Elemzés a hazai kockazati t6kealap-kezel6k és alapok miikédésérdl

A 2009-ben meghirdetett els6 JEREMIE' programnak készénhetSen a hazai private equity (PE) ipardg —
pontosabban annak korai stddiumu befektetésekkel foglalkozd, venture capital (VC) szegmense — Uj
lehetdséget kapott. A program révén 2009 és 2010 évek folyamdn tébb kockdzati tékealap-kezel6 és
kockdzati tékealap jott Iétre, amelyek a korai fdzisu befektetések tekintetében hidnypotld szerepet téltenek
be. A korai stadiumu befektetések jelentésége a hazai piacon a 2000-es években elenyészé volt és dénté
részben a JEREMIE alapoktdl érkezé forrdsok teremtették meg annak a lehetGségét, hogy a korai életciklusd,
innovativ, kisméret(i vallalkozdsok t6kéhez jussanak.

Az elmult évek sordn a JEREMIE alapok befektetési aktivitdsa fokozodott, illetve id6kézben a szegmens is
tovabb béviilt, mivel a 2012-ben meghirdetett mdsodik JEREMIE program keretében 2013-ban és 2014-ben
ujabb kockdzati t6kealap-kezelbSk és kockdzati tékealapok jottek létre. Jelen elemzés elsédleges célja, hogy a
PE ipardgban dltaldnos jelleggel alkalmazott jellemzbk segitségével bemutassa a hazai szektor 2010. janudr
1. és 2014. junius 30. k6zétti befektetési aktivitdsat. Az elemzés nem foglalkozik corporate governance —
azaz vdllalatiranyitdsi — kérdésekkel, vdllalatértékelési mddszertannal, tovdbbd a PE standardoknak
megfeleléen nem kézél a portfdlidtdrsasdgok szintjére vonatkozd adatokat.

Az elemzéshez felhaszndlt adatok alapvetéen két forrdsbdl szdrmaztak. Az elemzés tervezett tartalmdhoz
hozzdigazitott rendkiviili adatszolgdltatds minden, az Magyar Nemzeti Bank (MNB) feliigyelete alatt dllé
kockdzati tékealap-kezelé részére megkiildésre keriilt, amely a befektetési aktivitdst leird jellemzdék
tekintetében az EVCA (European Venture Capital and Private Equity Association) dltal haszndlt
terminoldgidat kévette. Emellett a szektor néhdny szereplGjével személyes interjukat is késziiltek. A rendkiviili
adatszolgdltatdsban érintett alapkezelbk koéziil kettd nem kiildétt adatokat, tovdbbi két intézmény pedig az
egyedi tranzakciok tekintetében nem kéz6lt informdcidkat. Indokolt azt is hangsulyozni, hogy az MNB dltal
feliigyelt alapkezelék csak egy részét képezik a hazai PE ipardgnak; egyrészt a kiilfoldi székhellyel
rendelkezd, ugyanakkor magyarorszdgi — jellemzéen buyout, azaz kivdsdrldsi — inveszticiokat is megvaldsito,
és adott esetben hazai iroddt is miikédtetd PE cégek esetében az MNB-nek nem volt lehetésége adatokat
bekérni, mdsrészt a piacon tébb olyan hazai magdnszemély (business angel) és vdllalkozds is van, akik VC
vagy buyout jellegli befektetéseket is végrehajtanak, ugyanakkor az ilyen tipusu tevékenységiiket nem
szabdlyozott keretek kézott végzik. A felsorolt faktorok jelentik az elemzés korldtjait, amelyek miatt az
elemzés a befektetési aktivitds tekintetében szinte kizdrolag a VC jellegli inveszticidkra, illetve ezen beliil
déntdé részben a JEREMIE alapok tevékenységére korldtozodik.

Az elemzés a piaci szerepléktél kapott informdciok alapjan mutatja be réviden a hazai PE ipardg elmult 10
évének fontosabb momentumait. Az érettebb fdzisu buyout szegmens — amely jellemzéen a regiondlis
alapok terepének szamit — jelenleg nem tekintheté miik6dé ipardgnak Magyaroroszdgon, amelynek fé oka a
megfelelé mérettel rendelkezé hazai cégek hidnya, valamint a hazai vdllalati kultura éretlensége. A JEREMIE
programok elinduldsdt megeléz6en a VC szegmenst szintén a nagy intézményi befektetbi hdttérrel
(jellemzéen EBRD, EIF) rendelkezé regiondlis alapok domindltdk, azonban aktivitdsuk az elmult évtized
kézepére jelentésen lecsékkent. A JEREMIE alapok megjelenése ebben érezhets — és egyuttal sziikséges —
vdltozdst hozott (azaz a JEREMIE tipusu strukturdkra piaci szempontbdl sziikség van), viszont erdsen
kétséges az, hogy a programok hidnydban a magdnbefektet6k éndlléan névelték volna-e a tékekindlatot.
Ennek kévetkeztében ezen VC szegmens sokkal inkdabb tekinthets egy déntd részben EU-s forrdsok dltal
indukdlt és ennek révén bizonyos tekintetben mesterséges modon létrehozott részpiacnak.
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Az elemzés k6zponti részét a harmadik fejezet képezi, amely a forrdsgydijtés (fundraising), a befektetések és

az exitek vonatkozdsdban — az EVCA dltal alkalmazott terminolégidnak megfelel6en — probdlja szemléltetni
a vizsgdlt mintdban szerepl6 alapok befektetetési aktivitdsdat, de az alapok dijstrukturdjat is ebben a
fejezetben érintjiik. A vizsgdlt iddszak alatti forrdsgylijtéssel kapcsolatban az aldbbi f6bb ésszegzé

megdllapitdsok tehetdk:

0z idbszak alatti G6sszes befektetSi hozzdjdrulds (commitment) 71,71%-a a JEREMIE alapokhoz
kétddik,

az idbészak alatti hozzdjdruldsok tekintetében feltiiné a PE szempontjabdl tradiciondlisnak tekintheté
intézményi befektetbk — féként nyugdijalapok, biztositoi portfoliok — nagyon alacsony hdnyada, illetve
teljes hidnya. A kindlati oldalon a banki forrdsok jelen vannak, azonban ezen banki forrdsok tébbsége
dllami hatter( bankoktol szarmazik,

a befektetSi hozzdjdruldsok ardnyait tekintve a magdnbefekteték ugyan a harmadik legnagyobb
forrdst biztositottdk az alapok szamdra az iddszak alatt, amely forrdsok megjelenése alapvetéen a
JEREMIE alapok elinduldsdval esik egybe.

a finanszirozds funkcidjdt tekintve az id6szak alatt létrehozott és elindult alapok csak nagyon kevés
hdnyada fokuszal a magveté, (‘seed’) szakaszban Iévé vdllalatok finanszirozdsdra.

A vizsgdlt periddus alatti befektetések kapcsdn az aldbbiakat indokolt hangsulyozni:

a vizsgdlt mintdban szerepl6 alapok Gsszesen 216 ligyletet valdsitottak meg, mig a befektetések — ide
értve a follow-on tipusu befektetéseket is — dsszértéke 57,99 milliard Ft volt. A befektetések
finanszirozdsi funkcio szerinti tagoldsa tekintetében mind a befektetések szadma, mind a befektetések
volumene alapjan a start-up cégekbe térténd kihelyezések voltak a meghatdrozéak: az lgyletek
szdma alapjdn szdmolt részardnyuk meghaladta a 62%-ot, mig a befektetési volumen szerinti ardny
kézel 70%-os értéket eredményezett.

a befektetések start-up szakaszu irdnyultsiga a JEREMIE alapok pdlydzati kiirdsdban® szerepld
feltételeknek készénhetd, ugyanis magasabb pontszdmot kapott az a pdlydzd, aki vdllalta, hogy a
téke nagyobb hdnyaddt korai szakaszu és/vagy innovativ befektetésekre forditja. A befektetési
aktivitdst illusztrdlé szamok azt mutatjak, hogy — ebbdl a szempontbdl — a program elérte céljdt.

a vizsgdlt id6szak alatti kihelyezések mind gyakorisdgukat, mind befektetési volumeniiket tekintve
igen erételjesen néhdny szakdgazatban koncentrdlddtak. Az élettudomdnyokkal (pl.: biotechnoldgia,
orvostudomdny, gyodgyszerkutatds) kapcsolatos, az IT-jellegli és mds elektronikai fogyasztdsi cikket
eléallité valamint az eqyéb fogyasztdi szolgdltatdsokat nyujto szakdgazatokban kerfiilt sor;

az alkalmazott finanszirozdsi formdk teljes mértékben visszatiikrézik a VC tipusu finanszirozds f6bb
jellemz@it: a tranzakciok dénté tdbbségében equity finanszirozds érvényesiil, amelyhez képest
elhanyagolhaté mind a tagi kdélcsénék, mind a valamilyen konverzids jogot tartalmazé
instrumentumok haszndlata.

A vizsgdlt id6szakban Gsszesen 50 esetben kerlilt sor befektetés lezdardsdra (exitre), melyek mintegy 20%-a

kétheté JEREMIE alapokhoz kész6nhetéen annak is, hogy ezen alapok esetében még a befektetési idészak

sem zdrult le. Az exitek darabszdma alapjdn a kiszdlldsok kézel kétharmada (62%-a) ugynevezett ‘trade sale’

dltal valdsult meg, azaz a részesedések értékesitése az adott portfdlidtdrsasdggal ugyanazon ipardgban
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m(ikédé harmadik fél szamdra tértént. Az egyéb tipusu exitek ardnya 24%, a write-offok ardnya pedig 10%
volt, a vizsgdlt idészak alatti tézsdei bevezetéssel egybekétott IPO pedig egyetlen tranzakcidhoz
kapcsolddott.

A vizsgdlt mintdban szereplé alapok alapkezelési dijai mind az dtlag, mind a medidn tekintetében kis
meértékben meghaladjdk a PE ipardg nemzetkézileg tipikusnak mondhato értékét (2%), ugyanakkor a
sikerdijak medidnja megegyezik a nemzetkézileg jellemzé értékkel (20%). A vizsgdlt minta alapjainak kézel
40%-a esetében nem taldlunk hurdle rate-et’; azon alapok esetében, ahol van hurdle rate és annak értéke
konkrét szam, az elvdart hozamok dtlagdnak 8,55%-0s értéke szintén megfelel a nemzetkézileg tipikusnak
mondhatd 8-9%-nak. A dijstrukturdt illetéen elmondhaté még, hogy a hazai alapok clawback provision-t (a
kordbban felszamitott sikerdijbol térténd visszatérités) egydltaldin nem érvényesitenek, placement fee
(alapszervezési kéltség) pedig minddssze egyetlen vizsgdlt alapndl meriilt fel.

Gyakorlati szempontbdl a piaci szereplék a kordbbi a JEREMIE programokkal kapcsolatban a kévetkezd f6bb
megdllapitdsokat tették:

. pozitiv és hidnypdtlo lehetdséget biztositottak a VC ipardg hazai megteremtésére;

° az elsé program régtén a start-up és later stage stddiumu befektetések finanszirozdsdat célozta,
amelybdl kimaradt az életciklus legelsé szakasza (pre-seed, seed);

. a PE befektetések szempontjabdl Magyarorszdgot nem célszer(i régiokra bontani;
° a befektetési periodus korldtozdsa nem tekinthetd piackonformnak;

° a pdlyazati feltételek alapjan az alapok nem vdsdrolhatnak részesedést, hanem kizardlag tékét
emelhetnek és tagi kdlcsént nydjthatnak;

° a programok keretében egyelGre nem sziilettek valodi kockdzati tékebefektetSk (eddig mindéssze egy
olyan co-investment® struktura jott létre, amely segiti a befektetéi piacra térténd elsé belépést).

A befektetési aktivitdst szemléltet6 adatok egyértelmiien visszaigazoljdk azt, hogy a pre-seed és seed
szegmensekben sziikséges lenne tovabbi dllami szerepvdllaldsra — minél kordbbi szakaszu finanszirozdsrol
van szd, anndl jelentésebb dllami szerepvdllalds lehet indokolt —, mivel egyrészt az ilyen nagyon korai fdzisu
befektetések elsédlegesen nem a magdnbefektetdi szandékoknak szolnak (tul magas és egyuttal nagyon
nehezen értelmezheté a kockdzat), mdsrészt a vizsgdlt minta befektetési aktivitdsa tekintetében is
igazolhato a kihelyezések nagyon alacsony volumene. A kormdnyzati forrdsok mellett fontos, hogy bizonyos
mértékii maganforrdsok is bevondsra keriiljenek és a déntések piaci alapon sziilessenek meg. A kormdnyzati
szerepvdllaldsok az egyetemi spin-off vdllalkozdsok esetében is fontos szerepet téltenek be, amely a hazai
piacon is hidnypotld lenne.

A JEREMIE alapok jévébeni alakuldsat nagyon nehéz elére Idtni. Az alapok befektetési teljesitményét még
tul korai lenne megitélni, hiszen még a befektetési periodus sem zdrult le. Azonban elmondhatd, hogy a
piacnak sziiksége van a JEREMIE tipusu megolddsokra. A befektetési aktivitdst szemlélteté adatok alapjan
pedig a nagyon korai fdzisu befektetéseknél akar még nagyobb dllami szerepvdllaldsra is indokolt lehet. A
tdmogatdsi programok unids szabdlyozdsi feltételeinek kedvezé vdltozdsai pedig a piac tovdbbi fejlédését
mozdithatjak elé.

* A hurdle rate a befektetdk &ltal el6zetesen elvart hozam, amelyet az alapkezel6nek el kell érnie, vagy feliil kell teljesitenie ahhoz, hogy sikerdij
felszamitasara legyen jogosult.

* A co-investment struktura keretében a kockazati t6kebefekteté nem kockazati tékealap-jegy lejegyzésével kdzvetve, hanem kozvetleniil — az alap
mellett — finansziroz céltarsasagokat.
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1. BEVEZETES ES MODSZERTAN

Idén immar hét éve annak, hogy az Eurdpai Bizottsdg — felismerve a mikro-, kis- és kozépvallalkozdsoknak a
gazdasdgban és tarsadalomban bet6ltott fontos szerepét, valamint azok finanszirozasi forrasokhoz vald
hozzajutasanak korlatait — 2007-t6l JEREMIE cimmel programot inditott a kis- és kdzépvallalkozasok (KKV)
pénziigyi forrdshoz valé jobb hozzaférésének megteremtése érdekében. A JEREMIE az Eurdpai Bizottsag
altal az Eurdpai Beruhazasi Alappal kozosen létrehozott kezdeményezés, amely olyan pénziigyi eszkdzok
felhaszndlasat 6sztonzi, amelyek strukturalis alapok tevékenységein keresztiil javitjak a KKV-k finanszirozasi
forrasokhoz valé hozzaférését. A magas kockazatok miatt a tradicionalis banki finanszirozasi korbdl
kiszorulé vallalkozasok finanszirozdshoz jutdasanak segitése a létrejové fejlesztések eredményeként egyuttal
hozzdjarulhat a foglalkoztatds, a beruhazasok és ezaltal a gazdasag versenyképességének ndvekedéséhez.

Hazankban a JEREMIE programok keretében a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. (MV Zrt.) kozvetiti a
forrdsokat a kockazati t6kealapok részére; a forrdsok kozvetitésében az MV Zrt. kozvetlen partnerei a
kockazati t6kealap-kezel6 tarsasdgok, azaz a forrasok az alapkezel6k kozremikodésével jutnak el a
vallalkozasokhoz. A befektetések végrehajtasa mellett az alapkezelSk feladata, hogy az MV Zrt. dltal
kozvetitett forrdsok mellé bizonyos mértékben (altaldban minimum 30%-ban) maganforrasokat vonjanak
be. A programok keretében létrejott kockazati tékealapok az elmult években folyamatosan keresték — és
valésitottdk meg — az inveszticidkat; emellett a 2009 juliusdban meghirdetett Uj Magyarorszag Kockazati
T6ke Program keretében elindult alapok mara elérték befektetési idGszakuk utolsé fazisat (az alapok
befektetési periédusat 2015. december 31-ig meghosszabbitottak). Ezen megndvekedett befektetési
aktivitashoz tarsul a private equity (PE) befektetések® egyik — az elnevezésbél kdvetkezs — f6 tulajdonsaga,
nevezetesen a nyilvanossag szdmdra elérhet6 adatok korlatozott mivolta, vagy széls6séges esetben azok
teljes hianya. A hazai PE szektort érint6 adatok tekintetében elmondhatd, hogy egyrészt a HVCA (Hungarian
Venture Capital and Private Equity Association) rendszeresen — évente és negyedévente — kozol
statisztikakat, illetve jelentet meg a szektort érinté témakban publikdciokat, mdsrészt az EVCA altal —
szintén jellemz&en éves vagy negyedéves rendszerességgel — publikalt kiilonboz6 statisztikai elemzésekben
is szerepelnek a hazai szektort érint6 adatok.

Az elmult években elsésorban a JEREMIE programok kovetkeztében megélénkilt kockazati
t6kebefektetések, valamint az ipardg sajatos, egyfajta ,rejt6zkods” jellege miatt indokolt volt, hogy egy
atfogd elemzés késziiljon a hazai PE szegmenst illetéen. Az elemzés elsGdleges célja, hogy az emlitett
szervezetek altal publikdlt adatokndl és statisztikdknal némileg mélyebben, részletesebben és egyuttal
atfogébb mddon prébalja meg bemutatni a hazai piacot, amely mellett prioritadsként fogalmazdédott meg
azon kérdéskorok szemléltetése, amelyeket a statisztikdak és a publikacidk rendszerint nem érintenek,
ugyanakkor a hazai iparag hatékony miikddése szempontjabdl relevans tényezéknek tekinthetdk.

A fenti célok megvaldsitasa érdekében az elemzés alapvet6en a tervezett tartalomhoz igazitott, és ennek
alapjan elkészitett rendkivili adatszolgdltatas adataira épil, de emellett szervesen tamaszkodik a hazai
szektor néhany elismert szakemberével készitett személyes interjukon elhangzott informacidkra is. Az
interjukon a szakemberek egyrészt értékelték a hazai kockazati és magantGke piac elmult 10 évének
alakulasat, masrészt néhany, a hazai piac szempontjabdl lényegesnek vélt kérdésrél fejtették ki
véleményiket.

® Az elemzés a private equity elnevezést gydjt6fogalomként kezeli, igy ezen elnevezés alatt egyarant érti a korai stadiumd, un. venture capital
befektetéseket és az érettebb fazisu un. buyout tipusu befektetéseket.



A tranzakciés adatok tekintetében a 2010. januar 1. és 2014. junius 30. kozotti id6szakra vonatkozd
adatszolgaltatas 32 alapkezel§ szamara kerlilt megkildésre, amelyek kozil egy alapkezel6 jelezte, hogy
jelenleg nem kezel egyetlen alapot sem, egy alapkezel6 pedig Ugy nyilatkozott, hogy a jelenleg éppen zajld
befektet6 valtozas miatt tartdézkodik az adatszolgaltatdstdl. Mindezen tulmenén két alapkezel6 az altala
kezelt alapok vonatkozdsaban nem kozolt a tdblazatban egyedi szintl tranzakciés adatokat. igy 30
alapkezel6 Gsszesen 37 alap vonatkozasaban kildte meg a kért adatokat (két alap esetében egyedi szinti
tranzakciés adatok nélkdl). Az adatszolgaltatast illetéen sziikséges néhany tovabbi |ényeges tényezst
kiemelni. Tekintettel arra, hogy a PE iparagban jellemz6en az angol nyelv( szakkifejezések hasznalata
terjedt el, amely kifejezések egy részének magyar nyelvli megfelel6je nem ismert, illetve nem adja vissza
megfelel6en az adott angol nyelvl kifejezés valddi tartalmat, az adatszolgdltatds angol nyelven kerlt
megkiildésre az alapkezel6k szamara. A forrdsgy(ijtés, valamint mind az aggregalt, mind az egyedi szintd
tranzakcids adatok tekintetében az adatszolgdltatds teljes egészében az EVCA dltal hasznalt terminolégiara
épllt.

Az adatszolgdltatds minden, az MNB engedélyével rendelkez6 alapkezel6t és alapot érintett, azaz nem
korlatozédott a JEREMIE alapokra. Ugyanakkor nem volt lehetdség arra, hogy a kilféldon |étrehozott és
bejegyzett, de magyarorszagi inveszticiokat (f6ként buyout deal-eket) is megvaldsitd regiondlis alapok
vonatkozasaban adatbekérésre keriiljon sor. Tovdbba — ahogy azt tobb megkérdezett piaci szakértd is
elmondta az interjuk sordn — a hazai piacon vannak olyan nem szabdlyozott keretek kozott mikodd
szerepl6k (akdr maganbefektet6k, akar tarsasagok), akiknek nincs ugyan alapjuk, viszont tevékenységiik
soran jellemz6en VC vagy PE jellegl befektetéseket valésitanak meg.

Mindezek kovetkeztében az adatszolgéltatast illetéen egyfajta “selective reporting’, illetve ‘selection bias®
érvényesil, amelynek kovetkeztében az elemzés nem lehet annyira attekint6, mint amit a hazai PE iparag
teljes kord attekintése indokolna. A részben hidnyos adatszolgaltatas — féként az egyedi tranzakcios adatok
tekintetében —, valamint a vizsgdlt minta nem teljes koérd mivolta (amelybél hidnyoznak a magyar
kitettséggel is rendelkezd kiilfoldi alapok, az lizleti angyalok, valamint a nem szabdlyozott keretek kdzott
mik6dd, de jellegliket tekintve VC/PE befektetéseket eszkozl§ tarsasdgok) olyan faktorok, amelyeket az
elemzés tranzakcidkat bemutatd része tekintetében indokolt figyelembe venni. Ugyanakkor ezen
korlatozasok ellenére ugy gondoljuk, hogy az adatokat szolgdltaté alapok vonatkozasaban az elemzés
hasznos és atfogoé informaciokat tud kdzvetiteni a szektor szerepl6i szamara.

Az elemzés harom {6 fejezetet tartalmaz. A masodik fejezet a hazai PE iparag elmult 10 évének alakuldsat, a
piacot ezen id&szak alatt jellemz6 fébb folyamatokat és tendencidkat prébalja meg bemutatni rovid,
Osszefoglald jelleggel. Tekintettel arra, hogy az elemzés célja szempontjabdl ezen fejezet nem tekintheté
prioritasnak, valamint arra, hogy a hazai PE iparag fejl6désével kapcsolatban tobb nagyon részletes és
atfogd iras is publikaldsra kerilt, ezért az elemzés ezen részének nem célja, hogy részletekbe menéen
mutassa be a hazai piac fejl6édésének f6bb torténéseit, sokkal inkabb tamaszkodik a piaci szerepl&ktdl
kapott informdcidkra; azaz réviden arra, hogy miként értékelték 6k az elmult 10 évet.

A harmadik fejezet az alapkezel6ktdl kapott adatok feldolgozasat tartalmazza, amely egyuttal az elemzés
kozponti részének is tekinthetd. A fejezetet négy alfejezetre bontottuk, amelynek koévetkeztében kiilon
alfejezet érinti a fundraising-et, a befektetéseket, az exit-eket, valamint a dijakat. Az alkalmazott EVCA
terminolégidnak megfelel6en a befektetések megbontasra keriiltek mind a befektetések szama, mind a

® A selection bias lényege, hogy mivel az adatszolgaltatds 6nkéntes alapon tdrténik, ezért nagy valdszintiséggel azon piaci szerepl6k kdzdlnek
adatokat, akik teljesitménye valamilyen, a szektorra jellemz8 mutatd tiikrében egy adott id&szakot tekintve megfelels (az dtlagot meghaladd) volt. A
selection bias tipikusan jellemz6 a hedge fund indexekre, amelynek sordn azon hedge fundok szolgéltatnak adatokat az index provider-6k szdmara,
amelyek adott id6szaki hozama meghaladta az atlagot, az ugyanazon id&szaki kockazati mérészamuk pedig elmaradt az atlagtol.



befektetések értéke szempontjabdl, egyidejlileg figyelembe véve a finanszirozas funkciéjat, valamint az
agazati megoszlast. Az adatok EVCA strukturaja néhany diagram tartalmat részben el6re determinalta,
ugyanakkor ezen részben kifejezetten torekedtiink arra, hogy az alapkezel6kt6l kapott adatok
felhasznalasaval az elemzés dltal atfogott szegmenst kilonésen a kihelyezések tekintetében részletesen
mutassuk be.

Az elemzés negyedik fejezete tobb tekintetben szintén a piaci szerepl6kkel folytatott interjikra
tdmaszkodik. Az interjuk sordn a piaci szakemberek néhdny, a hazai PE iparag szempontjabdl relevansnak
tekinthet6 kérdésben mondtdk el véleményiket. llyen témakor volt a PE alapkezelGkre vonatkozé Uj
szabalyozas piaci szerepl6kre gyakorolt hatasa, a JEREMIE programok feltételrendszerének piaci aspektusai,
az allami szerepvallalas PE piacon torténé megjelenésének indokoltsaga, és a crowdfunding; mindezek
mellett a fejezet egy rovid jovSbeni kitekintést is tartalmaz, amely néhdany olyan faktort prébal bemutatni,
amelyek befolydsolhatjak a hazai ipardg kozeljov6beni alakuldsat. A fejezet egy része a felsorolt
témakorokkel kapcsolatban megfogalmazott vélemények egyfajta Osszegzésének tekinthetd; egyes
kérdésekben nagyon hasonld volt a szakemberek véleménye, mas kérdésekben ugyanakkor eltér6. A
fontosabb kérdésekkel kapcsolatban megfogalmazott nézeteket — kiilondsen azokat, amelyek esetében
nagymeértékd egyetértés mutatkozott a szakemberek kozott — azért tartjuk indokoltnak megjeleniteni, mivel
olyan fontos lzeneteket kdzvetitenek a piacrél, amelyeket a piac jov6beni alakuldsa és hatékony m(ikodése
szempontjabdl célszer( figyelembe venni.



2. A HAZAI PE IPARAG ELMULT 10 EVENEK ROVID ATTEKINTESE

Ahogy arra a bevezet6ben mar utaltunk, jelen fejezetnek nem célja, hogy részletekbe menéen — a szektorra
vonatkozo relevans adatokkal bemutatva — ismertesse a hazai PE iparag torténetét és fejl6dését. A hazai
kortien és kellS részletezettséggel nyujtanak betekintést a hazai PE ipardg alakuldsaba és folyamataiba. A
fejezet sokkal inkdbb azt prébalja szemléltetni, hogy a megkérdezett piaci szakemberek miként lattdk a PE
iparag elmult 10 évét.

A hazai piac elmult évekbeli alakuldasanak és fejlédésének attekintése soran indokolt kiilon kezelni a VC és a
PE szegmenst. Noha a kettd elhataroldasa szamos tényezd mentén lehetséges (pl. cégek életszakasza,
befektetett 6sszegek nagysaga), a legcélszeriibb Ugy differencidlni, hogy amig a VC t6két tesz be (vagy tékét
emel), addig a PE jellemz6en kivdsarol (buyout). Az érettebb fazisi finanszirozast megvalésité PE
szegmensben szinte mindvégig a regiondlis alapok jatszottak meghatdrozd szerepet a hazai befektetések
alakuldsdban, azonban aktivitasuk a 2008-as valsag 6ta jelentGsen visszaesett. Ez az aldbbi f6bb okokra
vezethetd vissza:

. a PE jellegli befektetések jellemz&en 15-20 millié EUR felett indulnak, de a méretiik akar a 100 millié
EUR-t is meghaladhatja. A hazai piacon vannak 15-20 milli6 EUR EV®-vel rendelkezd vallalatok,
azonban ezek nagy része nem rendelkezik megfelel6 novekedési potenciallal, valamint viziéval
rendelkez6 tapasztalt és ambicidzus menedzsmenttel; a 100 millid EUR vagy ezt meghaladd EV-vel
rendelkezé cégek viszont teljesen hidnyoznak.

. a hazai gazdasdag dualis szerkezete;

. a hazai vallalati kultdra gyengesége, ezen belil is kiilonésen a nem megfelel6 tulajdonosi, illetve
menedzsment gondolkozas és attitlid (amelynek koévetkeztében sok esetben maga a tulajdonos a
novekedés korlatja), valamint a transzparencia hianya;

. a valsag soran a magyar piaccal kapcsolatban kialakult befektetéi bizalmatlansag;

. az érettebb szakaszban lév6 — tehat adott esetben egy PE buyout befektetésre alkalmas — hazai
vallalkozdsok csak kevés hanyada van magyar tulajdonban;

. az érettebb szakaszban |év6 vallalkozasok egy része nem a PE altal preferalt szakagazatokban
mukaodik.

A PE szegmenssel kapcsolatban szinte minden megkérdezett piaci szerepl kiemelte a méret fontossagat. A
PE jellegl finanszirozas szempontjabodl alapvet6 kérdés, hogy egyrészt az adott piacon vannak-e megfeleld
mérettel rendelkezé vonzd projektek, masrészt méretgazdasdgossagi szempontokbdl megéri-e irodat
fenntartani. Ezzel kapcsolatban megemlitends, hogy amig a hazai piacon negyedéves atlagban egy PE
Ggylet van, addig mas régids orszdgokban (pl. Lengyelorszagban) ennél joval gyakoribbak a PE jelleg(
tranzakciok. Mindezek kovetkeztében nem véletlen, hogy napjainkban a PE inkdbb kifelé megy az orszagbdl:
az olyan globdlisan is meghatarozd szerepl6k, mint az Advent International, vagy 3i mar korabban
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& Enterprise value: A vallalati sajat tékéjének (equity), valamint idegen tékéjének (debt) piaci értéke csdkkentve a készpénz és a miikodéshez nem
hasznalt eszk6zok (non-operating assets) értékével.



megsziintették hazai tevékenységiiket, de az elmult id6szakban az Argus Capital és a Riverside is bezarta a
budapesti office-t. A nem megfelel6 hazai kindlat mellett ennek oka részben a kockazati t6kealap-kezel6ket
terheld kiilonadd, részben pedig az, hogy egy PE esetében valdjaban mindegy, hogy Bécsbél, Pozsonybdl,
Pragabdl vagy éppen Londonbdl latjak el a kozép-eurdpai régid irdnyitasat. A felsorolt okok miatt tobb piaci
szakért6 is megjegyezte, hogy a hazai PE szegmens jelenleg nem tekinthet6 értékelhet6 piaci
tevékenységnek.

A PE jellegli tranzakcidk kevésbé meghatarozé mivolta ugyanakkor egyuttal azt is eredményezte, hogy
egyrészt a hazai piacra kevésbé voltak jellemz6ek a valsag el6tti nemzetkozi trendek, masrészt a valsag PE-t
érint6 negativ hatdsai sem bizonyultak szignifikansnak. Nemzetkézi szempontbdl indokolt elmondani, hogy
piaci értelemben a 2004. év egy nagyon magasan arazott globalis piaci helyzetet eredményezett; a leverage
szarnyalt, és el6fordultak olyan szitudcidk is, amikor 5x EBITDA mellett hiteleztek meg a bankok egy LBO
(leverage buyout, kivasarlas) tranzakciét. Ebben az idében jelentek meg a kozép-kelet-eurdpai piacon a
globalisan is nagynak szdmitd szerepl6k (pl. a mar emlitett Advent), akik képesek voltak a tranzakcidkhoz
szlikséges — akdr a 100 millio EUR-t elér6 — t6két allokalni, keresték az LBO tranzakciokat és felfelé hajtottak
az amugy sem alacsony arazasi szinteket (ez a folyamat a hazai piacon a MAV-Cargo értékesitése esetében
is megfigyelhetd volt). A kedvezd piaci helyzet a valsag 2008-as kirobbanasaig tartott. A 2004 kornyékén
indult alapok éppen ekkorra érték el a befektetési id6szakuk végét, azaz éppen elkezdték volna értékesiteni
a tarsasdgokat, azonban egyrészt nem voltak a vételi oldalon fellép6 stratégiai befekteték, masrészt a
bankok is elkezdték érvényesiteni a covenant-jaikat. A piacon ekkor kezdtek el megjelenni az ugynevezett
madsodlagos alapok, ‘secondary fund’-ok, akik sok esetben jelent6s diszkontokkal vasaroltdk ki a bankokat.
(Magyarorszagot ezen piaci folyamat nem igazadn érintette, aminek az az oka, hogy mar ebben az
id6szakban sem volt tul sok LBO tranzakcid. Ennek kdvetkeztében a hatds sem volt olyan dramai, illetve
nem jottek létre olyan alapok, akik az LBO beddlésekre specializalodtak.)

A globalis valsag tehat a kordbbiaktdl jelentGsen eltéré piaci helyzetet eredményezett, amely megnyilvanult
abban is, hogy a kdzép-kelet-eurdpai piacon a forrasgyUjtések id6szaka a 2,5-3 évet is elérte. Masrészt
megijelentek a — korabban ismeretlennek szamité — nem-teljesitések ’'default’ a PE-k életében, ami azt
jelentette, hogy egy t6ke lehivas ’capital call’ esetében valamely LP (limited partner, befektet6 partner)
nem teljesitette a hozzajarulasi kotelezettségét (egy nem-teljesités altaldban az érintett LP befektetésének
teljes elvesztését vonta maga utdn). llyen helyzetekben szintén a secondary fund-ok Iéptek szinre, akik
megint csak komoly NAV (net asset value, nettd eszkdzérték) diszkonton — és sok esetben jelentds leverage
mellett — |éptek be a default-olt LP-k helyébe.

A VC szegmensben 2004 6ta gyakorlatilag a piac Ujraépitése zajlik, amely folyamatnak jelent&s 16kést adott
a JEREMIE program. Emiatt ezen részpiac alakulasat érdemes kettévalasztani, mégpedig a 2010 el6tti és
utani id6szakra. 2010 elStt ezen szegmenst a nagy intézményi befektetGi hattérrel (jellemzéen EBRD, EIF)
rendelkez6 regionadlis alapok domindltak, ugyanakkor méretét tekintve a VC részpiac nem volt jelentSs. Az
els6 JEREMIE program 2010-es induldsa érdemi valtozast hozott, amely ugyanakkor nagyon komoly
kihivasokat is tdmasztott a VC szegmenssel szemben. A hirtelen megnovekedett forrasok elkoltéséhez
ugyanis meg kellett taldlni egyrészt a megfelel6 szakembereket (akik tobbek kozott megfelel§ szintl
vallalkozasi ismeretekkel, valamint befektetési banki tapasztalattal rendelkeztek), masrészt a
finanszirozasra alkalmas cégeket. A piaci szakemberek elmondasa szerint a f6 probléma, hogy a hazai
piacon egyszer(ien nincs annyi jo vallalkozas, amelyekre a rendelkezésre all6 pénzt el lehetne kélteni. Tobb
piaci szerepl6 véleménye szerint a hazai KKV-knak két alapveté hatranya van: nincs hozzaértd
menedzsmentjiik és hianyzik a megfeleld sales tevékenység. Ha pedig tul sok forrds all rendelkezésre és a
piacon kevés a finanszirozasra alkalmas cégek szama, akkor az alapvet6en két kovetkezménnyel jar:
megfelel6 vallalatok hianyaban az alapok nem fektetnek be, és ezaltal nem tudjak a pénzt elkdlteni (ennek
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gyakorlati leképz6désével mar szembesilt a hazai piac, amikor is tébb elsé koros JEREMIE alap befektetési
id6szakat meg kellett hosszabbitani); vagy az alapok megprébaljak a pénzt elkélteni, azonban ennek
keretében olyan vdllalatok is finanszirozasban részestilnek, amelyek kevésbé alkalmasak erre.

A t6kével alapvet6en megfelel6en elldtott (ez alél — mint azt a kdvetkez6 fejezetben Iatni fogjuk — némileg
kivételt jelentenek a seed vagy pre-seed jellegl befektetések) hazai VC szegmenst donté részben a JEREMIE
alapok jelentik, azaz a VC jellegli befektetéseket megvaldsitd alapok részpiaca a JEREMIE programok altal
mesterségesen létrehozott szegmensnek tekinthet6.

Végezetll a hazai piac alakuldsdval kapcsolatban indokolt réviden megjegyezni a szabalyozas valtozasait. A
kockazati t6kebefektetéseket a magyar jogrend elsé alkalommal 1998-t6l szabdlyozta: aprilis 1. napjaval
lépett hatdlyba a kockazati t6kebefektetésekrdl, a kockazati tGketarsasagokrdl, valamint a kockazati
t6kealapokrdél sz6élé 1998. évi XXXIV. torvény. A torvény hat évig volt hatadlyban, amely id6szak alatt
mindossze egyetlen tarsasdg tartozott a hatdlya ald. Ennek oka, hogy a torvény tobb olyan elGirast is
tartalmazott, amelyek egyaltalan nem voltak piackonformok. A térvény példdul elGirta a jegyzett téke
alapitaskori teljes befizetését, illetve megszabta azt, hogy egy adott idészakon beliil mekkora 6sszeg( t6két
kell kihelyezni (ha pedig az elvart nagysagu kihelyezés nem tortént meg, akkor szankcidként az alap
megsziintetését helyezte kilatasba). Emellett a globdlis viszonylatban a PE egyik jelentds intézményi
befektet6jének szamitd pénztari portféliok szamara ekkor még nem volt lehetséges, hogy akar kozvetlendil,
akar kozvetve — alapokon keresztil — zartkor( tarsasagokba fektessenek. Ez a hazai piac szdmadra azért volt
hatranyos, mert 2003-2004-ben megindult az EU konvergencia, ami a forrasgytjtés szempontjabdl egy
nagyon kedvezG idGszakot eredményezett. Az alapkezelGk a hazai t6kegyUjtésbe magyar nyugdijalapokat is
prébdltak bevonni, azonban ez a jogszabalyi korldtozdsok miatt nem volt lehetséges. Nem véletlen, hogy
ebben az idGszakban a kilfoldi befektetSk teljességgel kizartak azt, hogy Magyarorszagon hozzanak létre
alapokat.

A szakmai egyeztetések kovetkeztében a kockazati t6kealapok és alapkezel6k szabdlyozdsa 2006. januar 1.
napjaval atkerilt a t6kepiacrél sz6lé 2001. évi CXX. térvénybe (Tpt.). A Tpt.-ben megjelend szabalyok a
kordbbi torvényi el6irdsokhoz képest Osszességében joval piackonformabbak és rugalmasabbak voltak,
ugyanakkor az alapok kélcsénnyudjtasara vonatkozd szabalyok tovabbra is korlatoztak a befektetéseket. Az
akkori szabalyvéltozasok egyik tovdbbi fontos pozitiv hozadéka, hogy 2006. januar 1-t6l mind a magan,
mind az Onkéntes pénztari portféliok szamdara lehetévé valt, hogy kockdazati tékealap-jegyekbe
fektessenek®, viszont a Tpt. tovabbra sem engedélyezte a pénztari portfélioknak, hogy kozvetlendl
szerezzenek részesedést zartkor(i tarsasagokban. A pénztari portféliok szamara valamelyest az is
nehezitette a kockdzati t6kébe torténé befektetések megvaldsitdsat, hogy mig a magdnnyugdijpénztari
portféliok esetében naponta’®, az 6nkéntes pénztarak esetében pedig naponta vagy negyedévente —
amennyiben a pénztar nem muikodtet valaszthatd portfélids rendszert, és befektetett eszkozeinek piaci
értéke nem éri el az 1 millidrd Ft-ot — kell piaci értéket szamolni, addig egy VC fund esetében nincs értelme
naponta vagy negyedévente meghatarozni a NAV-ot. BefektetSi oldalrdl nézve viszont az volt hatranyos,
hogy nem alltak rendelkezésre historikus adatok az iparagrél.

° A magéannyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérs| sz6lé 282/2001. szamu kormanyrendelet 2. szamu mellékletének 5. pontja,
valamint az 6nkéntes kolcsonds nyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi szabdlyairdl szolé 281/2001. szdmu kormanyrendelet 2. szdmu
mellékletének 7.pontja alapjan a Magyarorszagon bejegyzett kockézati t6kealap jegyének, illetve kiilfoldon bejegyzett és a kibocsatas orszagaban
kockazati tékealapnak mingsild alap jegyének egylttes ardnya nem haladhatja meg a befektetett pénztari eszk6zok 5%-at. Egy kockazati t6kealap
altal kibocsatott jegyek aranya nem haladhatja meg a befektetett pénztari eszk6z6k 2%-4t.

10| 4sd a magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrol sz616 1997. évi LXXXII. térvény 69. § (3) bekezdését.

" Lasd az 6nkéntes kélcsonds biztositd pénztarakrol szol6 1993. évi XCVI. torvény 49/A. § (1) és (2) bekezdését.
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Valamivel tébb, mint nyolc év utdn a kockazati tékealap, valamint magant6kealap-kezel6k — mint alternativ
befektetés-kezel6k — szabalyozdsa a 2014 mdrciusdban hatalyba lépett, az AIFM Direktivat hazai jogrendbe
implementald, a kollektiv befektetési formakrél és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
madositasardl szolé 2014. évi XVI. térvénybe (Kbftv.) keriilt 4™ A Direktiva egyes elGirasai jelentSs hatast
gyakoroltak a PE iparag mikodésére tekintettel arra, hogy a Direktiva altal megfogalmazott minimalis
kovetelményeket a — kezelt vagyon nagysaga alapjan kivételnek nem mindsilé — PE alapkezel6k is kotelesek
voltak a napi tizletmenetiikbe implementalni.

2 A VC és PE fundokat — mint alternativ befektetési alapokat — az AIFM Direktiva nem szabélyozza. Az alapokat érinté egyes elirasok — példadul a
tSkeattétel szamitasat illetéen —a 231/2013. szdmi EU rendeletben taldlhaték.
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3. A HAZAI PE PIAC AKTIVITASANAK BEMUTATASA A VIZSGALT MINTA TEKINTETEBEN

Az MNB az egyedi adatszolgdltatas keretében Osszesen 37 alap vonatkozasaban kapott informdacidkat,
azonban a 37 alap kozil két alap nem kozolt egyedi tranzakcids adatokat. A vizsgdlt 37 alap koziil 27 a
JEREMIE programok keretében jott létre: ezek kézll 8 alap JEREMIE I-es alapnak, 10 alap JEREMIE ll-es
alapnak, 7 alap JEREMIE lll-as alapnak, 2 alap pedig JEREMIE IV-es alapnak mingsiil. Ezen alapok befektetési
stratégidjukat tekintve egyarant VC tipusu alapok.

A maradék 10 alapot nem a JEREMIE program keretében hoztak Iétre (néhanyat mar az elsé JEREMIE alapok
megjelenése — azaz 2010 — el6tt), ugyanakkor a befektetési stratégia szempontjabdl kozilik minddssze
harom olyan alap van, amely PE tipusu (PE growth és PE turnaround) befektetést folytat. Az elemzés
limitdcidi mellett ezen tényeket azért tartjuk fontosnak kiemelni, mivel ezekbdl egyértelmtvé valik, hogy a
vizsgalt minta szinte kizdrélagosan a hazai VC tipusu befektetésekbe enged bepillantast, tovabba ezen
betekintést dontd részben a JEREMIE alapok vonatkozdsaban teszi. Nagyon leegyszer(lsitve elmondhaté,
hogy az elemzés dltal gylijt6fogalomként hasznalt PE piaci aktvitas jelen elemzés keretein beliil kizardlag a
VC szegmens aktivitasat fedi le.

3.1. Forrdsgyiijtés

A forrasgyd(jtést illetéen az alapkezel6knek az EVCA 3dltal alkalmazott terminoldgidanak megfelelen kellett
szemléltetni azt, hogy milyen tipusu befektet6k mekkora mértékben jarultak hozza az alap jegyzett
t6kéjéhez, azaz az ugynevezett ‘committed capital’-hoz. Az els6 diagram szemlélteti, a 2008 és 2014.06.30.
kozotti éves bontast:

A vizsgalt mintaban szerepld VC/PE alapok altal gy(ijtott téke értéke (milliard
HUF)
60 180
- 160
50
- 140
10 120
- 100
30
- 80
20 - 60
o 00 - 40
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- 20
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0 - . 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 YTD
I Eves allokacio e Kumulativ allokécié

A diagram a forrasgytijtés tekintetében megfelel6en szemlélteti a JEREMIE programok hazai VC szegmensre
gyakorolt hatdsat. A 2008-as 15 milliard Ft értékd jegyzett t6ke kizdrdlagosan egy allami hatter( alaphoz
kotédik, 2009-ben harom alap indult el (melyek koziil kett6 PE tipusu stratégiat folytat), majd 2010-ben jott
az els6 JEREMIE program altal kivaltott ‘boom’: az 58 millidrd Ft-ot meghaladd 6sszértékli commitment-ek
kozel négyszeres mértékben haladtdk meg az el6z6 két év értékét. Ezt kbvetéen mind 2011-ben, mind
2012-ben egy-egy olyan alap indult el, amely nem minGsil JEREMIE alapnak, majd az ujabb JEREMIE
program elinduldsa kovetkeztében 2013 és 2014 els6 féléve a commitment-ek tekintetében gyakorlatilag
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ismét egyet jelentett a JEREMIE alapok commitment-jeivel (ebben a masfél évben mindbssze egy nem-
JEREMIE alap indult el 1 millidrd Ft érték( jegyzett t6kével).

A 2008 és 2014.06.30. kozotti commitment-ek befektet6-tipusonkénti megoszlasat a kovetkezd diagram
mutatja be:

A VC/PE befektetésekre gy(ijtott forrasok befektetd tipusonkénti megoszlasa
(2008-2014 YTD kozotti aggregalt értékek alapjan szdmolt aranyok)

Alapkezeldi
hozzajarulasok; 0,46%

Kormanyzati szervezetek;
58,52%

\ Egyéb vagyonkezeldk;
3,86%

Maganszemélyek;
Alapok alapjai; 0,07% 10,48%

Bankok; 18,01%

Nyugdijalapok; 1,39%

Csaladi vagyonkezeldk;
1,33%

Vallalati befektetsk; Akedémiai intézmények;
4,41% 0,40%

Tekintve, hogy a vizsgalt minta tobb mint 70%-ban a JEREMIE alapokat fedi le, nem meglepd, hogy az
id&szak alatti commitment-ek kdzel 60%-a kormanyzati szervekt6l szarmazik. Nemzetkozi viszonylatban a
PE egyik jelentds befektetdi bdzisanak minésilé bankok kozel 20%-kal jarultak hozza az id&szak alatti
commitment-ekhez, azonban a hazai piac tekintetében arnyalja a képet, hogy a rendelkezésre bocsatott
forrasok tobbsége allami hatter(i bankoktdl szarmazik. A maganforrasok aranya meghaladja a 10%-ot,
viszont a PE befektet6i bazisa szempontjabdl szintén szignifikdnsnak tekinthetd pénztari portfélidk aranya
elenyészg, biztositoi portfélidkat pedig nem is taldlunk a befekteték kozott.

Az id6szak alatti commitment-ekkel kapcsolatos aktivitast talan jobban megvildgitja a kovetkezd éves
bontasu tabla:
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A VC/PE befektetésekre gyiijtott forrasok befektetd tipusonkénti megoszlasa
(2008-2014 YTD kozotti éves bontas)
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A 2008. és a 2012. évben egy-egy kizardlagos banki forrassal rendelkezé alap (az egyik alap esetében allami
hatter( banki forrasokrdl van szd), a 2011. évben pedig egy kizarélag maganforrasokbdl létrehozott alap
indult el. A 2010. és 2013. évre, illetve 2014 elsé félévére vonatkozd adatok jol érzékeltetik, hogy ezen
id6szakokban a t6kegytjtés tekintetében a hazai VC szegmens gyakorlatilag megfeleltethet6 a JEREMIE
alapoknak (jelent6s részben kormdnyzati forras, kisebb részben pedig maganforrasok). A 2009. évet illetéen
érdemes kiemelni, hogy a nyugdijalapok ebben az évben biztositottak a legnagyobb forrast az alapok
részére mind abszolut értékben, mind aranyait tekintve (a 2010. éven még el6fordult minimalis mértékd
pénztari befektetés, majd a magannyugdijpénztdri rendszer 2011-es atalakitasa jelent6s negativ hatdst
gyakorolt a hazai VC alapok t6kebevonasara).

Az id6szak alatti forrasgydjtés szempontjabdl a VC alapok négy legjelentGsebb befektetGjének aktivitasat a
kovetkez6 diagram szemlélteti:

A VC/PE alapok négy legjelentdsebb befektetdjétdl gylijtott forrdsok
relativ aranyainak alakuldsa (2008-2014 YTD)
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Figyelembe véve azt, hogy a vizsgalt minta dont6 részben a JEREMIE alapokra épll, ezért ezen alapok
esetében kiilon is indokolt megjeleniteni az idGszak alatti forrasgydjtés befektets-tipusonkénti megoszIlasat:

A JEREMIE alapok altal gyijtott forrasok befektetd tipusonkénti megoszlasa
(2008-2014 YTD kozotti aggregalt értékek alapjan szamolt aranyok)

Kormanyzati szervezetek;
70,57%

Véllalati befektetok;
5,89%

Magéanszemélyek; 14,09%

Csaladi vagyonkezeldk;
1,85%

Bankok; 2,43%

Alapkezeldi
hozzéjarulasok; 0,24%

Egyéb vagyonkezeldk;
3,42%

A diagram megfelelGen tikrozi a JEREMIE alapok committed capital-jének eloszlasat: a t6ke valamivel tébb,
mint 70%-a kormanyzati forrasbél érkezik, a maradéknak pedig nagysagrendileg felét maganszemélyek,
kisebb részben vallalatok biztositjak. Tekinettel arra, hogy a JEREMIE programokban 70%-ban volt
maximalizdlva a kormanyzati hozzdjaruldasok mértéke, a kormanyzattdl érkez6 forrasok 70% feletti
aranyszamaval kapcsolatban indkolt megjegyezni, hogy az egyik JEREMIE alap svajci hozzajarulasanak
értéke is kormanyzati forrasnak lett besorolva (azaz az idGszak alatti kormanyzati forrasok nem kizardlag az
MV Zrt.-t6l érkeztek).

A nem-JEREMIE alapok esetében az id&szak alatti forrasgyljtés befektetG-tipusonkénti megoszlasat a
kovetkez6 diagram mutatja be:
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A nem JEREMIE alapok altal gydjtott forrasok befektetd tipusonkénti megoszlasa
(2008-2014 YTD kozotti aggregalt értékek alapjan szamolt aranyok)

Alapok alapjai; 0,25%

ol Vallalati befektetsk;

Bankok; 57,51%

Kormanyzati szervezetek;
27,97%

Nyugdijalapok; 4,92%

Akedémiai intézmények;
1,40%

Alapkezelsi
hozzajarulasok; 0,99%

Egyéb vagyonkezeldk;
4,96%

| Magéanszemélyek; 1,31%

Lathatd, hogy a nem-JEREMIE alapok esetében a commitment-ek kézel 60%-a banki forrds, ugyanakkor
egyrészt feltin6 az, hogy a kormanyzati szervekt6l kapott forrasok is viszonylag jelentds sullyal
rendelkeznek, (rdadasul a banki forrasok tobbsége szintén allami hatterl bankoktdl szarmazik), masrészt
meglepd a magdnbefektetbk, a véllalatok, és egyéb intézményi befektet6k alacsony részaranya.

A banki forrdsokban kozvetett médon megjelend allami forrasok miatt a nem JEREMIE alapok esetében
indokolt egy olyan megoszlast is szemléltetni, amely teljes egészében levalasztja az allami forrdsokat, azaz
mind a kormadnyzati szervekt6l kapott tdmogatasokat, mint az allami hatterid bankoktdél érkezd
hozzajaruldsokat. Ezt a megoszlast mutatja be a kovetkez6 abra:

A nem JEREMIE alapok altal gytijtott forrasok allami forrasok nélkiil szamolt
befektetd tipusonkéntimegoszlasa (2008-2014 YTD ko6zotti aggregalt értékek alapjan
szamolt aranyok)

Egyeb vagy mkez elok;
14,44%

Nyugdijalapok; 14,33%

Bankok; 57,75%

Akedémiaimtézmenyek;
407%

Maganszemelyek; 3,82%

Alapkezeloi

hozzajarulasok; 2.89% Vallalati befektetok;
1,99% Alapok alapjai; 0,71%

A nem JEREMIE alapok esetében az allami forrasoktél megtisztitott befektetsi elkdtelez6dések a bankok
esetében szinte valtozatlan aranyszamot eredményeznek, azonban jelent6sen drnyalja a képet, hogy ez a -
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kozel 60%-os — részarany kizdrolag egyetlen kereskedelmi bank hozzajaruldsat takarja. Az abra kapcsan
célszer(i még kiemelni azt, hogy az allami forrasok elhagyasa felnagyitja a pénztari portfdliéktél kapott
hozzajarasok szerepét. Noha az igy kapott arany (14,33%) abszolut értéke 6dnmagdban nem tekinthetd
kiemelked6en magasnak, valamelyest utal arra, hogy a pénztari portfélioktdl érkezé befektetések a
fundraising egyik alapvet6 pillérének mindsilnek®.

Végezetll — tekintettel arra, hogy a vizsgadlt minta alapjan az elemzés szinte kizardlag a VC tipusu
befektetéseket megvaldsitd alapokat fogja at — célszerlinek tartjuk bemutatni azt is, hogy az id6szak alatti
commitment-ek miként oszlanak meg az egyes VC részstratégiak kozott. Az elemzés altal haszndlt VC
részstratégiak szintén megfelelnek az EVCA 3ltal alkalmazott elnevezéseknek (VC seed, VC start-up, VC
later-stage'), ugyanakkor az adatszolgéltatas soran az alapkezelSk tobb alap esetében nem bontottak meg
a stratégidkat, jelezve, hogy a VC szegmensen belll az alap nem korlatozza befektetéseit a cégek
életciklusanak valamely szakaszara. A hozzajaruldsok ilyen tipusi megoszlasat a kbvetkezd diagram mutatja
be:

AVC alapok éltal gydijtott téke finanszirozasi szakaszok szerinti
megoszlasa (2008-2014 YTD kézotti aggregalt értkek alapjan szamolt
aranyok)

VC start-up/later stage;
18,03%

VC later stage venture;
25,09%

VC start-up; 30,13%

VCseed/start-up/later
stage; 18,56%

VCseed/start-up; 4,56%

VCseed; 3,63%

A diagram alapjan megallapithatd, hogy a kizardlag start-up és/vagy later stage tipusu befektetésekre
fokuszalé alapok commitment-jeinek értéke az id6szak alatti 6sszes commitment kozel 75%-at tette ki.
Ehhez képest a kizardlag seed tipusu befektetésekre koncentrald alapok commitment-jeinek aranya
elenyészG. Ez elGrevetiti a piaci szerepl6k tobbsége altal jelzettaz interjik sordn hangoztatott azon tényt,
miszerint a seed és pre-seed szakaszban 1évé viéllalkozasok esetében a finanszirozds mértéke elmarad a
kivant szintt6l. A start-up és later stage szakaszban |évé cégek esetében a commitment-ek megoszlasa nem

B A pénztari portfolioktdl érkezd forrasok tekintetében az elmdlt évek alapjan a helyzet nem tul kedvezs. A magannyugdijpénztéri rendszer 2011.
évi atalakitasat kovet6en az 6nkéntes pénztarak portfolidjaban l1évé hazai kibocsatasu kockazati tékejegyek értéke 2011.12.31 és 2014.09.30 kozott
minddssze 10%-kal névekedett, amely éves szinten 3,58%-0s bévilésnek felel meg.

" A seed finanszirozas a vallalkozas kezdeti koncepcidjanak kialakitdsahoz biztosit tékét, féként tudomanyos kutatasok elvégzéséhez, illetve az
azokbdl levont tapasztalatok kiértékeléséhez. A start-up finanszirozas esetében a f6 cél a termékfejlesztés és a kezdeti marketing tevékenység
tdmogatasa. Ebben a szakaszban a vallalkozasok jellemz&en még nem hajtottdk végre elsé kereskedelmi értékesitésiket. A later stage finanszirozas
a véllalkozds miikodésének expanzidjat hivatott tdmogatni sok esetben a vallalkozas jovedelmezségének javulasat elGsegitve.
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"5 némileg azért is

arulkodik t6kehianyrdl. A seed és pre-seed szakasz VC alapok altal torténé ,alulsilyozdsa
érdekes, mert mar a 2009-ben meghirdetett elsé JEREMIE program feltételrendszere is biztositotta a seed
finanszirozast (késébb, a 2012-ben meghirdetett K6z6s Magvetd Alap Alprogram mar kifejezetten a seed

finanszirozasra irdnyult). A fenti diagram éves bontasu tagolasat a kdvetkezd dbra szemlélteti®’:

A VC alapok altal gy(jtott toke finanszirozdsi szakaszok szerinti megoszldsa
(éves bontas, 2008-2014 YTD)
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A diagramon jol lathatdak a szirke, zold, valamint lila szinekkel jelezett oszlopok tulsulyai, amelyek a start-
up és/vagy later stage jelleg(i finanszirozast folytatd alapok commitment-jeinek részaranyait jelzik. Ne
felejtsiik el, hogy mind 2008-ban, mind 2011-ben kizardlag egyetlen alap indult el, a 2009-ben elindult
alapok koziil pedig csak egyetlen alap folytat VC tipusu befektetéseket (ennek kdvetkeztében ezen évek
esetében egyetlen oszlop jelenti a 100%-ot). Azt is fontos hangsulyozni, hogy a 2011-ben elindult alap
tisztdn VC seed stratégiat kovet, jegyzett t6kéje jelentésen alacsonyabb a tobbi alaphoz képest (ezzel
részben magyarazva azt, hogy a teljes id6szak commitment-jeit tekintve miért elenyészé a kizardlag seed
szakaszra fokuszald alapok aranya). A 2010-ben, 2013-ban, valamint 2014-ben elindult JEREMIE alapok jél
lathatdéan dontden a start-up, kisebb részben a later stage szakaszu finanszirozasra koncentraltak (2010-ben
start-up és/vagy later stage finanszirozast folytatd alapok commitment-jeinek részaranya 65,89%, 2013-ban
83,96%, 2014-ben pedig 74,95% volt), mig a seed szakaszu finanszirozast megvaldsité alapok commitment-
jeinek 2013-as megjelenése valdszinlsithetéen a 2012-ben meghirdetett Koz0s Magveté Alap
Alprogramnak készénhet6.

' Ezzel kapcsolatban indokolt megjegyezni, hogy ennek hatterében részben definiciés probléma is 4llhat, mivel az alapkezel6k sajat maguk soroltak
be — az EVCA terminoldgiaja alapjan — a kezelt alapok befektetési stratégiait valamelyik kategéridba. Ennek kovetkeztében el6fordulhat, hogy
néhany alapkezel$ szdmdra nehézséget okozott az adott alap befektetési stratégiajanak konkrét meghatarozasa, és emiatt azok, akik nem igazan
tudtak kiilonbséget tenni a seed és a start-up megkozelités kozott, a start-up kategériat valasztottak. Egy ilyen megbontds idehaza nehezebben
értelmezhetd.

'8 A céltarsasagok paraméterei a kévetkezdk voltak: mikro- kis vagy kézépvallalkozas; 5 éven beliili alapitas; max. 1,5 millidrd Ft arbevétel.

7 A 2012. évet nem tartalmazza a diagram, mert a 2012. évben egyediiliként létrehozott alap nem VC, hanem PE jelleg(i befektetéseket folytat.
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A vizsgalt minta tekintetében a 2008 és 2014.06.30. kozotti forrasgydjtéssel-gel kapcsolatban az aldbbi
0sszegz6 megallapitasok tehetdk:

° az id6szak alatti 6sszes befektetGi hozzajarulas 71,71%-a a JEREMIE alapokhoz kotédik,

° az idGszak alatti hozzajarulasok tekintetében feltlind a PE szempontjabdl tradiciondlisnak tekinthetd
intézményi befektet6k — féként nyugdijalapok, biztositdi portféliok — nagyon alacsony hanyada,
illetve teljes hianya™. A kinalati oldalon a banki forrasok jelen vannak, azonban ezen banki forrasok
tobbsége allami hatterd bankoktdl szarmazik,

. a befekteti hozzajaruldsok aranyait tekintve a maganbefektet6k ugyan a harmadik legnagyobb
forrast biztositottak az alapok szdmara az idGszak alatt, amely forrdsok megjelenése alapvet6en a
JEREMIE alapok elinduldsaval esik egybe. Ez szintén arra utal, hogy ezen maganforrasok a JEREMIE
programok nélkiil 6nalléan valdszinlisithetéen nem jelentek volna meg a kinalati oldalon,

. intézményi befektet6k hianyaban, valamint a magdnbefektet6ktSl és a vallalatoktdl érkezé forrdsok
alacsony sulya mellett nem meglepé az EU-s forrasok dominancidja,

° a finanszirozdas funkcidjat tekintve az iddszak alatt |étrehozott és elindult alapok csak nagyon kevés
hanyada fokuszal a seed szakaszban Iévé vallalatok finanszirozasara,

° mindezek alapjan a hazai VC szegmens egy, alapvetGen kormanyzati forrdsok altal l1étrehozott piac,
amely kétségtelenil hidnypotld szerepet tolt be, és amely donté mértékben a start-up és later stage
szakaszu vallalatok finanszirozasara koncentral.

3.2. Befektetések

Ez a részfejezet a vizsgdlt mintaban szerepl6 alapok tekintetében mutatja be a 2010. januar 1. és 2014.
alapul; ennek kovetkeztében az aktivitds egyrészt a befektetések szama, masrészt a befektetések értékének
tekintetében is bemutatdsra kerll mind a finanszirozas funkcidja, mind az egyes gazdasagi agazatok
megoszlasa szempontjabdl. A befektetések szama, illetve a befektetések értéke kozotti — aggregalt modon
torténd — szemléltetés esetében a follow-on finanszirozasok jelentik a kiildnbséget; abban az esetben, ha
egy alap a befektetést kovetd években follow-on finanszirozasban részesitett egy portfélidcéget, akkor ezen
follow-on finanszirozads 0sszege beleszamitott az adott évi befektetések értékébe, ugyanakkor a follow-on
finanszirozdsokat nem tekintettik uj Ggyleteknek, tehat az adott évi befektetések szamat nem novelték.

Az alapkezelSk éves bontasban szolgéltattak adatokat az adott évben kiadott indikativ ajanlatok, valamint a
tényleges befektetések szamardl. Az adatszolgaltatds kilon kitért az egyedi tranzakcidkra — amely magaban
foglalta a kdvetkez6 részfejezetben bemutatasra keriil§ exiteket is —, amelyen az alapkezel6knek minden
tranzakciét — ide értve a follow-on finanszirozdsokat és az esetleges konverzidkat — kilén soron kellett
megjeleniteni. Két alapkezel§ az altala kezelt két alap vonatkozdsdban részletes tranzakciés adatokat nem
adott meg, ugyanakkor mindkét alapkezel6 kozolte az aggregdlt adatokat tartalmazd, a befektetések
értékét a finanszirozas funkcidja, valamint az egyes gazdasagi agazatok megoszlasa szempontjabdl
megbontd tablazatot. Ennek kdvetkeztében a befektetések idészak alatti 6sszértéke az egyedi tranzakcids
adatok alapjan készilt diagramok tekintetében némi eltérést fog mutatni a befektetéseket aggregilt
adatokkal bemutaté diagramokhoz képest.

'8 Indokolt megjegyezni, hogy a VC alapok esetében a forrasok tébbsége nemzetkézi viszonylatban is kormanyzati forrdsokbdl szarmazik. Az EVCA
2013. évre vonatkozo statisztikaja alapjan a VC alapok altal gy(ijtott forrasok 38,3%-a érkezett kormanyzati szervezetektdl.
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Az id6szak alatti befektetési aktivitds kiilonboz6 aspektusokbdl torténé szemléltetése el6tt indokolt
megnézni, hogy a vizsgadlt minta tekintetében miként alakultak a ’‘committed capital’-bdl lehivott
t6kedsszegek értékei.

A vizsgalt mintaban szerepl& VC/PE alapok altal eszkdzolt lehivasok 2010-
2014 YTD kozotti alakulasa (millidard HUF)
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A diagramon lathaté, hogy a 2014 elsé félévében lehivott 6sszegek értéke nagysdgrendileg dupldja az el6z6
években lehivott 6sszegeknek Ez magyardzhatd egyrészt azzal, hogy a 2012-ben meghirdetett Ujabb
JEREMIE program kovetkeztében létrehozott, és 2013-ban valamint 2014-ben elindult alapok elkezdtek
bizonyos t6kedsszegeket lehivni, masrészt tobb JEREMIE I-es alap addicionalis t6kelehivasai is novelték a
2014. els6 félévi 6sszeget. A tékelehivasok szempontjabdl a JEREMIE I-es alapok két dolog miatt érdekesek.
Egyrészt mert mdra tobb alap elérte befektetési id6szakanak végét, mdsrészt lassan letelik az az
idGintervallum, amely a befektetési id6szak meghosszabbitasaval nyitva all az alapok szamaéra a
befektetések megvaldsitasara. Mindezek kovetkeztében érdemes bemutatni azt, hogy a JEREMIE I-es
alapok esetében miként alakult a lehivott t6kedsszegek kumuldlt értéke az alapok jegyzett t6kéjéhez
képest. Ezt szemlélteti a kovetkez8 diagram:
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A JEREMIE I. alapok lehivdsainak jegyzett tékéhez viszonyitott
y aranyanak alakulasa (2010-2014 YTD kozotti kumulativ szamitas)
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Lathatd, hogy a JEREMIE I-es alapok jegyzett t6kéjének kozel 20%-a még nem keriilt befektetésre, amely
Osszegszerlen nagysagrendileg kozel 9 millidrd Ft-ot jelent. Ehhez kiegészitésképpen annyit indokolt
hozzatenni, hogy egyrészt az alapok lehivasaibdl még nem feltétlenil kovetkezik az, hogy ezeket a pénzeket
teljes egészében ki is helyezték portfélidtarsasagokba, mdsrészt a le nem hivott 6sszegek egy részét
koltségekre kell forditani az alapok futamidejének befektetési periddust kbveté részében.

A vizsgalt minta vonatkozdsdban az idészak alatti indikativ ajanlatok, valamint ligyletek szamat, illetve az
Ugyletek indikativ ajanlatok szamaban kifejezett aranyat a kdvetkezd diagram mutatja be:

Azindikativ ajanlatok és igyletek szamanak, valamint az iigyletek indikativ
ajanlatokhoz viszonyitott aranyanak alakulasa (éves bontas, 2010-2014 YTD)
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Az adatok alapjan mind a kiadott indikativ ajanlatok, mind az Ugyletek szama 2013-ig emelkedést mutat
(noha az indikativ ajanlatok szama dinamikusabban bdévilt), és ha a harom év alatti atlagos novekedési
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Utemeket vesszik figyelembe, akkor a jelenleg rendelkezésre &ll6 2014-es adatok fliggvényében
valodszinlsithet6, hogy a novekedés mind az indikativ ajanlatok, mind az Ugyletek szamat tekintve
folytatédik. A diagramon szerepl6 szamok tiikrében megallapithatd, hogy atlagosan az indikativ ajanlatok
kozel 50%-abdl lesz tényleges lgylet; e tekintetben a legmagasabb ardnyszamot a 2010-es év
eredményezte: az ajanlatok kozel 60%-a zarult befektetéssel, a legalacsonyabb arany pedig a 2013. évet
jellemezte; az Ggyletek ardnya nem érte el a kiadott ajanlatok 40%-at.

Az aggregdlt — tehat nem egyedi tranzakcids — adatokkal kapcsolatos statisztikdk bemutatdsat egy
Osszefoglalé diagrammal kezdjlik, amely a vizsgdlt minta id&szak alatti tranzakciok szamanak, valamint a
befektetések értékének alakuldsat mutatja be:

Az iigyletek szamanak és értékének alakulasa (éves bontas, 2010-2014 YTD)
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Az elemzés altal atfogott idGszak alatt a vizsgdlt mintdban szereplé alapok Gsszesen 216 Ugyletet
valdsitottak meg, mig a befektetések — ide értve a follow-on tipusu befektetéseket is — 6sszértéke 57,99
millidrd Ft volt. Az alapok kihelyezéseinek értéke a 2012. évben ugrott meg jelentsen.

A befektetési aktivitds aggregalt adatokkal torténd részletesebb szemléltetését a finanszirozds funkcidja
szerinti megbontdssal inditjuk, azaz azzal, hogy egyrészt az ligyletek szdma, masrészt a befektetések értéke
szempontjabdl a kihelyezések mely szakaszban |évé véllalkozdsokat preferaltak.

Az idGszak alatti befektetések szamanak finanszirozasi funkcio szerinti, abszolut értékben torténdé évenkénti
megbontdsat, valamint évenkénti relativ megoszlasat a kovetkezd két diagram mutatja be:
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A befektetések szamanak alakulasa a finanszirozas funkcioja szerint (2010-
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A befektetések szamanak finanszirozasi funkcio szerinti megoszlasa (2010-2014
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A befektetések szdmanak finanszirozasi funkcié szerinti tagolasa tekintetében mind az abszolut megbontas,
mind a relativ megoszlas alapjan szembetlnd a start-up szakaszban |év6 cégek finanszirozasanak
dominancidja, amely mellett a masodik legjelent&sebb sullyal a later stage szakasz rendelkezik. Figyelemre
méltd, hogy a start-up finanszirozas mind abszolut, mind relativ értelemben minden vizsgalt évben, illetve
félévben dominalta a kihelyezéseket. Ezzel szemben a growth és seed szakaszok sulya — sem abszolut, sem
relativ értelemben — nem minGsithetd szignifikdnsak, bar a seed szakasz esetében ez aldl kivételt képez
2014 els6 féléve, amelynek sordn az ligyletek szamat tekintve korabbi évekhez képest mind abszolut, mind
relativ értelemben megnétt a seed finanszirozas sulya. Ebben vélhetSen jelentds szerepe van a 2012-ben
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meghirdetett K6z6s Magvet6 Alap Alprogram keretében létrejott — és tisztan VC seed jellegl finanszirozast
nyujtd — alapoknak, amelyek a 2013. év folyamdn indultak el és valdszinlsithet6en tobb tranzakcid zardsa
2014 elsé féléve folyaman fejez6dott be.

Az ligyletek szdma alapjan az id6szaki trend tehat egyértelmen a start-up finanszirozasrdl szélt, melyben

7 _

2014 els6 féléve mutat némi valtozast, egyrészt a start-up Ugyletek el6z6 két évhez képesti némi
visszaesésével, masrészt a seed finanszirozas el6z6 évekhez viszonyitott emelkedésével. Mindezek mellett a
later stage szakasz finanszirozasanak sulya is csokken6ben van — bar még mindig magasabb, mint az id6szak

els6 két évében — a growth szakaszu finanszirozas ugyanakkor a teljes id6szak alatt inszignifikans volt.

A finanszirozasi funkciok trendje a befektetések szama alapjan (2010-2014 YTD)
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A vizsgalt mintdban szerepl6 alapok altal eszkdzolt 216 befektetés teljes id6szaki megoszlasat a kdvetkez6
diagram tartalmazza:
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A befektetéselk szamanak finanszirozasi funkcidk szerinti megoszlasa
(2010-2014 YTD kozoétti aggregalt értékek)

Later stage; 19,44%

Growth stage; 5,09%

Start-up; 62,04%

Seed; 13,43%

A fenti kordiagram valdjdban az éves bontasu diagramok teljes vizsgalt idGszaki Osszesitése, amely
megerdsiti a start-up dominancidt. Osszességében tehat elmondhatd, hogy a befektetések szamanak
finanszirozasi funkcid szerinti tagoldsa alapjan a vizsgalt mintaban szerepld alapok inveszticidinak valamivel
tobb, mint 62%-a a start-up vallalkozasokat finanszirozta. A later stage szakasz dsszesitett sulya kdzel 20%-
0s, a seed szakaszé 13%-ot meghaladd volt, mig a growth szakasz suilya éppen meghaladta az 5%-ot.

Az id6szak alatti befektetések értékének finanszirozasi funkcié szerinti tagolasa hasonlé eredményekre
vezet, azaz visszaigazolja a start-up szakaszu finanszirozds dominancidjat. A kép azonban annyiban
arnyaltabb, hogy a befektetési 6sszegek alakuldsa jellemz6en egyenesen ardnyos a vallalati életciklussal,
vagyis az életciklus kés6bbi stadiumu szakaszaban altalaban kevesebb (igylet van, ugyanakkor a tranzakcidk
értéke meghaladja a korai szakaszu Ugyletekre jellemz6 befektetési értékeket. A befektetések értékének
finanszirozdsi funkcié alapjan, abszollut értékben torténé évenkénti megbontasat, valamint évenkénti
relativ megoszlasat a kovetkez6 két diagram mutatja:
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A befektetések értékének finanszirozasi funkcick szerinti alakulasa (2010-2014
YTD)
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A befektetések értékének finanszirozasi funkcié szerinti megoszlasa (2010-

2014 YTD)
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Els6sorban a relativ aranyok alakuldsa érdekes, mégpedig rogtén a 2010. évet illetéen: a befektetési

értékek szerinti megoszlas ebben a tekintetében tér el leginkdbb a befektetések szadma szerinti

megoszlastol. A start-up cégek finanszirozasanak befektetési érték szerinti ardnya ugyanis ,,csak” 38,04%,

szemben a befektetések szama szerinti 65,22%-0s arannyal. A 2010. év tekintetében tovabbi jelent&s

kiilonbség mutatkozik a growth stage szakaszu finanszirozasban: a 2010-ben megvaldsitott 3 growth tipusu
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Ggylet a befektetési érték tekintetében 36,16%-0s részesedést jelent, mig a darabszam alapjan ugyanezen
arany mértéke 13,04%. Az egyes szakaszokba torténd befektetések nagysaga kozotti kilonbségeket jol
érzékelteti az is, hogy a 2010-ben eszkdzolt 15 start-up inveszticio a befektetési érték alapjan alig
eredményezett magasabb ardnyszamot, mint a 3 growth stage lgylet befektetési értékének aranya.

A befektetési értékek alapjan szamolt megoszlas nagyobb eltérést mutat még a 2013. év vonatkozdsaban is,
ahol viszont a start-up finanszirozds sulya tobb mint 20%-kal magasabb a befektetések szdma szerinti
sulytél. Ebben az évben a later stage szakaszu finanszirozads befektetési értékek alapjan szamolt
részaranyaban tapasztalhaté egy 13%-ot meghaladd csokkenés a befektetések darabszama szerinti
részaranyhoz képest.

A befektetetések darabszama és mérete alapjdn szamolt ardnyok kozotti kiilonbség a seed szakaszu
finanszirozdas esetében is szembet(ing: a 2010. évet leszdmitva a befektetések darabszama alapjan kalkulalt
aranyszam minden évben (illetve az utolsd félévben) magasabb a befektetési értékek alapjan szamolt
aranyszamnal. Az egyes ardnyszamok kozotti eltérést jol érzékelteti 2014 els6é féléve, amelynek soran a
seed tipusu befektetések darabszdam alapjan torténé részesedése kozel 28%-os volt, a befektetési érték
tekintetében ugyanakkor az ardny 10%. Ez is arra utal, hogy ezen nagyon korai stadiumu szegmensben a
kisebb 6sszegli — ugyanakkor gyakoribb — Ggyletek jellemzGek.

Az idGszak alatti befektetések értékének funkcionalis tagoldsat bemutatd vonaldiagramon, valamint az
id&szak alatti befektetések értékét Osszesitve abrdzold kordiagramon egyardnt hasonld kép rajzolédik ki,
mint a darabszdmok alapjan. A start-up finanszirozds a befektetések értéke tekintetében is egyértelmuien
dominalt, a seed szakasz darabszdm alapjan megfigyelheté elmult évekbeli novekedése ugyanakkor
kevésbé érzékelhetd a befektetési érték alapjan késziilt vonaldiagramon, illetve az 6sszesitett befektetési
érték tekintetében szamolt ardny (6,73%) csak felét teszi ki a darabszdm alapjan kalkuldlt Osszesitett
aranynak (13,43%).

A finanszirozasi funkciok trendje a befektetések értéke alapjan (2010-2014

YTD)
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A befektetések értékének finanszirozasi funkcié szerinti megoszldsa
(2010-2014 YTD kézotti aggregalt értékek)

Later stage; 13,89%

Start-up; 69,93%

Growth stage; 9,45%

Seed; 6,73%

A befektetések finanszirozasi funkcidk szerinti tagolasat kovet6en a befektetések gazdasdgi agazatok
kozotti megoszlasat mutatjuk be. A metodika ebben az esetben is ugyanaz, mint a finanszirozasi funkciok
esetében, azaz a gazdasagi dagazatok kozotti megoszlas mind a befektetések darabszama, mind a
befektetések értéke szempontjabdl bemutatasra keril. Szeretnénk hangsulyozni, hogy — tekintettel arra,
hogy az EVCA a gazdasagi agazatokat 15 alkategéridra bontja — az éves bontdsu diagramok ebben az
esetben kevésbé szemléletesek. Ennek kovetkeztében indokolt a teljes id6szak alatti aranyszamok
bemutatasa, mind a darabszamok, mind a befektetési értékek tekintetében, tovabba az alfejezet kés6bbi
részében bemutatasra kertl az is, hogy a vizsgalt mintaban szerepl6 alapok altal az idGszak alatt kihelyezett
t6ke a finanszirozasi funkcidkat tekintve mely iparagakat preferalta leginkadbb (azaz pl. a start-up szakaszu
finanszirozas esetében milyen volt a gazdasagi dgatok kdzotti megoszlas).

A befektetések darabszama alapjan az egyes gazdasagi agazatok kozotti megoszlast éves bontasban a
kovetkez6 diagram mutatja be:
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A befektetések szdmanak gazdasdagi szakdgazatok szerinti megoszlasa
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A gazdasagi dgazatok befektetési értékek szerinti megoszlasat éves bontasban a kdvetkezd dbra szemlélteti:

A befektetések értékének gazdasagi szakdgazatok szerinti megoszlasa
(2010-2014 YTD)
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A fenti két diagram tartalmahoz képest egyértelm(ibb kép rajzolédik ki az egyes gazdasagi agazatok vizsgalt
alapok altali preferaltsagarol a kovetkezd abra adatai alapjan, amely a teljes vizsgalt idGszak adatait
Osszesitve mutatja be az agazatok megoszlasat:
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A befektetések szamadnak és értékének gazdasdgi szakdgazatok szerinti

megoszldsa (2010-2014 YTD kozotti aggregalt értékek alapjan)
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A kihelyezések darabszama alapjan a vizsgalt idGszak alatti befektetések tobb mint 50%-a négy 4gazatra
koncentraldodott: az élettudomanyokkal kapcsolatos dgazatra, az IT-jellegl és mads elektronikai fogyasztasi
cikkekre, az egyéb fogyasztéi szolgaltatdsokra, valamint az ipari és lizleti szolgdltatasokra. Mindezek mellett
kozel 10%-os sulyt képviselnek az ipari és Uzleti termékek, illetve a pénzligyi szolgaltatasok. A fogyasztéi
javak, a kommunikacid, valamint a természeti kdrnyezettel kapcsolatos agazatok sulya 5 és 10% kotott volt,
mig a legalacsonyabb (1% alatti) stlyokkal az ingatlan és az épit6ipari dgazatok rendelkeztek.

A befektetések értékénél még a darabszamok alapjan tapasztalatnal is nagyobb koncentracid figyelhet6
meg. A vizsgalt id6szakban megvaldsitott lgyletek értékének 63,18%-at ugyanazon négy szakagazatban
végrehajtott befektetések tették ki, amelyek az inveszticiok darabszdma alapjan is a legmagasabb
aranyokkal rendelkeztek. A legnagyobb volumenben az IT-jellegl és mds elektronikai fogyasztasi cikkek
el6allitasaval kapcsolatos agazatban kerilt sor befektetésekre (melynek aranya 16,56% volt), de az
inveszticidk értékét tekintve egyarant 15% feletti megoszldssal rendelkeznek az élettudomanyok, az egyéb
fogyasztdi szolgdltatasok, valamint az Uzleti és ipari szolgaltatdsok elGallitasaval, illetve nyujtasaval
kapcsolatos agazatok. A kommunikacié stlya majdnem elérte a 10%-ot, az épitGipar, valamint a szallitassal
és az ingatlanokkal kapcsolatos agazatok jelent6sége pedig a volumenek alapjan is marginalis volt. Indokolt
még megemliteni a pénzligyi szolgaltatasokat, amelyek a befektetések szamat tekintve 3,24%-os, a
volumen szempontjabdl pedig kozel 5%-os sullyal rendelkeztek. Ennek magyarazata, hogy a JEREMIE
programok palyazati kiirasainak értelmében nem nyujthatéd tamogatds olyan vallalkozdsok szdmara,
amelyek a pénziigyi 4gazatban®™ tevékenykednek. Nem véletlen, hogy a vizsgalt idészak alatt a pénziigyi
szolgaltatasokba irdnyuld befektetéseket kizardlag nem-JEREMIE alapok valdsitottak meg.

Az egyedi tranzakcids adatok segitségével egyrészt azt szeretnénk bemutatni, hogy a vizsgalt mintdban
szerepl6é alapok a vizsgdlt id6szak alatt milyen mdédon finansziroztak a portfélidtarsasagokat, masrészt
szemléltetésre keril, hogy milyen finanszirozasi formak jellemz6ek az egyes életszakaszokban, tovabb3a az

9 A hitelintézetekr| és pénziigyi vallalkozasokrdl sz616 1996. évi CXII. térvény Il. sz. mellékletének 8. pontjaban meghatarozott véllalkozasok.
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egyes finanszirozdsi szakaszokon belll milyen volt az el6z6ekben emlitett gazdasagi dgazatok preferaltsaga.
Ennél a pontnal a teljesség kedvért ismét indokolt hangsulyozni, hogy két alapkezel6 az altala kezelt két
alap vonatkozasdban nem szolgaltatott egyedi tranzakciés adatokat. Ennek kdvetkeztében a befektetések —
ide értve a follow-on befektetéseket is — egyedi tranzakcidk alapjan szamolt 6sszértéke alacsonyabb az
aggregalt adatok szerinti értéknél (follow-on befektetésekkel egyitt a vizsgalt mintaban szerepld alapok a
vizsgdlt id6szak alatt az aggregalt adatok alapjan 57,99 milliard Ft, az egyedi tranzakcids adatok alapjan
49,72 milliard Ft érték(i befektetést valdsitottak meg).

Az egyedi tranzakcidk értéke alapjan a vizsgalt alapok altal alkalmazott finanszirozasi formak meglehetGsen
egyértelmu képet mutatnak:

Az alapok altal alkalmazott finanszirozasi tipusok alakulasa (2010-2014

YTD kozotti egyedi tranzakcios adatok alapjan)
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Ha figyelembe vesszik azt, hogy a vizsgalt mintdban szerepl6 alapok tobb mit 70%-a JEREMIE alapnak
mindsil (amely alapok téke jellegli finanszirozast, illetve tagi kdlcsont nyujthatnak), masrészt a vizsgalt
minta alapjai szinte kizarélag VC jellegl befektetéseket folytatnak, akkor az equity befektetések dominans
sulya nem hathat a meglepetés erejével. Ehhez képest mind a tagi kdlcsondk, mind a valamilyen konverziés
jogot biztositd instrumentumok jelentSsége marginalis. Erdemes megjegyezni, hogy atvalthaté kotvény
(convertible debt), illetve atvalthatd els6bbségi részvény (convertible preferred) kibocsatasara a vizsgalt
id6szak alatt kizarolag egy-egy Ugylet keretében keriilt sor (el6bbire 2011-ben, utdbbira 2012-ben kerdlt
sor).

Figyelembe véve az equity jellegl tranzakcidk jelentGségét, ezen finanszirozasi format indokoltnak tartjuk
egy kicsit részletesebben megvizsgdlni. Az aldbbi tablazat egy olyan gyakorisag-eloszlast szemléltet, ahol az
equity jellegl tranzakcidk darabszama keriilt évenként megbontdsra a tranzakciék mérete alapjan
meghatarozott savok szerint:
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A follow-on befektetéseket is magdban foglal6 sajit téke alapu ligyletek
szamanak gyakorisag eloszldsa a tranzakciok mérete alapjan (2010-2014

550 YTD)
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JOl [athato, hogy az egyedi tranzakcidok darabszama alapjan a 100 millié Ft-ot nem meghaladd méretl equity
tranzakcidk aranya kimagaslod (67,22%), de ha ehhez még hozzavessziik a 100 millid Ft feletti, ugyanakkor a
250 millié Ft-ot el nem ér6 equity tranzakcidk aranyat (20%), akkor megdllapithatd, hogy a vizsgdlt alapok
altal a vizsgdlt id6szak alatt eszkdzolt equity tranzakcidk jellemz6 mérete az esetek kozel 90%-aban 250
millié Ft alatti volt. A 250 millid Ft feletti, de 500 millié Ft-ot nem meghaladd equity tranzakcidk ardnya nem
érte el a 10%-ot (8,61%), az 500 millid Ft feletti equity tranzakcidk aranya pedig 5% alatti (4,17%). Az equity
tranzakcidk darabszama alapjan 0sszességében elmondhatd, hogy a piacon a 100 millié Ft alatti Ggyletek
domindltak.

Teljesen mas képet kapunk akkor, ha a befektetések értéke alapjan nézziik meg az egyes savok aranyait. Ezt
mutatja be a kdvetkezd abra:
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Afollow-on befektetéseketis magaban foglalo sajat téke alapu ligyletek
értékének gyakorisag eloszlasa a tranzakciok mérete alapjan (2010-2014 YTD)
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Az abraval kapcsolatban indokolt megjegyezni, hogy egyrészt nem kumulativ’® szemléletben késziilt,
masrészt a ténylegesen folydsitott 6sszegeket tartalmazza. A darabszamok szerinti gyakorisag eloszlashoz
képest a legszembetlinébb valtozds, hogy a legnagyobb szamban el6fordulé 100 millié Ft alatti equity
tranzakcidk aggregdlt értéke volt a legalacsonyabb a vizsgalt id6szakban. A legmagasabb aggregalt értékkel
a 100 és 250 millié Ft kozotti befektetések rendelkeztek, de ettél nem sokkal marad el a 250 és 500 millié Ft
kozotti intervallumba esé inveszticidk aggregalt értéke sem. Az 500 millié Ft feletti tranzakcidk aggregalt
volumene tobb mint 2 millidrd Ft-tal volt magasabb a 100 millié Ft alatti befektetések aggregalt értékénél.
Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a vizsgalt idGszak alatt a piacot a nagyszamu, ugyanakkor jellemzGen
kisebb (100 millid Ft alatti) befektetési értékkel rendelkezé equity tranzakcidk jellemezték.

Korabban mar utaltunk arra, hogy a vallalati életciklus el6rehaladtaval a tranzakcidék befektetési mérete
jellemz6en novekszik. Ennek kovetkeztében érdemes megnézni, hogy a vizsgalt id6szakban miként
alakultak az egyes finanszirozasi szakaszokban eszk6z6lt tranzakciok — ebben az esetben mar nem kizardlag
az equity jellegli tranzakcidkrdl beszélliink — atlagos értékei. Ezt szemlélteti éves bontasban a kovetkez6
diagram:

% Ez azt jelenti, hogy minden ténylegesen folydsitott inveszticid csak egyszer keriilt figyelembe vételre. Ha egy véllalkozas az elsé évben 100 millié
Ft, a masodikban pedig 50 millié Ft finanszirozasaban részesiil, akkor mindkét inveszticié a 100 millié Ft alatti kategdridba esik, flggetlenul attdl,
hogy a teljes befektetés értéke 150 millid Ft.
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Az Ugyletek atlagos mérete az egyes finanszirozasi szakaszokban (2010-2014
YTD)
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A diagrammal kapcsolatban sziikséges megjegyezni, hogy a seed szakasz esetében nem tartalmazza a 2010.
év atlagos értékét, ugyanis az év folyaman egyediiliként eszk6zolt seed tranzakcio értéke meghaladta az
500 millié Ft-ot. Ezen tranzakcids érték jelentdsen torzitotta volna az atlagot.

Az egyes finanszirozdsi szakaszokra jellemz6 atlagos tranzakcids volumenek alapvetGen jol érzékeltetik azt,
hogy minél késébbi a vallalati életciklus, annal magasabb a befektetési tranzakciok volumene. A mar
emlitett seed szegmens e tekintetben azért mutat némi szérdst, mert 2011-hez, illetve 2012-h6z képest
2013-ban és 2014 elsé félévében némileg megemelkedtek a tranzakciok atlagos értékei. A start-up szakasz
esetében a tranzakcidk atlagos volumene egy viszonylag jol behatdrolhatd sdvban, 66 millié és 100 millié Ft
kozott, mig a later stage esetében ennél szélesebb tartomanyban, 80 és 173 millié Ft kozott — de az atlagok
atlagat tekintve 100 millid Ft-ot meghaladdan — alakult. A growth stage esetében is van egy olyan érték,
amely kilég a sorbdl, ezt azonban a teljesség kedvéért mégis feltliintettiik. Ezt az értéket leszamitva jol
lathatd, hogy a growth stage szakaszra inkabb a 150 millié Ft-ot meghaladd tranzakcidk voltak a jellemzGek.

A kovetkezGkben finanszirozdsi szakaszonként mutatjuk be, hogy az egyes szakaszokban milyen
finanszirozasi instrumentumok alkalmazasa a jellemzd, illetve, hogy milyen az egyes gazdasagi agazatok
preferaltsdganak életciklusokon bellili megoszldsa. A sort a start-up szakasszal kezdjik, amelyet az indokol,
hogy a vizsgdlt id6szakban — az aggregalt adatokat figyelembe véve — a finanszirozas funkcidjat tekintve
mind a befektetések szdma, mind a befektetések értéke alapjan dont6 részben ebbe a szegmensbe
torténtek a legnagyobb kihelyezések. A start-up cégek finanszirozasi struktirajat tekintve semmi meglepé
nincsen: az equity dominanciaja mellett kizardlag tagi kolcson, illetve atvalthatd tagi kolcson fordul eld,
illetve egyetlen tranzakcié esetében taldlkozunk atvalthatd kétvénnyel is:
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A start-up cégekesetében alkamazott finanszirozasi tipusok értékének alakulasa
(2010-2014YTD)
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A start-up cégek esetében a gazdasagi agazatok — egyedi tranzakcids adatok alapjan szamolt — megoszlasat
a kovetez6 diagram mutatja be:

A start-up cégekbe irdnyulé befektetések gazdasdgi szakagazatok szerinti
megoszldsa (2010-2014 YTD)
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Tekintettel arra, hogy a vizsgdlt id6szak alatti kihelyezések esetében a start-up cégek domindltak, ezért a
gazdasagi agazatok start-up cégek esetében szdmolt megoszlasanak a teljes vizsgalt minta szempontjabdl
meghatarozé jelentdsége van. Az id6szakban végrehajtott start-up szakaszu inveszticiok értékének tdbb
mint 20%-at az IT-jellegli és mds elektronikai fogyasztasi cikkek el6allitdsaval kapcsolatos dgazatba irdnyuld
befektetések tették ki, mely dgazat az aggregdlt adatok befektetési volumenét tekintve a legnagyobb sullyal
(16,56%) rendelkezett. A start-up kihelyezések értékének tobb mint 15%-a a kommunikaciéba, tébb mint
14%-a pedig az lizleti és ipari szolgdltatasokba, valamint az élettudomanyokba irdnyult. Mindezek mellett az
egyéb fogyasztéi szolgaltatasok sulya haladta meg a 10%-ot. A felsorolt 0t gazdasagi szakagazat teljes
egészében megegyezik az aggregalt adatok befektetési volumene alapjan leginkdbb preferdlt 6t dgazattal.
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Ehhez annyit indokolt hozzatenni, hogy a start-up befektetéseket tekintve a kommunikacio sulya valamivel
tobb, mint 6%-kal magasabb az aggregalt adatok alapjan szamolt ardanynal, amely arra enged kovetkeztetni,
hogy a kommunikacids agazaton belill meghatarozdak voltak a start-up befektetések (ezzel kapcsolatban
lasd a kés6bbiekben bemutatasra keriil6 tdblazatokat). Az aggregalt adatok ismeretében nem meglepé a
széllitassal és az ingatlanokkal®® kapcsolatos dgazatokba irdnyuld start-up befektetések nagyon alacsony
sulya, az épitGiparba pedig nem is torténtek start-up szakaszu inveszticiok a vizsgalt id6szak alatt.

A seed szakasz esetében alkalmazott finanszirozasi formak taldn még a start-up szakasznal is egyértelmdbb
képet mutatnak, mivel ezen szakaszt még inkabb az equity? jellegii finanszirozas dominalta, amely mellett
kizarolag tagi kolcsonok és atvalthatod tagi kdlcsonok fordultak el kisebb mértékben:

A seed szakaszu cégek esetében alkamazott finanszirozasi tipusok
értékének alakuldsa (2010-2014 YTD)
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A seed cégek esetében a gazdasagi agazatok eloszlasa a kévetkez6 volt az egyedi tranzakcidk alapjan:

! Itt ismét indokolt utalni arra, hogy a JEREMIE programok keretében nem nyujthaté témogatas kereskedelmi (azaz ingatlan-értékesitési) céld
ingatlanfejlesztési tevékenységre, illetve az ilyen jellegl tevékenységeket jellemz&en ingatlanalapok végzik.

2 Ez teljesen természetesen, hiszen - a tulajdonost leszémitva - fedezet hidnyaban nincs aki hitelt nytjtana.
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A seed szakaszi cégekbe irdnyuld befektetések gazdasagi szakagazatok
szerinti megoszldsa (2010-2014 YTD)
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Lathatd hogy ebben a szakaszban teljesen mas kép rajzolddik ki, mint a start-upok esetében, ugyanis a seed
szakaszba iranyuld kihelyezések tobb mint fele az élettudomanyokkal kapcsolatos dgazatba iranyult, amely
valdszinlsithet6en hozzdjarult ahhoz, hogy az 4gazat a vizsgalt alapok aggregdlt befektetésének értékét
figyelembe véve a harmadik legnagyobb sullyal rendelkezik. A seed szakaszon beliil az egyéb fogyasztoi
szolgdltatasok sulyat leszamitva mas agazat sulya nem szignifikans; érdekességképpen annyi elmondhaté,
hogy a vizsgdlt idGszak alatti aggregdlt befektetések szempontjabdl nagyon alacsony sullyal (1,35%)
rendelkez szallitasi dgazat a seed szakasz esetében a harmadik legmagasabb arannyal rendelkezik.

A later stage szakaszu cégeket a vizsgalt id6szak alatt kizardlag equity-vel és tagi kdlcsénnel finansziroztak:

A later satge szakasz( cégek esetében alkamazott finanszirozasi
tipusok értékének alakuldsa (2010-2014 YTD)
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A later stage befektetések gazdasagi agazatok kozotti megoszlasa a kovetkezéképpen alakult az egyedi
tranzakcidkat figyelembe véve:
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A later stage szakaszu cégekbe irdnyuld befektetések gazdasdgi
szakdgazatok szerinti megoszldsa (2010-2014 YTD)
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Az el6z6 szakaszokhoz képest a gazdasdgi dgazatok egy mads eloszlasaval taldlkozunk a later stage cégek
esetében. Az Uzleti és ipari termékek és szolgaltatasok egylittes ardnya kozel 60%-ot tett ki, azaz a later
stage kihelyezések tobb mint fele ebbe a két 4gazatba irdnyult. Tekintettel arra, hogy a teljes id&szaki
aggregalt adatok szerinti befektetési volument tekintve a start-up utan a later stage szakasz aranya volt a
madsodik legmagasabb, az Uzleti és ipari szolgaltatdsokba érkez6 later stage kihelyezések 30%-ot meghaladd
sulya valdszinGsithet6en hozzajarult ahhoz, hogy az aggregalt befektetéseket figyelembe véve ezen ipardg a
harmadik legnagyobb arannyal rendelkezett. A later stage szakaszon beliil a kihelyezések tobb mint 10%-a
irdnyult az egyéb fogyasztdi, illetve pénziigyi szolgaltatdsokba, a tobbi dgazat sulya ugyanakkor egyarant 5%
alatti, ezaltal kevésbé mindsithet6ek jelent&snek.

A growth szakasz esetében a finanszirozasi formak megoszlasa annyiban kiilonbozik a later stage szakasztdl,
hogy egy tranzakcid keretében ebben a szakaszban taldlkozunk egyediiliként atvalthaté els6bbségi
részvénnyel torténd finanszirozassal (ezt leszamitva kizardlag equity és tagi kolcson finanszirozas fordult
eld):
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A growth szakaszu cégek esetében alkamazott finanszirozasi tipusok
értékénelk alakuldsa (2010-2014 YTD)
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A growth szakaszban |évé cégek gazdasdgi dagazatainak egyedi tranzakciék alapjan meghatarozott
megoszlasat az aldbbi diagram szemlélteti:

A growth szakaszu cégekbe irdnyulé befektetések gazdasagi szakagazatok
szerinti megoszldsa (2010-2014 YTD)
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A growth szakaszban a kihelyezések donté része (53,36%-a) a pénzligyi szolgaltatasi, valamint az egyéb
fogyasztdi szolgdltatasi agazatokban |évé cégeket finanszirozta. Az id&szak alatti aggregdlt befektetések
értéke alapjan szamolt aranyhoz képest ezen szakasz esetében jéval magasabb a vegyipar, illetve a vegyi
alapanyagok sulya (az 6sszes befektetés alapjan szamolt 3,13%-hoz képest 15,61%), amely mellett az IT-
jellegli és mas elektronikai fogyasztasi cikkek ardnya haladta meg a 10%-ot. Kilénosen figyelemre mélto,
hogy pénzigyi szolgaltatdsok és a vegyipar tekintetében két olyan agazatrdl beszélink, amelyek
preferdltsdga a growth szakaszu inveszticidok tekintetében joval magasabb az aggregalt adatok alapjan
tapasztalhaténal. Ennek egyik magyardzata, hogy a growth szakaszi befektetések donté részben nem-
JEREMIE alapokhoz kotSdtek. Ebben a szakaszban kiemelendé még az élettudomanyokkal kapcsolatos
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dgazatba torténd kihelyezések 7,55%-0s sulya, valamint az, hogy ezen szakasz esetében a mez6gazdasag
mellett tovabbi hat dgazati kategdridba (kommunikacio, szallitas, Uzleti és ipari szolgaltatasok, épitGipar,
ingatlanipar, valamint egyéb agazatok) sem torténtek kihelyezések a vizsgdlt id6szak alatt.

Végezetil indokolt bemutatni azt, hogy a vizsgalt id6szakban az egyes gazdasagi szakagazatokon belil
miként alakult az egyes életszakaszokba iranyuld inveszticiok megoszlasa. Ezt szemlélteti a kovetkez6 két
tablazat, amelyek kozil az elsé a befektetési volumeneket (millidard Ft-ban) a masodik pedig a kiilonb6z6
életszakaszu volumenek adott dgazaton belili relativ megoszldsait mutatja be.

Szektor megnevezése Start-up | Seed | Later stage | Growth
Uzleti és ipari termékek 1,67 |0,21 1,84 0,03
Uzleti és ipari szolgdltatdsok 4,78 0,03 2,29 0,00
Vegyipar és alapanyag 0,12 0,09 0,12 0,87
Kommunikdcio 5,11 0,00 0,17 0,00
IT és elektronika 6,76 0,25 0,11 0,78
Epitsipar 0,00 0,00 0,05 0,00
Fogyasztdsi cikkek 1,98 0,22 0,05 0,30
Egyéb fogyasztdi szolgdltatdsok | 3,63 0,59 1,00 1,44
Energia és kérnyezetvédelem 3,11 0,04 0,21 0,20
Pénziigyi szolgdltatdsok 0,55 0,07 0,73 1,53
Elettudomdny 4,68 | 2,05 0,21 0,42
Ingatlan 0,25 0,00 0,00 0,00
Szdllitds 0,31 0,26 0,00 0,00
Egyéb 0,37 0,09 0,16 0,00
Osszesen 33,32 3,90 6,94 5,56
Szektor megnevezése Start-up Seed Later stage Growth
Uzleti és ipari termékek 44,70% 5,61% 49,03% 0,67%
Uzleti és ipari szolgdltatdsok 67,27% 0,45% 32,28% 0,00%
Vegyipar és alapanyag 9,93% 7,60% 10,02% 72,45%
Kommunikdcid 96,87% 0,00% 3,13% 0,00%
IT és elektronika 85,65% 3,10% 1,36% 9,88%
EpitSipar 0,00% 0,00% 100,00% 0,00%
Fogyasztdsi cikkek 77,82% 8,49% 1,92% 11,76%
Egyéb fogyasztdi szolgdltatdsok 54,47% 8,91% 15,06% 21,56%
Energia és kérnyezetvédelem 87,48% 1,13% 5,77% 5,63%
Pénziigyi szolgdltatdsok 19,05% 2,56% 25,33% 53,05%
Elettudomdny 63,58% 27,86% 2,85% 5,70%
Ingatlan 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Szdllitds 54,27% 45,73% 0,00% 0,00%
Egyéb 59,40% 14,77% 25,83% 0,00%

Mind az abszolut, mind a relativ szamok alapjan jol l1athatd, hogy tobb gazdasagi agazatban is dominaltak a
start-up szakaszu kihelyezések. A kommunikacids agazatban szinte kizardlag start-up inveszticiok torténtek,
de nagyon szignifikans (75% feletti) a start-up-ok finanszirozasa az energia és kérnyezetvédelmi szektorban,

az IT szektorban, valamint a fogyasztasi cikkek el@allitasaval kapcsolatos szektorban. Az Uzleti és ipari
szolgdltatasokban, illetve az élettudomanyokban 60% feletti sullyal rendelkeznek a start-up szakaszu
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kihelyezések. Az ingatlanszektor esetében tapasztalhatd 100%-os start-up suly némileg kakukktojas, mivel a
vizsgalt id6szak alatt kizardlag egyetlen ilyen tranzakcié volt, amely nem JEREMIE alaphoz kéthetd. A seed
szakszu befektetések sulya az élettudomanyokban és a szdllitdsban emlitésre méltd; el6bbi nem meglepd
annak ismeretében, hogy a seed szakszu inveszticiok tobb mint fele az élettudomanyokba iranyult, a
volumentiket tekintve nagysdgrendileg fele-fele ardnyban osztoztak a start-up és a seed tipusu
befektetések kozott.

A later stage szakaszu kihelyezések els@sorban az (zleti és ipari termékek, valamint szolgaltatdasok
el6allitasaval, illetve nydjtdsdval kapcsolatos agazatokban voltak jellemz&ek, amely jol magyardzhaté azzal,
hogy az idGszak alatti later stage inveszticiok kozel 60%-a ezekbe az agazatokba irdnyult. A pénzigyi
szolgaltatasokban, valamint a be nem sorolt (vagy egyéb) agazatokban a later stage befektetések 25%
feletti sullyal rendelkeznek (megjegyzendd, hogy a vizsgalt periddus alatt megvaldsitott later stage deal-ek
értékének tobb mint 10%-a kapcsolédott pénzligyi szolgaltatasokhoz), az épitGiparban tapasztalhaté 100%-
os later stage suly azonban ebben az esetben is drnyaltabb: az ardnyszam valdjaban egyetlen lgyletet takar,
amelyet szintén nem JEREMIE alap valdsitott meg. A vegyiparban és a mar emlitett pénzigyi
szolgaltatasokban viszont a growth szakaszu finanszirozasok dominadltak: el6bbi dgazatban az id6szak alatti
befektetések értékének tobb mint 70, utdbbiban pedig tobb mint 50%-at tették ezek a befektetések.
Emlitést érdemel, hogy az egyéb fogyasztdi szolgaltatdsokban eszkdzolt inveszticiok tobb mint 20%-a
mindsilt growth szakaszU befektetésnek. Ezek az ardnyszamok visszaigazoljdk a growth szakaszu
finanszirozdsok esetében tapasztalhatd agazati preferaltsdgot: a befektetések volumene alapjan a vizsgalt
id&szak alatt az emlitetett harom ipardgban megvaldsitott befektetések értékének egylittes aranya kozel
70%-0s volt.

3.3. Exitek

Tobbszor utaltunk mar arra, hogy a vizsgalt mintdban szerepld alapok dontd része (tobb mint 70%-a)
JEREMIE alapnak minésil. Az exitek esetében ezt azért fontos hangsulyozni, mert az elsé JEREMIE program
keretében elindult alapok jellemzéen 10 éves futamideje a befektetési id&szak lezarasa végén tart, a
késébbi JEREMIE program keretében elindult alapok ugyanakkor még javdban a befektetési id6szakban
vannak, vagy csak nemrég kezdték meg a mlkodésiket. Mindezek kovetkeztében nem meglepd, hogy a
vizsgalt id6szakban lezajlott exitek minddssze 18%-a kot6dik a JEREMIE alapokhoz, a tobbi exitet nem
JEREMIE alapok valdsitottdak meg. Ehhez indokolt még hozzatenni, hogy a hazai piacot érint6 exitekkel
kapcsolatban teljes képet csak ugy lehet majd kapni, ahogy a JEREMIE alapok haladnak el6re a
futamidejikben és kezdik értékesiteni a cégeket.

Az exitek vizsgalt idGszaki attekintése soran szintén az EVCA altal alkalmazott exit-kategdriakat hasznaltuk.
Az egyes exit-tipusok értékének, valamint darabszamanak alakuldsat éves bontasban a kévetkezd diagram
mutatja be:
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A vizsgalt idoszak alatti exitek szdmdnak alakuldsa (2010-2014 YTD)
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A diagram megfelel6en szemlélteti az Un. trade sale 3altal torténd exitek tulsulyat: a tranzakcidk darabszama
alapjan a trade sale-ek minden vizsgalt évben dominaltak, a teljes id6szakot tekintve pedig az exitek 62%-a
kapcsolddott trade sale-hez. Mindez alapjan elmondhatd, hogy a vizsgdlt mintdban szerepld alapok a
vallalatokban meglévé részesedésiiket dontd részben ugyanabban az iparagban m(ikédé harmadik fél
szamara értékesitették. A trade sale az exitek egyik gyakran alkalmazott médja, mivel egyrészt a befektetést
teljes egészében és azonnal lehet értékesiteni, masrészt egyetlen vevével kell egyezségre jutni, ami egy
gyorsabb és hatékonyabb folyamatot tesz lehetévé (szemben egy IPO-val). A darabszamokat tekintve a
vizsgalt periddusban lezajlott exitek 24%-a egyéb tipusu exit volt, 10%-a write-off-ok altal valésult meg, a
vizsgdlt id6szak alatti IPO pedig egyetlen céghez kapcsolddott, noha gyakorlati szempontbdl ez inkdbb
ugynevezett equity bridge-nek tekinthetd, amely egy idehaza szinte ismeretlen, de az egész régidban is
viszonylag ritkdn alkalmazott finanszirozasi forma.

Az egyes exit-tipusok volumenének megoszlasat volumenének megoszlasat a kbvetkezd diagram illusztralja:
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Az egyes exit-tipusok értékének megoszlasa (2010-2014 YTD kozotti
aggregalt értékek alapjan)

Divestment by Trade
Sale; 84,02%

Divestment by Other
Means; 14,34%

Divestment by Public
Offering; 1,64%

A diagramon nem keriltek feltlintetésre a write-off-ok, ami a kodvetkez6kkel magyarazhaté. Az EVCA
statisztikdkban a write-off-ok bekeriilési értéken (at cost) szerepelnek, nem pedig azon az értéken, amit egy
cégbdl adott esetben még sikeril kimenteni. Ez igy véleményilink szerint jelent&sen torzitja a statisztikat,
mivel ezen logika mentén egy olyan befektetés is bekerilési értéken szerepel a statisztikdban, amelybdl
ténylegesen nem lett semmi (azaz nullara kerilt leirdsra). A write-off-ok elhagydsaval a vizsgalt mintdban
szerepld alapok altal az id6szak alatt megvaldsitott exitek értéke 15,8 millidrd Ft volt, amelynek 84,02%-at
adta a trade sale-ek 6sszesitett értéke. Indokolt megjegyezni, hogy a write-off-ok kizarasaval valamelyest a
fenti diagram is torzit a sikeres exitek irdnyaba, igy az exitek esetében a darabszam alapjan bemutatott dbra
pontosabb képet ad, mig a volumen alapjan szdmolt megoszlasok sokkal inkabb indikativnak tekintheték.

3.4. Dijstruktura

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a PE ipardgban a ‘general partner’-ek (GP) bevételének két 6 forrdsa az
alapkezelési dij (management fee) és a sikerdij (carried interest vagy roviden carry), amely nem mas, mint a
GP-k részesedése az exitek sordn realizalt profitokbdl. Az alapkezelési dijak tipikus értéke évi 2%, a
sikerdijak mértéke pedig viszonylag széles savban (10-30%) szérédhat, de a legjellemz&bb érték a 20%. Ezt a
szakirodalom gyakran emliti Ugynevezett '2/20’-as struktiraként. Mindezek mellett az alapok befektetGi
rendszerint meghatdroznak egy el6re elvart hozamot, amely azt a kitételt vonja maga utan, hogy a GP-k
csak abban az esetben lesznek jogosultak a sikerdij levonasara, ha a befektetéseken elért hozam
meghaladja a hurdle rate értékét. A hurdle rate PE ipardgra jellemz6 értéke évi 8-9%. Annak érdekében,
hogy a GP-k ne tudjanak tulzott mértékil sikerdijat elszdmolni, egy uUgynevezett jutalék megosztas,
"clawback provision’ is beépitésre kerdl a strukturaba, amely egyfajta visszatéritést jelent az LP-k szdmdra a
korabban felszamitott sikerdijbdél abban az esetben, ha a GP-k a kés6bbi befektetések exitjei soran
veszteséget realizalnak. A PE alapokat terhelheti még az Ugynevezett kihelyezési dij, ‘placement fee”, amely
azon lgynokoknek jard dij, akik az alapok szamadra nyujtott tékegyljtésben vesznek részt, azaz a sales
tevékenységet segitik. Ezen igyndkok jellemz&en 2%-os mérték(i up-front fee-t szamitanak fel az altaluk
ytoborzott” LP-k commitment-jeire.

Az aldbbi diagram a vizsgalt alapok committed capital-ja alapjan meghatdrozott sdvok szerint mutatja be az
alapkezelési dijak atlagos mértékét, valamint medianjat:
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Az egyes méretkategdridkra jellemzd alapkezelési dijak atlagos és median
értékei
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A nemzetkozi gyakorlatban gyakran megfigyelheté az a tendencia, hogy minél nagyobb az alap mérete,
annal alacsonyabb az alapkezelési dijak atlagos mértéke. A vizsgalt hazai minta tekintetében ez kizardlag az
alapkezelési dijak medidnjara igaz, az alapkezelési dijak atlaga a 6 milliard Ft-ot meghaladé mérték
jegyzett t6kével rendelkez6 alapok esetében magasabb, mint a 3 és 6 milliard Ft kozotti alapok alapkezelési
dijainak atlaga. J6l szemlélteti a diagram, hogy a legkisebb méreti alapok alapkezelési dijterhelése — mind
az atlagot, mind a mediant tekintve — tobb tiz bazisponttal magasabb a nagyobb mérettel rendelkez6
alapok alapkezelési dijterhelésénél. A hazai piacot illetéen az alapkezelési dijakkal kapcsolatban indokolt
hozzatenni, hogy az alapok tébbsége esetében az alapkezelési dij alapja a befektetési idGszak lezarultaig a
jegyzett téke, ezt kovetSen viszont mér az alapok NAV-ja®®> Az alapkezelési dijak atlagos és median
értékeir6l a vizsgalt minta tekintetében Osszességében elmondhatd, hogy azok meghaladjdk a
nemzetkozileg tipikusnak tekinthet6 2%-os alapkezelési dij mértékét.

A benchmarknak tekintett 2%-os alapkezelési dijjal kapcsolatban indokolt megjegyezni azt, hogy a vizsgalt
mintaban szerepl6 alapok mérete nemzetkdzi viszonylatban nagyon kicsi, nem tulzas azt kijelenteni, hogy
piaci szempontbdl rendkivil ritka kategdéridba tartoznak. Az EVCA statisztikdja alapjan 2013-ban a legkisebb
piaci alapon szervezett alap t6kéje (nagysagrendileg 8 millidrd Ft) is meghaladta a vizsgalt mintaban
szerepl6, legmagasabb jegyzett t6kével rendelkezé JEREMIE alapot (a mintdban szerepl6 alapok kozil
kizarélag hdrom nem JEREMIE alap jegyzett t6kéje magasabb 8 milliard Ft-nal). A 2%-os dij leginkabb az
ugynevezett mid-cap (150-500 millié6 EUR) kategdridban altaldnos. Mivel a GP koltségek az alapmérettel
egyaltaldn nem lineéris kapcsolatban vannak®, ezért 50 millié EUR alapméret alatt a 2%-os dij — nemzetkozi

 Ezzel kapcsolatban megjegyzend6, hogy ezt egyes piaci szereplék nem tartjak jonak, mivel a befektetési id6szakot kévetSen az alapkezel abban
lesz érdekelt, hogy minél magasabb NAV-ot mutasson ki.

* Az alapkezelSk miikodési kéltségei alulrdl korlatosak, hiszen a szakemberek fizetése, az ligyletek felhajtasanak kéltségei, valamint a mikodési
koltségek nem aranyosak az alap méretével. Kovetkezésképpen egy kisebb alapot is komoly koltség terhelhet, amelyet csak egy magasabb ardnyu
dij tud fedezni.
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operaciot feltételezve — rendkivil alacsonynak szamit. Mindemellett a nemzetkozi trend egyértelmien a
dijak csokkenése iranyaba mutat.

Az el6z6 diagramon alkalmazott savokhoz igazodva a sikerdijakat illet6en a kovetkez6 abra szemlélteti az
atlagos és median értékeket:

Az egyes méretkategoridkra jellemzd sikerdijak atlagos és median értékei
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A sikerdijak atlagat tekintve a legkisebb, valamint legnagyobb mérettel rendelkez6 alapok kdzel hasonlé
dijterheléssel szembesiilnek (ugyanakkor legnagyobb mérték atlagos sikerdij-terhelés a legkisebb alapokat
érinti), mig a legalacsonyabb atlagos sikerdij ebben az esetben is a 3 és 6 milliard Ft érték( jegyzett t6kével
rendelkez6 alapokat terheli. Ezzel szemben a sikerdijak medidnja minden méretsdvban egyarant 20%. A
sikerdijak atlagos és median adatai alapjan Osszességében megallapithatd, hogy a sikerdijak mértékei
beleesnek a PE iparagra nemzetkozileg jellemzé intervallumba, a median érték alapjan pedig vissza is
tlkrozik az iparag tipikusnak mondhatd, 20%-os mértékét. A sikerdijakat illetéen egyes piaci szerepl6k
elmondasa szerint olyan strukturdk alkalmazasa lenne igazan indokolt, amelyben az alapkezel6 minél
inkabb érdekeltté van téve a kezelt alapok sikerében (pl. savos carry strukturak altal).

A vizsgalt minta alapjainak kozel 40%-a esetében nincs elvart hozam. Az érintett alapok egy részénél a
befektet6k altal elvart hozam nem konstans szdm, hanem ennek meghatdrozdsdra a céltarsasagokba
torténd befektetések id6pontjdban érvényes Eurdpai Kozponti Banki alapkamat szolgal. Azon alapok
esetében, ahol a hurdle rate konkrét szam, az elvart hozamok atlaga 8,55%-os értéket eredményez, amely
megfelel a nemzetkozileg tipikusnak mondhaté 8-9%-os értéknek. A vizsgdlt minta adatai alapjan
elmondhaté még, hogy a hazai alapok clawback provision-t egyaltaldn nem érvényesitenek, placement fee
pedig minddssze egyetlen vizsgalt alapnal merdl fel, amelynek mértéke 5%.

45



4. A HAZAI PIAC MUKODESET BEFOLYASOLO EGYEB TENYEZOK

A fejezet néhany olyan f6bb témakorrel foglalkozik, amelyek befolydsolhatjak a hazai PE ipardg jelenlegi és
jov6beni mlkodését, valamint alakuldsat. A fejezet bizonyos részeiben nagymértékben tamaszkodtunk a
piaci szereplSkkel készitett interjikon elhangzott informacidkra.

4.1. AIFM Direktiva

A 2008-ban kirobbant globdlis valsagot kovetSen a szabdlyozék ugy vélték, hogy a hedge fundok és a PE
fundok jelent8s szerepet jatszottak a valsag kialakuldsaban és eszkaldalddasaban, ezért ezeket a korabban
egyaltaldn nem, vagy csak nagyon lazdn szabdlyozott entitdsokat sziikséges a szabalyozdas égisze ala terelni.
Ennek a szabdlyozdi térekvésnek lett az eredménye a 2011. julius 22. napjatdl életbe |épett AIFM Direktiva.

A valsag ota készilt tanulmdanyok eddig nem igazoltdk vissza azon — a Direktiva elkészitése mogott
meghuzddo — szabalyozdi meggy6z6dést, hogy a PE ipardg — kiilonos tekintettel annak buyout szegmense —
szignifikdns szerepet jatszott a tékepiacok valsag sordn tapasztalt problémadiban. Az elemzésnek nem célja a
PE fundok valsagban betoltott szerepének értékelése, de ezzel kapcsoltban indokolt megjegyezni, hogy a PE
iparagban alkalmazott atlagos t6keattételi szintek jelent6sen alacsonyabbak voltak azon befektetési bankok
altal alkalmazott t6kedttételi szinteknél, amelyek neve a valsdg kapcsan legtobbszor felmerdilt.
Mindemellett a PE ipardg teljes dimenzidja tul alacsony ahhoz, hogy a rendszerkockazat szempontjabdl
érdemi hatasokat véltson ki, amit jol tdmaszt ald az a tény, hogy a PE keretében kezelt vagyonok értéke
kevesebb mint 5%-a a nyilvanos vallalati részvényekben |év6 vagyonnak. Hozza kell tenni, hogy az AIFMD a
kivételszabalyok® kozott maga is elismeri, hogy a kiiszobérték alatti alapkezel6k a pénziigyi rendszer
szempontjabdl alacsony kockazatot jelentenek, és a Direktivanak valé megfelelés aranytalanul magas
koltséggel jarna az érintett szamara.

A korabban nem létezd, vagy rendkiviil laza szabalyozdshoz képest a Direktiva szigoru elGirdasokat
fogalmazott meg az alternativ alapokat kezel6k tekintetében, noha nem deklaralta egzakt mdédon, hogy
miket tekint alternativ jellegl befektetéseknek. Ehelyett a hatdlyt tekintve egy olyan valasztévonalat
huzott, amelynek értelmében a Direktiva hatalya minden olyan alapkezel6re kiterjed, aki nem a UCITS
Direktiva®® szerinti alapokat kezel. A portfolidelmélet szerint az alternativ befektetések a kovetkezd ot
befektetés-tipust foglaljak magukban: hedge fundok, PE fundok, commodity-k, ingatlanok (real estate) és
egyéb jellegl alternativ befektetések (pl. mivészeti jellegli befektetések, terméfold). Ugyanakkor ezen
alternativ befektetés-tipusok eltéré mikodési jellegzetességekkel, és ebbdl kifolydlag kiilonb6z6 kockazati
faktorokkal rendelkeznek. SGt, még az egyes alternativ befektetés-tipusokon belil is eltér6 az egyes konkrét
stratégiak karakterisztikaja, gondoljuk csak a kiilonb6z6 hedge fund stratégidkra, vagy a PE esetében a korai
stadiumu VG, illetve a buyout jellegli befektetések kozotti kiilonbségekre. Az AIFMD mindezekhez még
hozzaveszi a UCITS-nak nem mingsiilé alapokat kezel6 alapkezel6ket, azaz olyan alapokat kezel6ket,
amelyek alapkarakterisztikdja jelentésen kilonbozik akdr egy hedge fundtdl, akar egy PE fundtol
(szélsGséges példat emlitve, nem lehet 6sszehasonlitani egy UCITS-nak nem minésiilé pénzpiaci alapot egy
buyout funddal).

% Az AIFMD 3. cikkelyének (2) bekezdése értelmében azon alapkezel6kre, amelyek kezelt vagyona nem éri el a 100 millié EUR-t, vagy meghaladja az
500 millié EUR-t, de kizardlag olyan alapokat kezelnek, amelyek nem alkalmaznak t6keattételt, illetve a kezelt alapok befektetési jegyei 5 éven beliil
nem vdlthatdak vissza, kizardlag regisztracids kotelezettség (melynek soran informaciét kell szolgéltatni a kezelt alapok befektetési stratégiairdl),
valamint rendszeres adatszolgaltatasi kotelezettség vonatkozik.

% A UCITS Direktiva alapvetd célja, hogy egy egységes és harmonizalt szabalyrendszert alakitson ki az EU-n beliil mikédé nyiltvégl befektetési
alapokra vonatkozdan, tovabba az un. UCITS-passport révén megkonnyitse az alapok hatdron atnyulé forgalmazasat.
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A fentebb emlitett, kiilonb6z6, illetve sok esetben jelentdsen eltéré miikodési és kockazati jellemvonassal
rendelkez6 alapokat kezel§ entitdsok egységes szabdlyozdsa nehezen megvalésithatd, és azt a
kovetkezményt vonja maga utdn, hogy ugyanazon elGirdsok egyes szerepl6k szempontjabdl tulsagosan
szigoruak lesznek, mas szerepl6k szempontjabdl ugyankor kevés lesz a gyakorlati jelent6ségiik. A PE iparag
szerepl6i szamara a Direktiva dltal elGirt kockdzatkezelési funkcié kialakitdsa, annak funkcionalis és
hierarchikus elkllonitése, a likviditaskezelés, a javadalmazasi politika kialakitasa, az 6sszeférhetetlenségre
vonatkozo szabalyok, az értékelésre vonatkozé elGirasok, a letétkezeld kotelezé igénybevétele, valamint az
adatszolgaltatas egyrészt jelentds valtozast hozott, mdsrészt az el6irdsokban nem mindig tiikr6z6dnek
vissza a PE ipardag m(ikodési és kockdzati jellegzetességei. J6 példat jelentenek erre a kockdzatkezeléssel
kapcsolatos el6irdasok, amelyek jél lathatéan olyan portfdliékra vonatkoznak, amelyek likvid, mark-to-
market (MTM) arakkal rendelkezé instrumentumokbdl alinak. Az ilyen portféliék — azaz konkrétan a UCITS-
nak nem minGsiilé befektetési alapok — esetében teljesen nyilvdnvald, hogy a piaci kockazatot — azaz a piaci
arak, devizadrfolyamok, kamatldbak, commodity drak valtozasabdl eredd kockazatot — sziikséges kezelni.

A PE alapok esetében ugyanakkor a piaci kockdazat egyaltalan nem szignifikans kockazati faktor. A PE alapok
tekintetében sokkal inkdabb olyan kockazati tényez6k dominalnak, mint a befektetések illikvid mivolta, az
ugynevezett ‘'unquoted investment risk’ (amely azt jelenti, hogy a portféliétarsasagoknak nincs nyilvdnosan
jegyzett MTM aruk), az ’agency risk’ (amely azon kockazatbdl fakad, hogy a portfélidtarsasagok
menedzsmentje nem a befekteték érdekében cselekszik), a ’regulatory risk’ (amely soran a
portfélidtarsasagok termékeire vagy szolgaltatasaira negativ hatast gyakorol a kormanyzati szabalyozas), a
’valuation risk’ (a PE befektetések értékelése rendszerint szubjektiv becsléseken alapszik), valamint a
diverzifikacios kockazat (6nmagdban a PE befektetéseket nehéz diverzifikalni, ezért a befektet6k stage-
enként, az alapok befektetési stratégidi alapjan diverzifikdlnak). Mindezek mellett a PE fundok befektet6i —
akik javarészt az intézményi befektetSi korbdl kerlilnek ki — egyrészt tisztdban vannak a PE befektetések
kapcsolédd kockazataival, mdsrészt a befektetéseket megel6z6en elvégzik a ‘due dilegence’-t: azaz a
befektetéseket menedzsel6 team részletes Aatvildgitdsat, ide értve a befektetési dontéshozatali
mechanizmust, az iparagi tapasztalatot, valamint a track record-okat. Mivel a track record-oknak a PE
iparagban kiemelt jelent6sége van, ezért a ‘due dilegence’ soran kiilénésen nagy hangsuly van azon, hogy a
befektet6k azonositani tudjak a befektetés-kezel6 azon megkiilonbozetd képességeit, amelyek szerepet
jatszottak a multbeli hozamok alakuldsaban, tovabba értékelni tudjak, hogy a képességek egyrészt tovabbra
is fennallnak és relevansak, masrészt megfelel6en differencialtak ahhoz, hogy biztositani tudjak a jov6beni
feltlteljesités lehetGségét. (A PE esetében a multbeli hozamok egyik jellemz8je az ugynevezett ‘tend to
persist’, amely azt jelenti, hogy akik felllteljesitenek, azok nagy valdszinliséggel a jov6ben is felilteljesiték
maradnak, az alulteljesit6k pedig alulteljesit6k, amely akdr azt is eredményezheti, hogy az utdbbi szereplék
elhagyjdk az ipardgat. Az alulteljesit6k és a felilteljesit6k hozamai kozotti diszkrepancia egyes esetekben
jelentds mérték( — akar 20% — is lehet, masrészt a felllteljesiték a jov6ben kénnyebben tudnak Uj alapokat
— subsequent funds — elinditani).

Az AIFMD-t hazai jogrendbe implementaléd Kbftv. nem tartotta meg a Direktiva mar emlitett
kivételszabdlyat, azaz a kezelt vagyon nagysagatdl fliggetleniil minden alternativ alapkezel6nek minésiilé
entitast a szabdlyozdas ala terelt. A kezelt vagyon alapjan a hazai PE fundokat kezelS alapkezel6k kivétel
nélkil kiestek volna a Direktiva hatalya aldl, azaz kizardlag regisztracids és adatszolgaltatasi kotelezettséglik
lett volna. Hozza kell tenni ugyanakkor, hogy a Kbftv. a Direktivdban meghatarozott kezelt vagyon mérték,
az AUM-ek (100, illetve 500 milli6 EUR) alapjan kivételnek szamitd entitasok esetében deklaralta, hogy a
javadalmazasra, a likviditaskezelésre, valamint a kockazatkezelés bizonyos részeire — koztik a
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kockdazatkezelési funkcié hierarchikus és funkciondlis elkiilonitésére — vonatkozd szabalyok nem
alkalmazandéak®’. Mindezek mellett a Direktiva olyan egyéb elGirdsai, mint a letétkezel§ kitelezs igénybe
vétele, az értékelési funkcid elkiilonitése (abban az estben, ha az alapkezel6 maga latja el az értékelési
feladatokat), valamint a kockazatkezelési rendszer mlkodtetése erGteljesen érinti a hazai PE ipardgat,
csokkentve az alapkezel6k miikodési rugalmassagat, illetve ndvelve az alapok koltségét.

A hazai piacot illetéen azt is indokolt figyelembe venni, hogy a hazai alapok donté hanyada VC jellegl
befektetéseket valdsit meg; a korai stddiumu inveszticidkat eszkdzl6 szegmens gazdasagban betoltott
szerepe pedig a valsadg sordn sem kérdGjelez6dott meg. A szigoru szabalyozds tovabbi lazitasa piaci alapon
indokolt lehet az ilyen kisebb mérettel rendelkez6 VC tipusu alapok vonatkozasaban, ugyanis ezen alapok
esetében valdéjaban az alapkezeld, illetve egyes szakemberek reputdcidja a legnagyobb kockazat (a
portfélidoban 1évé cégeket gyakorlatilag lehetetlen teljes korlien ellenérizni). A verseny szempontjabdl ez
pedig nem elhanyagolhaté faktor, hiszen a t6ke oda fog menni ahol vagy nincs szabalyozas, vagy lazabb
szabdlyozas van érvényben.

4.2. A JEREMIE programok gyakorlati korlatjai és egyéb piaci hatdsai

A JEREMIE programokat alapvetGen kétféle aspektusbdl lehet megitélni. Egyrészt a programok keretében
|étrehozott és elindult alapok egyértelm(ien hidanypoétld szerepet toltenek be a korai fazisu befektetéseket
illetéen, ezért a JEREMIE tipusi megoldasokra a hazai piacon is szlikség van. A programoknak mar most
tobb pozitiv hatdsa latszik, igy példaul létrehoztak egy start-up kozeget, egy ehhez kapcsolddd pozitiv
image-t, tovabba a szellemi tudast is ndvelték.

Ugyanakkor a programokban megfogalmazott kritériumrendszerekkel kapcsolatban gyakorlati szempontbdl
felmeril néhdny kérdés. ElsGként az, hogy az elsé JEREMIE program rogton a start-up és later stage
szegmenst célozta meg, azaz az életszakaszt illet6en kimaradt az inkubator és seed fazis. Ez azért |ényeges,
mert az inkubatorok egy fontos szerepet téltenek be abban, hogy megfelel6 menedzsmenttel rendelkezé
cégek jojjenek létre. Mint az el6z6 fejezetben szereplé adatokbdl is kideriilt, a hazai piacon a JEREMIE
alapok megjelenése 6ta a start-up tranzakciok domindlnak, ugyanakkor nagyon margindlis a JEREMIE alatti
szegmens, azaz a seed vagy pre-seed jellegli befektetések szerepe. Néhany, seed tipusu befektetéseket
megvalositd alap ugyan létrejott az utdbbi években, de tdbb piaci szerepl6 véleménye szerint ezen alapok a
gyakorlatban sokkal inkdbb kés6bbi stadiumu befektetéseket valdsitanak meg. Ezek miatt fontos lenne,
hogy felépiljon a JEREMIE alatti vonal, de ehhez hidnyzik azon inkubacids fejleszt6 mechanizmus, amely a
céltarsasdgok tekintetében a jelenleginél jobb felhozatalt tud biztositani.

A programokban szerepld feltételekkel, igy a kozép-magyarorszagi régié finanszirozasbdl torténd
kizarasaval kapcsolatban szinte minden megkérdezett piaci szerepl6 kiemelte, hogy Magyarorszagot nem
célszer(i régidkra, megyékre bontani a befektetések szempontjabdl. A VC tipikus nagyvdrosi torténet,
Budapesttel a befektetési piac 90%-a kerl kizarasra.

Piaci szempontbdl a befektetési periddus korlatozasa szintén sok esetben indokolatlan korlatokat
eredményez. Egy VC alapnak alapvet6 érdeke, hogy biztositson pétidlagos finanszirozdst a cégnek,
amennyiben az szlikségessé valik.

Ezen fellil a programnak vannak még strukturalis korlatai. llyen példaul, hogy egy éves idGszakon belll max.
1,5 millid EUR-t lehet kihelyezni, vagy hanyszor lehet szerz6dni. Ezek versenyhatranyba hozzdk a VC
alapokat, mivel ha egy vallalkozads be tud vonni tékét, akkor az VC alapok befektetéseivel egyltt jard

Lasd a 2014. julius 1. napjatdl életbe |épett mddositasokat.

48



strukturdlis akadalyok miatt nem biztos, hogy JEREMIE alaphoz fordul finanszirozasért. Gyakorlati
szempontbdl szintén gdt, hogy az alapok nem vdasarolhatnak részesedést, kizardlag tékét emelhetnek,
valamint tagi koélcsont nyujthatnak. Mivel nincs lehet8ség részesedés vasarldsara, ezért az alapok nem
alkalmazhatnak szankcids jogot, kbvetkezésképpen sériilékenyek. Tovabbi korlatot jelent a program azon
megkotése, hogy csak 5 évnél — illetve a magveté alprogram esetében 3 évnél — fiatalabb cégek
részeslilhetnek finanszirozdsban, hiszen innovaciét akar egy 20 éves cégben is lehet kivitelezni.

A programok feltételrendszereivel kapcsolatban felmerilt kérdések mellett fontos kiemelni, hogy —
egyetlen alapot leszdmitva — a programok keretében nem jottek létre uUgynevezett co-investment
strukturdk, amely azt jelenti, hogy a maganbefektet6k az alapok mellett — és nem az alapokon keresztiil —
szallnak be és finansziroznak meg cégeket. Ezen struktlira esetében nincs az a kényszer, hogy a
maganbefektetének az alapba kell beszallni és ezen keresztll kdzvetve finanszirozast nyujtani, tovabba az
alapokon keresztil torténé finanszirozas megneheziti a befektet6k szdmdra a dontést, mivel nem tudjak
pontosan, hogy a pénz milyen cégekbe kerill befektetésre. Egy alap esetében a dontés az alapkezel6é és
nem a befektet6é. A co-investment struktura hianyanak egyik jelentés negativ kdvetkezménye, hogy nem
szliletnek valodi kockazati t6kebefektet6k. Ennek kévetkeztében a co-investment strukturdk elésegithetik a
befektet6i piacra torténd elsé belépést.

A harmadik fejezet ugyanakkor rdmutatott arra, hogy a hazai VC alapokban az intézményi befektet6k sulya
nagyon alacsony. A hazai piacrél a magannyugdijpénztari rendszer atalakitasa utan eltlint azon intézményi
befekteté kor, akik egyrészt t6ke tipusu finanszirozast tudnanak biztositani, masrészt a pénztari
portfolidkba mind a befektetési id6tdv, mind a likviditasi kritériumok alapjan megfelelnének a PE jellegl
befektetések (természeten ezt csak a vonatkozd kormanyrendeletekben meghatarozott 5%-os limit erejéig
tehetnék meg). Intézményi befektetGk hidnydban egy forrdsgy(jtés soran szinte kizarélag a vagyonos
vallalkozdk keriilhetnek el6térbe, azonban jellemz6en az ilyen vallalkozék sajat maguk kezelik vagyonukat,
és mivel a sajat teriiletiikon altaldban sikeresek, nem igazan vannak érdekelve abban, hogy mas jelleg(i
befektetéseket valdsitsanak meg. Ennek kévetkeztében a magan és intézményi befekteték oldalardl nézve
egy hazai forrasgydjtés valdszinlsithetéen problémads lenne, ezért fontos jelentésége lenne annak, hogy a
piacon kialakuljon a kockazati t6ke (intézményi) befektetGi kore. Ebbél a szempontbdl idedlisak lehetnének
a befektetési alapok — bizonyos befektetési politikaval rendelkezé alapok az elmult id6szakban az alacsony
hozamkornyezet miatt jelentés t6két vonzottak —, amelyek ha eszkozeik 5%-at PE-be allokadlndk, az
valdszinlsithetGen érdemi segitséget jelenthetne a szektornak. A probléma egyrészt az, hogy a nyilvanos,
nyiltvégl UCITS-nak nem minGsil6 befektetési alapok szamara a befektetési szabalyokra és hitelfelvételre
vonatkozé kormanyrendelet®® lehet§séget ad arra, hogy eszkézeik maximum 10%-at egyéb pénziigyi
eszkozokbe — igy akar kockazati t6kealap-jegyekbe — allokaljak, ugyanakkor a VC befektetések specidlis
jellege — els6sorban azok jelentés kockazatu és illikvid mivolta, a piaci drak hidnya, valamint a hozamok
alakuldsa — miatt kétséges, hogy a befektetési alapkezelSk részérél olyan mértékld motivaltsag lenne (ha
egyaltalan) a VC befektetések irant, amely a szektornak megfelel6 volumen(i segitséget jelentene. (Egy PE
jellegl — azaz érettebb stadiumu — inveszticid esetében a befektet6k mar jobban tudjik ,értelmezni” a
cégeket.)

Korabban mar utaltunk arra, hogy a programoknak koészénhetSen hirtelen tul sok pénz jelent meg egy
nagyon kicsi és nagyon koncentralt piacon. Ezt tobb piaci szakért6 is problémasnak latja, amely maga utan
vonja azt, hogy egyes esetekben egyfajta , koltsik el mar a pénzt” attitlid érvényesil, amely azzal a negativ
kovetkezménnyel jar, hogy az alapkezel6k kevésbé figyelnek arra, hogy valdjaban mire koltik el a pénzt. A

% Lasd a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabélyairdl sz6lé 78/2014. szamu kormanyrendelet 17. § (2) bekezdésében
foglaltakat.
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piacon a jé projektek tuldrazottak — mivel mindenki ezeket akarja —, ennek kovetkeztében pedig egyes
esetekben nagyon magasak lesznek a belépési pontok. A hazai vallalkozdsok esetében a t6ke jellegl
finanszirozds sok esetben ismeretlen fogalom, mivel a cégek szinte kizardlag a palyazatok utjan elnyerheté
pénzt, valamint a banki hitelt ismerik. Amikor pedig a vallalkozdsok szamadra kideril, hogy mirél szél egy VC
jellegl finanszirozds, akkor sokan nem akarjdk elfogadni, hogy a finanszirozasért cserébe a VC alap
tulajdont és menedzsment tagsagot kér, illetve részt vesz az operativ folyamatokban. A gyakorlatban az
equity megfelel§ finanszirozasi forma lehet, viszont olyan cégek szamara, ahol a f6 kérdések nem a
megfelel6 keretek kozott dblnek el, nem biztos, hogy célszer(i equity finanszirozast nyujtani. Mindezek
miatt is szlikség lenne egy komoly edukacids folyamat elinditasara (pl. a szakmai jellegii blogok erre részben
alkalmasak lennének).

4.3. Azdllami szerepvadllalds sziikségessége

A kOz0Osségi gazdasagtan az allami szerepvallalas indokoltsagat a piaci kudarcokkal magyardzza, amelyek a
koévetkez6k:

° monopdliumok, illetve oligopol strukturak;
o kiils6 gazdasagi hatasok (externaliak);

. kozjavak (public goods);

) aszimmetrikus informaciok;

. a piac rovid tavu érdekeltsége.

Az allami szerepvallalds azonban szinte kizardlag olyan esetekben javasolt, amikor a piac altal Iétrehozott
allapot olyan mértékben esik tavol a Pareto-optimumtdl, hogy az indokolttd teszi a kormanyzati
beavatkozast.

A felsorolt piaci kudarcokat figyelembe véve a VC jellegli befektetések szempontjabdl elsGsorban az
externdlidk és az aszimmetrikus informacidk birnak jelent6séggel. Az externalis hatdsok egyik
kovetkezménye, hogy bizonyos javakbdl és szolgaltatasokbdl tobbet vagy kevesebbet termelnek, allitanak
el6 vagy fogyasztanak annal a volumennél, amelyet a tarsadalmi hatékonysag indokolna. Az externalis
hatdsokra reagalva az allamnak el6 kell segiteni, hogy béviljenek azok a tevékenységek és szolgaltatasok,
amelyek kedvezd, és egyuttal mérséklédjenek azok, amelyek kedvezdtlen externdlis hatasokkal jarnak. A
kockazati t6kepiacon megfigyelheté negativ externdlidk leggyakrabban a korai, illetve az egészen korai
szakaszhoz kapcsolédnak: az ezen szakaszban 1évé vallalatok szdmara a magdan és az intézményi befektet6k
egyrészt nem biztositanak megfelel6 mennyiségli t6két, masrészt nem is preferdljak az ilyen szakaszu
befektetéseket, mivel méretgazdasagossagi szempontbdl (a jellemzéen kisebb mérethez képest magas
tranzakcids koltségek), illetve a varhaté hozam/kockazatot figyelembe véve ezen befektetések kevésbé
vonzdak. Mindezek eredménye a tékekinalat csdkkenése, amelynek ellensulyozdsa indokolttd teheti az
allami beavatkozast.

Az informacids aszimmetridt tekintve donté részben a seed szakaszban lévé vallalkozdsok a problémasak,
mivel nem rendelkeznek gazdasagi multtal. Ennek kévetkeztében a cégek miikodésérél nagyon korlatozott
informacid all rendelkezésre, igy a befektet6k szamos jov6beni bizonytalansagi faktorral néznek szembe. A
seed szakaszban a varhaté hozam nem nyujt megfelel6 kompenzaciét a felvallalt kockazat ellentételezésére
(a bukas valdszinlisége meglehetGsen nagy), amelynek kévetkeztében a befektet6k nem preferaljak a seed
szakaszu inveszticidkat. Ebben a szakaszban raadasul nagyon korlatozott lehet6ség van nagyobb volument(
befektetések megvaldsitasdra, azaz ezen befektetések a méret szempontjabdl sem jelentenek vonzerét az
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intézményi befektet6k szamdra. A felsorolt tényez6k egyilttesen a magdanforrdasok nagyon alacsony
volumenét, vagy szélsGséges esetben azok teljes elmaradasat eredményezik, igy az allami forrdsok
megjelenése sziikségessé valhat, raaddsul az allam részvétele nélkil nagyon kevés maganbefektetd vesz
részt a seed szakaszu befektetésekben.

A vizsgalt minta tekintetében a fentiekben leirtak a hazai seed szakaszu finanszirozas esetében is
helytalldak. Ahogy azt a harmadik fejezetben szerepl6 adatok és diagramok szemléltetik, a vizsgdlt id&szaki
seed szakaszu kihelyezések mind az lgyletek szamat, mind a volumenét tekintve messze elmaradnak a
start-up cégekbe tortént inveszticidktdl, az idészak alatti 6sszes lgylet volumenét illetéen rdadasul a seed
szegmens részesedése nem érte el 7%-ot sem. Emellett a vizsgalt alapok befektetSinek megoszlasat
tekintve rendkivil szembet(in6 az intézményi befektet6k nagyon alacsony részaranya. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy a JEREMIE programok hidnyaban a maganbefekteték onalldan a kockazati tékekinalatot
valdszinlsithet6en nem noévelnék, ezért a seed és pre-seed szegmensekben sziikség lenne az allami
szerepvallalasra, ugyanis a kérdéses szegmensek nem a maganbefektetSi szandékoknak szélnak, tekintettel
arra, hogy a kockdazatok itt nagyon magasak és egyuttal nehezen értelmezhet6ek. Ugyanakkor fontos, hogy
bizonyos mértékd maganforrasok is bevondsra keriljenek és a dontések piaci alapon sziilessenek meg, mert
csak ezaltal biztosithatd, hogy az inveszticidk lizletileg életképes projekteket megvaldsitd vallalkozdasokhoz
jussanak el.

A VC befektetéseknek van egy olyan egészen korai fazisu szegmense, amelyet az ugynevezett 3F néven
ismer a szakirodalom. A 3F jelz6 a ,family, friends and fools” kifejezést takarja, és — ahogy az angol
elnevezésekbdl kovetkezik — olyan csalddtagokat, baratokat, valamint nem professzionalis befektet6ket
foglal magaban, akik gyakorlatilag a legelsé kérben hajlanddak finanszirozni (elinditani) egy vallalkozast —

sok esetben egyszerlen azért, mert 6k allnak legkdzelebb a vallalkozéhoz. Ebben az egészen korai fazisban

valdjaban még létrejott cégekrdl sem beszélhetlink, rendszerint csak Otletekrdl és elképzelésekrdl.

Ebbe az egészen korai, a hazai piacon a JEREMIE alapok altal le nem fedett szegmensbe illeszthet6k bele az
egyetemi spin-off vallalkozasok. A spin-off véllalkozasok meghatdrozdsakor irdnyadé az OECD 2001-es
ajanldsa, amely szerint ilyen vallalkozasnak tekintheték azok:

. amelyet kdzfinanszirozasu intézmény vagy egyetem alkalmazottja alapitott;

. amely technoldgiajat egyetemtdl, vagy mas kozfinanszirozasu kutatdintézettél nyerte licenc-eljaras
keretében;

. amelyben egyetem, vagy mas nemzeti kutaté laboratérium tékerészesedéssel vesz részt*’;
. amelyet kdzfinanszirozasu kutatdintézet alapitott.

Az egyetemek és a gazdasagi szerepl6k kozotti tudas és technoldgia-transzfer fontos szerepl6i a spin-off
vallalkozdsok. A 2000-es évekt6l tobb kozgazdasagi kutatds is kimutatta, hogy az egyetemi kutatdk
alkalmazasa szamottevs el6nyt jelent az innovacidban érdekelt vallalkozasok szamdra, tovabba az
egyetemek részvételével alakult, illetve onnan szdrmaztathatd vallalkozasok a szellemi tulajdon
hasznositdsa terén jobb eredményeket érnek el, mint versenytarsaik. Az egyetemi spin-off vallalkozasok a
szellemi tulajdonjogokon kivil jelentés tGkével nem rendelkeznek, igy felmeriil a kereskedelmi
hasznositashoz sziikséges téke elSteremtésének kérdése, amelyen keresztiil ezen vdllalkozdsok és a
kockazati tSkebefektetések ipardga taldlkozik. Az egyetemi spin-off vallalkozdsok Eurdpa-szerte

» Megjegyzends, hogy befektetsi szempontbdl nem elényés, ha az egyetem vagy a kutatdintézet részt vesz a vallalkozasban, mert a déntéshozatali
folyamatot ellehetetlenitheti. BefektetSi szempontbdl azok a spin-offok vonzdak, ahol az egyetem tdmogat, exital, de a cégben mar nem tulajdonos.
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forrashiannyal kiizdenek, azaz az egyetemek és a kockazati t6kepiac szereplGi kozotti kapcsolat erésitése
sokat segithet a probléma megoldasaban. Az induld vallalkozasok kockdazati t6kével vald finanszirozasa
elényods lehet a spin-off-ok szamara, mivel a kockdazati t6kebefektetének szamottevéen tobb gyakorlata van
az Uj, piaci bevezetés el6tt allé taldlmanyok hasznositdsdaban, mint egy mikodd vallalkozasnak, tovabba
jobban tisztdban van az értékesitéshez sziikséges informaciok és készségek mibenlétével, igy az az induld
vallalkozas szamara koltség-megtakaritast eredményezhet.

Az egyetemi spin-off-ok esetében kulcskérdés, hogy hol huzzuk meg az egyetem és a vdllalkozas kozotti
elhatarold vonalat. Olyan kérdéseket kell itt tobbek kdzott megvalaszolni, mint hogy mennyit dolgozzon az
egyetemi hallgatd a vallalkozas szamara anélkiil, hogy fizetést kapna a munkajaért? Kell-e a véllalkozasnak
kompenzalni az egyetemet a laboratériumok és az eszkdzok hasznalatdért, és ha igen, akkor milyen
mértékben? Hogy valtoznak a viszonyok, amikor jelent6s atfedés alakul ki a hallgaték altal készitett
kutatdsok, valamint a vallalkozas fejl6dése kozott? Amennyiben a kérdések nem kerlilnek egyértelmdien
megvdlaszolasra, akkor az egyetemnek vagy nem lesz deklaralva a feladata és felel6ssége, vagy csak hianyos
és kiszdmithatatlan mdédon keriilnek ezek megfogalmazasra.

A nemzetkozi gyakorlatok egyértelmien alatdmasztjak azt, hogy a nagyon korai spin-off-ok esetében donté
szerepe van a kormanyzati szerepvallaldsnak (kormanyzati tdmogatasoknak, kdlcsondknek, garancidknak).
A spin-off-okkal foglalkozé kutatdsokban t6bb olyan — a késSbbiekben sikeres — vallalat is Ugy nyilatkozott,
hogy a kés6bbi sikert nagyon nehéz lett volna elérni a vallalkozds szamara a korai szakaszban biztositott
kormdnyzati forrdsok nélkil. Ami ennél taldn még fontosabb, hogy ha van kormanyzati szandék — és
természetesen rendelkezésre dallnak a kormanyzati forrasok — a spin-off-ok tdmogatdsara, akkor a VC
forrasok is sokkal kdnnyebben megjelennek. Ez persze forditva is igaz: kormanyzati tdmogatasok hianyaban
nagyon nehéz VC finanszirozashoz hozzajutni. A spin-off-ok esetében is kiemelt jelentésége van annak,
hogy a létrejovs alapokat piaci szerepl6 kezelje, piaci alapon, tovdbba az alapokban mindenképpen legyen
maganforras.

A hazai piacon az egyetemi spin-off-ok kockazati t6kével torténd finanszirozadsa szintén hianypotlé lenne
(noha néhany alapnak van ilyen jellegli befektetése), ami ugyanakkor szamos kérdést is felvet. Egy spin-off-
okat megvalésité VC alapnak a feladata alapvetfen kettGs: egyrészt le kell valasztani a kutatast az
egyetemrdl, masrészt finanszirozast kell taldlni a létrejové cég szamara. Azonban szamos jogi kérdés is
felmeriil, mindenekelStt példaul az, hogy kié lesz a szellemi tulajdon®, miként alakulnak a koltségek,
amelyekbe valamilyen mddon az egyetemeket is be kell vonni. Az egyetemi spin-off-okkal kapcsolatban
elvaras lenne az is, hogy az egyetem tudjon megfelel6en véllalkozast mikodtetni egészen addig, amig az
egy befekteté szamara értelmezhet6 lesz, és amely folyamatnak elsGdleges célja, hogy a termék piacra
keriljon. Tobb piaci szereplS véleménye szerint az egyetemek nem tudjak ezt a folyamatot megfelel6en
strukturdlni — valészin(Usithet6en ez is kozrejatszik abban, hogy jelenleg a szakmai tudasok hasznositasa
teljesen szabdlyozatlan formaban keril ki az egyetemek keretein kivil —, nem all rendelkezésre az ehhez
szlikséges tudas, tovabba teljesen eltérGek a célfiiggvények és az érdekviszonyok. Mindemellett az
egyetemek kockazatot sem mernek vallalni, ezért a piaci szemlélet hianya is szembet(ing.

A kormdnyzati tdmogatdssokkal kapcsolatban indokolt utaldst tenni arra, hogy a kézeljévében mire lehet
szamitani az EU-bdl érkez6 forrasokat illetéen. Az Eurdpai Bizottsag 2006-ban fogadta el az Ugynevezett
Risk Capital Guidelines®! elnevezés(i dokumentumot, amely gyakorlatilag egy kéz6sségi iranymutatas a KKV-

% A hazai szellemi tulajdon szabalyozasanak egyik nehézsége, hogy egyedi alkukon keresztiil kialakithaté kompromisszumok sziikségesek. Az erre
vonatkozd jogszabalyok ésszer(i és tamogaté mddositadsa sokat segitene a hazai spin-offok elterjedésében.

*! http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014XC0122(04)&from=EN
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kba torténé kockazati tGkebefektetések el6mozditdsat célzd allami tdmogatdsokrdl. Az iranymutatasok
elGirtak, hogy a megvaldsitott befektetéseket legaldabb 50%-ban maganbefektetéktdl bevont forrasok révén
kell finanszirozni, illetve az ugynevezett tdmogatott teriileteken taldlhatd KKV-k esetében a maganforrasok
aranydnak el kell érni a 30%-ot. Egy adott KKV esetében a tamogatds egy éven bellli 6sszege nem
haladhatta meg az 1,5 milli6 EUR-t, a finanszirozast pedig a tdmogatott teriileteken taldlhaté KKV-k
expanzios életszakaszdig lehetett nyujtani (a nem tdmogatott terileteken taldlhaté KKV-k esetében a
befektetéseknek a start-up szakaszig tartd finanszirozasra kellett korlatozédni). A finanszirozasnak legaldbb
70%-ban sajat t6ke vagy kvazi sajat téke formajdban kellett megvaldsulni. Mindezek mellett az
irdnyelvekben a Bizottsdg deklaralta azt is, hogy kész megfontolni — és egyuttal a belsé piaccal
OsszeegyeztethetSnek tekinteni — az emlitett — dgynevezett ,safe-harbour” — kiiszobértékeknek és egyéb
feltételeknek nem megfelel6 tamogatasi formakat, amennyiben azok piaci megalapozottsaga igazolhaté.

A Bizottsag 2010-ben mddositotta a 2006-ban kiadott irdnymutatast. A médositasban® lényeges szerepet
jatszott a 2008-ban kirobbant globalis pénzligyi vélsag, illetve azt kovetben tapasztalhaté altalanos
kockazatkerilés. A Bizottsag hangsulyozta, hogy a PE szektorban kilondsen a korai szakaszban lévé
vallalkozasokat érintette hdatranyosan a kockazati t6ke megcsappant kindlata. Ennek kovetkeztében a
Bizottsdg 2,5 milli6 EUR-ra emelte fel az egy KKV szamara 12 hdnapos id6tavon nyujthaté finanszirozas
maximalis értékét, hozzatéve azt, hogy a Bizottsag tovabbra is kész megfontolni az ennél nagyobb 6sszegl
finanszirozdsokat, amennyiben annak piaci sziikségessége bizonyithatd.

A 2006-ban kiadott, majd 2010-ben mddositott irdnymutatdsok 2014. junius 30. napjaig voltak hatdlyban.
iranymutatasokat hozzdigazitsdk az elmult évek megvdltozott piaci kornyezetéhez — elsGsorban a globalis
pénzligyi valsag altal indukalt hatdsokhoz —, valamint a kilénb6z6 tdmogatasi kategoriak (,state aid”)
modernizacidjaval kapcsolatban megfogalmazott célkitlizésekhez. A fellilvizsgalt, Uj alapokra helyezett és
2014. julius 1. napjaval hatalyba Iépett irdnymutatds® kiegészitGje a Bizottsag altalanos
csoportmentességekrdl sz616 rendeletének®, amelynek célja az allami tAmogatasokra vonatkozd szabalyok
atfogé revizidja volt. A rendelet értelmében a KKV-k szamadra nyujtott kockadzatfinanszirozasi tdmogatasnak
jobban kell tikroznie a tényleges piaci hidanyossagokat és nagyobb rugalmassagot kell biztositani a
beruhazasok megfelels id6zitése érdekében.

A teljesség igénye nélkil a rendeletbél érdemesnek tartunk kiemelni néhany, piaci szempontbdl is relevans
dolgot, illetve a korabbi szabdlyokhoz képest mddosult elSirdst. A tervezet értelmében tdmogathatd
vallalkozasoknak (eligible undertakings) minGsiilnek azon KKV-k, amelyek az els6é kockazati befektetés
id6pontjaban nincsenek bevezetve szabalyozott piacra és eleget tesznek a kdvetkezd hdrom feltétel kozil
legalabb az egyiknek:

. mUkddésiik soran semmilyen piacon nem hajtottak végre kereskedelmi értékesitést;
. az elsé kereskedelmi értékesitéstdl eltelt id6 nem haladja meg a 7 évet;

. a kezdeti tGkebefektetés volumene meghaladja a finanszirozast megel6z6 5 év éves atlagos
forgalmanak 50%-at.

A pénzigyi kozvetit6k szintjén a flggetlen maganbefektetGknek nyujtott kockazatfinanszirozasi tamogatas
formaja a kdvetkezd lehet:

*2 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010XC1207(02)&from=EN
* http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014XC0122(04)&from=EN
** http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0651&from=EN
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° a tdmogathato vallalkozasoknak kdzvetlenil vagy kozvetetten kockazatfinanszirozasi célu befektetést
biztosito t6kebefektetések (equity), illetve kvazi t6kebefektetések (quasi-equity) vagy tékejuttatas;

. a tadmogathatod vallalkozdsoknak kozvetlenil vagy kdzvetve kockazatfinanszirozasi célu befektetést
biztositd kolcson;

. a tamogathatd vallalkozasoknak kozvetve vagy kozvetleniil biztositott kockazatfinanszirozasi célu
befektetésekbél ered6 veszteségek fedezésére nyujtott kezességvallalas.

Az emlitett formakban megvaldsithatd kockazatfinanszirozdsi befektetések teljes Osszege
vallalkozdsonként nem haladhatja meg a 15 millié EUR-t.

A tdamogatasok magukban foglaljak a follow-on befektetéseket is, amelyek bizonyos feltételek® egyiittes
teljeslilése esetén a 7. évet kovetGen is nyujthatdak. Az equity és a quasi-equity jellegli befektetések
esetében a kockazati finanszirozas ‘replacement capital’ formdban is torténhet, de csak abban az esetben,
ha ehhez minden befektetési korben legaldbb 50%-ban Uj t6kebefektetés tarsul. A tadmogathatd
vallalkozasoknak nyujtandd tékebefektetéseket, kvazi tbkebefektetéseket vagy hiteleket illetéen — a
pénziigyi kozvetit6k vagy a tamogathatd vallalkozdsok szintjén — a kockazatfinanszirozasba sziikséges
tovabbi fliggetlen maganbefektet6ket is bevonni annak érdekében, hogy az Osszesitett maganbefektetdi
részvételi arany elérje a kovetkezd minimalis hatarértékeket:

. azon tamogathaté vallalkozasok esetében, amelyek még egyetlen piacon sem hajtottak végre
kereskedelmi értékesitést, a kockazatfinanszirozas 10 %-at;

° azon tamogathatd vallalkozasok esetében, amelyek az elsé kereskedelmi értékesitéstél szamitva
kevesebb, mint 7 éve mikodnek, a kockazatfinanszirozas 40 %-4t;

° azon tamogathato vallalkozasok esetében, amelyek olyan kockdzatfinanszirozast igényelnek, ahol az
igényelt befektetés 6sszege meghaladja a finanszirozast megel6z6 5 évben elért atlagos forgalom
50 %-at, illetve azon, az el6z6 bekezdésben emlitett vallalkozasok esetében, ahol a 7 éves id6szak
eltelte utan follow-on befektetésekre keril sor, a kockazatfinanszirozas 60 %-at.

A rendelet kiilon nevesiti a start-upok szamara nyujtott finanszirozast®®, amely hitelek, garancidk és vissza
nem téritendé tamogatdsok (ide értve az equity és quasi-equity jellegli befektetéseket) formajaban
torténhet. Az emlitett finanszirozasi formdkon beliil a tamogatasok mértéke bizonyos kritériumok alapjan
véltozhat”’. A rendelet értelmében start-upoknak olyan szabalyozott piacra be nem vezetett KKV-k
mindsilnek, amelyek regisztracidja ota kevesebb, mint 5 év telt el, a megtermelt profitok nem kerdltek
szétosztasra befektet6k kozott és nem M&A tranzakcidk keretében jottek létre.

A rendeletet kiegészit6 irdnymutatds bevezetd részében emlitésre keril, hogy a Bizottsdag az Unid
koltségvetését kivanja igénybe venni a KKV-k finanszirozashoz valé hozzaférésének megkdnnyitéséhez
annak érdekében, hogy kezelje azokat a strukturalis piaci hidnyossagokat, amelyek korlatozzak a KKV-k
novekedését. Az iranymutatasban kilénésen hangsulyosak az altaldnos csoportmentességi rendelet
hatalyan kiviil esé vallalkozasi kategdridkra irdnyuld rendelkezések, mivel ezek a rendelet alapjan nem
tdmogathatdonak tekinthet6 vallalkozdsok is hasonlé korlatokkal szembestilhetnek. Ebben a kategdridba
tartoznak tobbek kozott a kisebb vagy kdzepes tGkeértéki vallalatok; az innovativ kozepes piaci t6keérték(
vallalatok; azok a vallalkozasok, amelyek az els6 kereskedelmi értékesitésiiket kbvetéen tébb mint 7 évvel

% | 4sd a rendelettervezet 21. cikkelyének 6. pontjaban foglaltakat.
% | 4sd a tervezet 22. cikkelyét.
%7 4sd a 22. cikkely 3. pontjaban foglaltakat.
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jutnak hozza az els6 kockazati t6kebefektetéshez; olyan vallalkozdsok, amelyek a rendeletben szerepl6
maximalis befektetési 6sszegnél nagyobb finanszirozasi igénnyel rendelkeznek; olyan alternativ platformok,
amelyek nem teljesitik az daltalanos csoportmentességi rendeletben szereplé feltételeket. Az emlitett
vallalkozasi kategéridk esetében bizonyos korilmények fenndllta mellett indokolt lehet a kilsé
finanszirozas, vagy a rendeletben szerepld limiteket meghaladé tamogatas nyujtdsa.

Piaci szempontbdl kiemelt jelentGséggel bir, hogy az irdnymutatds alapjan a kockazatfinanszirozasi
tdmogatas tovdbbra sem hasznalhaté kivasarlasok, valamint nehéz helyzetben |év6 vallalkozasok
tdmogatdsara. A rendelethez hasonldan ugyanakkor az irdnymutatdsban is megjelenik a kezességvallalds. A
kezességvdllalds dltal érintett tdmogathatd Ugyletek csak Ujonnan szerzett, kockazatfinanszirozasi célu
hiteligyletek, példaul lizingek, valamint kvazi tGkebefektetési instrumentumok lehetnek,
t6keinstrumentumok nem. A kezességvallaldasokat portfélidszinten kell nydjtani, amelynek soran a pénziigyi
kozvetit6k eldonthetik, hogy mely lgyleteket kivanjak felvenni a kezességvallalassal érintett portfélidba.

Indokolt végezetil megemliteni a finanszirozasi konstrukcidkban résztvevé vallalati befektet6k szdmara
nyujtandé adékedvezményeket, amelyek nyereségadd kedvezmények és/vagy a t6kejévedelemre, valamint
az osztalékra vonatkozd addokedvezmények formdjaban jelenhetnek meg. Ennek konkrét formaja lehet
példaul az, hogy az exitekbdl szarmazé nyereség utani adokotelezettség elhalaszthatd abban az esetben, ha
a nyereség egy meghatarozott id6szakon beliil Ujrabefektetésre keril, vagy az, hogy az exitekbdl szarmazé
veszteségek levonhatdk az olyan részesedésekbdl felhalmozddd nyereségbdl, amelyet addékotelezettség
terhel.

A fentiekben leirtak alapjan 0©sszességében elmondhatd, hogy unids szinten a 2014-2020 kozotti
koltségvetési ciklusban a kockazati t6kebefektetésekre vonatkozd kormdnyzati tamogatasok rendelkezésre
allnak, rdadasul a korabbihoz képest egy kibGvitett feltételrendszerrel és finanszirozasi formakkal. A kés6bbi
stadiumu buyout és turnaround tipusu befektetések azonban tovdbbra sem tartoznak a tamogathato
finanszirozasi formak kozé.

4.4. Crowdfunding

A crowdfunding-ot illetéen az elemzés kizardlag az equity crowdfunding-ot érinti. Egyes vélemények szerint
a crowdfunding paradigma-valtast eredményezhet — hiszen az innovativ gondolkoddasmdddal abszolut
konform ez a megoldds — amely folyamatbdl nem lenne célszer( kimaradni. Egyetlen Oridsi hatranya van:
ellendrizhetetlen. Ez gyakorlatilag olyan, mintha a t6zsdét megnyitnank a kezdé vallalkozasok szamara.
Finanszirozasi oldalrél nézve ezt csinalhatnd akdr egy VC alap is — a crowdfunding a kockdzati téke
versenytarsanak tekinthet6 —, de egy alap tul sokat , kér” (tul magas a kockazatokat visszatikrozé diszkont),
ott van a vallalat menedzsmentjében, rdadasul még ellendriz is. Ennek kovetkeztében a finanszirozast
keresé vallalat inkdbb kisbefektet&kt6l probalja 6sszegydjteni a tékét. A magyar retail piac egyrészt abszolut
nem elég edukalt ahhoz, hogy megértse a crowdfunding-hoz kapcsolédd kockazatokat, masrészt a hazai
retail befektet6k kozott jelenleg elenyész6 azok aranya, akik egyrészt rendelkeznek érdemi megtakaritassal
egy ilyen jellegl befektetésre, tovabba nyitottak is az ilyen jellegli befektetések irant.

Megtakaritasok, illetve kell6 nyitottsag hianyaban, akik nemzetkozi termékekben vagy projektekben
gondolkodnak, azok el6bb-utébb valamelyik nemzetkdzi portdlon fognak megjelenni (tobbek kozott a
Kickstarter-en). A hazai piacon még nem alakult ki az ehhez sziikséges Uzleti, bizalmi és vallalati kultura,
ezért aki crowdfunding altal szeretne t6két gydjteni az el fog menni az amerikai piacra. Egyes vélemények
szerint a hazai piacon sokkal inkdbb elképzelhet6 az, hogy lizleti angyalok érdeklédését kelti fel valamely
otlet vagy projekt, akik bizonyos volumenben (1-5 millié Ft kozotti értékben) hajlanddak lesznek ezeket
megfinanszirozni.
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Kizarélag vallalkozdi oldalrél nézve ez egy nagyon tamogathatd dolog, hiszen miért ne prébalhatna meg
valaki eladni az 6tletét masoknak. A crowdfunding egyik el6nye, hogy nagyon rugalmas, viszont nagyon
nehéz a folyamatbdl kiszlirni azokat, akiket els6sorban nem gazdasdagi érdek motival. Minél vadabb egy
innovacio, annal nagyobb a csalas valdszinlisége. Ennek kdvetkeztében a megfeleld, transzparens és hiteles
riportolas jelentésége oridsi.

A leirtak alapjan lathatd, hogy a crowdfunding esetében nagyon sok faktort kell nagyon ovatosan
mérlegelni, amelynek sordn a szabalyozdk felelGssége is igen jelent6s. Nem véletlen, hogy a viladg
legfejlettebb piacan az SEC sem véglegesitette a crowdfunding-gal kapcsolatos javaslatokat magdban
foglal jogszabalyt, a JOBS Act-et™.

4.5. Jovébeni kitekintés

Ezen alfejezetnek nem célja, hogy jéslasokba bocsatkozzon a hazai PE iparag jovéjét illetéen, sokkal inkdbb
néhany olyan fakort probal megemliteni, amelyek hatdssal lehetnek az iparag jovébeni alakulasara.

Tobb piaci szakért6 véleménye szerint kindlati oldalon sok cég tulajdonosi generdciévaltas el6tt all, amely
azt jelenti, hogy sok — jellemz6en még a 90-es évek privatizacids hullamaban indult — cég életében a
cégtulajdonos, cégvezet6 a kozeljov6ben vdrhatdan vissza fog vonulni az irdnyitasbdl, ugyanakkor a
gyermekek valamilyen oknal fogva nem akarjak tovabbvinni a céget (pl. mert nem érdeklédnek a cég irant,
vagy nem alkalmasak a cég tovabbvitelére). Ezek a vallalatok potencidlis kinadlatot fognak jelenteni a
kozeljov6ben professziondlis, intézményi befektet6k szdmara. Ebben a szegmensben valdszinlsithetéen
lesz realitasa uj alapokat létrehozni, noha jellegét tekintve ez inkdbb a buyout piacot erésitheti.

A JEREMIE alapokat illet6en egyes piaci vélemények szerint problémas lehet az, hogy az alapok exitjei egy
jol behatarolhaté id6horizontra esnek, azaz ha minden alapkezel6 nagysagrendileg egyszerre akarja majd
eladni befektetését, akkor kérdéses, hogy ehhez a vételi oldal is adott lesz-e. Masok ezzel szemben nem
tartanak attél, hogy az exitek tekintetében a piac nem tudja majd felszivni az eladasra keril6 cégeket. Ezt
egyrészt azzal magyardzzak, hogy az igazan sikeres start-up cégeknek nemzetkozi céggé kell valni, azaz a
cégeket a nemzetkozi piacon szakmai befektetGk szamdra kell értékesiteni. Masrészt eltérd iparagi
stratégiak vannak, azaz akik nem érzik magukat otthon pl. az energetikai projektekben, azok nem fognak
befektetni ebbe az iparagba, hanem mas szektorokra fognak fékuszdlni. Az igazdn nagy problémat az
jelenthetné, ha mindenki csak az IT szektorba akarna befektetni és az exitek soran kizardlag IT cégeket
kellene értékesiteni. Abban viszont egyetértés mutatkozott, hogy a vevék kozotti verseny nagyon fontos
faktor, f6ként az exit-ek drazasa szempontjabdl.

Egyes vélemények szerint az exiteknél Iényegesebb kérdés az, hogy mi lesz 2016 januarja utdn, azaz azon
id6szakot kovet6en, amikor a JEREMIE alapoknak letelik a befektetési idGszakuk és ezaltal eltlinnek a
forrasok a piacrél. A feléplilt Okoszisztémat ugyanis sziikséges lenne fenntartani akar a JEREMIE
programhoz hasonld Uj strukturak segitségével, vagy egy olyan 0Osztonzéssel, amely tdmogatja az
alapkezel6ket abban, hogy létre tudjanak hozni (] alapokat. Mint ahogy azt az allami tamogatdsokkal
foglalkozd alfejezetben Osszefoglald jelleggel bemutattuk, a kockdzati t6kés finanszirozasra allokalhatd
kormdnyzati forrdsok EU-s szinten a 2014-2020 kozotti koltségvetési ciklusban is rendelkezésre allnak,
amelyek megteremtik a lehet&ségét annak, hogy a korai fazisu, VC jellegli szegmensekben a JEREMIE
programokhoz hasonlé megoldasok a kdzeljovében is fennmaradjanak.

* A legfrissebb informaciok alapjan az SEC feliilvizsgalja az akkreditalt befektetSkre vonatkozd definiciét, mivel egyes vélemények szerint a
jovedelem és az eszkdzok nettd értéke alapjan nem lehet megfelel6en mérni azt, hogy egy befektets vagyoni/pénziigyi helyzete alkalmassa teszi-e a
befektet6t ilyen tipusu inveszticiok megvaldsitasara.
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Néhany piaci szereplé elmonddsa alapjan a kozeljov6ben problémas lehet a szindikatusi szerz6désekben
foglalt bizonyos jogok — tobbek kdzott drag-along jogok, vesting strukturak — kezelése, mivel a birésagi
gyakorlat ezt kezdetben biztosan nem fogja tudni lekdvetni, tekintettel arra, hogy egyrészt nincs még
kialakult gyakorlat, masrészt tobb struktdranak (pl.: vesting®®) még magyar megfelelje sincs.

Tobben egyetértettek abban, hogy kevés azon hazai cégek szama, amelyek alkalmasak lehetnének arra,
hogy régids karriert tudjanak befutni. Szinte minden cég az USA-ban akar karriert csinalni, ami egyes
esetekben valés megoldast jelent, de egyrészt nem minden cég alkalmas arra, hogy az USA piacara keriljon,
masrészt nem megoldott az, hogy miként transzportaljuk ezen cégeket az USA-ba. EgyelSre kevés az ehhez
kapcsolddo igazi sikerélmény. Néhany piaci szakért6 véleménye szerint nem szabad elfedni azt a tényt,
hogy a hazai VC alapok portfélidiban tébb cséd kozeli cég is lehet, amelyeket sok esetben tovabbra is
finansziroznak, ahelyett, hogy leirdsra keriilnének. Az alapkezelSknek e tekintetben edukacids felelGssége is
van. A VC befektetés jellegébdl adédddan el6fordulhat azonban olyan, hogy az elsé idészakban a befektetett
t6ke akdr 30-40%-at is elvesztésre kerdl, illetve a portfolidban tébb olyan cég is lesz, amelyekbdl nem lesz
siker, ugyanakkor mégis lesz egy vagy két olyan befektetés, amely az 6sszes tobbi cégen elszenvedett
veszteséget kompenzalni tudja majd. Ehhez indokolt hozzatenni, hogy a VC alapok portfélidiban 1évé cégek
esetében a valddi érték az exitbél jon, azaz alapvet6en a vev6é szandékai az igazan lényegesek. Ez a
gyakorlatban azt jelenti, hogy a vev6k sok esetben nem az adott cég cash-flow termel6 képességét nézik. A
hangsuly azon van, hogy a vevé mit tud kezdeni a céggel és neki mennyit ér meg egy adott technoldgia,
amelynek kovetkeztében a tényleges cégérték valdjaban csak akkor deriil ki, amikor a céget értékesitik.
Ennek kovetkeztében kicsi a jelentGsége annak, hogy a kbzbensé idGben miként mozog a vallalatérték (nem
véletlen, hogy poétldlagos finanszirozasok hidnyaban a cégeket jellemz&en bekerilési értéken — at cost —
tartjak nyilvan).

Osszességében elmondhatd, hogy a jelenlegi kezdeti-koztes allapotban még nagyon korai lenne barmilyen
értékitéletet megfogalmazni a szektorrél. A piac eredményességét csak hosszabb tdvon, a JEREMIE alapok
kifutdsa utan, az eredmények ismeretében lehet majd megitélni.

¥ A vesting az USA-ban a start-upok finanszirozasa esetén alkalmazott strukttra, amelynek lényege, hogy az alapitok altal birtokolt részvények a
befektetés pillanataban kikeriilnek az alapitok tulajdonabdl, és azt csak idével, fokozatosan nyerik azokat vissza.
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