A kutatas célja

A magyar kockazati- és magantoke-agazat forrdasellatasa nemzetkozi osszehasonlitasban”
cimt, 2007 juliusaban indult haroméves kutatds célja a magyarorszagi cégek kockazati- és
magantOke-finanszirozasat biztositd befektetok forrasainak vizsgalata volt. Mivel a hazai
kockazati- és magantSke-befektetéseket' végz6 maganszektorbeli alapok szinte kivétel nélkiil
regionalis szinten, azaz a kozép-kelet-europai (KKE) régié egészében miikddnek, a kutatas
fokuszaba a KKE-régioban miikod6 regiondlis alapok tékeellatdsanak vizsgalata keriilt.
Emellett a kutatds kiterjedt azon dllami kockdzatitoke-befektetok helyzetének elemzésére is,
amelyek kizarolag magyarorszagi vallalkozésokat finansziroznak. Mivel a kockézati- és
magantOke-piac forrasellatasaban az intézményi finanszirozok orszagonként eltéréd mértékben,
de mindenhol meghatirozé szerepet jatszanak, s a magantdke-alapokhoz érkez6 toke forrasa,
azaz az intézményi befektetok tipusa a szakirodalom tantsdga szerint hatdssal van az
alapoknal Osszegyljtott toke felhasznalasara, a kutatds kiemelt figyelmet szentelt ezen

intézményeknek.

A kutatds aktualitdsa és ujszeriisége

A kutatast rendkiviil aktualissa tette, hogy a vizsgalt iddszak soran gyodkeres valtozasok
kovetkeztek be a KKE-régio, s ezen belil a magyar kockazati- és magantdke-piac
forrasellatdsaban. Az amerikai jelzalogpiaci valsag nyoman kialakuld pénziigyi illetve
gazdasagi valsag hatasdra a KKE-régi6 atmenetileg rendkiviil kedvezd helyzetbe kertilt. A
fejlett orszagok novekedésének lelassulasa ¢és a kockazati- és magantéke-piac
szabalyozasanak szigorodasa ugyanis a befektetdk feltorekvd piacok, ezen beliil az akkor még
gyorsan ndovekvé KKE-régio felé forduldsat valtotta ki. A valsag globalissa valasaval azonban
a kilfoldi tékére és az exportpiacokra erdteljesen raszoruld régidbeli orszagok is sulyos
gazdasagi helyzetbe keriiltek, ami a kockazati- és magantoke-befektetdk szinte teljes
elfordulasat okozta az itteni piacoktol. Az allami hatteri hazai befektetok esetében egy
ellentétes folyamat zajlott le. A koltségvetési forrasokbdl dolgozé allami kockézatitoke-
tarsasagoknak a megtériilési kovetelmények melldzésével befektetett tokéje a vizsgalt

id6szakra lényegében elfogyott, s ismételt feltokésitésiiket a koltségvetés helyzete mar nem

! A kockazati t6két a befektetok a cégek fejlédésének korai szakaszaban nyijtjak, hozzajarulva e vallalkozasok
piaci bevezetéséhez, korai fejlodéséhez vagy expanzidjahoz. A késobbi stadiumban, azaz a kivasarlasi
szakaszban nyujtott magantoke-befektetéseket a mar érett cégek kapjak. A kutatas a kockazati- és a magantdke-
befektetéseket a kdvetkezokben egyarant magantoke-befektetéseknek nevezi.



tette lehetové. Idokozben ugyanakkor megnyilt a lehetdség arra, hogy az Eurdpai Unid un.
JEREMIE programja keretében hazai maganszektorbeli alapkezelok kozosségi (és kis
hanyadban hazai allami) forrdsokra palydzhassanak korai fazisban tartd innovativ cégekbe

torténd kockézatitbke-befektetéseikhez.

A kutatds id6szertiségét ugyancsak alahuzza, hogy a valsdg nyoman atmenetileg megerdsodott
a kockazati- és magantdke-finanszirozdsnak a vallalatok finanszirozasaban jatszott pozitiv
szerepét megkérddjelezd allaspont is. Az dgazat résztvevoit értékteremtés helyett csupan a
jovedelmek atrendezésével vadold nézet a valsag elmélyitésében is szerepet tulajdonit a
jelentds tokeattételekkel dolgozod magantdke-befektetoknek, ezért a magantoke-befektetokre
vonatkoz6 szabdlyozéas szigoritdsat, a milkodés nagyobb atlathatésagat igényli. Bar
tudomanyos igényli elemzések a fenti nézetet nem tamasztjak ald, a nemzetkdzi pénziigyi
szabalyozas reformja nagy valoszinliséggel szigoritast fog eredményezni a befektetési bankok
sajat szamlara torténd befektetése, az alapkezelok addzasa, valamint az alapok miikodésének
szabalyozasa terén. Mindez a befektetok tOkehatterének intézmények kozotti és foldrajzi

atrendezdédése folytan kihat majd a befektetések jovedelmezdségére.

A kutatds Ujszerliségét a fenti dramai valtozasok mellett az is kiemeli, hogy korabban
egyaltalan nem késziilt tudomanyos elemzés a régios kockazati- és magantdke-befektetések
tokehatterérél. Ez nem véletlen, ugyanis a téma kutatasat a vonatkozo statisztikai adatok
hidnya rendkiviil megneheziti. Az egyes orszdgokra vonatkozo, eurdpai szinten egységesen
gyljtott adatok nem teszik lehetévé a gyiijtott forrasok végbefektetok szerinti regionalis
elemzését, s szintén megoldatlan a forrdsok ¢€s a végrehajtott befektetések adatainak
Osszekapcsoldasa. A befektetést végzd egyes alapok tulajdonosi hatterérdl, konkrét
befektetéseirdl és ezek hozamairdl nem all rendelkezésre nyilvanos adatbazis, e téren csupan
az lzleti sajto alkalmankénti tuddsitasai jelentenek némi tdmpontot. Jelen kutatas az adatok
hidnyat az lizleti sajtoban megjelent hirek kézi kigytjtésével és feldolgozasaval, valamint az
alapok befektetdi kozott kiemelkedd szerepet jatszo nyugdijpénztarak korében végrehajtott

kérddives felmérés lebonyolitasaval igyekezett az adatok hianyat potolni.

A kutatds eredményei

A kutatas eredményeit két magyar és egy angol nyelven a Kozgazdasagtudomanyi Intézet

honlapjan a Miihelytanulmanyok/Discussion Papers sorozatban megjelent miihelytanulmany,



a Magyar Kockazati ¢s Magantoke Egyesiilet (MKME) kiadasaban megjelent két angol és egy
magyar nyelvii kiadvany, tovabba hdarom hazai referalt folydiratban (Kozgazdasagi Szemle,
Kiilgazdasag, Vezetéstudomany) megjelent egy-eqy folydiratcikk, valamint egy német kiado
(VDM Verlag) altal megjelentetett angol nyelvii konyv tartalmazza. A kutatas tapasztalatait a
szerz0 ismertette a IX. Ipar- és Vallalatgazdasagi Konferencian, az Europai Unid Ist
European SME Week 09’ ,,Vallalkozas és innovacio kockazati tékével” cimii konferenciajan,
s a szerzd kutatdsdnak roviditett angol nyelvii osszefoglalojat a résztvevok kézhez kapték az
MKME 11. Eves Konferencijan, tovabba az Unquote Central and Eastern European Private
Equity 2009. évi majusi londoni kongresszusan. A kutatds eredményeinek népszerlsitését 14
hazai médiabeli megjelenés (radidinterju, illetve napi sajtéban megjelent nyilatkozat)

szolgalta.

A Kozgazdasagtudomanyi Intézet honlapjan kozzétett ,, Aldds vagy dtok? A magdntéke-
befektetések hatisa a gazdasagra” cimi mithelytanulmany, majd ennek atdolgozott
valtozataként a Vezetéstudomdny 2010. évi 3. szamdban ,, Aldéas vagy dtok” cimmel megjelent
cikk egyrészt bemutatta a magantdke-finanszirozas, mint pénziigyi kozvetité dgazat miikodési
modjat. Ennek lényege, hogy zommel intézményi befektetdk t6kéjébdl, meghatarozott
idotartamra felallitott, s kezelési koltség €s sikerdij fejében professzionalis alapkezeldk altal
miukodtetett magantOke-alapok rendszerint ellendrzd szerepet biztositd tulajdoni hanyadot
szereznek a finanszirozott cégekben. Az alapokba tokét fektetd intézményi befektetdk az
alapok tanacsado testiiletein vagy befektetési bizottsagain keresztiil kapnak attekintést az
alapok miikodésérdl, emellett az alapok indulasakor, illetve meghatarozott idészakonként
részletes auditalt jelentést is kapnak az alapok kezel6itél. Az alapok induldsakor a befektetok
kotelezettséget vallalnak egy meghatarozott Osszeg nyljtasara, melyet az alapok kezel6i a
befektetések litemében hivnak le. A magantdke-alapok befektetdi az odaigért tokét az alapok
¢letének lejartdig nem vonhatjak vissza. A magantdke-alapok a befektetések hasznat akkor
realizaljak, amikor az alapok a portfolidjukban 1évé cégekben 1évO részesedésektdl
megvalnak. Az alapokra rendszerint tizéves élettartam jellemzd, melynek leteltével az

alapkezeldk az alapok teljes tokéjét visszajuttatjak a befektetokhoz.

A cikk betekintést nyOjt a magantoke-befektetok altal elért hozamokat vizsgald tudomanyos
kutatasok eredményeibe is. Az eddig foként az amerikai piacra vonatkozdé tudomanyos
elemzések Osszességében nem igazoljak, hogy magantdke-befektetok a portfolié cégek

,megkopasztasaval” oriasi hozamokra tennének szert. SOt az deriilt ki, hogy a magantdke-



alapokba valo befektetés az intézményi befektetoknek a nyilvanos piacokon elérhetd
hozamokhoz viszonyitva 3 szazalékponttal alacsonyabb teljesitményt biztositott. A legjobban
¢s a legrosszabbul dolgozé magantdke-alapok kdzott azonban 6ridsi eltérés mutatkozik, mivel
a legjobbak tobb mint a tizszeresét érték el a tédzsdei hozamoknak, mikdzben a legrosszabbak
a nekik odaigért toke nagy részét elbuktak. Raadéasul a legjobban teljesito alapok tartosan jobb
teljesitményt értek el, azaz a mar megallapodottabb, nagyobb tapasztalatokkal rendelkezd
alapok altaldban magasabb hozamokat produkaltak. Az alapoknal az egy fore juté kevesebb
projekt és kisebb portfolio6 méret alaposabb szelekciot és jobb hozamokat eredményezett,
mikdzben az egy befektetési szakemberre jutd magasabb kezelt dsszeg a nagyobb méretii
kivéasarlasi alapoknal eredményezte a legmagasabb hozamot. Az alapok Iétrehozasanak
idépontja és kezeldinek jartassaga is hatassal van a magantéke-alapok hozamaira. Ugyancsak
szerepet jatszik a hozamok alakuldsdban az alapok befektetdinek Osszetétele. A kutatdsok
szerint példaul sz¢élesebb savban alakulnak a hozamok az alapitvanyok és a nyugdijpénztarak
altal finanszirozott alapok esetében. A bankok ¢és nagyvallalatok magantéke-alapjainal a
magantoke-befektetés hozamat feliilird egyéb szempontok, azaz példaul a stratégiailag fontos
befektetokkel 1étrehozott kapcsolt iigyletek is torzithatjdk az adatokat. A kivasarlasi alapok
belsé megtériilési ratai konzisztensen magasabbak a kockazatitoke-befektetésekéhez képest,
ami az ¢letciklusuk késobbi fazisaban 1év6 cégek nagyobb hozamat jelzi. A kutatok azt is
kimutattdk, hogy a korai fazisti finanszirozds hozamai altaldban magasabbak voltak az
Egyesiilt Allamokban, mint Eurépaban. Az alapok éltal elért hozamokat a befektetdknek az
egyes ligyletekbdl torténd kilépési modja is befolyasolja. A legjobb eredményeket azok a
portfoliéo cégek produkaltdk, amelyekkel a befektetok elsd izben jelentek meg a tézsdén
(IPO), mig masodik helyen a szakmai befektetGknek torténd cégeladasok szerepeltek.
Emellett a nagyobb 6sszegli tOkebefektetés és a portfolioban tartds idején végrehajtott tobb

felvasarlas is jobb hozamokat eredményezett a befektetoknél.

A magantbke-ipar Magyarorszagon a rendszervaltassal egyidejileg jelent meg a
véllalatfinanszirozasi lehetdségek kozott. A hazai piacon befektethetd toke elsdsorban nyugat-
eurdpai és észak-amerikai intézményi befektetOktdl érkezett, hazai forrasok alig jarultak
hozza a befektethetd téke volumenéhez. A kizardlag a magyar piacon miikddd, rendkiviil
kevés helyi befektetd mellett az itteni piacon megtalalhaté az Osszes olyan globalis és
regionalis magantéke-alap, amely a kozép-kelet-europai régio irant érdeklddik. Osszesen
koriilbeliil 25-30 magéantdke-befektetéssel professzionalisan foglalkozd szervezet van jelen a

magyar piacon. Eurdpai viszonylatban jelzi a magyarorszagi magantoke-piac jelentoséget,



hogy az itteni székhelyli cégekbe tortént magantéke-befektetések értékénck GDP-hez
viszonyitott éves aranya alapjan Magyarorszag az Eurdpai Unid orszagai kozott 2006-ban az
otodik, 2007-ben a kilencedik, 2008-ban pedig a hatodik helyet foglalta el. Ha azonban a
fenti mutatd csupan a klasszikus kockazatitéke-finanszirozas volumenét veszi alapul, akkor
Magyarorszag mar az utolsé helyezettek kozott szerepel Eurdpaban. Evente egy-egy
nagyértékli kivasarlasi tigylet jovoltabol a befektetések hazai éves Gsszege mind 2007-ben,
mind pedig 2008-ban megkozelitette a félmilliard eurdés nagysagrendet. A régidban a
Magyarorszag irant is érdekléd6 magantOke-alapok altal évente befektetési céllal
Osszegyljtott alapok értéke a 2000-es évek elején még csupan 100-200 millid eurds dsszeget
ért el. Ez az 0sszeg a 2004-ben mért félmilliard, majd 2005-ben regisztralt egymillidrd eurd
értékhez képest 2006-ban még ennél is tovabb, 1,2 milliard eurdra boviilt. 2007-ben az
alapgytijtés minden kordbbi rekordot megdontve 3,1 millidrd eurdt tett ki, majd az ezt kdvetd
két évben 2 milliard eurds érték koriil stagnalt. Az 1j alapokat els6sorban a Kozép-Kelet-
Europaban mar jelentds tapasztalattal rendelkezd regionalis alapkezelok hoztdk 1étre. Az
alapok méretének novekedése nemzetkdzi tendenciat tiikr6zott, s jelezte, hogy a frissen
bevont tokét a befektetok foként kivasarlasok finanszirozasara szantdk. 2009-ben 1j
tendenciat jelentett, hogy a régi6 egészére fokuszald alapok mellett harom olyan
magyarorszagi székhelyli befektetd is megjelent a piacon, amely maganszektorbeli befektetok

tokéjével gyorsan novekvd illetve nehéz helyzetli magyarorszagi cégeket célzott meg.

A Kiilgazdasag 2009. mdjus-juniusi szamaban ,,A kockazati toke szerepe az innovdcio
finanszirozasaban Magyarorszagon” cimll cikkben a témavezetd az innovacio-orientalt
magyarorszagi vallalkozasok kockazati tokével torténd finanszirozasdnak problémait
elemezte, s az induld és korai fazisban 1évo, tovabba a fejlett technoldgiat képviseld cégekbe
torténd intézményes kockazatitoke-befektetések alapjan kovetkeztetett a kockazati tdoke
innovaciot elésegitd hazai szerepére. Megallapitotta, hogy Magyarorszagon nem érvényesiilt
az intézményes kockézati tokések technologiai és/vagy tudasintenziv vallalkozasokba torténd
befektetéseinek talsulya. A befektetk eurdpai Osszehasonlitdsban sokkal kevésbé
finansziroznak korai fejlédési szakaszban 1évd cégeket. Az induld technoldgiai cégek
esetében a magyarorszagi piac gyenge pontjat forrasoldalrol kiilondsen az iizleti angyalok, a
magvetd €s a korai fazist intézményesen finanszirozd befektetOk hidnya képezi, s a
maganszektorbeli alapok koziil is alig akad olyan, amely az induldé és korai fazisu

befektetéseket részesitené elonyben.



A cikk kiemelten foglalkozott a hazai dallami kockdzatitéke-befektetok innoviciot elémozdito
szerepének eredményességével. A kutatds arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a hazai
gyakorlatban az éllami tulajdoni hatteri befektetok az innovacidét hordozo vallalkozasok
fejlodésére kevés hatast gyakoroltak. A kutatds ramutatott, hogy a kockazatitoke-befektetések
allami forrasokbol torténd eldémozditasara terén a magyar allam a rendszervaltas ota a kinalat
novelésében latta az innovativ vallalkozasok kockazati tékéhez segitésének modjat. S a
legutobbi idokig azt a — nemzetkdzi gyakorlatban mindinkdbb kivételesnek szdmité —
megoldast alkalmazta, hogy a kizardlagos allami tulajdonban 1évé befektetési tarsasagok és
kockazatitoke-alapok az altaluk kivalasztott cégekbe kozvetleniil fektettek be. Holott a
kozvetlen kormanyzati tékebefektetések negativ tapasztalatai és magas koltsége a nemzetkozi
gyakorlatban mar nagyrészt meggydzte a kormanyzatokat arrol, hogy céljaik eléréséhez a
professzionalis és kizarolag nyereségérdekelt befektetok Osztonzése sokkal hatékonyabb,
mintha az allam maga prébal meg jartassaggal rendelkezd befektetoként fellépni az Uj
cégeknél. 2007-t61 Magyarorszagon is 1j helyzetet jelentett, hogy a kormany elhatarozta, a
kozvetlen tokebefektetés mellett a nemzetkozi gyakorlatban mar bevalt un. allami/k6zosségi
¢s magan forrasokbol felallitandé un. hibrid alapokon keresztiil is részt kivan venni a
magyarorszagi vallalkozasok kockézatit6ke-finanszirozasaban. Erre az Eurdpai Unid un.
JEREMIE-program meghirdetése nytjtott lehetdséget, amely lényegében egy holdingalapba
helyezve  biztositott =~ maganszektorbeli  intézményes  kockazatitoke-befektetOknek
tarsfinanszirozast. A programra keretében felallitandd alapokban a 31,5 milliard forintos

kozosségi forrasokat a maganszektor tovabbi 15 milliard forintos hozzéjarulasa egésziti ki.

Tekintettel arra, hogy a magantdke-ipar tokeellatasanak vilagszerte legfontosabb szerepldi a
nyugdijpénztarak, a kutatds kiemelt figyelmet szentelt ezen intézmények befektetdi
szerepvallalasanak. 2008-ban az adott évben magéantdke-befektetési céllal gyiijtott friss toke
tobb mint negyedét mind Eurdpaban, mind pedig az USA-ban nyugdijalapok biztositottak. A
kozép-kelet-europai régiora szakosodott magantdke-alapok tékéjének legnagyobb hanyadat
kozvetve vagy kozvetleniil ugyancsak nyugdijalapok biztositjak, mégpedig olyanok, amelyek
székhelye rendszerint nem a régioban talalhatd. A nyugdijpénztirak eszkdzeik atlagosan
4,8%-at fektetik vilagszerte magantékébe. A magantdke-befektetés foként Amerikdban és
Eurdpaban népszerli a nyugdijalapok korében. Eszak-Amerikaban miikodé nyugdijalapok
teszik ki a magantékébe fekteté nyugdijpénztarak kozel felét, mig a pénztarak tovabbi kozel
harmada eurdpai. Kozép-Kelet-Eurépaban a magantdke részesedése rendkiviil alacsony, a -

nyugdijpénztarakat is feldleld - intézményi befektetdk portfolidjadban 2008-ban minddssze



0,1%-ot ért el. Mivel a nyugdijpénztirak hazai magdntéke-piacon valo részvételérdl, illetve
ezzel kapcsolatos vélekedésérdl statisztikai adatok nem allnak rendelkezésre, a kutatds
keretében egy kérdoives felmérés végrehajtasara keriilt sor a hazai magan- és Onkéntes
nyugdijpénztarak korében. E felmérés eredményeit a Magyar Kockdzati és Magantoke
Egyesiilet jelentette meg 2010-ben magyarul és angolul, ,, Kockdzati téke a nyugdijpénztarak
szemszogebol”, illetve ,, Private Pension Funds’ Attitutdes to Private Equity in Hungary”

cimmel.

A felmérés szerint egyértelmiien pozitiv a magantdke jovobeli szerepének megitélése a
magyar nyugdijpénztarak korében. Kétharmaduk mar meglévd, vagy a kozeljovoben tervezett
magantoke-befektetésrol szamolt be. Kozéptavon a pénztarak kétharmada szamit arra, hogy
eszkozei 1-3%-at ezen eszkozcsoportba fogja fektetni. A nyugdijpénztdrak haromnegyede
célszerlinek gondolja a magantdke-alapokba torténd befektetés szabalyozas altal biztositott
kereteinek kihaszndlasat. Ez nagysagrendileg 150 milliard forint friss t6ke bedramlasat tenné
lehetové a magantoke-agazatba, feltételezve, hogy idokézben nem torténik meg a
magannyugdijpénztarak visszavezetése az allami nyugdijrendszerbe. A nyugdijpénztirak a
konkrét magantdke-alapok kivalasztasakor elsdsorban az alapok kezeldinek jartassagat és
korabban elért eredményeit veszik figyelembe. Hazai és kiilfoldi székhelyli magantdke-
alapokba egyarant szandékoznak befektetni. Arra szdmitanak, hogy a JEREMIE-program
pozitiv hatassal lesz a hazai magant6ke-alapok versenyképességére. Hosszu tavon a tézsdén
elérhetdnél magasabb, zommel 20% feletti hozamot varnak a magantdke-befektetésektdl. A
felmérés fontos tanulsadga, hogy a nyugdijpénztarak a magantdke-befektetésekhez sziikséges
informaltsag megszerzéséhez még jelentds segitségre szorulnak. A nyugdijpénztari vezetdk a
magantOke-befektetések szabdlyozasat alapvetden megfelelonek latjak, bar kisebb

finomitasok még konnyithetnék szamukra e befektetéseket.

Az OTKA tamogatassal folyd kutatds legnagyobb jelentdségli eredménye az a hazai
magantoke-piac forrasainak kutatasat nemzetkdzi keretbe agyazod elemzés, amely a kelet-
kozép-europai régioba iranyulo magantoke-forrasokra iranyult. Az elemzés tobb fazisban
késziilt el, s az egyes részlépések kiilon-kiilén is publikalasra keriiltek. Elséként a 2007-ig
zajlé tendencidk attekintésére keriilt sor egy miihelytanulmany keretében, amelynek
szerkesztett valtozata a Koézgazdasdagi Szemle 2009. janudri szamaban jelent meg ,, Az
aranykor vége. A kockadzatitéke-dgazat fejlédése Kozép-Kelet-Europdaban” cimmel. Egy

tovabbi atdolgozas utan keriilt sor az elemzés angol nyelvii mithelytanulmanyként torténd



megjelentetésére. Ezt kovetéen adta ki a Magyar Kockdzati és Magantéke Egyesiilet az angol
nyelvli mithelytanulmany roviditett valtozatat ,, The End of the Golden Age” cimmel. Végiil a
VDM Verlag felkérésére ismételten sor keriilt az angol nyelvii mihelytanulmany
tovabbfejlesztésére és aktualizalasara, mely igy 2010-ben ,, Private Equity in CEE” cimmel
immar konyvalakban jelent meg. E kiadvany a 2008-ban bekovetkezd valsag régiora

gyakorolt hatasait is elemezte.

A fenti kiadvany Kozép- és Kelet-Europa magantéke-finanszirozasat a 2003 és 2008 kozotti
¢vekben vizsgalva attekintette a befektetésekhez rendelkezésre bocsatott toke volumenében és
forrasanak szerkezetében bekovetkezett valtozasokat, valamint a tényleges befektetések
foldrajzi és szektoralis alakuldsanak tendencidit. Tablazatokba foglalva részletezte az egyes
régios alapok forrésait, kezelt tokéjét illetve fontosabb befektetéseit, szamos példan keresztiil
mutatva be a befektetok altal alkalmazott vallalati szintli stratégidkat. Ugyancsak vallalati
példakkal illusztralva elemezte a régios alapok befektetéseibdl torténd kilépések modszerét,

valamint a befektetok altal elért hozamokat.

A kiadvany bemutatta, hogy a magantdke-ipar régiobeli fennallasa ota eltelt kozel két évtized
alatt meger6sodott, s szerepl6it, milkodési mechanizmusat, funkcidjat és hatékonysagat
tekintve egyre jobban hasonlit a nyugat-eurdpaihoz. Az adminisztrativ akadalyok leépitése és
a térség orszdgaiban tapasztalhatd gyors gazdasidgi ndvekedés mellett azért is nott a
befektetdk régio iranti érdeklddése, mert az észak-amerikai és a nyugat-eurdpai magantdke-

piac mar meglehetdsen telitett volt.

A kutatés a régidé magantOke-alapjaihoz befektetési céllal érkezett toke értékét a piacgazdasagi
atalakulas kezdetétdl szamitva 2008 végéig Osszesen mintegy 17,5 milliard eurdra becsiilte.
Mig a kilencvenes évek kozepén a kozép-kelet-europai, ezen beliill a hazai magantéke-
befektetéseket a privatizacidos ligyletek tulsulya jellemezte, az elmult években domindlo
kivasarlasok inkdbb a helyi és nemzetk6zi konglomerdtumok magankézben 1évo cégeit és
spin-off-jait érintették. Mivel a térségben mikodé vallalkozasok mérete egyre jobban
kozelitett a kontinens maés cégeihez, s koziilik mind tobb régids szinten is komoly
érdekeltségekkel rendelkezett, egyre tobb cég valt méreténél fogva alkalmassd arra, hogy
nagy Osszegl kivasarlasi tranzakciok célpontjava valhasson. A régid iranti ndvekvo
érdeklddés, valamint a befektetések kivasarlasok felé tolodasa nyoman 2007-ben megsziiletett

a régid elsd, egymilliard euréndl is nagyobb magantdke-alapja. Az ilyen nagyméretli régios



alapok mar egy 1j (vég)befektetdi kor szamara tették lehetdové a régidban torténd megjelenést,
amelyeknél az egy-egy alapba fektetendd 50-70 millid6 eurds Osszeg eleve kizarja a
kozépméretli alapokat a célpontok koziil. Néhany nagy, région kiviili nyugati alapkezeld is
belépett befektetéseivel a régid piacara, s a regiondlis alapkezelok a verseny élesedését
érzékelték ezen globalis kivasarlasi alapok megjelenése nyoman. Az 0j alapok megjelenése
azonban nemcsak konkurenciat jelentett a korabban itt mikddé magantoke-alapok szamara,
hanem egynttal kiszélesitette szamukra a kiszallas lehetdségét azon portfolio cégeik esetében,

amelyek vilagméretii terjeszkedése jelentOs 1j tokebefektetést igényelt.

Az évtized masodik felében megkezdddott az alapok szakosodéasa, azaz e régioban is
megjelentek az Europaban mar régota miikodé mezzanine-, a szektor- és a kivasarlasi alapok.
Mivel a régid hitelpiaca is egyre jobban felzarkézott az eurdpaihoz, a magantdke-
befektetésekhez bonyolult hitelkonstrukcidk is igénybe vehetokké valtak. A régidban zommel
az eurdpai kozepes méretli bankok nyujtottdk a magantoke-befektetésekhez a hiteleket, s e
bankok mérlegét eleinte kevéssé érintette a valsag, mivel 6k tobbnyire kdzvetleniil nem vettek
részt az amerikai jelzalogpiaci tevékenységben. A régié hozamkilatasait kordbban az is
pozitivan befolyasolta, hogy itt a befektetdk rendszerint kozvetitdk nélkill, azaz nem

befektetési bankok szervezésében lezajlé aukciok keretében tettek ajanlatokat.

Kiemelt figyelmet szentelve a magéantdke-alapokat finanszirozé intézményeknek a kutatés
megallapitotta, hogy a 2000-es évek elsé felében nemzetkdzi pénziigyi szervezetek
biztositottak a befektethetd toke legnagyobb hanyadat, melynek harmadat az EBRD egymaga
adta. Masodik helyen a nyugdijalapok, harmadik helyen pedig a mas alapokba fektetd
esernyOalapok alltak. A bankok, nagyvallalatok és biztositd cégek részaranya kiilon-kiilon az
alapoknak évente friss tokeként odaigért tOkevolumen tizedét sem érte el. A 2007. évi adatok
mar a régiobeli befektetésekre tokét gylijtd alapok finanszirozoi korének atrendezddését, igy a
pénziigyi intézmények hatrabb sorolddasat, s a nyugdijalapok eldéretorését jelezték
(kdzvetleniil és mas alapok beiktatasaval). 2007-ben a regionalis alapok altal gy(ijtott toke
értekének kozel egynegyedét mar esernydalapok biztositottdk. A kutatds egy kézzel
feldogozott adatbézis segitségével részletesen is bemutatta, hogy a 2005 ota lezart, a
nyilvanossagra hozott befektetdi korrel rendelkezd legjelentdsebb régidbeli magantdke-
alapokat konkrétan mely intézményi befektetdk finansziroztdk. A régid irant Ujonnan
érdekl6dd, am annak alapkezeldit még kevéssé ismerd, foként région kiviili intézményi

befektetdk, igy elsésorban nyugdijpénztarak szaméara az esernydalapokon keresztiili



befektetés nagyobb biztonsagot igért. A régioban miikkodd nyugdijpénztirak kozvetlen
bekapcsolddasa a forrasok biztositasaba még messze elmarad a fejlett orszagokban tapasztalt
szinttdl, amit nagyrészt az intézményi megtakaritasok nemzetkdzi mércével mért alacsonyabb

szintje és rugalmatlanabb szabalyozasa magyardzza.

A masodik vilaghdborti utani iddszak legmélyebb globalis pénziigyi valsaga a fejlett
gazdasagokbol indult, s némi késéssel tovabb terjedt a feltorekvd piacokra. A valsag
leginkdbb a feltorekvd piacokra iranyuld hitel- és tOkebearamlasok hirtelen megallasdban
nyilvanult meg, s ehhez tarsult a globalis gazdasdgi aktivitds Osszeomlasa. A kiilsd
finanszirozasi forrasok elapadésa, az exportorientalt fejlodés keresleti korlatai, tovabba egyes
orszagokban a fiskalis élénkitéshez sziikséges forrasok hidnya egyiittesen a régio
gazdasagainak megroppanasat okozta. Kozép-Kelet-Europa nagymértékben  kiilfoldi
forrasoktol fiiggd feltorekvd nemzetgazdasdgai ugyan lathatéan elkeriilték az 6sszeomlést, &m

a tartds novekedés, a konvergencia automatikusan nem tér vissza Eurdpa ezen orszagaiba.

A kutatds bemutatta, hogy a gazdasagi valsdg 2008-ban mar a régié magéantdke-piacdnak
mitkddésére is erdteljes negativ hatdst gyakorolt, ugyanakkor az egyes alapok helyzetét
nagyban meghatarozta, hogy a valsag kitorésekor életciklusuk melyik részénél tartottak. Uj
alapok létrehozasa még a jonevi alapkezelOk szamara is rendkiviil nehézzé valt, tekintve hogy
potencialis befektetoiknek is sulyosak voltak a veszteségeik. 2008-ban a kozép-kelet-eurdpai
befektetési céllal gylijtott magantéke 2,5 milliard eurds értéke 40%-kal esett vissza az el6z6
évi - akkor minden korabbi rekordot megdontd -, kozel 4,3 milliard eurds értékhez képest.
2008-ban a kozép-kelet-eurdpai régioba magantdke-befektetés céljaval érkezé friss toke
egynegyedét esernydalapok utjan befektetd intézmények biztositottdk, mig tovabbi 18% a
nyugdijalapoktol érkezett. A valsadg hatdsara megvaltozott a befektetok altal favorizalt alapok
tipusa, azaz a megatranzakciokat végrehajté kivasarlasi alapok helyett a nehéz helyzetl
cégekbe fektetd alapok, valamint a kisebb méretli kivasarlasokat tervezok valtak a befektetdk
favoritjaiva. Emellett az alapok a mar tobb éve a tulajdonukban 1év6 cégeket is nehezebben
tudtak eladni, illetve ezek fejlesztéséhez hitelt szerezni. Igy jelentds eréket kotott le naluk a
cégek szandékoltnal hosszabb ideig torténd portfolidban tartasa, s az eladdsok megneheziilése

is kedvezétlen hatast gyakorolt a befektetok altal elérheté hozamokra.

A vallalatok banki finanszirozasanak visszaszoruldsa kovetkeztében az elmult néhany évben

mar egyébként is jelentds Osszegli tokét Osszegyiijtd régios alapok a tokére kiéhezett
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vallalkozasokkal szemben kifejezetten helyzeti eldonybe keriiltek, azaz a tdkekihelyezés
fazisaban 1évo alapok bdven valogathattak a befektetési ajanlatok kozott. Az idékozben
novekedésnek indult, de még mindig nyomott részvényarfolyamoknak koszonhetden e
finanszirozok a korabbiaknal sokkal jobb feltételekkel tudtak bevasarolni magukat a cégekbe
még akkor is, ha a megfelelé célpontok kivalogatasat szamukra is megnehezitette a
vallalatértékelés bizonytalannd véalasa. A nehéz helyzetli, refinanszirozasra szoruld
vallalkozasok megsegitése, hiteleik részvényre valtasa tovabbra is jelentds hozammal

kecsegtetd piaci szegmenst képviselt a régid befektetdi szamara.

A kutatds azt prognosztizalta, hogy az intézményi finanszirozok altal kezelt megtakaritasok
visszaesése és a térség gazdasagi novekedésének lefékezddése, valamint novekvo kockazata
miatt az évtized végére Osszességében varhatdan tovabb csdkken a térségbeli befektetésekre
vallalkoz6 1j alapok szama és tokéje. A mar meglévd alapok a magan-t6két elsGsorban
tokeinjekcioként fogjak nyujtani a potencialis befektetési célpontok tulajdonosainak, s a
korabbinal ritkdbban lesz jellemzO lgyleteikre a kivasarlasos, a tulajdonoscserével jard
nagy0Osszegli tokebefektetés. Ugyanakkor a kisdsszegli, életiik korai fazisaban tartd cégekbe
torténd tokebefektetés valoszinlileg még meg is élénkiil, amint ténylegesen is beindul az

unids forrasokat a maganszektorbeli befektetok tokéjével dsszekapcsoldé JEREMIE-program.

11



