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El0szo

Egy vallalkozas finanszirozasanak szamos maodja matyek kozil személy szerint a
legérdekesebbnek a kockazél#-finanszirozast talalom. A befektetési I¢lségek e
formajaval ebszor egy szakkollégiumi konferencian talalkoztaimniehetiségem volt részt
venni egy beszélgetésen Dr. Kakosy Csaba és Pasm@ meghivott vendégekkel
magvet alapjuk, a Day One Capital kapcsan, majd Dr. OsRkéer és Dr. Zsembery
Levente mutatta be az altala vezetett JEREMIE proban részt veéyv kockazatibke-
alapot és meséltek érdekfeseit magardl a programroél, valamint tapasztalataila@l
iparaggal kapcsolatosan. Erdekesnek taldlom, hagglapkezdlk a befektetési dontések
meghozatala utan teljes mértékig belefolynak aalatlliéletébe, gyakorlatilag egyutt élnek

azzal, részeseivé valnak az iranyitasanak.

Masfebl témavalasztasomat indokolja a JEREMIE programeijsége, innovativitasa
is. Az allami és kozosségi tAmogatasok rendszeent visszatéritedformaban kerilnek
a gazdasagi szféraba, ezzel szemben a JEREMIEapnogélja, hogy visszatéritehd
tamogatasokat nyujtson, és a program sajatossagabdldéan egy megujuld,
kimerithetetlen alap legyen, mely hossz( tavon ekwmiésére all a magyar KKV-k

szamara.



Bevezetés

Szamos tanulmany, publikacid, szakdolgozat késniiitl a kockazatidgkével, mind a
JEREMIE programmal kapcsolatosan. Dolgozatom foikdogam a kockazati ke
terlletének egy szelete, a kilépési stratégidkdkxéllinak. A célom megvizsgalni, hogy a
JEREMIE programban részt wekockazatibke-alapok szamara milyen lefiségek allnak
rendelkezésre befektetéseik pénzzeé tételére,ellerekkel kapcsolatosan milyen specialis
kérdések mertlnek fel, melyeket egylebrszagunk, masfél a program sajatossagai
indukalnak. Kiemelt figyelmet forditok az élsyilvanos részvénykibocsatasra (IPO),
melyet nem csak az alapok szempontjabdl, hanemdasti Ertékizsde oldalarol is
korbejarok, feltéve a kérdést: a program altal ngekelt” cégek mennyiben potencialis

jeldltek a tzsdén valé megjelenésre.

A dolgozat négyd részlél all. Az el részben definialom a kockazatke fogalmat,
majd attekintem piacanakédb szeregdit és roviden 0Osszefoglalom a legfontosabb
jellemzsit. Ezutan irok a dbb megjelenési formairol, majd réviden jellemzem a

befektetésekdl vald kilépés kilonbdz lehetsegeit.

A masodik részben a kozép-kelet-eurdpai régio,maiahazank kockazatike-piacat
vizsgdlom. Egy rovid torténeti attekintés utan ir@kkockazati dke jelentségéédl az
orszag gazdasaga és KKV-i szamara, majd Dr. Kadtsdit tanulmanya alapjan elemzem
az alapok altal 6sszefjyott tokét, valamint a befektetések nagysagrendjét &xsitiesét a

rendszervaltast koweidészaktol napjainkig.

A harmadik részben az éallami szerepvallalas edgljgkorlatait ismertetem, majd a
JEREMIE program bevezetéskirok, valamint arrol, hogy miben Uj, miben téred a

program az ezt mededd intézkedésekt.

A negyedik részben részletesen sz0 lesz az eatégtakkal kapcsolatos kérdésakr
El6szor A&ltalanossagban irok azokblh kérdéseil, majd a JEREMIE programmal
kapcsolatos specialitasokat tarom fel. Ezt kdset sorra veszem a kulonkitz
alternativakat, megvizsgalom azokérgfeit és hatranyait, valamint azt, hogy a JEREMIE
program alapjai szamara mennyiben opcid azok akahsa. Itt kilon fejezetben
targyalom a nyilvanos részvénykibocsatas jell@mzalamint azt, hogy redlis feltételezés-
e a portfolio vallalatok megjelenése a BudapestéKiizsdén, esetlegesen mas orszagok

t6zsdéin.



A dolgozat elkészitéséhez lebmdgeimhez mérten attekintettem a témaban etérhet
legfontosabb magyarorszagi és szamos idegeningebkirodalmat. Az etsharom fejezet

gyakorlatilag ezen forrasok — a téma szempontjabéhdszerezett bemutatasa.

A negyedik fejezet elkészitéséhez igénybe vettem) agtémaban jartas szakember
segitségét. Interjut készitettem Dr. Zsembery Leaxah, aki a Biggeorge’s-NV EQUITY
Kockazati Bkealap-kezél Zrt. vezérigazgatdja, valamint igazgatésagi- éfekietési
bizottsagi tagja. Az alap elnyerte a részvételielédeget a JEREMIE programban.

Segitségeét és idejét ezuton is nagyon készénom.



1. A kockazati toke

1.1. A magan- és kockazati toke fogalma

Elsdként definialni szikséges, hogy mit értiink kockaiti@tve mit maganike alatt.
Magantke (angol terminologia szerint Private Equity) akatpénzigyi befekték altal,
k6zép vagy hosszu tavorbzsdén nem jegyzett, magas potenciall vallalkozézaknara
rendelkezésre bocsatoikét értjik. (EVCA, 2007)

Arra a kérdésre, hogy mely tarsasag tekidthebgas potencialu vallalkozasnak, az
EVCA', egy a tagjai kdzott végzett felmérés alapjan gréblaszolni. Minden vallalkozas
esetében fontos, hogy az életciklusanak mely szakas van. Mas az elvaras a kezdeti
fazisban, novekedési fazisban és érett fazisbaé Vé@lalatok esetében, amikor arrol
beszélink, hogy megfetelcélpontjai-e magan, illetve kockazékie-befektetésnek. A
befektetk jellemzsen harom teriileten fogalmaznak meg elvarast: a dzsneent team, a
piaci potencial és a vallalat bélfolyamataival kapcsolatban. Fontos a jol képzthkmai
tapasztalattal rendelk&zmenedzsment, a magas névekedési potencialu ellgmzen
kétszamjegly novekedésil beszélhetiink — célpiac, illetvélég a nbvekedési, illetve érett
szakaszban Iév vallalkozasokkal szemben tdmasztott elvaras a6 bi/amatok ol
szervezettsége (jO stratégiai és pénzugyi tervgaikialakitott kontrolling és szamviteli
rendszerek jelentésék)EVCA, 2005)

A fentiekdl is lathato, hogy a magéike befektetéseknek a vallalkozasok csak egy

viszonylag sik kdre tud megfelelni.

Azonban fontos megjegyezni, hogy a magket(private equity) fogalom hasznalata
sok esetben nem egyértéinAz EVCA honlapjan talalhatoé fogalomtar a kdvetkezppen
definidlja a fogalmat: ,A magabke zsdén nem jegyzett tarsasagok szamara bocsat
rendelkezésreskét. A magaritke hasznalhatd Uj termék és technoldgia fejlesmééésd
még kockazatidke), a ntikodé toke novelésére, felvasarlasok megvalésitasara, eagy
vallalat Bkeszerkezetének rendezésérésiwésére. Feloldhatdéak vele tulajdonlasi, illetve
menedzsment problémak. Magéke felhasznalassal leldseg nyilik a menedzsment

szaméra tulajdonrész szerzésére, illetve a meneditsnkivasarlasara.” (EVCA

! European Private Equity and Venture Capital Asstomi
? Részletesen, a killonhbfazisokra kifejtve az elvarasokat lasd: EVCA Baeven May 2005, 1-4. oldal
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fogalomtarf A fogalomban megjelenik az a kitség, amely a gyakorlatban toén
alkalmazasa soran is jellefien fennall. A maganke kifejezéssel jeldljuk egyfél a

befektetket, masfall magat a rendelkezésre bocsatéket is.

A kockazati tkét (angol terminolégia: venture capital) a magket egy
részhalmazaként nevezi meg az EVCA. A definicioriszgszakmai tke, mellyel a
vallalkozéval téarsulva finansziroznak egy korai eevagy start-up) vagy fépo
szakaszban Iév vallalkozast. A magas kockazat ellentételezésel@nbefektet az
atlagosnal magasabb megtériilést var ¢EVCA fogalomtar) Ez alatt tehat magatsadt
értik, azonban hasznaljak a fogalmat az iparagnaéty magaba foglalja &két befekted
szerepbket.

A két fogalom egymasbdl alakult ki, de aikzbb értelmezest dvitették és nem
forditva. A kockazati dke fogalma a fejlett piacokon sokaig olyan cegeklzo
befektetésekre utalt, amelyeket az é&tlagost jgsemt meghalad6é kockazat jellemzett,
altaldban az életciklusuknak kezdeti fazisdbanakols jellemé&en innovativ, gyorsan
fejlédé agazatokban tevékenykedtek. Ez azonban a nyolsyakilencvenes eévekre
megvaltozott annyiban, hogy ugyan tovabbra is tadg#szava gondolkodas jellemezte a
kockazatibke-befektetket, jellemz maradt a magas foku kontroll és tanacsadé szerep a
befektetésekben, valamint a kiemelkedrfolyamnyereségre torekvés is, azonban a
célvallalatok mar nem feltétlenul a kezdeti éldicsban voltak, hanem a mar biztos
bevétellel rendelkdy tovabbi terjeszkedésre alkalmas, expanziv szbkaszléw

vallalatokat is keresték.

Mara tehat &ltalanosan elfogadott, hogy a privagstal kifejezés egy tagabb, minden,
tézsdén nem jegyzett vallalatban todétulajdonosi részesedés szerzésre haszbiédt t
jelent, mely nem differencial a szerint, hogy alalat milyen életciklusdban van. Ezek
alapjan Karsai definici6ja szerinta kockazati tke mai nyugati értelmezése a
professziondlis befektt olyan hosszu tavu, jeléist kockazattal jard dkebefektetéseit
takarja, amelyek et&lleges célja a kiszallaskoriskejovedelem megszerzése, amit a
befektetés ideje alatt kapott osztalék csak kid¢gésgarsai, 1997)

% Sajat forditas
4 Karsai Judit, A kockézatiske lehetségei a kis- és kdzépvallalatok finanszirozasalémgazdasagi
Szemle, XLIV. évf., 1997. februar (168. o0.)



1.2. A kockazatitoke-piac szereploi

A kockazatitke-piacon a kinalati oldal szeréjil a szerint vizsgalhatjuk, hogy a
rendelkezéstkre allGket kozvetlendl fektetik be a célvallalatba, vagyézmenyesilt
kozvetitn keresztil. igy elkuldnitink informéalis és intéamiés kockazaibke-
befektetket.

1.2.1. Informalis t6kebefektetok
Az informalis Bkebefektetk két csoportra oszthatoak:

- Uzleti angyalok
- Vallalatkozi fejleszétoke-befektetk

Uzleti angyaloknak nevezziik azokat az altalabaretdshmaganszemélyeket, akik
kozvetlendl nyudjtanak kockazatbke jelledi finanszirozast vallalatoknak. Motivacioik
valtozoak, és orszagonként is abek lehetnek. Hazankban fontos tobbek kdzoétt az
atlagon fellli megtérilés, a szakmai kihivas ésdvielés (6romet okoz ez a tevékenység
a szadmukra). (Kosztopulosz & Makra, 2006)

A vdllalatkozi fejleszitoke-befektetés (angolul corporate venturing) a kdlzas
finanszirozas egy sajatos tipusa. Lényege, hogkdzadti tke jelledi finanszirozast nyujt
egy vallalat egy szamara stratégiailag fontos méégszamara, hogy azt ilyen forman az
érdekkorébe vonja. Ezzel kdlcsondsatngbs stratégiai kapcsolatba Iép a két vallalkozas.
(Osman, 2006)

1.2.2. Intézményes kockazatitoke-befektet6k

Az intézményes kockazatke-befekteélk fogalma elhatarolja a fenti csoportoktol
azokat a szerefket, amelyek kozvetitszerepet jatszanak a pénztulajdonosok édkét t

igénylé vallalkozasok kdzott.

Dolgozatomban a tovabbiakban az informatisebefektetésekkel, annak folyamataval
és kérdéseivel nem foglalkozom. Témam az intéznsiitydormara koncentral. Az
alabbiakban ennek a piacnak a kulortb&zerepdit ismertetem Dan Schwartz munkaja
alapjan. Szerinte 6t fontosabb résztitekell elkulonitenlink. Ezek:

- Alapkezebk (General Partners)
- Befektetk (Limited Partners)
- Hitelezk



- Menedzsment és vallalkozok
- Szolgéltatok (Schwartz, 2010)

1.2.2.1. Alapkezeldk
Az alapkezdlk azok, akik menedzselik a kockazéite-alapokat. Az feladataik kdze
tartozik az alagike Osszegijtése, az alapot tkoddtetb munkavallalok felvétele, a
portfolié6 dsszedllitdsa, a portfolibba bekerllt elégnenedzselése, tanacsadas azoknak,
valamint az exit stratégia kivalasztasa. Tevékagysénagyban befolyasolja az alap
sikeressegeét, tulajdonképpen af dontéseik flggvénye a megtérilés mértéke.
Kompenzéaciéjuk a menedzsment dij, amely a keékét P-3%-a lehet. Ez alku soran kerul
véglegesitésre. Mértéke jelleen attdl figg, hogy a multban milyen hatékonysaggal
menedzselték alapjaikat, milyen megtértlést tudtigkni, milyen tapasztaltak, milyen a

hirnevik.

1.2.2.2. Befektetok
A befektetk a kockazatitke-alapok tgyfelei.Ok azok, akik jeleriis Osszegeket
kotnek le, akar 10 évre az alapnal, atlagon fefikgtérilés reményében. Lehetnek
maganszemélyek, bankok, biztositok, nyugdijalagoltkepiac barmely szeref) akik
hajlandéak ilyen jellefy befektetésre. Altalaban motivacioik pénziigyi jékbg nem pedig

stratégiaiak. A hozam vezeéé#lket, nem az igény, hogy iranyitsak a portfolio d¢ege

1.2.2.3. Hitelez6k
A Kkockazatibke-piac kikerulhetetlen szerépl a hiteledk: bankok, biztositok,
mezzanin alapok és hedge fundokOk jellemzien az LBO (Leveraged buy-out —
tokeattételes kivasarlas) soran kerllnettérbe, ekkor nydjtanak nagy ossidgjtelt a

tokealapnak. Efil részletesebben a kisbiekben irok.

1.2.2.4. Menedzsment és vdllalkozok
A portfolio vallalatok alapité vallalkozoi és azakenedzsmentje, az alapkededel és
tanacsadokkal karoltve felel azért, hogy az altaakyitott vallalat a fefildés atjara lépjen

és a befektetés futamideje alatt valdban elérjgvank nagymérték novekedést, hogy

®> A mezzanin a vallalat szamara juttatott nem améididd, alarendelt kolcsdike, amely a
rendelkezésre all6, széles kdmstrumentumok tarhazat sokoldallan és rugalmasanzi. Szkebb
értelemben a sajat és idegéhe kozott atmenetet képehibrid instrumentum, amely tébbnyire a hitdlez
jogviszonyhoz kapcsolédé torleéztészletek mellett tulajdonviszonyt megtestesipciés komponenst is
tartalmaz.

Forras: http://swissfinance.hu/cikkek-erdekessdgeg&dei-enciklopedia-a-tol-z-ig
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lejaratkor egy sikeres kilépés legyen megvalosithsedalapok altal a szelekcios folyan
sorana portfolié kialakitdsakoaz egyik legfontosabb (ha nem a legfontosabb) riuité a
célvallalat menedzsmentje. Az alapkékelek meg kell latniuk a potenci a vezetkben,

es azt kell éreznitk, hogy sikeresen egyuitt tudkamkodni vellk

A menedzsmentilletve ¢ tulajdonosok kompenzacidja a fizetés, illetve
tulajdonrészikon keresztul az exit soran realizélhefolyamnyereség. Ezen felaz
alapkezealk tovabbipénzigyiosztonsdket épithetnek a rendszerbe, melyek jelléemza

tulajdonrésszel kapcsolatos

1.2.2.5. Szolgdltaték
A szolgéltatok kozé soroljuk a tranzakciok soranénigbe vett kilonbdz
szolgéltatOkat: jogaszokakdnyvebket, befektetési bankarokat, tasadoé cégeet. A
kompenzaciojuk megbizasi dij. A jogaszok, konylkeszerepe egyértelim a befektetés

bankok és tanacsadok altalaban a sikeres exit nosjtésaban elengedhetetler

Egy sikeres kockazabike-befektetési folyamat a fenti szerépl 6sszatékanak
eredményeként johet létréeegyszeisitve: iz alapkezéik feldllitjdk a kockézatitke-
alapot, és oOsszetjyik a befektebktél a szikségesokét. Majd gondos szelekcio ut
Osszedllitiak az alap portfoligjat, kuloénés figyalmel a portfolid6 valleatok
menedzsmentjének teljesitmény, a bennik refl potencidlra. Ha szikség, hiteledk
segitségével és az alapkdjét igénybe véve részesedést szereznek a Kkitati
vallalatokban.Majd a kilonbo# tanacsadok és egyéb szolgéaltatok igénybe vétea
vallalat felfuttatasa utdn megvaldsitjak a kilépésteheb legnagyobb nyereséget elé
(1. abra).

1. &bra —A kockazatitoke-befektetés folyamata és az egyes fazisokhoz kapcsti

szerepbk

Téke
Bssze-
gyljtése

Portfolid
Osszeadllitasa

Cégek
felfuttatasa

Exit meg-

Alap felallitasa . o
valositasa

Forras: Sajat szerkesztés



1.3. A kockazati toke jellemzoi

A fentiek alapjan mar lathatd, hogy a kockazékiet iparaga tobb sajatossaggal is
rendelkezik, mely alapjan jol elkilonitidea hagyomanyosskebefektetési gyakorlattol.
Ezeket a tulajdonsagokat Osman Péter tanulmanggalaaz alabbiak szerint foglalhatjuk

0dssze (Osman, 2006):

- az atlagosnél nagyobb a kockazatvallalasi hajlags
- célrendszerének fokuszaban a kiemetkerbgtérilés all,
- pénzigyi kbzvetdli szerepet tolt be,

- kulénboz kockazatcsokkentési technikakat alkalmaz,
- azzal, hogy az adott vallalatba fektet, &siti is a célvallalatot,
- nem veszi at az iranyitast,

- csak jol felkészult cégvezidthoz tarsul,

- siker esetén dragabb, mint a hitel,

- kudarc esetén viszont joval olcsébb,

- avallalkozo érdekeit figyelembe kell vennie,

- a befektetés hozamat a kiszallasnal kapja meg,

- terméke maga a cég,

- fejlesz® toke.

A kockazati ke nevében is hordozza azon tulajdonsagat, hogylagosnal nagyobb
kockazatvallalasi hajlandéségl dolgozik. Ez az egyik eszkdze céljanak eleréseh
amely a jeleris hozam realizaldsa. Ehhez azonban természetes®ald ki
kockazatmenedzsmentre van szikség. Ez teljesen alttagyomanyosikebefektetés
kockézatkezelési gyakorlatatdl, éppen ezért példdikereskedelmi bankok jelleden

levalasztjak a kockazatkével foglalkozo Uzletagukat.

Célrendszerének fokuszaban a kiemelkaeégtérilées &Jlépp emiatt aligha engedheti
meg maganak azt, hogy egyéb, példaul nemzetgaidéedekeket, gazdasagpolitikai
célokat kovessen. Mivel a befektetési tevékeny$egeatartdsahoz szikséges az allando jo
teljesitmény felmutatasa, ezért Iétfenntartasdahofengedhetetlen, hogy erre
dsszpontositson. Azonban mivel a potencialis befékei jellem&en az innovativ

ipardgakbdl keriilnek ki, hozzajarulhat az ilyeniteteket efsits gazdasagi célokhoz.

Mint azt a fentiekben ismertettem, az intézményeskézatibke-piac pénzigyi

kozvetifi szerepet tolt beigy versenyeznie kell a megtakaritasokért a tgdnzigyi
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kozvetit intézmeénnyel (befektetési szolgaltatokkal, banlkbkkstb.). Emiatt is
elengedhetetlen a nagyardnyl nyereségtermelésénbdaii nem lesz képes Ujabb
forrdsokat bevonni tovabbi alapok felallitasahozbéskell sziintetnie tikodését. Ezeért
alaposan fel kell mérnie @keért jelentke& vallalatokat, és kiméletlentl szelektalnia,

hogy csak a valéban kiemelkedotencialu véllalkozasok keriljenek portfolidjaba.

Kockazatcsokkedit technikd kozé tartozik, hogy portfoliot épit ki, tehat az
0sszegyjtott tokét nem egy-két cégbe fekteti. Mivel a befektetdslei— a tapasztalatok
szerint — jeleriis része (gyakran tobb mint a fele) nem lesz sikéseeem tud hozamot
realizalni rajta, ezért fontos a jo portfolié kikigisa. igy a néhany jeldist ndvekedést
produkalé és nagy megtérilést eredmétydmrfektetésen keresztul éri el a teljes
portfoliéra szamitott megfel&lhozamot. Ezen befektetések tovabbi fontos sajgfoss
hogy a kockazativkés sosem csak pénzt ad a kiszemelt vallalkozasmiaklen esetben —
éppen a kockazat csokkentése miatt — aktivan felligwallalkozas lGzletmenetét, segiti a
menedzsereket az alapkd#eszakmai tapasztalatanak, kapcsolati halojanattelkazésre
bocsatasaval. Ezen felulé&rdul, hogy a portfélibban szeréplallalatokat valamilyen

modon 6sszekapcsoljak, hogy segitsék egymadsiéegit.

A pozitiv befekteti dontés megsziletése minden esetb@nssiti is a kiszemelt
véllalatot Azzal, hogy a kockazatbkés beszall a cégbe, tovabbi befektet vonzhat,
felkeltheti a hiteleék érdekbdeését is.

A befektetés megvaldsitasakor altaldban elmondhaagy a kockazatiékés nem
torekszik tbbbségi tulajdonrész megszerzéséme nem azt jelenti, hogy nem kivan a
véllalat iranyitasdban, stratégiai dontéseinek roegtaldban aktivan részt venni (mint ezt
fentebb ki is fejtettem), azonban a szikséges sitélkokat kilonbdz megallapodasok

révén szerzi meg, nem pedig tobbségi tulajdonrékzkoszonheéien.

Szintén tobbszor is emlitést tettem rola — de sggsnek latom kiemelni — hoggak
jOl felkészilt cégvez#khoz tarsul. Egy kockazatike-tarsasag vezgével beszélgetve
szinte minden esetben elhangzik, hogy gyakran ngailaatba, nem az 6ttletbe torténik a
befektetés, hanem a vegeszemélyébe Az azonban bizonyosan kijelentbethogy
akarmilyen tokéletes Uzleti terv birtokaban is legyz otletgazda, a tulajdonos, ha nincs

meg az 6sszhang az alapkékets a menedzserek kozoétt, akkor nem lesz egyezség.

® Radiointerj Tanczos Péterrel az Euroventures jazgatosaganak és befektetési bizottsaganak
elnokével, Gazdasagi Radio, 2011. december 23019:0
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A finanszirozasnak e formdja viszonylag draga, dedemképperdragabb a hitelnél
Eppen ezért szinte minden esetben olyan tarsaséegidk igénybe a kockazatbkét,
melyek szamara nem all fenn a hitelfelvétel |8bégle. A klasszikus kockazatbke
esetében éppen amiatt, hogy a célvallalatok fe@gtik elején allnak, olyan kockazatot
hordoznak magukban, melyet a bankok nem vallalmhk Ezért fordulnak a kockazati
tokéshez, amely egyf@l lehetséges forrds ebben a szakaszban is, tova&bbéa
finanszirozason felll olyan szakmai segitségeyigtnamelynek igénybevételével meégn

az esely a sikerre.

Sikertelenég esetén viszont joval olcsdbb, minted, mivel itt nincs a véllalkozénak
visszafizetési kotelezettsége, mig a bank koveielesnatokkal egyutt ki kell elégiteni.

Természetesen nagyon fontos szempont, hogy a katk&e-befektetés kizardlag
akkor valosulhat meg, ha a fenti pro-kontra érvellegelésével aallalkozo ugy dont,
hogy szdmara megériezt a finanszirozasi format valasztani. A cégtldapsoknak
leginkdbb az okoz problémat, hogy az irdnyitast kelyosztaniuk egy kils szamukra
eddig ismeretlen személlyel/személyekkel. Ahhoz,gyhoez megvalosuljon, a

vallalkozénak is megfelélanyagi kompenzacioban kell részesulnie.

Ez nagyban flgg a kiszéllas megvaldsitasan. Mindalialkoz6, mind a befektét
szaméara a végkimenetel az exit megvaldsitasatgl fegntos, hogy a kockazadkes nem
az osztalékfizetésben érdekeélta hozamot a megfelekiszallassal aratja leEz minden
egyes ilyen tipusu befektetés soran kritikus kérdédsllemsen mar az ugylet
megkotésekor van egy elképzelésik a kiszalladiegfic illeben. Dolgozatom fokuszaban

is e stratégiak allnak.

Azonositottam a fentiekben a kockazité-piac vevit és eladoit a kockazatite-
alapok szemszogéh e cégekerméke pedig maga a cégzt allitja eb, majd ezt kivanja
megfeleb modon értékesiteni, ezért fontos szamara, hogyfeiekiy piacismerettel

rendelkezzen ott, ahol majd értékesiteni tudjakietéseit.

Végezetul meg kell emliteni, hogy mindezek alapj@gfeletbbb ezt a dkét fejleszé
tokeként emlegetni, kiemelve azt a tulajdonsagat, hagyallalkozasok fejlesztésében
erdekelt (Osman, 2006).
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1.4. A kockazatitoke-befektetés fobb fajtai

1.4.1. Az életciklus modell

Az alabbi fejezetben a kockaioke-befektetés legfontosabb formait kivan
ismertetni. Ezen formak jellerien kothebek a vallalat életciklusanak bizony
szakaszaihoz, épp ezért a kulonboémegvalosulasokat Szerb (2006) éEletcil
modelljének segitségével mutatom

A vallalatok fejbdésének szakaszait Churchill és Lewis mar -ban megjelent
Harvard Busines Review cikkében azonos’, ezt azutan tdbben is tovabbfejlesztet
Ezek alapjdn Szerb azt vizsgalja, hogy astis 5 fazisdban milyenek a vallalkoza

finanszirozasi szukségletei és melyek a legjelidrhdinanszirozési formé

A 2. abran lathat&ét gorbe a vallalat bevételének és nyereségéiagkilabat mutatje

Haromfé fazist kilonboztetiink me. korai, névekedési és érettségi fazist.

2. abra —Tipikus fejl 6dési szakaszok és jellegzetes finanszirozéasi formak életciklus

modellben

Bevételek/ Nyilvanos piacok
nyereségek Tézsdei
ozsdel bevételek
bevezetes
Kockazatitoke
Stratégiai befektetd
nyereseg
. . 3. fazis
Alapitok csalad 2 fazis

Baratok angyalok
1. fazis

idé

Magveté  Start-up Korai Késdindvekedés Erettség
ndévekedés

Forras: (Szerb L. , 2006)

" Churchill, N. —Lewis, V. (1983): The five stages of Small Busin€sswth. Harvard Business Revie
5-6, 30-50. o.
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Az els, korai vagy kezdeti szakasz tovabbi kggved ésstart-uprészekre bonthato.
A magvetés esetén meég nincs konkrét Uzleti valia#kp csak egy formalédd otlet,
valamint az elhatarozas a vallalkozas létrehozagdieor kell elkésziteni az Gzleti tervet,
kialakitani a terméket, megbizonyosodni rola, hétgtképes-e az elképzelés egyaltalan.
Ekkor a legnagyobb a kockazat, hiszen semmi seantdja, hogy az 6tlet, folyamatban
lévo fejlesztés kivitelezhét

Ekkor jellem@en a 6keigény még igen alacsony, mely aldl csak bizorsgegmensek
kivételek, ahol jelerdis kutatas-fejlesztési koltségek meriilhetnek fepefpezért itt még a
vallalkoz6 mozgodsitja a személyes kornyezetéberhedié forrasokat (csalad, baratok,
ismelsok), illetve sajat maga finanszirozza a vallalkoAinditasat. A kiléndsen
tokeigényes szegmensek ilyenkor kereshetik fel améggzettmagved (seed-capital)

alapokat

Ezt kdveti astart-up fazisahol a cég elkészitette az Uzleti tervét, valameindelkezik
konkrét termékkel, azonban azt még nem vezette fiacaa. Az abran is lathatd, hogy a
nyereseg itt van mélyponton, hiszen bevételt méglegjan nem generalt a vallalkozas,
azonban koltségei igen jelések. A piaci bevezetés finanszirozasi sziuksegiiemzen
magas. Az alapité altalaban abban az esetben,dig ethga finanszirozta vallalkozasat,
itt kilsé forras utan kell nézzen. Az igény intenzitdsaitdghen ekkor még elég lehet az
ismeretségi kor felhasznalasa. Ekkor (illetve @&zdefazisban is) kilénésen nagy szerepik
van az informalis dkebefekteik korélbl az Uzleti angyaloknakakik sajat ékéjukkel és
szakmai tapasztalatukkal is segithetik a valldiad@asat. Az intézményi szerépl kozal
astart-up alapokelenthetik a megoldast.

Amikor a vallalat tuléli a kezdeti nehézségeket,séerilt a piacon megjelennie a
termékkel, andvekedés szakadma |ép. Akorai ndvekedésoran Iép ki a ,halal volgyél,
és elkezdi a nyereség termelését. Ez az a pontadimanszirozasi igény is a nbvekedés
intenzitdsatol fugéen jelensen megndvekedhet, a vallalat |étszdmagdigih a gyartasi
kapacitdsokat noévelni kell, magasak a marketing- éégkesitési koltségek. Ez az
intézmeényi kockazatike-befektetk legkedveltebb belépési pontja. A kockazat mar
mérsékeltebb (azonban még mindig magas), de mégjagnis novekedés elején
|éphetnek a vallalat életébe, hogy &ds ebldl magas hozamot realizéljanak. A
dolgozatom fokuszaban szer@@dEREMIE alapok is altalaban ebben a fazisban tiedke
be.
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A késii novekedéssoran alakul ki a vallalkozas végleges struktirégdépitése, a
létszdmban folyamatos @&\iilés, megndvekedik a formalizaltsag, a Bedldminisztracids
igény. Ekkor kiemelten fontos aitikodé téke biztositasa. Jelleriza vallalkozasokra a
likviditasi probléma ebben a fazisban. Mivel a iélwételhez az esetek tdbbségében még

mindig til magas a kockézat, a kock&zéetaktivan részt vesz a finanszirozasban.

A noOvekedési fazisokban jellethza terjeszkedés finanszirozass a fejlesztési
tokeinjekcié(Borsi, Hunek, & Schannen, 1998). Adlebit jellemzen azon vallalatoknak
biztositjak, melyek elérik a nullszaldodt, esetlegemar némi nyereségre is szert tettek, de
a kapacitasok tovabbishitéséhez, a terjeszkedéshez tovabbi befekteté@sresziikségik,
tehat az expanzio kezdeti szakaszdban vannak. lUtélgontjai az altalaban mar 2-3 éve
letez vallalatok, melyek a kés novekedeés fazisaban vannak, az abran a 2. éaaifi

tokebefektetések.

Végil a vallalagrettévalik, a termékével, termékcsaladjaval megvetilat a piacon,
és stabilan nyereségesen képesikadni. A klasszikus kockazatke-finanszirozas
jellemzsen itt véget ér, ekkor valdsitjdk meg az alapolexireket. Ezzel a kébbiekben
foglalkozom, itt annyit fontos megemliteni, hogy reglvanos részvénykibocsatas utjan is
torténhet, mely ebben a szakaszban képzekled leginkabb, ugyanis ahhoz, hogy erre a
véllalat alkalmas legyen, el kell érnie egy bizamyérettségi szintet. A tovabbi
finanszirozasrél gondoskodhatnak szakmai beféktetagy mas pénzigyi befekddt
abban az esetben, ha Ujabb jeleriieruhazasokra van szikseég, példaul akkor, hbhadava

nemzetkozi piacokra szeretne 1épni.

A kulonbod fazisokban jellem tranzakciok a kivasarlasoknenedzseri kivasarlas
(MBO), menedzsmentbe valdé bevasarlas (MY tékeattételes kivasarlas (LBO).
Leginkabb a k& novekedeési és az érett szakaszokbab \éHalatok a célpontok. MBO-
rol akkor beszéliink, ha a vallalat menedzsmengkefhzen egy kil kockazati dke
tarsasag segitségével) megvasarolja a vallalkokidit.esetén pedig kidsmenedzserek
(szintén kockazatiskével tAmogatva) bevasaroljak magukat a véllalg®arsi, Hunek, &
Schannen, 1998) Az LBO célpontjai olyan érett jalkans vallalatok, amelyekben a
finanszirozok tovabbi novekedési potencialt lat{akar nemzetkozi terjeszkedéssel).
Ekkor bankhitel és sajat forras felhasznalasavhisitgak meg a vallalat felvasarlasat (a
hitel biztositékaul jellemiEen a vallalat eszkdzei szolgalnak), majd a fejtesizt

megvalositva altalaban jelésthaszonnal tovabbadjak a céget. (Osman, 2006)
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Tovabbi gyakori niveletek, melyek nem kothigk egyértelmien valamely
életszakaszhoz, megfordito (recovery vagy turnaround) és arhidalé finanszirozas
El6bbi esetén a célpont egy pénzigyi nehézségekkedokirallalkozas, melyben a
tokealap lehdiséget lat, hogy a pénzigyi helyzetet feljavitvanenedzsmentet (vagy
egyes tagjait) lecserélve Ujra nyereségessé teggekAz athidalé (bridge) finanszirozas
akkor sziikséges, ha a befektetéskalo kilépés @it annak sikeres megvalésitasahoz
rendezni kell a céget, és erre nem all rendelkezesrgfeled forras. Példaulszsdei
kibocsatas eékt a befektetési tanacsado igénybevétele rendkkdliséges, azonban
elengedhetetlen a sikeres IPO kivitelezéséhezt ezéra forrast veszik igénybe, mely

azonban az értékesitéssel rogton megtéril. (Bomiek, & Schannen, 1998)
1.4.2. A kockazat és a megtériilés viszonya

Thompson (2008) tdvében a fentiekhez hasonldéan kulonbdazisokat kulonit el,

melyekben vizsgalja a kockazat és megtérilés viggd. abra).

3. &bra - Kockézat és megtérilés viszonya a befelds egyes szakaszaiban

Korai szakasz Masodik szakasz
Magas megtérilés Magas megtérilés
Magas kockazat Kdzepes kockazat

, Késsi szakasz
Harmadik szakasz

o Kozepes/alacsony
Magas megteériilés o
) megterules
Alacsony kockazat i
Alacsony kockazat

Forras: Thompson, 2008

A korai szakasza start-up befektetések szakasza, nagyon magdszaital, de

legaldbb akkora, ha nem nagyobb Iékégekkel.

A masodik szakasaz életciklus korai novekedési fazisanak feleéiéthmeg. Azon
cégek tartoznak ide, melyek elkezdtek profitot &m) de jelenis beruhazasokra van
szikség a marketing- és menedzsment-koltségek dsélez, hogy meghdditsak a
jellemzsen még belfdldi piacot. A kockazatok mérsekiek, és dleg a vallalat

irdnyitasaban rejlenek. A megtérilés itt is jedent
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A harmadik szakasa szer# szerint a legizgalmasabb, és jellémz mindenki ezt
keresi, mivel itt a legkedvébb a kockazat/megtérilés arany. Ekkor kivannak etegji
a vallalatok a mar belfoldon sikeres termekikkeleanzetkdzi piacokon, tehat jelést
novekedési lehéség ebtt allnak. A nemzetkdzi piacokat meghdoditva nagygtéeilést

lehet realizalni.

Az utolso, késgii szakaszaz érett, kis esetlegesen kodzepes novekedési guten
vallalatokat foglalja magaba, és a kulonbokivasarlasok (MBO, MBI, LBO)
legmegfelebbb terepe, mivel megbizhaté pénzarammal rendélkélalatokrél van szo,

stabil mérleggel.

A szerd véleménye szerint az élfarom szakasz tartozik a klasszikus kockasag t
(venture capital) fogalomkorébe, mig az utolso,yeeik szakasz tipikusan a magéd

(private equity) terepe. (Thompson, 2008)

A fenti két modell legfontosabb elemeit az alakdblazatban (1. tablazat) foglalom

0ssze.
1. tAblazat — A vallalatok jellem®i kilonbdzé tényedk szerint, az egyes életciklus
szakaszokban
Magvet 6 Start-up Korai névekedés Kés 6i novekedés Erettség

Kockazat Extrém Magas Kdzepes Alacsony Alacsony

magas
Megtérilés Magas Magas Magas Magas/Kozepes Kdzepes/alacsony
Kils 6 Alacsony Magas Magas Csokkené, Alacsony,
finanszirozasi kampéanyszeriien onfinanszirozas
igény megugorhat

(terjeszkedés)

Toke Alapitasi K+F, Piaci bevezetés, Marketing kéltségek, | Ujtermék fejlesztése,
felhasznalasa koltségek, prototipus sorozatgyartas piacszerzés, (j meglévo

Uzleti terv gyartas, elinditasa piacok meghéditasa | tovabbfejlesztése,

készités névekvé piaci pozicié

létszam megtartasa
Bevétel Nincs Nincs Alacsony, de Kdzepes/magas, Magas, lassan
noévekvé gyorsan névekvé noévekvoé/stagnalé
Nyereség Veszteség Veszteség Csokkend Nyereségkiiszob Magas nyereség
veszteség atlépése, gyors
novekedés

Jellemz 6 Alapito, Uzleti Intézményi Magantéke Nyilvanos piacok,
finansziroz6 csalad, angyalok, kockazati téke befekteték (private stratégiai befektetok,

baratok, start-up befekteték equity cégek), magantéke befekteték

Uzleti alapok (venture capital stratégiai befekteték, | (private equity cégek),

angyalok, alapok) hitelintézetek hitelintézetek

magvetd

alapok

Forras: sajat szerkesztés
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1.5. Kilépési stratégiak

A portfolié gondos felépitéséhez hasonloan fontbs-nem még fontosabb — feladat a
befektetésekdl vald kiszallas megtervezése és kivitelezése. bgya exit megvaldsitasa
az utolso lépés a kockazékie-befektetés folyamataban, mar a portfolio os$iraésdkor
elindul annak megtervezése, mivel a folyamat minideisa befolyasolhatja azt. Egy sok
évig sikeresen menedzselt és kiemetkadvekedést megvaldsito vallalat értékesitéiséb
szarmazo6 hozam is lehet alacsony, ha nincs |0l desedve a kilépés. Ez flgg attdl, hogy
jOl valasztottdk-e meg annak moédjat, megfekelaz idzités, tovabba ekkor kertlnek
elétérbe a kilonbdz tanacsadok, szolgaltatok is. Egy nyilvanos résgki@ocsatas
lebonyolitdsdban kritikus fontossagu a befektetésacsadd tevékenysége. (Becskyné
Nagy, 2006) (Fuzesi, 1998) (Gladstone, 1997)

A kilepések megvaldsitasanak alagest négy utjat kilonboztethetjik meg:
- tézsdei értékesités,
- szakmai, stratégiai befekééhek tortéw eladas,
- kivilallo pénzlgyi befektének tortéis eladas,

- tulajdonos altali visszavasarlas.

Az aldbbiakban a kulonbdZehetségeket ismertetem altalanosan, majd azokrol, azok
elényeirdl és hatranyairél tvebben a dolgozat kéisbi szakaszaban irok.

1.5.1. Tozsdei értékesités

Az el és altalaban legkedveltebb kiszallasi modszsdei értékesités. Ez torténhet
els nyilvanos részvénykibocsatas atjan, vagy egy méesdén jegyzett vallalat esetén a
részesedés értékesitésével. Természetesen faltiefidtt Hkepiac és a jol ikods, nagy
forgalmua tzsde jelenléte. EImondhatd, hogy Eurépaban kevéspszei valasztas, mint

Amerikaban, ahol nagyon nagy az IPO jelsgge.

Szamos kérdés felmeril ennek kapcsan, tobbek kézbisde kivalasztasa, amelyre
bevezetik a vallalatot, a megfdidbefektetési tandcsado felkeresése, aki segitGabGi
elokészlletekben, valamint annak eldontése, hogy mekkészesedést értékesit a
tokebefekted IPO-val. Jellem&en nem valosul meg a teljes kilépés a vallalateztel is
erositve a kul§ befektetk bizalmat. Majd a késbiekben egy masodik korben kerl
értékesitésre a megmaradt részesedés, akar Ujmsden, akar valamely mas kiszallasi
mod alkalmazaséaval. (Becskyné Nagy, 2006) (Fu2898)
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1.5.2. Szakmai, stratégiai befektetoknek torténo eladas

A masik leggyakrabban alkalmazott exit stratégiamNelenthetjik ki egyértelien,
hogy a masodik leggyakoribb, mivel Eurépaban amszakefektainek torteil értekesités
a leginkabb kedvelt kilépési mod. A mogottes mativahogy a vetv a felvasarlassal a
tevékenységi korétdviti, illetve kilonbod vélt, vagy valds szinergiakat kivan kiaknazni.
Gyakran a célvallalattal egy iparagban tevékenykeaaivallalat menedzsmentjéhez, know-
how-jahoz, technolégiaihoz kivan hozzajutni. (BgrekNagy, 2006)

A legfontosabb kérdés ebben az esetben az érikiesit melyet szamos ténygez
befolyadsol. A kockazattke-tarsasdg szempontjabdl kedvelehet, hogy a nyilvanos
részvénykibocsatassal szemben ilyen esetben csgk vegvel kell targyalasokat
folytatnia, valamint altalaban kevésbé koltségeatégia. Ezen felll szamos vallalat IPO-

ra nem is alkalmas, tehat &esetiikben ez lehet a sikeres kilépés modja. (FUA98)
1.5.3. Kiviilall6 pénziigyi befektetonek torténo eladas

A véllalat értékesitése torténhet pénzigyi befékih is. Itt azonnal felmertl a kérdés,
hogy ha a ve¥ ugy gondolja, hogy a céget megvéve azt @lgekben magasabb aron
tudja értékesiteni, akkor ezt az értéknovelést ldmadis tulajdonos miért nem képes

végrehajtani? Eppen emiatt harom motivacio allnae& a kilépési moédnak a hatterében:

- zartvédh a kockazatitke-alap és a futamiédvégén mindenképpen értékesiteni
kell a befektetéseket, akkor is, ha azokban tovabbekedési potencial van,

- avallalkozas tovabbi féjdése olyan méréttovabbi tkét igényel, melyet nem
képes biztositani az aktualis befektet

- a menedzsment és az alapkékekozott olyan konfliktus mertl fel, mely
akadalyozza a tovabbi egyutikbdést, de a vallalat fégiése nem toért meg.
(FUzesi, 1998)

A kilépésnek e modjat a véllalkozas vezetése ikmgyatamogatja, mivel a szakmai
befektebnek tortéw értékesitéssel szemben itt nagyobb esély van &ogy nem
valtoztatnak a menedzsmenten, mivel a pénzigyktetbaek nem célja egy mar megtév

vallalatcsoportba integralni a céget, ezaltal atégiai onallosag is megmaradhat.
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1.5.4. Tulajdonos altali visszavasarlas

A tobbi tulajdonos altali kivasarlas akkor jelefteenativat, ha minden mas lebség
elérhetetlen. Ez egy kényszerpalya akkor, ha kudarallott a 6kealap a vallalattal és
nincs leheiség azt kuks félnek értékesiteni. Wall & Smith (1997) felméréékealap
kezebk korében egyérteltien mutatja ezt, azonban ravilagit, hogy gyakoraddlépési
mabd, pontosan amiatt, hogy a befektetések nagylbadinnem valdsitjak meg az elvart
novekedést. Mivel a menedzsment jelléaz nehezen tudja @keremteni a szikséges
készpénzt, hogy visszavasaroljak a kockazkitsek részesedését, ezert az eladasi arral
kapcsolatban komoly targyalasok alakulnak ki, éshal varhatja a befekiigthogy jelents
hozamra tehet szert ebben az esetben. A sikefteliehtetések esetén azonban ez a mad

jelentheti az egyetlen alternativat, hogy ne kelgeokat teljesen leirni.

A fejezetben bemutattam a kockazité-iparag legfontosabb fogalmait, annak részeit,
az azzal kapcsolatos leglényegesebb kérdéseketovathes részben a kdzép-kelet-

eurdpai régio, valamint hazank kockazid-piacat vizsgalom.
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2. A kockazatitoke-agazat fejlodése

Magyarorszagon

2.1. Rovid torténeti attekintés

A kockézati ke 6shazdja az Amerikai Egyesiilt Allamok, ahol mar asooik
vilaghabora utan megjelentek a kockazéit-tarsasagok. Eurdpan belul Anglidban terjedt
el ez a finanszirozasi formadéekor, azonban valamivel kKi#s, mint az USA-ban.
Azsidban a 70-es években alapitottak a# alapokat Japanban és Dél-Koreaban, majd
idével a vilagon mindenhol megjelent az Uzletag, texzeéesen eltdrformaban, a helyi

gazdasagi viszonyokhoz alkalmazkodva.

1983 novemberében alakult az Eurdépai KockazatkeT Szovetség (EVCA), a
toketarsasagok egyuttikodésének dsztonzésére, az ipardggal kapcsolatmsnaciok
0sszegiijtésére és terjesztésére.

A kozeép-eurdpai régidban a rendszervaltassal egjyerd tintek fel azok a kockazati
tokések, akik az alakulé gazdasagban meglattak #kdget. Magyarorszagon az 1990-es
években jelentek meg ezek a tarsasagok, @eddeésiket leginkdbb a nehéz pénzigyi
helyzetben |é§ vallalatok felvasarlasa, majd azok rendbetételértikesitése jellemezte

(lasd fentebb turn around alapok). (Borsi, HunelS&annen, 1998)

1991-ben Magyarorszagon is megalakult a kock&katipiac szereplt tomorits és
képviseb Magyar Kockazati és Magdikie Egyesilet (MKME), mely kdvette és segitette a
piac fejbdését. (MKME - Bemutatkozas)

2.2. A kockazatitéke-piac Magyarorszagon

Magyarorszagon a kockazatike megjelenésével parhuzamosan szamos tanulmany,
kutatas sziletett a ttmaban. Tobbek kozo6tt Dr. @skheer, Dr. Karsai Judit, Dr. Szerb
Laszl6, Dr. Kosztopulosz Andreasz és Makra Zsolttdbb mivében foglalkozott a
kockazati ke megjelenési formaival, elterjedésével és annatadaival a magyar
gazdasagra. 2004-ben, az MKME megbizasabdl szibggtatfogd felmérés az 1989 és
2004 kozotti 15 éwvil, melyben a szefik kisérletet tettek képet adni az dssZgigyt és
kihelyezett $ke nagyséagarol, valamint a kilépések szamarol,mehésl és sikerességér

az orszagban. (Karsai & Baranyai, 2005) 2011-berksuilt a felmérés kiegészitésére az
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elmult 6t év adatai alapjan, amely igy bemutatjanagyarorszagi kockazatke-piac
fejlodésének tobb mint 20 évét. (Karsai, 2011)

Az 1989 és 2010 kozott eltelt tobb mint két ewtiee vizsgald adatdgytés 126, a
magyar piac irant (is) érddéid6 alap befektetéseit vette szamba. Ezek (folyé adasok
alapjan) 6sszesen tébb mint 20 milliard dollar égézokét kezeltek. A magyarorszagi
befektetésekre elvileg rendelkezésre allo kozeliland dollaros tkéjukbsl az alapok
kozel 420 tranzakcid keretében kozel 3,2 milliamllat fektettek be magyarorszagi
székhelyi vallalkozasokba® A ténylegesen érintett vallalatok és az alapokl &kefektetett
toke a fenti adatokat nyilvanvaléan meghaladja, me#tywka, hogy az adatdjyes a
befektetk kozléseire, valamint a sajtbban megjelent infanidié@a tdmaszkodik. A
jelensebb tgyletek nyilvanossagra kerilése miatt a fi@meétdl fuggetlentl alkalmas

arra, hogy egy realis képet mutasson a piac h&itet

A tovabbiakban e tanulmany, valamint az EVCA és MKIdatai alapjan vizsgadlom a
magyarorszagi kockazatke-piac jeleniségét a gazdasag szamara, valamint

0dsszehasonlitva azt a régio tobbi orszagaval.
2.2.1. A kockazatitéke-piac jelentésége

A kiUlonbdz orszagokban a okebefektetések e fajtajanak nagysagrendjét
dsszehasonlithatova teszi, ha megvizsgaljuk az &[@R-hez viszonyitott aranyat (4.
abra). Magyarorszagon megfigyelhietgy ellentmondas ezzel kapcsolatosan. Az EU-
tagorszagokhoz viszonyitva is orszagunkkels helyen szerepel e mutatdszamot
vizsgalva. 2002 és 2008 kozoétt rendre meghaladtaégids atlagot a magyar
tokebefektetések GDP-hez viszonyitott aranya, a 2806vben, Eur6paban az 5. helyen

szerepeltink.

Azonban figyelembe kell venni azt, hogy ezek a@ék&xk tartalmazzak a jelleden
nagy volumen kivasarlasi tranzakciokat is. Ha csak a fent défirklasszikus kockazati
tokére (venture capital) koncentralunk, akkor a hefynar kdozel sem ilyen fényes. Az
EVCA adatai alapjan — a kivasarlasok nélkil szaradttokat tekintve — a legtdbb évben

az atlagos érték tizedét sem érte el az arany.

8 Karsai Judit: A kockazaticke két évtizedes fejtiése Magyarorszagon, In: Kézgazdasagi Szemle,
LVIII. évf., 2011. oktéber (833. 0.)
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4. abra — A befektetett 6ke Magyarorszagon, a régidban és az EU-ban (GDP %béan,

2006-2010)
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Forras: Sajat szerkesztés, adatok: EVCA

Vizsgéalhatjuk tovabba azt is, hogy az orszagbaredyeett vallalkozdsok milyen
aranyban hozhatéak kapcsolatba a kockdkatifinanszirozassal. Mig ez az EU-ban a
KKV-k kbozel 6%-a, Magyarorszagon a Kigtkonyvvitelt vezet vallalkozasok 0,2%-at
érte el. Ez tobb tényézmiatt alakul igy, példaul szerepet jatszik ahwgy a KKV szektor
talnyomé része mikro-, ezen belill kényszervallaigZEpp ezért csaloka ezen aranyszam
alapjan megitélni a kockazdie-finanszirozas jelebségét az orszagban. Amint azt az
el6z6 fejezetben részletesen bemutattam, a finanszimZasmajanak igénybevételére a
véllalkozdsok csak egy igen &z rétege alkalmas, melynek ndvekedési potencidlja,
versenyképessége eléri a megkivant kiemékednagas szintet. igy a kérdést masképp
célszeti feltenni: a kockazatioke iranti keresletet milyen mértékben tudta kidEgi a
kinalat (Karsai, 2011).

Szerb (2009) 2008-ban késziilt tanulmanyaban fedreekockazatidke befogadasara
képes vdllalatok szamat. Becslése alapjan jelealdgKV szektor vallalatainak 0,25
szazaléka, nagyjabdl 400-600 vallalat a piac nagpisénelyet a kockazatite-piaci
szerepdk el is tudnak latni. A szakma lényegében egyetgian, hogy a problémakat nem
a kinalati oldalon kell keresni, a kockazéki-finanszirozas jelebgségének novekedését
leginkabb a keresleti oldali problémak akadalyozgidkrsai, 2007) (Szerb L. , 2006)
(Szerb L. , 2009). Egyfél a magyarorszagi vallalkozasi kultira, a menedgdser
vallalkozok felkészlletlensége, a félelem, hogydketbevonasaval a tulajdonrész egy

hanyadéardl le kell mondani, mind akadalyozzak arfszirozas e form4janak terjedését.
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Masfebl azok az intézményi, szervezeti keretek is hianghz melyek segitenék a kereslet
és kinalat egymasra talalasat.

2.2.2. A magyarorszagi befektetésekre rendelkezésre allo tdke

nagysaga

A magyarorszagi piac egyik jelleje, hogy a kockézatike-befektetések forrasa az
orszagban kozel 90%-ban kulféddir szarmazik. Emiatt a piac forrasellatottsagat
sebezhéivé tette a nagyaranyu kilfoldi kitettség. Ennekilegka, hogy a piac viszonylag
fiatal, és emiatt nem lehet akkora aranyuoékeakkumulacié, valamint a gazdasagos

Uzemmeéretet is csak a kulféldi alapok tudték egeaiérni.

A piac fejlbdésének egyes szakaszait kulortbtipusu befektetési alapokéebtorése
jellemzi (lasd 5. abra). A rendszervaltast kéeet a magyarorszagi befektetésekre
szakosodott orszagalapok jelentek meg, valamint rigatizacidé megindulasakor a
kormanykdozi alapok is jelefek voltak. Ezt kbvéen, de viszonylag kordn megjelentek a
regionalis alapok is, melyek aztan mindvégig jdientrészaranyt képviseltek a
befektetésekben. A 2000-es években az EU csatlakurgre megndvekedett a bizalom a
régio irant, igy a regionalis alapok fokoztak tesységiket, valamint megjelentek a
globalis alapok is. A valsdg utdn a befektetésunmn jelenisen visszaesett, és Ujra az

orszagalapok voltak & fforrasgyijtok (Karsai, 2011).

5. abra - A magyarorszagi cégek irant érdelddé kockazatitoke-alapok altal gwijtott t 6ke

évenkénti alakuldsa az alapok foldrajzi hatokore serint (1989-2010)
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Forras: (Karsai, 2011)
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2.2.3. A magyarorszagi cégekbe befektetett toke

A gyiijtott és a ténylegesen befektetésre ketéke nagysagaban Iényeges kiuldnbségek
figyelhetbek meg. Ez tobb okra vezethetissza. Egyféll az EVCA altal alkalmazott
modszertan — amellyel meghataroztak a regionabpold magyarorszagi befektetésre
allokalt ©kéjét — a teljes potencialisan rendelkezésre dlima@ny egynegyedét veszi
figyelembe, ami az ezredfordulé kérnyékén, egésaeB004-es évig még egy realis
feltételezés volt, azdta viszont ez az arany jékart csokkent. Emiatt tehat feltlbecsilt a
ténylegesen rendelkezésre alliked nagysaga. Tovabba a valsagot megen, az EU
csatlakozést kovéen az alapok a medeb évekhez képest sokszordikét gyijtottek,
azonban azok befektetése csak némi csuszassah épgdsag idején tortént volna meg.

Ez a kilbnbség az 6. abran jol megfigyedhet

A magyarorszagi vallalatok kozil évente atlagosam elmult két évtizedet figyelembe
véve — 19 cég kapott kockazaikét, mely 6sszegszen 170 millié dollaros évi atlagot
takar. Ez azt jelenti, hogy egy befektetés nagyj&millié dollart jelent. Azonban az a
fentiek alapjan egyérteliien latszik, hogy nagy az eltérés azéeld, valamint az azt
kovet 5-7 év kozott (6. és 7. abra). Miglebi esetben nagyjabol 4 millié dollaros évi
atlagos befektetési nagysagreiidreszélhetiink, addig a 2004-es évet késetez tobb
mint 4,5-szeresére, 18 millio dollarra nbvekszikarsai, 2011)

6. abra - A magyarorszagi cégek irant érdelddé kockazatitoke-alapok altal gyijtott €s

ténylegesen befektetettike értékének évenkénti alakulasa (1989-2010)
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7. bra - A magyarorszagi kockazatibke-befektetések szaméanak és értékének évenkénti
alakuldsa (1989-2010)
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Forras: (Karsai, 2011)

A befektetések nagysagrendjén tul vizsgalni szidségogy a finanszirozott vallalat
mely életszakaszaban van, amikor a kockazdke befektetése megtorténik. A 8. abran
lathatd, hogy érték alapjan a két évtized folyamdn expanziv fazisban tori€n
befektetések voltak a meghatarozdak. Ezen valtiz@t2005-2009-es évek kdzott a nagy
O0sszeg kivasarlasi tranzakciok megjelenése, mely doménalj idszak végét. Azonban

azt megallapithatjuk, hogy a korai fazisu (stantfianszirozas ertékében elhanyagolhato.

8. abra - A magyarorszagi kockazatitke-befektetések értékének évenkénti alakulasa a

finanszirozéas funkcidja szerint (1989-2010)

Millié dollar

800 -

700 - .

600

500

400 -

300

200

100 ~

0 -
2255388558883 ¢8¢83288588¢%S
2822283528288 8888388¢8¢8 8
B Korai fazis B Expanziv fazis O Kivisarlis

Forras: (Karsai, 2011)
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A 2. tablazatban ezzel szemben medfigyélhdtogy a befektetések darabszamat
tekintve az expanziv életciklusu vallalkozasokbaeétih befektetések 60%-0s aranyt
képviselnek, és a korai fazisu finanszirozas is -88%Ez a nagymértékkulonbség a
darabszamok és értékek vizsgalata kozott természdtszen egy-egy kivasarlasi
tranzakci6 mérete  Osszehasonlithatatlanul nagyobb klasszikus kockazati-
tokefinanszirozasban megszokott befektetési méretnél.

2. tablazat - A magyarorszagi kockazatitke-befektetések szama, értéke, valamint atlagos

mérete a finanszirozas funkcidja szerint (1989-2010

A befektetések
Befektet 6 szamanak — - értékének . s
szama szazalékos erteke ([mlllo szazalékos athg_qs ertgke
) dollar ) (milli6 dolléar)
megoszlasa megoszlasa

Korai 132 31,7 147,0 4 1,1

Expanziv 246 59,1 1037,3 28 4,2

Kivéasarlasi 38 9,1 2521,8 68 66,4

Osszes 416 100,0 3706,1 100 8,9

Forras: (Karsai, 2011)

Magyarorszagon az elmult tébb mint 20 év soranfeggtt kockazatibke-agazat jott
létre. A régionak meghatarozo szetgpl noha az elmalt években a lengyel piac
eléretoréset kovéen elvesztette vezepozicidjat. Karsai tanulmanya bemutatja, hogy az
evek soran folyamatosan javult a KKV-ékehez jutasi lehésege, melyet a kdvetké&z

fejezetben bemutatasra keérJEREMIE program tovabb fokoz.
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3. AJEREMIE program

3.1.  Allami szerepvallalas a kockazatit6ke-agazatban

Magyarorszagon

Az allami szerepvallalds, mint az a gazdasagi &tmos teriletén megszokott, a
kockézatitke-piacon is jelerds. Dr. Karsai Judit 2007-ben megjelent cikkéberletesen
vizsgalja az allam jelebségét, beavatkozasanak formait és sikerességétgzanon. Az
allam keétféle moédon szolhat bele a kockagkétpiac fejbdésébe: a térvényi szabalyozas
atalakitasaval, oly modon, hogy vonzova tegyetvileegyaltalan elfogadja és tamogassa
ezt a befektetési format, valamint a koltségvdtasasok célzott allokalasaval.

Az el lépés a jogszabalyi keretek modositasa kapcsah988-as térvény, mely
létrehozta a kockazatite-alap jogi format, valamint a szabalyozas aléelbejked
befektetknek atmenetileg, 6 évesodtdrtamra adémentességet biztositott. Azonban ennek
igénybevételéhez be kellett tartani a torvény &ralbott igen részletessetasokat az alap
miikodésére vonatkozéan. Mivel ezek a szabalyok tidmobirokratikusnak és piac-
idegennek bizonyultak, mindéssze két — allami tldajl — alapkezélvallalta magara a
mukodési kotelezettségeket (a Regionalis Fejlesztédsiding csoporthoz tartozo
Informatikai Kockézatiikealap-kezél Rt. és a Regiondlis Kockéazétiealap-kezdl Rt.).

2006-ban a kockazatie-piacot Ujraszabalyoztak. Ekkora szamos ponton
modositottak, igazitottak a jogszabalyokon, melfeébldottak tobb sokat vitatott kérdeést,
azonban maradt még problémas pont ekkor is. Azalh&lyozas teremtette meg példaul a
lehetiséget, hogy magyar intézményi befelkets tokéjik egy részét ilyen alapokba
fektessék. (Karsai, 2007)

Karsai 2011-ben készilt tanulmanya az allami betékek nagysagat is szamba vette
(lasd 3. tablazat). Eszerint az 1989-2010-e$szdkban a kockazaike-befektetések
52,4%-a (darabszam alapjan) allamhoz kétlietrasbol szarmazott, azonban ez az 6sszes
befektetett dke értékének csupan 17,5%-a (Karsai, 2011). Ezkakdszonhet, hogy az
allami forrasbdl végrehajtott befektetések kizagdtazdeti €és expanziv fazisu vallalatokba

torténnek, kivasarlasi tranzakciét nem finanszaoallam.

Az 1989 és 2007 kozotti ddzakot tekintve a befektetések csupan egy hatoddt ke
induld és korai stadiumu vallalkozasokhoz, afhikithaté, hogy az allam is a kevésbé
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kockéazatos, névekedési fazisbandlé@égeket valasztotta leginkabb. igy azonban éppen a

a gazdasagpolitikai célkiztés nem teljesul, miszerint a kis, innovativ, ggardejds,

ellenben ékéhez nehezen jutd vallalkozasokat kell tamogatni.

3. tabladzat — A magyarorszagi kockazatitke-befektetések szdma, értéke, valamint atlagos

mérete a befektedk tulajdonosi hattere szerint, 1989 és 2010 kdzdfisszesen

A befektetések
Befektet 6 szama szamanak értéke (millié értékének atlagos értéke
széazalékos dollar széazalékos (millié dollar)
megoszlasa megoszlasa
Allami hatter (i 218 52,4 648,7 17,5 3,0
Maganszektorbeli 198 47,6 3058,0 82,5 15,4
Osszes 416 100,0 3706,7 100,0 8,9

Forras: (Karsai, 2011)

A 2002-2003 evekben Uujra &érbe Kkeriltek ezek a torekvések, azonban a
beruhdzasokat tekintve nem tértént valtozas, taweabb nagysagrendekkel nagyobb
tamogatasban részesiltek az expanziv fazisbah dégek. Ezen felil az allam az
innovativ, informatikai, technoldgiai cégekkel szmm tovabbra is jellenéen a

hagyomanyos iparagban tevékenykedllalatokat kereste befektetéseivel. (Karsai,7200

Fontos még kiemelnem az allami szerepvéllalas lapchogy a dkebefektetés
modjaval sem voltak megelégedve a sza@kérarsai, 2007), (Szerb L. , 2006). A
probléma az volt, hogy altalaban a tényleges kaatithke-befektetés maodszertanat
felboritva, gyakorlatilag hitelnydjtasnak tekintbet feltételekkel torténtek a
forraskihelyezések. Az allam hozamkdvetelménye Irf@likorlatozva volt, valamint
kilénb6d garanciakat irtak & melyekkel a potencialis veszteséget is kereteké ko
szoritottak. Iigy gyakorlatilag egy hitelkonstrukiciglakitottak ki. Valamint az allam a
kockazatitke-befektetés egyik legnagyobb éeyét sem biztositotta: a folyamatos
tanacsadast és szakmai segitségnyujtast a vddfkdztéséhez. Jelleden a vallalkozas

életébe csak mint egy szigoru feludyeett részt.

A fent felsorolt szamos problémat orvosolhatja Hané szerepvallalas 2009 végén
elinditott 0j formaja. Az EU tdmogatasaval megvalésprogram keretében ugynevezett
hibrid alapokat hoznak létre, melyben az allamiz@igsegi) forrasok maganforrasokkal

vegyesen kerllnek kihelyezésre.&iévebben a kdvetkézfejezetben irok.
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3.2. Az allami beavatkozas 0j formaja: JEREMIE

3.2.1. A programrol roviden

Az Eurdpai Unié a 2006-o0s év Ota kiemelt figyelnietdit az EU tagorszagokban
bejegyzett KKV-k helyzetének javitasara. Ezzel Iempatosan tobb intézkedést is
bevezetett, ilyen példaul a 2008-ban elfogadott SB#nall Business Act), mely egy
atfogd szakpolitikai keretrendszer. Ez 10 olyan peleet tartalmaz, melyek a
tagorszagokban kedwslzb izleti kornyezet és politikai keret kialakitasétozzak® Ezen
intézkedések soraba illeszkedik a 2007-2013 prograsi idszakra bevezetett negy
kilonleges pénzigyi eszkodz, az oOtletestsmdvakkal jelolt JASPERS, JEREMIE,
JESSICA és JASMINE. Ezek kllénlegessége, hogy tmadl a hagyomanyos, vissza
nem téritend tamogatasok rendszerével, és ezek mar visszagérittamogatasok
formajaban allnak rendelkezésre. Egész pontosandiirozasi forrasok, melyek — ha
megfeleben mikddnek — dnmagukat meguijitva Gjra és Ujra rendétkez allnak® A
tovabbiakban a dolgozatom téméjaul szolgalo JEREMH&grammal foglalkozom, azt
ismertetem roviden, kiemelve azon lényeges elemsilyek a tovabbiakhoz feltétlendl

szikségesek.

A JEREMIE — Joint European Resources for Micro tedMm Enterprises (mikro-,
kis- és kozépvallalkozasokat tamogaté kozos eurfmaasok) — program ,az Eurdpai
Bizottsag altal az Eurépai Beruhazasi Alappal (EBB820sen Iétrehozott kezdeményezés.
Olyan pénzugyi tervezeési eszkdzok felhasznalasatonsi, amelyek javitjak a kkv-k
finanszirozasi forrasokhoz val6 hozzéférését a kitralis alapok tevékenységein
keresztill.** A magyarorszagi implementécidjanak neve Uj Magssrag Vallalkozoi
Program, mely ,a hazai KKV szektor korai (magvets induld), valamint névekedési
életszakaszban l8wallalatai tkehelyzetének javitasaiz ki célul.”? Ahogy ez az MV
Zrt. honlapjan is olvashaté, a JEREMIE programhaio csatlakozassal Magyarorszag
tehat Gjabb kisérletet tesz a# i fejezetben is emlitett probléma orvoslasara, misizaz
induld, korai életszakaszban tévallalkozasokdkéhez jutaséat kivanja megkdnnyiteni.

A program bevezetését egy felmérészed meg, amely a KKV-k finanszirozasanak

piacan a kereslet és kinalat egyensulyat és a piggtelenségeket vizsgalta (GAP

° http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/stmadiness-act/ letdltve: 2012. marcius 12.

19 http://ec.europa.eulregional_policy/thefunds/imstents/index_hu.cfm letéltve: 2012. marcius 12.

" http://ec.europa.eu/regional_policy/thefunds/instents/jeremie_hu.cfm#1 letdltve: 2012. marcius 12.

12 hitp://www.mvzrt.hu/content.php?id=ie2104686300B83851b2d79dal49b letdltve: 2012. marcius
12.
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analizis). Ez alapjan egyéeketes akcidtervet és a sziikséges forrasigénytozsdéirmeg.
Minden egyes tagorszag, mely csatlakozni kivantognamhoz, létrehozott egy holding
alapot, mely a beérkézpénzosszeg kezelését végzi. A JEREMIE program aragy
bevezetésénekifallomasa a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Ziwvgbbiakban MV
Zrt.) megalapitasa 200¥%zén, mely a magyarorszagi holding alap. A proghémom &
részisl all:
- Hitelprogramok
o Uj Széchenyi Kombinalt Mikrohitel és Uj Széchenytet
o Uj Magyarorszag Kis- és Kozépvallalkozoi Hitel
o Uj Magyarorszag Forgdeszkoz Hitel
- Uj Magyarorszag Hitelgarancia

- Uj Magyarorszag Kockazaike'

Dolgozatom témaja szempontjabol a harmadik, a katk&ke program érdekes, a
tovabbiakban, ha a JEREMIE programra hivatkozorkpakzt értem alatta.

3.2.2. AJEREMIE program magyar implementacidja
A programban részt véwalapok kétféle konstrukcidbantkbdhetnek:

- ko6zos alap létrehozasa

- co-investment konstrukcié

El6bbi esetében a nyertes alapkékedz MV Zrt-vel egy-egy Uj, koz6s kockazéke-
alapot hoznak létre. Utdbbi esetén pedig az MV &gy 6nallo jogi személyiséggel bird
alapot hoz létre, amelynek a majdani kégeh nyilt palyazaton kivalasztott egyetlen egy
nyertes alapkezél A késibbiekben pedig a co-investment alap a konkrét befékekhez
kivalasztott tarsbefektékkel egyitt hajt végre kozos befektetéseket, ésefekbetési
feltételekbl minden egyes alakalommal kulon kot megallapodéspartnereivel. A
programban részt venni kivand kockasikit-alapoknak az NFU altal kiirt palyazatra
kellett jelentkeznitk, melynek végeredmeényhirdetésére 2089zén kerlt sor.

3 http://lwww.mvzrt.hu - letdltve: 2012. marcius 12.
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A botranyoktl hangos palyaztatAsvégén 8 befektetési alapot hirdettek ki
gy6éztesként.

A palyazo alapoknak a kovetkeeloirasoknak kellett megfelelnitk:

- A kozos alap esetén legalabb ket co-investment alap esetén legalabb harom
szenior vallalati befektetési szakembert kédllfasban alkalmazniuk.

- A szenior vallalati befektetési szakemberek javadabsa a befektetések
sikeréhez is kotve kell, hogy legyen.

- A tervezett befektetési portfolioban a kezdeti $aziés/vagy innovativ
véllalkozasok aranyanak legaldbb 30%-nak kell lenni

- A benyduijtott Gzleti tervben nyereséges gazdalkalassl terveznilk.

- A Dbefektetési idszakban az alap jegyzetvkéjenek minimum 80%-a
befektetésre kell, hogy keriljon.

- Biztositaniuk kell, hogy az allam semmilyen moéd@mmnvesz részt a majdani
befektetési dontésekbén.

A 8 nyertes alapkezétl a 4. tablazat tartalmazza. 7ikddik kozoés alap konstrukcidval,
mig egy — az Euroventures — co-investment alapfayiiatja tevékenységét. A palyazat
tovdbba meghatérozta, hogy a co-investment alagnolgllalkozasokba fektethet, melyek
székhelye a kozép-magyarorszagi régidban van, nkiggas alap e région kivil szééel

cégekbe.

4. tabldzat — A magyarorszagi JEREMIE alapok

Alap neve Elnyert forras (mFt) Alap mérete
Biggeorge's-NV EQUITY Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. 2 800 4 000
Central-Fund Kockéazati Tékealap-kezel6 Zrt. 3500 5 000
DBH Investment Zrt. 3500 5000
Euroventures Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. 7 096 7 096
Finext Startup Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt. 5 000 7 360
MORANDO Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. 4 550 6 506
Portfolion Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. 3800 6 800
Primus Capital Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. 4340 6 200

Forréas: http://www.mvzrt.hu

14 Az NFU az el palyazatot eredményteleniil lezarta az eredménsftdistt megékéen, 2009. jinius 8-
an, az utan, hogy vélhen kiszivargott a leednyertesek névsora és ezzel tdbb nagignelutasitott
palyazé nem értett egyet. Hivatalosan a palyaztdltadnak félreérthésége, valamint a beadott anyagok
nem megfeldélsége miatt kiirtak egy Uj palyazatot, melynek fant& egyeztették a szakmaval, valamint
kilss auditorral is elle6riztették. ForrasBotranyos uniés palyazat. In: HVG. 2009. jlnius 21.

15 palyazati felhivas (GOP-2009-4.3/2. és KMOP-20@312.), link:
http://www.mvzrt.hu/documents.php?type=tenderlte¢d 2012. marcius 12.
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Az alapok 6 jellemzi:

- 10 éves futamiére hoztakoket létre,

- atlagos méretik 5995 milli6 forint, 6sszesen ko648 milliard forintot
allokalnak, amelynek koérulbelul 40%-a maganforras,

- befektetési dontéseiket 2013. december 31-ig migdeniuk,

- az allamot/EU-t megilléthozamot 8,5%-ban hataroztak meg.

Az alapok 2010-ben megkezdtek tkadésiiket. Az ets befektetési dontések
meghozatalara 2010 nyaran sor kerult, a DBH Investrharom, a Primus Capital szintén
harom, valamint a Central-Fund Zrt. két céget tadétlemesnek a finanszirozastaz
azota eltelt ilben szamos tovabbi befektetési dontés szlleteti)agmok teljesdkéjiket

természetesen még nem helyezték ki, arra migksdt év rendelkezésre all.

A JEREMIE program rovid bemutatdsa utan a koveikiegezetben az ebben részt
vevo alapok exit-lehétségeit, valamint a kapcsol6d6 specidlis kérdéseketgalom

részletesen.

16 Célpontokra vadaszva. In: FigyieR010. szeptember 16.
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4. Kilépésilehetoségek vizsgalata altalaban és

a JEREMIE alapok esetében

Dolgozatom eddigi fejezeteiben megvizsgaltam a &mak tke f6bb jellem®it, az
ahhoz kapcsolodo legfontosabb definiciokat, majdnagyarorszagi piac fétiését,
helyzetét a régi6 tobbi orszagahoz képest. Véguekiatettem a kormanyzati
szerepvallalast ezen a piacon, majd ezen belll E0-Ben indult, szellemében és
megvaldsitasaban Gjdonsagot jeledEREMIE programot, annak legfontosabb allomasait
€s a programban részt vealapokat. Véleményem szerint, az egyik legérddike&érdés
a programmal kapcsolatban az, hogy ezek az alaldkerailyen médon tudnak majd
nyereségesen kiszallni befektetésélkbAz exitek minden kockazatike-befektetés
esetében kardinalis kérdéseket vetnek fel, ez tjelamajdonképpen a folyamat
csucspontjat.

Az alabbi fejezetben arra keresem a vélaszt, hodyem tekintetben szamitanak a
JEREMIE alapok specialisnak a kilépéssel kapcssdatp illetve a négy of kilépési
lehettségnek (IPO, értékesités stratégiai befékiek, pénzigyi befekiébek,
tulajdonosnak) milyen &hyei és hatranyai vannak. Kiemelten foglalkozomydvanos

részvénykibocsatas leldstgével, ezen belil is a BET szerepével.

A fejezet elkészitésében tobb ponton tamaszkodsmalirodalom feldolgozasa mellett

Dr. Zsembery Levente gondolataira.

4.1. Dilemmak az exit-stratégiakkal kapcsolatban

A kilépési stratégia kapcsan alapieat négy & tényest kell vizsgalni:

kinalati oldal

keresleti oldal

idozités

arazas

A kinalati éskeresletioldal esetén vizsgalni kell, hogy mik az egyeseyaiék érdekei,

milyen befolyasuk van az értékesitésre, illetveyarilaz alkupozicidjuk.

A kindlati oldabn négy érdekcsoportot talalunktapkezetk, befektetk, a portfolid

vallalatok menedzsmentje/tulajdonosai és a kulodisaplgaltatok(lasd részletesen 1.2.2
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fejezet). A kilépés esetén konfliktus jellehen az alapkezék és a menedzsment kozott
lehet. A befektdtk egy dologban érdekeltek: a lethhdégmagasabb profit elérésében. Az
alapkezealk ezt hivatottak megvaldsitani, amely elemi érdelkgikhiszen ezen mulhat,
hogy a j6wben képesek lesznek-e Ujabb alapokat felallitamiaE az, hogy milyen
maodon valésul meg az exit, szamukra ar kérdésezbaban sértheti a portfolié vallalatok
menedzsmentjének érdekeit, hiss&ramellett, hogy szintén érdekeltek a magas piaritb
— bevett gyakorlat, hogy a menedzsment tulajdon®si® — egyéb szempontokat is
figyelembe vesznek. Tipikus probléma, hogy stratidgefekteinek tortéw eladaskor nem
garantalt, hogy pozicibban maradhatnak a vallatatik, hiszen egy mar meglév
vallalatcsoportba integralhatjak a céget.

Annak fuggvényében, hogy ki all lkeeresleti oldabn, kulonboztetjlk meg az eléér
kilepési stratégidkat. Evidens, hogy teljesen magkidzelitést igényel egy nyilvanos
részvénykibocsatas, ahol szamos gazdasagi saeedpl kivanjuk értékesiteni a
tulajdonrésziinket, illetve egy nagy befebtetk tortéw értékesités, legyen az akar

pénzigyi vagy stratégiai befekiet

Az idszitésalatt azt értem, hogy mikor kell eladni. Az alapgiék a befektetési dontés
megsziletésekor kulonb®zmérfoldkbveket hatdroznak meg a vallalkozasstkjsével
kapcsolatosan. Ezek Kithetnek a véllalat méretéhez, a pénzdram pozitigldsahoz, az
arbevétel nagysagahoz, egy nagyobb fejlesztésesikmegvalositasahoz. Majd ezekhez

kothet, hogy mikorra idzitik az exitet.
Ezen tuimefien szamos tényéindithatja el a kiszallast:

- megjelenik egy ve¥, egy meglehéken j6 ajanlattal,

- a befektetés elér egy olyan fazisba, ahol a kockéke-alap lehdisegeit
meghaladd befektetési igénye jelentkezik. Ez letz€trt, mert a fejlesztés
sikeresen lezarul, de a piaci bevezetéshez nagydhd szikséges, Uj

piacokat kivan a vallalat meghdditani, atikgigényes stb.

Tulajdonképpen akkor kell a kilépést megvaldsitamijkor a vallalat, vagy a vallalat
birtokaban & fejlesztés, know-how valaki masnak joval tobbet@sban hasznosithato,
mint az aktualis alapnal. Ez alatt nem csak finangasi, hanem stratégiai
megfontolasokat is értink. Példaul portfolié vatahk kifejleszt egy specialis tenisétjt
amely valamilyen szempontbdl innovacié a sporté@greza, majd ezt el is tudja fogadtatni

a piaccal, és elindul a névekedés. A profi teni&zigiacan novelni tudja részesedéset.
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Azonban az egyértelfin hogy hosszi tavon adékeels, évtizedek Ota vezet
sportszergyartokkal szemben nincs esélye. Ekkortheébnugy az alapkezgl hogy

ertékesiti befektetését. Vi@ent szoba kerilhet a piacvezetki ezzel még nagyobb
elényre tehet szert, de akar egy versenytars is, stlegesen a tenisdlt szegmensében

gyengébb, de ennek a szabadalomnak a birtokabarhétl a versenyt a vezetl.

Az értékesitésarat alakitd tényeik az egyes velk esetében eltéek. Mas érdekek
vezerlik a stratégiai befektgf akinek fontos, hogy milyen szinergiakat aknazkiaa
vallalkozas megvasarlasaval, mig a pénzigyi befekt¢ovabbi ndvekedeési lelisegeket
keresi. Fel kell kelteni a vék érdekbdését, hiszen ha sikerll az alapkékekk tobb
jelentke®t is talalniuk, a kialakul6 versenyhelyzet emelkédat eredményez.

4.2. Specidlis kérdések a JEREMIE alapok esetében

A fenti tényesdkkel kapcsolatosan tobb egyedi tulajdonsagot figgglnk meg a
JEREMIE alapok kapcsan. A kereslet és kinalat vigaban a program egyik kérdése a
kifutd cégek mennyiségébadaodik.

A program 2010-ben indult, a befektetési dontéseket alapkezéknek 2013.
december 31-ig meg kell hozniuk. Egy vallalat féiépe — az id, amig éretté valik az
exitre — megkdzeldleg 5-7 év, de a végLrtékesitési hatarddaz alapok futamidejének
vége, ami 10 év. Tehat az exitek 2015-2020 koZitiatoak, ami 5 évet jelent.

A jelenlegi informaciok szerint az atlagos, egylalbzasba befektetetike 280 millid
forint korul alakul (5. tablazat). Ez azt jelentipgy a 8 JEREMIE alap telje$kejét
tekintve (48 milliard forint) koralbelil 170 db cdgsz a portfoliokban (kisebb alapok
esetén 10-15, nagyobbaknal 20-25). A piaci tapkdetaalapjan a portfoliok fele (akar
nagyobb aranya is) leirasra kerul, sikertelen kedzefektetés. igy azzal szamolhatunk,
hogy a maradék, megkozélieg 80-90 vallalatot kell értékesiteni. Ez a fadtiszakkal

szamolva évi atlagban 16-18 vallalatot jelent.
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5. tblazat — A JEREMIE program alapkezebi és befektetéseik

Alapkezel 6 neve Portfolié cég neve Befe’|’<tetett
téke
Szamlakdzpont Gazdasagfejleszté Iroda
Kift. <100
Saunik Kift. <100
Biggeorge's-NV EQUITY Kockazati T &kealap-kezel 6 | Elsg Magyar Konszolidator Zrt. 380
Zrt.
Velgene Biotechnolégiai Kutat6 Kift. 350
Atrecto Zrt. 220
Noispot Kft. >100
Central -Fund Kockéazati T 6kealap -kezel 6 Zrt. 5 db befektetés, nincs pontos informécié
NANOFORM Hungary Kft. 340
Proinvest Hungary Kft. 200
DBH Investment Zrt.
C-TECH Management Kift. 315
Central Europe On-Demand Zrt. 410
THX Games Tartalomfejleszt6 Zrt. 400
MediMass Kft. 400
Euroventures Kockazati T 6kealap-kezel 6 Zrt.
Medicover Denetal n/a
Eutecus n/a
GPS City Guide Kift. 443
Finext Startup Kockazati T 6kealap-kezel 6 Zrt.
Intellisense Zrt. 200
META MPI Kft. 400
MORANDO Kockazati T 6kealap-kezel 6 Zrt. Geoterm Invest Kift. 168
Infirio Kift. 115
Cryo Management Kft. 220
Digital Recognitions Systems Zrt. 185
Intellio 400
Stringdrive Technologies Kft. 200
Portfolion Kockazati T 6kealap-kezel 6 Zrt.
Leonar3Do 400
Cellum Global Zrt. 400
Gravity - Rock solid Recommendations 300
3G Multimédia Kft. 350
Comforce Zrt. 170
IVM Zrt. 200
Primus Capital Kockazati T 6kealap-kezel 6 Zrt. Adfit Zrt. 190
BBS Nanotechnoldgia Kft. 400
Blueprint Entertainment 400

Forras: Sajat szerkesztés

Ezt a szamot tovabb noveli az U JEREMIE program MV Zrt. sajtokdzlemeényetd
kiderul, hogy Ujabb kockazatbke program keretében tovabbi 28,5 milliard forihari

7 A tblazatot az egyes alapkesiehonlapjain, valamint az online sajtéban eléstinforméaciok alapjan
allitottam 6ssze. Garamvolgyi Balazs, az MV Zrtletizvezérigazgato-helyettes nyilatkozata szeribt @
2011 soran az alapkez&l 45 befektetéssel 12,2 milliard forinbkét helyeztek ki. A tablazatban 37
befektetés dsszesen 8,5 milliard forint 8sszeghkthatd (7 vallalat esetében nincs adat a befetkt¥ke
Osszegél).

Forras: http://privatbankar.hu/kkv/7522-milliarddftot-koszonhetnek-a-magyar-kkv-k-jeremie-nek-
245374, letdltve: 2012. marcius 18.
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tamogatassal 10 alapot allitanak fel (az eddigi -os maganbefektetés szamolva
dsszesen 40,7 milliard forintnyibke érkezik), melyek ste-up és ndvekedési fazi
vallalkozasokba fektethetnek. A palyazat kiirasdvapcsolatos éketes észrevételek
2012. januar 29y vartak, a hivatalos kiirds még ez évéelslében varat6® Tehat az
alapok az idei év végén, 2013 elején megkezdhetikdaesiket, azaz a régi progr:
kési és az Uj program korai kilépnagy valdszifiséggel egy idpontra esne (9. abra).
igy hosszabb iéte, illetve egyes években még nagyobb mértékben veli az aktivitast

a piacon a JEREMIE progra
9. 4bra— A JEREMIE I. és II. program varhato id ézitése

2010 2013 2016 2020

w

>

Forras: Sajat szerkesztés

Karsai (2011) tanulmanyaban az elmdult tobb mint &0e vonatkozan 200 db
kilepéstl szamol be (10abra) A valsag eitti legjobb években is -17 exit tortént
(6sszesen néglyen év volt), ebbl latszik tehat, hogy a kinalat jelésen emelkedni fo

az M&A piacon.

10. 4bra —A magyarorszagi cégekbl tortént kilepések szadma éa kivont toke értéke
(1989-2010)

Millio dollar Darab
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Forras: (Karsai, 2011)

18 Forrashttp://hvg.hu/kkv/20120123 jeremie_prog), letéltve: 2012. marcius 1
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A fentieknek varhat6an hatasa lesz a tranzakciéknsaz arra is. Logikus 6sszefiiggés,
hogy abban az esetben, ha tulkinalat jelentkeziiagon, ez az arak csdkkenéséhez
vezethet. Kérdés azonban, hogy beszélhetlink-esazikais értelemben vett tulkinalatrol.
Hiszen minden befektetési alap arra torekszik, hajyan vallalatokkal toltse fel
portfoliojat, melyek valamilyen szempontbdl (), awativ és egyedi termékkel,
szolgaltatassal rukkolnakéeligy ezek értékesitésekor is egyedileg, egymdistietientil

jelennek meg az M&A piacon.

Stratégiai befekték esetén eépp ezért ezzel a hatassal kevésbé ketlobz — ha egy
adott véllalatnak sziiksége van a kiszemelt termékmaw-how-ra, akkor az artargyalasok
soran nem fogja befolyasolni, hogy egyébként milgen M&A piac helyzete. Ezzel
szemben egy pénzugyi befektetki nem ragaszkodik az adott vallalathoz oly nmdo
mint egy stratégiai, mar elképzelbethogy jobb alkupoziciéban lesz azaltal, hogy egy

idében tobb, szdméra érdekes ajanlat is megjelenik.

llyen iranyba hat tovabba az is, hogy a prograratsagagabol adéddéan — miszerint az
allam maximalizalta a hozamelvarasat 8%-ban —gellgyfajta dkeattételi hatas, igy az
alap teljes dkéjére jutd hozamnal jelefgen magasabb ratat érhetnek el a
maganbefekték. Emiatt hajlandbak lehetnek belemenni olyan taéwibkba, melyek a
teljes portfolira nem hozzak az &ltaluk elvart réegjést, de a sajat befektetésikre vetitve
igen. Ez o6nmagaban kevésbé lenne valdszimszen minden befekteta leheb
legnagyobb eredmény elérésére térekszik, azonggelémbe véve a fentiekben leirtakat,

véleményem szerint szamithatunk az alacsonyabBsieaz

4.3. AfoKkilépésilehetoségek elemzése

Miutan altalanossagban és a JEREMIE programbarveézalapok esetén kilon is
szamba vettem a legfontosabb kérdéseket egy kdépkapcsolatosan, az aldbbiakban az
egyes lehetséges megvaldsitasi modokat vizsgalolinds tekintettel az é&hyokre,

hatranyokra, valamint arra, hogy melyik mennyibkeraativa a JEREMIE tekintetében.

Mindezek ebtt azonban tekintsiik at az eurépai és a magyamgiragatokat arrdl, hogy

melyek a leginkabb alkalmazott technikak.
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6. tAblazat — Alkalmazott kilépési stratégidk megadasa Europaban (2009-2010, szazalék)

2009 2010
Ertékesités stratégiai befektet ének 19,1 16,7
Nyilvanos részvénykibocsatas 57 7,1
Ertékesités pénziigyi befektet &nek 9,9 13,6
Ertékesités a menedzsmentnek 10,8 11,3
Befektetés leirasa 22,4 18,4
Egyéb ™ 32,1 32,9
Osszesen 100,0 100,0

Forras: EVCA

Az 6. tablazat mutatja, hogy az eurdpai teljes kaekittke-piacot figyelembe véve a
legnépszdibb kiszallasi stratégia az elmult két évben a &piat befekteinek torted
értékesités volt. Mig az USA-ban egyértéédm nagyobb jelefisége van a
részvénykibocsatas utjan toréékiszallasnak — annak ellenére, hogy a valsag idkgjt
nagyon kevés volt az IPO — addig Europaban mirgligllem®bb volt a stratégiai vagy

pénzugyi befektéknek tortéw értékesités.

A magyarorszagi adatok szintén az eurdpai trendsitk (7. tablazat), mely szerint
kisebb a jeleriisége a dzsdén valé kiszallasnak. Az elmult tébb mint 20 adatait

vizsgalva lathato, hogy egyértelan dominal a stratégiai befekdaek tortet ertékesités.

7. tablazat — A magyarorszagi kockazatitke-befektetési tigyletekifl 1989 és 2010 kozott

tortént 6sszes kilépés adatai a kilépés modozataesint

A kilépések
Kilépési méd szama szamanak értéke értékének atlagos
széazalékos (millié széazalékos értéke (millié
megoszlasa dollar megoszlasa dollar)
Ertékesités szakmai befektet &nek 63 34,0 569,4 63,4 9,0
Ertékesités nyilvanos értékpapirpiacon 17 9,2 80,0 8,9 4,7
Konyvleiras 13 7,0 27,8 3,1 2,1
Hitel visszafizetés 5 2,7 21,9 2,4 4,3
Ertékesités masik kockazati - és 9 4,9 76,1 8,5 8,5
magant 6ke-befektet 6nek
Ertékesités pénziigyi befektet &nek 4 2,2 27,5 3,0 6,9
Ertékesités a menedzsmentnek 36 19,4 43,4 4,8 12
Egyéb kilépés 9 4,9 6,0 0,7 0,7
Nem ismert 29 15,7 46,5 5,2 1,6
Osszesen 185 100,0 898,7 100,0 4,9

Forras: (Karsai, 2011)

19 A kockazatitke-tarsasag hitelt is nyGjthat a vallalkozasnakssfségi hitelek, mezzanin-
finanszirozas). Ezek visszafizetését tartalmazahlazat egyéb sora, ez magyardzza a magas aranyt.
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4.3.1.1PO

A két leggyakrabban alkalmazott és leginkdbb kedwetit méd a nyilvanos
részvénykibocsatas €s a vallalat eladasa stratbgfaktetnek. A kockazatitke-iparag
6shazgjaban, az USA-ban a felmérések azt mutat@dy Bzadmos hatranya ellenére a
kockézatitke-alapok leginkdbb atsdén kivanjak értékesiteni részesedésiket (Wall &
Smith, 1997). Egy jol kivitelezett IPO a siker egjyh fokmééje, mind az alap, mind a
vallalat szamara. Ezzel szembenskepiac szerkezete és hagyomanyai miatt Europaban
kevéshé elterjedt ez a forma, de a kockazke terintettsé@l fliggetlentl elmondhaté,
hogy jéval kevesebb vallalat megyzsdére a legnagyobb eurépai gazdasagokban, mint
Amerikabar?®

Az exitstratégia ényeirél, hatranyairdl részletesebben kilon fejezetbemaflgzom,

mivel dolgozatom fokuszaban szerepel a kérdés.
4.3.2. ErtéKesités stratégiai, szakmai befektetonek

A fentiek alapjan tehat Europaban egyériedm az exitnek ez a legkedveltebb utja.
El6nyeit és hatranyait Becskyné Nagy (2006) és Wabbmith (1997) alapjan foglalom

0ssze.

4.3.2.1. Elényei
Egyértelntien mellette sz6l, hogy az IPO-val ellentétben nestt &z egész piacot
meggyzni a vallalat sikeresséddr hiszen jelleméen csak néhany, a portfolié cég irant
érdekbds vewvel kell targyalni. Emiatt az exit egys#bb és gyorsabb Utja, valamint a
koltségei is alacsonyabbak. Tovabbi pozitivum aplkézebk szamara, hogy ebben az
esetben azonnal megvalésithatdé a 100%-o0s kiszalég, az IPO esetében ez tdbb

|épcHben torténik.

Az ar kialakitasa hosszas alku eredménye, amehgehss tényey befolyasolhat. igy
egyertelnien nem jelenthét ki, hogy jovedelmeibb vagy kevésbé jovedelnteanas
exitekkel 6sszehasonlitva. Abban az esetben, lekmek nagy sziuksége van a portfolid

vallalat altal tulajdonolt termékre, know-how-rdletve nagyra értékeli a potencidlis

2 Osszehasonlitasképp az 1987-1999-es peridduskianetdrszagban 407 IPO volt, mig Amerikéban
10 115 (Draho, 2004). Ez mara sincs masképp, a-201évben a 10 legtdbb IPO-val rendetkezszag
listdjan Amerika a masodik 115 IPO-val (azéekdna 509-el), mig Eurépabdl egyediiliként Lengystdig
szerepel 92 tranzakciéval, azonban, ha az 6ssgétyokét nézzik, akkor nem talalunk eurépai orszagot.

Forras: http://www.ey.com/GL/en/Services/Strate@mowth-Markets/Global-IPO-trends-2011, letdltve:
2012. marcius 17.

40



szinergidkat, az ar is joval magasabb lehet. Halzo tUl magasan hatarozzuk meg azt,
ezzel elijesztve a véket, hosszu tdvon karos lehet, hogy a piac a#, l&tygy tobbszori

probalkozas utan sem sikerul taladni a befektetésen

Rugalmasabb az édités tekintetében is ez az at, hiszenévbarmikor érkezhet az
alaphoz, a vdllalkozas akar egy korabbi fazisabsnéidemes lehet megvalni a
befektetésil, mig a 6zsdére menetel csak a mar érett szakaszban kégizelhe

Végul meg kell jegyezni, hogy szamos cég esetébealkafejlettsége, mérete, piaci
pozicidja miatt elképzelhetetlen @&sdén valdo megjelenés, ezért csak a szakmai btfekte

jelent redlis alternativat.

4.3.2.2. Hdtrdnyai
Az alapkezeél szempontjdbdl héatranyt jelent, hogy szamos bei@kdben nem
rendelkezik t6bbségi tulajdonnal, azonban a szakméektet az esetek nagy részében
100%-os tulajdoni hanyadot kivan szerezni. igifaetiul, hogy hosszas egyeztetések és
alkuk aran sikeriil megegyezni a tulajdonostarsakizakrtékesitésr. Epp ezért kell az

exitet mar a befektetés pillanataban megalapozni.

A menedzsment oldalar6l mind ézsde, mind a pénzigyi befekiekedveltebb t,
hogy a vev a meglév vallalatcsoportba kivanja integralni a céget, epeelig jellemsen
egyutt jar a vezét poziciok felllvizsgalata is. A menedzsment ell&sa pedig
megnehezitheti az értékesitést.

Tovabba problémat jelenthet, hogy tébb eurdpaiamisan, kéztik Magyarorszagon is

a piac meérete miatt nehéz megfélstakmai befektét talalni.

4.3.2.3. Jelentdsége a JEREMIE alapok esetében
Mivel Magyarorszagon a nyilvdnos részvénykibocsékds jelentiséggel bir a
kockézatitke-tarsasagok életében (@mrészletesebben késh), ezért a szakmai/pénzigyi
tarsasagok lehetnek & éxit partnerek. Azonban pontosan az utolsékénttetnprobléma
fenyegetioket, a kisméreét M&A piac. Figyelembe véve azt, hogy milyen menigs
kilépés varhatd, komoly kihivast jelenthet elegerszamua, megfelél partnert talalni.
Mindenképpen szamolni kell az eurdpai, illetve txegtuli befektdikkel is, mint

potencialis vetikkel, 6ket azonban nehezebb lehet elérni.
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Véarhaté tovabba, hogy tobb tarsasag is élni fogugynevezett ,asset transfer”
lehetiségével, amely az értékesités egy specidlis forreéjeor nem a tarsasagot értékesiti
az alap, csak a tarsasag altal kifejlesztett ésjckoholt technoldgiat, know-how-t. Ez
leginkabb a gyogyszeriparban, orvostechnologiai,otdgihnolégiai  iparagakban
tevékenyked cégek esetében leliség. Ezekl mara tobb megtalalhaté a 8 alap
portfoliojaban. Ekkor természetesen hatvanyozoiggmeril a menedzsment érintettsége

€s jo\je, hiszen a vallalatot magat felszamolja az alap.
4.3.3. Ertékesités pénziigyi befektetének, masik PE cégnek

Wall & Smith (1997) tanulmanyaban leirja, hogy akazatitke-alapkezélk nézete
egyontelien az a stratégiardl, hogy ha a vallalatot fehdsakivand befektét még képes
pozitiv hozamot realizalni annak Kébi tovabbértekesitésével, akkor miért adnak el?
Ebbdl kifolydlag ez mindkenképpen ugymond masodlagoatégia lehet csak. Azonban
szamos olyan szituacioddllhat, amikor igenis vonzo kilépési mod pénzigsfiektetnek
tovabbértékesiteni a portfolié céget.

4.3.3.1. Megfontoldsok a stratégia vdlasztdsa mellett
Abban az esetben, ha a vallalkozas eléri azt aopoamikor ugyan meg jelefd
novekedési potencial van benne, de az aktualisketab tokéje nem elegersdannak
finanszirozasahoz, altalaban pénzigyi befékek, sok esetben egy masik kockadatt
tarsasagnak értékesitik azt. Fakadhat ez abbodly laag ebzetesen vartnal nagyobb
tokeszikséglet jelentkezik a termék piacra vitelelesetleg a vallalkozds nemzetkozi

terjeszkedést fontolgat, amely jelésnbefektetéseket igényel.

A tékealap futamidejének lejaratakor mindenképpen p&iRell tenni befektetéseit, és
elképzelhat, hogy tulajdonol olyan tarsasagokat, melyek még nerettek, azonban
lehetiség van bennik — leirni semmi esetre semdtadt — akkor szintén megoldas lehet

ez az exit stratégia.

El6fordulhat az is, hogy az alapkedleivalamilyen szakmai-, vagy maganjeliegknal
fogva nem jonnek ki a portfolié tarsasag menedzsi@esi, mely olyan konfliktusokat
szUll, hogy tovabbadnak a befektetésen.

A pénzugyi befektéknek vallo tovabbértékesités a menedzsment szadaed
kevéshé fenyegét mint a szakmai befekie@ltali felvasarlas, ezaltal elfogaddbban is all

hozza. Arra azonban az alapkérelk feltétlentl tgyelnie kell, hogy a menedzsment
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esetlegesen tulzottan is lojalissa valik a targg@tasoran a veédhdz, igy jobban
informaltt4 valhat az, mint az alapkeiel akik értékesiteni kivanjak a vallalatot.

4.3.3.2. Jelentésége a JEREMIE alapok esetében
Alapvetben két okbdl véalhat jelebissé a stratégia a JEREMIE alapok szamara.
Egyfeldl mar tdbbszor leirtam, hogy a piac varhaté tebégje okan a tarsasagoknak

minden kilépési format figyelembe kell vennilk.

Masfebl a program célja, hogy korai, illetve novekedésetszakaszban tartd
vallalatokat finanszirozzon, és az alapok méretekaslatozza az egy vallalatnak
maximalisan nyujthatd forrasok 6sszegét. Ahogy ttdim, elképzelhét hogy egy
cégnek ennél nagyoblbkiére van sziksége (nemzetkdzi terjeszkedés finaasai,
termékek tovabbfejlesztése), ekkor redlis altevaatiehet nagyobb, regiondlis vagy

globalis alapokat felkeresni.
4.3.4. Management buyback

A stratégia alkalmazasat szinte minden esetbemyskér szili. Az altalam attekintett
forrAsok és a készitett interju alapjan egyértelmelmondhatd, hogy a befektetés leirasat
megebz6 utolsd kilépési mbédnak tekintlietez az alternativa. (Becskyné Nagy, 2006),
(Wall & Smith, 1997)

Ennek 6 oka az ar meghatarozasa, mely mindig kritikus égrdlellemgen a
menedzsmentnek nem all médjaban akkora pénzéssasgeegijteni, hogy a kilépést
egy olyan aron valGsitsak meg, mely az alapkesebhmara is elfogadhatdé megtérilést
eredményez. Abban az esetben, ha mégis, felmédtéid®s, hogy honnan van neki? Ha
mindvégig rendelkezésre allt, miért nem fektetteakalat inditdsakor abba, ha pedig az

id6 alatt gyilt 6ssze, miért nem a vallalat vezetésére kondéimkaébb?

Ennek ellenére mégis viszonylag magas ennek aégidaiak az ardnya az adatok
alapjan mind europai, mind orszagos szinten (6tablazat). Ez abbdl adodik, hogy ezt az
exitet valasztva, a teljes leirast még elkerllvalamekkora megtériulést el lehet érni

altaldban.

4.3.4.1. Jelentdsége a JEREMIE alapok esetében
A 3.1. fejezetben, az &llami szerepvallalas kapesalitettem, hogy az eddigi allami
programok nagy része éppen a miatt nem nevézhéhyleges kockazadike-

befektetésnek, mert jelleden a befektetéskor belefoglaltdk a s#désbe, hogy
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visszavasarlasi opcidval rendelkeznek a tulajdokoamivel a befektetés megtérilését is
maximalizaltdk. A JEREMIE programrdl épp ezért atibznak elisméen (Karsai,

2007), mivel ezt a gyakorlatot nem viszi tovably, ignylegesen a piaci feltételekkel és a
piacon megszokott eljarasokkal azonos modon fedketre az alapok. igy a fentiekben

leirtak vonatkoznak rajuk is.

4.4. Anyilvanos részvénykibocsatas

4.4.1. A kilépési stratégia 6 jellemzoi

Mint az eddig attekintett dsszes exit-tipusnak,ydvanos részvenykibocsatasnak is
szamos énye és hatranya is felsorolhat6. Ugyan vonzé lahetlapkezék szamara ezen
az uton értékesiteni befektetésiketittel azonban ezeket azéeyoket é€s hatranyokat

mérlegelni kell.

4.4.1.1. Elényei

Elényei leginkabb ,bika” piac idején jelentkeznek, 288 ezen az uton, a kibocséatas
gondos kivitelezése mellett rendkivili hozamokiaeteszert tenni. Pozitivum (és egyben
negativum is) lehet, hogy jelleean nem 100%-o0s kilépést valdsit meg az alap, |bhala
az el$ kibocsataskor nem értékesiti a teljes részesedisgiek tébb oka is van, a
legfontosabb, hogy ezzel is néveli a bizalmat sepaitilis vevkben. igyé is kockaztat,
hiszen az esetleges arfolyam esés soran hozamgele cstkkenhet. Tehat azzal, hogy a
tulajdonrészének bizonyos szazalékat megtartjaa@ gzamara egyértelimé teszi, hogy
bizik a vallalat j6wjében. Akkor, ha valéban sikeres lesz az IPO, k&stbbiekben a cég
novekedni tud — és ezaltal az arfolyam is emelkedila kockazatitke-alap tovabbi

hozamot realizalhat a részesedéséneélim riekesitésével.

Tovabba a két kords exit altal elképzethet hozam novelése oly mdodon, hogy a
fennmaradé tulajdonrégittnem a $zsdén keresztil valnak meg, hanem a fentebb tdrgyal

kilepési moédok valamelyikének alkalmazasaval.

Végul fontos lehet az alapkeéklszamara, hogy a menedzsment is tamogathatja ezt a
modot, mivel fliggetlenségét és pozicidjat nem Jgezteti egy Uj nagy tulajdonos
megjelenése (Wall & Smith, 1997).
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4.4.1.2. Hdtrdnyai
Nem véletlen az, hogy barmennyire is nagy preseiesn az aton megvalni a portfolid
vallalattél mind a vallalat vezetése, mind az atg@bk szamara, mégsem minden esetben

igy torténik a kilépés.

A nyilvanos részvénykibocsatas koltséges. E@yfelaga a lebonyolitas is jeléist
dsszegekbe kerll, melynek nagy részét a kilahbbalgaltatok dijai adjak. Tobbek kHzott
ossze kell allitani egy prospektust a vallalatndgjd annak segitségével meg kelbny a
befektetket, hogy érdemes a vallalatba fektetni. Erre minglgetben szefdtetni kell egy
tanacsadd céget. Masielh t6zsdén vald jelenlét a folyamatos tajékoztatasilkatdtség
és a szukséges transzparerigdaés altal jelerds tdbbletadminisztraciot is ré a vallalatra.

Probléma lehet tovabba, hogy nehéz piaci kérnyepethlacsony piaci likviditas és
forgalom mellett nagy kihivas jo aron értékesi@meszvényeket. Ezen felll a fentiekben
targyalt két szakaszos kilépés veszélyt is jelebban az esetben, ha a vallalat
részvenyarfolyama cstkken — ezzel arfolyamveszétsdgzva az alapkezddnek. llletve
szinte sosem lehet 100%-o0san kilépni azonnal, amoinlgos szituaciokban az alapoknak

nem elfogadhato.

Végul meg kell emliteni, hogy az alapke#elsokszor rendelkeznek élshségi
jogokkal. Ezeket adzsdei bevezetés kovetkeztében elveszithetik, hisze&n tulajdonosok
nehezményezhetik, hogy egy tulajdonostarsuknak otdnypeleszolasa legyen a vallalat
életébe. igy tovabbdna realizalhatdé hozam kockéazata. (Becskyné Nag9erawall &
Smith, 1997)

4.4.2. Jelentosége a JEREMIE program szamara

A fentiekben emlitettem, hogy ez egy koltségespiége stratégia, azonban ennél is
fontosabb, hogy egy vallalkozasndlzddeérettnek kell lennie, midd fontolora venné az
IPO lehetségét. Az alabbiakban ézsdeérettség két aspektusat, a vallalat méretéat és
transzparens tikodés kérdését vizsgalom a JEREMIE program szergbékygnajd kilon
fejezetben kitérek a keresleti oldal attekintésémyz, hogy melyézsdéken jelenhetnek

meg a portfolié vallalatok.

4.4.2.1. Kapitalizdcié
A tézsdei cégeknek ahhoz, hogy felkeltsék az intéezmdrgfektetk figyelmét,
valamint hogy maguk is profitalhassanakiastdei jelenlétbl, el kell érnilik egy minimalis
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piaci kapitalizaciét. Erre nehéz lenne elméletbgy konkrét-forint 6sszeget megadni,
ezért a BET-en jegyzett tarsasagok mégdtéimulhatunk ki annak vizsgalatakor, hogy a

JEREMIE program altal ,felnevelt” vallalatok eléthee ezt a kritikus méretet.

A Budapesti Ertékizsdére bevezetett cégek (18 db ,A” és 36 db ,B’eatias)
atlagos kapitalizacija 94,7 milliard forifit. Ez a szdm azonban tartalmazza az ,A”
kategorias vallalati adatokat is, viszont célézesak a ,B” kategériat figyelembe venni, a
JEREMIE szamara ez a kategoria relevarivdbben lasd kébbi fejezetben). Tovabbi
szikités szukséges, mivel tdbb olyan vallalatot is/¢zmek adzsdén, melyek papirjaival
nem kereskednek (nincs kozkézhanyad — technika@zegések). Epp ezért 6 vallalatot
vettem ki a szamitasbdl (ALTEO, FINEXT, KARTONPACKJASTERPLAST, TC
Befektetési Nyrt.), melyeknek a forgalma a 201leken nulla vagy 1db kétés volt. A
fennmaradd cégek atlagos piaci kapitalizacidja Ifijlliard forint (a tovabbiakban az

egyszeifiség kedvéért 10 milliarddal szamolok).

A 10 millidrd forintos kapitalizacié eléréséhez artfolio vallalatok kibocséatéaskori
varhatd arbevetelét, lehetséges P/E ratajat ésvédbearanyos nyereségét (ROS)

vizsgalom.

Az alapok szamara @&tas, hogy a potencialis célvallalat éves nett@éttele nem
haladhatjia meg az 1,5 milliard forintot, ezért asgalat soran ezzel a lehetséges
maximummal kalkulalok. Megnéztem azt, hogy a betézeillanataban feltételezett
kilonbod P/E ratdk és ROS mellett mekkora arbevétel szigsskgt év alatt a 10 milliard
forintos piaci kapitalizaci6 eléréséhez (8. tAbipZaA tablazat utolsé oszlopaban lathatd,
hogy a maximalis 1,5 milliard forintos induld netédbevételt feltételezve ez atlagosan,
eves szinten mekkora névekedeést jelent abban #zeesda a vallalat hat év utaizsdére

lépne.

A legrosszabb szcenéario esetén (5-60s P/E rata, dD¥ROS) az arbevétel
duplazédaséra van szikség minden évben, mig abledmrgatékonyv szerint csupan
14%-0s évi ndvekedésre, de ehhez a szcenaribhobazdifejezetten j6 P/E rata (15) és
ROS (20%) kellenek.

L Forras: BET 2012. februar havi statisztika, BETlap.
22 Az 5-15-6s P/E rata és 10-20%-os profit hanyaalsdiva piacon megfigyelhegyakorlatok és sajat
becslés alapjan adtam meg.
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8. tdblazat — Szukséges arbevétel az egyes P/E kaés netto profithAnyadok mellett a

feltételezett 10 milliard forintos kapitalizacio ekréséhez

. Sziikséges E\{es a’tI’a gos
P/E rata ROS , h arbevétel
arbevétel .. .
novekedés
10% 20 000 54%
5 15% 13333 44%
20% 10 000 37%
10% 10 000 37%
10 15% 6 667 28%
20% 5000 22%
10% 6 667 28%
15 15% 4444 20%
20% 3333 14%

Forras: Sajat szerkesztés

Természetesen ez csak egy durva becslés, his@mmdelhatnak az altalam szamba
vetteknél kisebb/nagyobb értékek, valamint a leghkbr befektetések esetén akar 10 év is
rendelkezésre all a kilépésre. Viszont nagysagremtthato, hogy a kivant vallalatméret

elérése ugyan nem lehetetlen, de mindenképpendesdé

4.4.2.2. Transzparencia

Minden 6zsdén jegyzett vallalkozassal szemben elvarasnazparens fikodés. Ezt
szamos szabdlyozaséi)ja mind a jogszabalyok, mind &zsdék bels szabalyozasanak
szintjén. Ezt szolgalja a negyedéves jelentéstiéitilezettség — ezeket a jelentéseket és az
éves beszamolokat is auditaltatni kell flggetlemykvizsgaléval. Ez egyfél jelents
koltséget jelent, masfél a versenytarsak szaméra értékes informéciokatekishetvé a
vallalat, mely altal j6val kiszolgaltatottabb legnnek kezelése pedig Ujfent feltételez egy
érettségi szintet. A gyakorlatban tébbszor latmittpéldat arra, hogy egy cég nem birta a
rd nehezefl nyomast a dzsdén valé megjelenést kogen?® Ezt elkerilend alapos
felkészités kell, hogy medeze a részvénykibocséatast. Stabil pénzigyi h&tés, piaci

pozicio és j6 nbvekedési leliségek sziiksegesek.

23 Egy gyakran emlegetett példa a Skyeurope légiamsasete. 2005 szeptemberében vezették be a
véllalatot a ézsdére, mely ezutan ,nyilt lapokkal jatszott” agpi@ersenyben (ez akkor javaban ddlt a
fapados piacon — leginkadbb a WizzAirrel kiizdottédlalat a piaci részesedésért). Varadi Jozsef aiiz
vezérigazgatbdja egy a Népszabadsagnak adott jidesjd kifejtette, hogy versenygelynek tekinti azt, hogy
mig 6k tisztdban vannak a Skyeurope pénziigyi helyzetéwekik nem kell nyilvdnossagra hozniuk
adataikat. Ez a kébbiekben doérinek bizonyult, hiszen 2009 szeptemberében — tobbtaipra allitasi
kisérlet utan — felszamolasi eljaras indult a Skgpa ellen. Ebben tdbbek kulcsszerepet tulajdoaltan
korai t6zsdei bevezetésnek.

Forras: http://www.nol.hu/archivum/archiv-41103&dltve: 2012. marcius 17.
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Magyarorszagon azonban — ahogy ezt Dr. Karsai Jadkifejti egy vele késziilt
interjubarf* — nem megszokott az, hogy a véllalatok atlathatdékddjenek, igy ez is

lehet akadalya annak, hogy jelésgn ©j6n a 6zsdén jegyzett tarsasagok szama.

Erre jelenthet egy megoldast a kockastgtfinanszirozas, ezen belil is a JEREMIE
program, mivel a kockazatke-tarsasagok szamara alagvetérdés a transzparens
miikodés biztositdsa. Minden portfolié véllalattal eben elvaras az, hogy atlathato,
rendezett folyamatokkal rendelkezzen. Mar a betéktanegeizéen is torténik egy teljes
kori atvilagitasi folyamat, majd a k#@dsbiekben is folyamatos a monitoring. Ezaltal
elméletileg a transzparencia biztositott kell, héegyyen, igy a kérdés az lesz, hogy elég
érettek lesznek-e a véallalatok, hogy a versenyéedais megosszak ezeket az

informaciokat.

4.4.2.3. A tdzsdei megjelenés realitdsa

Osszegezve az elhangzottakat lathatd, hogy nerh églyértelnt valaszt adni, illetve
nehéz jéslatokba bocsatkozni azt dlert, hogy lesz-e olyan alapke&ehki i6zsdére viszi
valamelyik befektetését. Véleményem szerint Ujlantskérdés az, hogy az M&A piac
szerepbi mennyiben lesznek képesek kezelni a novelltivitast. igy tobb tarsasagot
l6khet a telitett piac, a stratégiai befekkehianya a dzsde felé. Azt gondolom, nagyobb
cégek esetén fel fog merilni az IPO, mint 1ékéy, tehat lesz olyan tarsasag, amely
t6zsdére megy, de nem varhato jetsntmelkedés @&zsdén jegyzett vallalatok szaméban.
Legaldbbis nem kozvetlenil, a JEREMIE program ksatutan.

A legvaloszitibb forgatokdnyvnek a klasszikus, tankdnyvekberzésepb tobblépéses
finanszirozasiinik. Ezt mutatja be az életciklus-modell (részletesasd 1.4.1 fejezet),
mely szerint az alapitast kogen Uzleti angyal veszi at a véllalat finanszirozaséjd
megjelennek az elskockézatibke-befektetik (ezeknek tekinthéek a JEREMIE alapok),
a novekedési fazis kélsbi szakaszaiban pedig nagyobb, private equity o#lap
vasarolhatjak meg a véllalatokat. Ezzel tovaldiét biztositanak ahhoz, hogy stabilan
megvethesse a vallalat a labat a piacain, eléggnjelents részesedeést, felkésziljon a
tézsdei bevezetésre. Majd ezt kdveti a részvénykdiasq11. abra).

2 Radidinterj Dr. Karsai Judittal a MTA Koézgazdas@tpmanyi Intézetének tudomanyos
fémunkatarsaval, Gazdasagi Radi6, 2011. decembdr9230.
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11. abra — Finanszirozasi folyamat

Korai : ,

+Uzleti angyal _ *Private Equity
finanszirozas .Vlentulze Capital alapok «T&zsdei
alapo )
(JEREMIE) bevezetés

o Késobi
Indul6 fazis novekedés

Forras: sajat szerkeszi Szerb (2006) alapjan

Tehat a JEREMIE alapok felnevelik a vallalatot dgyonyos fokig, majd atadjé
tovabbi fejbdésre nagyobb kockazéte-tarsasagoknak, akikztan eljuttathatjak oda
cégeket, hogy megjelpmek a $zsdén. igyha nem is kdzvetlenil a JEREMIE alatol,
de ké$bb elképzelhét, hogy a portfolio vallalatok eljutnak @&ztsdéig.

4.4.3. BET: az egyik, vagy az egyetlen alternativa?

A vallalatok tzsdeképessegenek vizsgalatat kdsetfelmeril a kerdémely zsdén
jelenjen/jelenhet meg a vallalat. Magyarorszag tege intézménye a Budape
Ertékiszsde, ahol kétféle,A” és ,B” kategoriaju részvényeket jegyeznek. AA”
kategoriaba kerlléshez a torvényi kotelezettségefadil tovabbi feltételeket ke
teljesitenie a vallalatnak, ezeke9. tablazat foglalja 6ssze.

9. tablazat— Az egyes kategoriak feltételrendszere a BE-en

Részvények A" kateg6ria Részvények ,B” kategéria

Bevezetend 6 részvény < i . - . . . .
sorozat mérete Arfolyamértéken legalabb 2,5 milliard forint Nincs kdvetelmény

- a bevezetésre keril6 sorozat legalabb 25 szazaléka
kdzkézen van;
. vagy
S%f(‘)’g;ﬁ(%‘;‘l’( ePZLZSnZ;aedng - legalébb kétmilliard forint arfolyamertékd részvény Nincs kovetelmény
kozkézen van; vagy
- az értékpapir-sorozat bevezetéskor legalabb 500 tulajdonos
tulajdonéban van.

Tulajdonosok szama Legalabb 100 tulajdonos Nincs kovetelmény
Miikddés elvart . . . S s . . .
historikéja Harom teljes befejezett, auditalt év Nincs kdvetelmény

Forras: BET honlap
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Ezen feltételek alapjan elmondhatd, hogy bar neképekelhetetlen, hogy valamely
jovébeli JEREMIE cég eleget tegyen az ,A” kategoriadileinek, nagyobb a realitasa,
hogy a megjelenés a ,B” kategdriaban lesz, melyBET épp azért hozott Iétre, hogy

kisebb vallalatoknak is legyen esélye a bevezetésre

Ahhoz, hogy valéban sikeres lehessen egy IPO, ramasvallalat alkalmassaga a
kérdés. A részvényeket értékesiteni kell, tehatgeldhetetlen, hogy a kivalasztdatz$dén
nagy legyen a likviditas, jelefg legyen a forgalom. A magannyugdij-pénztarak 2610
végi ellehetetlenitése minden elgivezerint nagyon rosszul érinti a BET-et. A 12. abra
lathato az ,,A” kategorigju részvények forgalma &sagot koveten. Két honap kivételével
minden hénapban elmaradt a 2011. évi adat a 201k Osszességében az éves
forgalom 30%-ot esett. Kérdéses, hogy mire a JEREMbgram cégei exit-éretté valnak,
ez a tendencia megfordul-e. Ez szamos makrogazgdagagdasagpolitikai tényéz

fuggvénye is, amit lehetetlen ma megjésolni.

12. 4bra — A BET ,A” részvényszekcidjanak forgalma(2008-2010, millié forintban)

800 000

700 000
600 000

500 000

400000 m 2009

300 000 = 2010

200 000 02011

100 000

0

Forras: Sajat szerkesztés, adatok: BET honlap

Természetesen nem csak a magyarorszagsdei bevezetés jelenthet kilépési
lehetiséget a vallalatoknak. Mind mas eurdpai, mind gyeesntuli 6zsdék elérhéek
elméletben. Eurdopaban toblézsde is létrehozott kifejezetten kis, innovativ elgg
specializalédott szekcidkat, melyek dinamikusanlééjek. llyen példaul a varsoi
NewConnect, vagy a londoni AIM. A vars@izsde régionkban 2008 6ta mind a bevezetett
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cégek szamat, mind a kapitalizaciét tekintve a degobb® A 2007-ben bevezetett
NewConnect elnevezégiac fejbdése jol lathatdé a 13. abran. Azéelksv utan az éves
IPO-k szama rendre meghaladja az 1995-ben inditbttét. >

A kulféldi tézsdén vald megjelenés elképzethéigy, hogy annak székhelye és a
tevékenység Magyarorszagon marad, de a kibocs&abaintorténik, ez azonban nem
jellemzs. Egy adott vallalatot a befekédta mikddési orszagahoz kétnek és azon a piacon
is keresik, kereskednek vele. igy két lélség marad: a vallalatot a BET-re és egy masik
tézsdére is bevezetik, illetve attelepitik a vallal&e székhelyét és akar tevékenységét is

masik orszagba. Mindkétie taldlunk peldat.

2011. mércius 22-én az E-Star részvényeit a vabdgddére is bevezette, igy a kett
listazassal a WSE-en és a BET-en is lehet kereskadd400 000 darab, 10 forint
névérték részvénnyetf! Azonban, ha megnézziik a kereskedési adatokastdathogy a

papiroknak nincs jeleés forgalma, gyakorlatilag csak a BET-en kereskedmdik.

13. 4bra — IPO-k szama a NewConnect és az AIM piakon (2007-2012)
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Forras: Sajat szerkesztés, adatok: NewConnect Kshéhlap

A véllalkozas elkoltoztetésére példa a LogMeln @sAtcéget 2003-ban alapitotta egy
magyar programoz6, Anka Marton. Azonban az alapikéisetien nem sokkal el is
koltozott a vallalat az Egyesilt Allamokba (fejlessi kdzpontja maig Budapest). 2009-

% Forras: Jol fefidik a lengyel dzsdeovi is - Mar Varsé a régionk legnagyobb résgpiéta. In: Napi
Gazdaséag. 2008. augusztus 14.

% Hsszehasonlitasképp, a BET ,B” kategériajaban 2140 vallalatot jegyeztek.

%" Forras: Matél Varsoban is forognak az E-Star-ppin: Napi Gazdasag. 2011. marcius 22.
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ben jelent meg a cég a NASDAQ-on 20 dollaros résgaéal, mig 2012. marcius 18-an
36,18 dollaron &ll az arfolyafi. Ez az Gt alternativa lehet példaul az IT iparagban

tevékenyked (leginkabb szoftverfejlesztéssel foglalkozo) JEREMegeknek.

Osszegzésképp elmondhatjuk, hogy nem az IPO lebaté@n a legnagyobb aranyban
alkalmazott kilépési méd a JEREMIE alapok esetémek oka, hogy a program fokusza
olyan vallalatokon van, melyek kisebbek, és jelléemkorai névekedési fazisban vannak.
Ezek csak kivételes esetben fognak akkordiai, mogy alkalmasak legyenek ézsdei
bevezetésre. Hiltflggetlenil a dolgozatomban targyalt, valamintiage évben indulo II.
JEREMIE program nagyszamu, kiemel&egabtencialu vallalkozést karol fel és indit el a
novekedeés utjan. Ezek a kébiekben, ha nem is kdzvetlenll a program kimersgtek

elérhetik adzsdei érettséget és megjelenhetnek a Budapeski&rséén.

% Forras: http://www.hwsw.hu/hirek/42418/logmeingde-ipo-tavoli-menedzsment.html, letdltve:
2012. mércius 18.
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Osszefoglalas

Ugy érzem sikerult ravilagitanom, hogy a kockashstfinanszirozasnak igenis van
jelentbsége mind nemzetkézi, mind hazai viszonylatban eléskeget nydjt szamos olyan
kezdeti fazisban léy vallalkozds szaméara, melyek mas mddon nem tudvedyy nem
elegend mennyiséd tokéhez tudnak csak hozzajutni. Az iparag a rendétést koved
magyarorszagi megjelenédénapjainkig jelents fejlocdésen ment keresztil, mely soran a
régio egy fontos szergfpevé valt. Ugyan a valsagot kovetvek gazdasagi megtorpanasa,
majd az azuténi gazdasagpolitikai bizonytalansdgdgunkban visszavetette a befektetési
kedvet, ami a kockazatke-kihelyezések értékén is megmutatkozik, a JEREpttiram

varhatéan Gjra fellenditi az agazatot.

Bemutattam, hogy a JEREMIE program Ude szinfolt &lami és kozosségi
tamogatasok soraban. Azaltal, hogy visszatérétem@imogatast nyujt, és a piaci
feltételeknek megfeléen, magankézben lévintézmények kozvetitésével juttatja el a
forrasokat a vallalatokhoz, az elmult években atleedott, sokat kritizalt allami
szerepvallalasra ad megféleék 1in6 valaszt. Ugyan a program még csak az elejénaart,
elss tapasztalatok alapjan mindenképpen igéretestieik.tEzt mutatja az is, hogy a
kozeljowwben varhatd annak folytatasa.

A fentiek attekintése utan arra voltam kivancsigyha klasszikus kilépési stratégiak
miképp mikddhetnek a JEREMIE alapok esetében, vannak-e grgmo szempontjabol
kilonlegességek. Az egyik ldgfh megéllapitasom, hogy az elkdveikeéxekben jeleris
megélénkilésre kell szamitani az M&A piacon, miviglg a varhaté nagyszamu sikertelen
befektetés ellenére is nagy mennyiségllalatra keresnek majd vévaz alapkezék. A
legnagyobb kihivast az jelentheti, hogy a nagy lkindllenére sikeriljon a befektetéseket

jO aron értékesiteni, és elérni a maganbeféktéital vart megtérilést.

Emiatt varhatéan a JEREMIE alapok szamara mindépési alternativa fontos lesz.
Az exiteket az eladasra kinalt vallalatok mérétékifolyolag a szakmai é€s pénzlgyi
befektetknek tortéw értékesités dominalhatja, valamelyest hattérbeitsaoaz IPO-t.
Fontos lesz mind szakmai, mind pénzigyi befékett nem csak belféldon, hanem a
hatarokon tul is felkutatni, a magyar piadilgissége és a kinalati nyomas miatt. A
pénzugyi befektéknek fontos szerepe lehet azaltal, hogy a JERENHRoOk potencialis
célvallalatai a korai és a novekedési fazis elg@n cégek. Igy ezek fejtlése soran
optimalis esetben tovabhkiket fognak igényelni a piaci részesedés novelésétadamint
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az esetleges nemzetkozi terjeszkedés finanszitozaskz remek lehéséget nydjthat az
alapkezalknek a kilépésre, és a véasarloknak is birtokukbailketnek olyan cégek,

melyekben tovabbi potencial van értékik novelésére.

A vallalatok tobbségénél az alapok nem fognak w@yibs részvéenykibocsatast
alkalmazni, mivel a JEREMIE programnak nem céljganl vallalatok felépitése, melyek
té6zsdeérettek lesznek. Elttfliggetlendl egyaltalan nem elképzelhetetlen, hiegyg olyan
nagyobb mérétceég, mely egy sikersztori lezarasaképpzsdére megy. Azonban sokkal
inkdbb elképzelhét hogy Private Equity tarsasagoknak értékesitetlalkazasok
fejlodnek tovabb a kébbiekben olyan szintre, hogy IPO-t hajtsanak vétye.tehat, ha
nem is kdzvetlenl, de kozvetetten szerepet jatszlf@sdei bevezetések felfuttatasaban a

program.

Azon vallalatoknak, melyek megprobalkoznak éastle vilagaval, redlis alternativa
lehet a BET, habar kérdéses, hogy hosszu tavon yilem veti vissza forgalméat a
magannyugdij-pénztarak ellehetetlenitése. Sikd?€s dsak abban az esetben valésithatd
meg, ha van jelets kereslet a részvények irant, ami ma nem jelefittiehinden kétséget
kizaréan. Hosszu tavon a JEREMIE altal nyujtottikah novekedése Osztden hathat a
keresleti oldalra is, ezzel oda-vissza pozitivafolgésolva a BET jogjét és a késbbi
programok kilépési lehéségeit is.

A vallalatok szamara a magyaikepiacon val6 megjelenés nem az egyetlen opcio.
Mind europai, mind tengerentuli példakat lehet hamagyar kdbdéedi vallalatok sikeres
(és kevéshé sikeres) IPO-irél. Régidonkon belll asdiatbzsde rohamosan féflik,
felzarkdzva a nyugati piacokhoz, tovabb4 mind a WiSEind a londoni dzsdén
létrehoztak kulon a kisebb, innovativ, gyorsanstijl vallalatoknak megjelenést biztosito

szekcidkat (NewConnect, AIM).

Végul fontos megemlitenem, hogy vizsgalodasaim ridsein teljeskdiek, szamos
megvalaszolandd kérdés, kutatasi |6kéf maradt a témaval kapcsolatban. Terveim
kozott szerepel tovabbi JEREMIE alapok véedl interjuk készitése az exit-stratégidkkal
kapcsolatban, tovabba érdekes lehet a portfolialaébk ipardgai szerint megvizsgalni az
M&A piac helyzetét és az iparagi hatasokat a kigpmternativakra. Elképzellégtek
tartom olyan vallalat felkeresését, melyben Kkockfi#ee-tarsasdg tulajdonrésszel
rendelkezett, majd az sikeresen hajtott végre eérsgubocsatast aoérsden. Ezt

esettanulmany formajaban vizsgalnam a vallaladzésap szemszogéhs.
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