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A kockazati toke két évtizedes
fejlodése Magyarorszagon

A piacgazdasagi atalakulasban élenjar6 magyar piac mar az 1990-es évtized utols6
harmadaban a kiilféldi tékebefektet6k kedvelt terepévé valt, majd az EU-csatlakozast
kovetden kiilonésen kedvezd helyzetbe keriilt. A valsag begyliriizéséig a régioba ér-
kez6 t6ke a magyar piacon is nagysagrendileg megnovekedett befektetésekre adott
modot. A befektetések névekedése 2007 és 2009 kozott rendkiviil felgyorsult, ugyanis
a régio piaca profitalt abbol, hogy a nyugat-eurépai befektetések valsag miatti meg-
torpanasat a régio kockazatitéke-piaca ekkor még nem érzékelte. 2009-t61 azonban a
valsag Kozép-Kelet-Eurépaban a korabbi években felhalmozddott jelentés 6sszeqi,
még be nem fektetett t6ke ellenére ugyancsak nagyon sulyos visszaesést okozott. A
valsag az egyébként is meggyengiilt magyar gazdasagot a régio egészéhez képest is
erételjesebben sujtotta, a befektetések 2010. évi megtorpanasa ezt a helyzetet tiikré-
zi. Napjainkra a potencialis befektet6k szamara az orszag kis mérete, a privatizacios
lehetdségek kimeriilése, a t6zsde alacsony likviditasa, az orszag nagyfoku eladésoda-
sa, a belfoldi kereslet és a GDP lassu novekedése, valamint a gazdasagpolitika terén
érzékelhetd bizonytalansag egyarant visszatart6 eré.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: M13, G24.

A magyarorszagi kockazatitOke-adgazat' fejlddését az dgazat sajatossiganal fogva vi-
szonylag nehéz pontos adatokkal dokumentalni. Az dgazatban foly6 hazai tevékenységrol
a rendszervaltast kovetd els6 évtizedben még nem folyt szisztematikus adatgytijtés. A
2000-es évtized els6 kétharmadaban az immar az agazat résztvevdi altal is szorgalmazott
adatgyiijtést a Magyarorszagon kockazati tokét befektetd szervezeteket tomorité Magyar
Kockazati és Magantoke Egyesiilet (MKME) végezte, majd 2008-t6l ezt a funkciot egy
megallapodas nyoman a befektetoket Eurdpa-szerte képviselé Furopean Private Equity
and Venture Capital Association (EVCA, az Eurdpai Kockazati és Magantéke Egyesii-
let) vette at. Mivel mindkét szervezet adatgytjtése a befektetok onkéntes adatkdzlésén
alapul(t), igy az adatok pontosséaga és teljes korlisége nehezen ellendrizhetd.”

* A szerz0 koszonetet mond névtelen lektorainak értékes megjegyzéseikért.

! A tanulmany a klasszikus kockazati t6két és a kivasarlasok keretében befektetett magantékét egyarant koc-
kazati tokének nevezi.

2 Az Eurdpaban megszokott gyakorlathoz hasonldéan 2007-t6l a magyarorszagi egyesiilet immar az eurdpai
adatbazisba bekeriil6, a magyarorszagi befektetket és ezek portfolidcégeit érintd tokegyiijtési, befektetési és ki-
szallasi adatok feltdltésének csupan az elomozditasaban és ellendrzésében vesz részt, mikozben az egyedi befek-
tetési adatokhoz az adatkozIl6k dontésétdl fiiggden fér hozza. Az eurdpai adatbazisban 1évo adatok igy tigyleti
szinten nem, csak aggregalt modon allnak a rendelkezésére.

Karsai Judit az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos fémunkatarsa.

A tanulmany a Gazdasagi Versenyhivatal Versenykultira Kézpont tamogatasaval jelenik meg.
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Mindezek ismeretében a magyarorszagi kockazatitoke-agazat fejlédésének doku-
mentalasa szempontjabodl jelentds eldrelépést hozott, hogy 2004-ben egy atfogo fel-
mérés késziilt az 1989 és 2004 kozotti idészakra vonatkozo magyarorszagi kockazati-
toke-befektetésekrdl és kockazatitéke-kilépésekrdl, valamint az e piacon érdekelt
szervezetek altal 6sszegylijtott kockazati téke nagysagarol (Karsai—Baranyai [2005]).
Majd 2011-ben egy ujabb felmérés keretében sor keriilt a korabbi adatok 2010-ig tor-
ténd kiegészitésére (Karsai [2011]).* Mivel hasonlé munka még a régid egyetlen
kockazatitoke-piacarol sem késziilt, a magyarorszagi felmérés adatai a kozép-kelet-
eurdpai kockézatitéke-piac fejlddése irant érdeklddd elméleti és gyakorlati szakembe-
rek szamara egyarant hasznosak lehetnek.

Az 1989 és 2010 kozott eltelt tobb mint két évtizedet vizsgald adatgyiijtés 126, a magyar
piac irant (is) érdekl6do alap befektetéseit vette szamba. Ezek (foly6 aras adatok alapjan)
Osszesen tobb mint 20 milliard dollar 6sszegli tékét kezeltek.” A magyarorszagi befek-
tetésekre elvileg rendelkezésre allo kozel 8 milliard dollaros tokéjiikbdl az alapok kdzel
420 tranzakcio keretében kozel 3,2 milliard dollart fektettek be magyarorszagi székhelyt
vallalkozasokba. A befektetések altal érintett hazai cégek szama és az altaluk kapott t6ke
értéke a fenti adatnal nyilvanvaléan magasabb volt. Egyrészt mivel az adatbazisba csak a
sajto, valamint a befektetok kozlése nyoman megismert iigyletek adatai keriiltek bele, mas-
részt az ipardg nem minden szerepldje volt tagja az MKME-nek. A jelentdsebb ligyletek
nagyobb publicitasa folytan azonban a felmérés alkalmas arra, hogy realis képet nytjtson
az iparagban lezajlott folyamatokrdl. Az iparagi szereplok becslése szerint az 4gazat hlisz-
éves fejlodését attekintd felmérésnek sikeriilt szamba vennie a befektetésre allokalt toke
teljes Osszegét, a befektetések becsiilt volumenének kétharmadat és az tigyletszam meg-
kozelitoleg felét. Ennek megfelelden a vizsgalt hiisz év alatt 800-900 tranzakcio keretében
a magyarorszagi cégeknek nyujtott kockazati toke megkdzelitette az 5 milliard dollart. A
felmérés soran sikertilt regisztralni tobb mint 180 kockazatitoke-kiszallas adatat, amelyek
konyv szerinti értéke kozel 900 millio dollart tett ki. A befektetok hianyos adatkdzlése
miatt a befektetésekbdl valo kiszallasok szambavétele azonban csak részlegesen sikertilt,
igy ezen adatok csak tajékoztato jellegtiek.

A kockazati toke jelentosége Magyarorszagon

A kockazatitéke-ipar jelentdsége ellentmondasos. Eurdpai dsszehasonlitdsban a magyar-
orszagi kockazatitéke-piac fontossagat jelzi, hogy az itteni befektetések GDP-hez viszo-
nyitott éves aranya alapjan Magyarorszag nemcsak a région beliil, de az EU tagorszagai

3 E felmérés a magyar piac irant érdekl6d6 73 alap befektetéseit vette szamba. Ezen alapok sszesen 6,2 mil-
liard dollar 6sszegii tokét kezeltek, amelyb6l a magyarorszagi befektetésekre kozel 2,6 milliard dollart szantak. A
felmérés szerint a vizsgalt 16 év alatt az emlitett 6sszegb6l az alapok 269 befektetési tranzakcio keretében kozel
1,1 milliard dollart fektettek be magyarorszagi székhelyti vallalkozasokba. A felmérés keretében 143 befektetésbol
valé kiszallas adatat sikeriilt regisztralni, amelyek konyv szerinti értéke kozel félmilliard dollart tett ki (Karsai—
Baranyai [2005]).

4 Az adatbazis aktualizalasahoz Gombos Natdlia, az MKME tigyvezet§ titkara nyujtott rendkiviil értékes se-
gitséget. Modszertanilag az EVCA éves felméréseiben alkalmazott definicioit kovetd magyarorszagi adatgytijtés
két forrasra tamaszkodott: a befektetdk kozléseire és az iizleti sajtoban megjelent hirekre. A felmérés harom kér-
déskorre terjedt ki: a befektetésekre rendelkezésre allo ke forrdasaira, a befektetések osszegére és funkcidjara,
valamint a kiszdllasok technikdira. Az aktualizalas a 2005-2007 kozotti évekre vonatkozoan az MKME tagjai
korében évente készitett sajat felmérésének adatai, a 2008-2010 kozotti évekre vonatkozoan pedig az EVCA
PEREP_Analytics adatbazisbol szarmazo adatok segitségével tortént.

5 A felmérés a kockazatitdke-alapok altal gyiijtott és befektetett t6két dollarban regisztralta, tekintve, hogy a
felmérés kezd6 idopontjaban még nem létezett az eurd. A kiilonboz6 devizaban 1étrejott tranzakceidk mindig az
adott év atlagos kozéparfolyaman kertiltek atszamitasra.
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kozott is igen eldkeld helyen szerepel. A kockazatitdke-befektetések GDP-hez viszonyitott
értéke a magyar piacon 2002 és 2009 kozott folyamatosan meghaladta a régidban mért
aranyt, s6t egy-egy kiugrd befektetés révén 2006-ban és 2008-ban messze tlszarnyalta
azt (1. dbra).® GDP-beli részaranyat tekintve a magyar piac Europaban 2006-ban az 5.,
2007-ben a 9., 2008-ban a 6., mig 2009-ben a 10. helyet foglalta el. 2010-ben — amikor az
orszag kiilondsen kedvezdtlen helyzetben volt — a valsag nyoman toredékére zsugorodo
befektetési volumen mar csak a 22. helyhez volt elegenddé. Az eldkeld helyezések érté-
kelésekor azonban figyelembe kell venni, hogy egy-egy nagy Osszegili kivasarlas az éves
befektetések Osszesitett értékét nagyon nagy mértékben befolyasolja, mikdzben a GDP
valtozasara nincs ilyen hatassal — nemcsak a két nagysagrend jelentds eltérése miatt, ha-
nem példaul azért sem, mert a befektetésben részesiild cégek tulajdonosainak székhelye
sem feltétleniil talalhaté Magyarorszagon.

1. abra
A kockazatitéke-befektetések a GDP szazalékaban az Eurépai Unidban,
Koézép-Kelet-Europaban és Magyarorszagon, 2002-2010 (szazalék)

1,0
0,9 -
0,8
0,7
0,6
0,5
04
0,3
0,2
0,1

0 T T T T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— EU —— Koézép-Kelet-Europa — —— Magyarorszag

Forras: EVCA Central and Eastern Europe Statistics.

Az ellentmondasos értékelést az okozza, hogy a klasszikus kockézatitdke-finanszirozas
nagysaga alapjan a magyar piac rendszerint az utolsé helyezettek k6zott szerepelt Europa-
ban. A kivasarlasok nélkiil szamolt magyarorszagi kockazatitéke-befektetések GDP-hez
mért aranya az Eurostat adatai szerint 1998 és 2009 kozott minddssze a dotcom 14z idején,
2001-ben ért el az eurdpai részarany felénél is nagyobb hanyadot, egyébként jellemzden
annak még a tizedét sem tette ki.

Az EVCA kozép-eurodpai szakértdi csoportjanak becslése szerint a kozép-kelet-europai
régioban 1989 és 2004 kozott mintegy 900 vallalkozas jutott kockazati tékéhez (EVCA
[2005]). Azota a finanszirozashoz jutott cégek szama a régioban kozel 1000-rel nétt, igy

©2006-ban példaul a BorsodChem Nyrt., 2008-ban az Euromedic cég kivasarlasa ,,dobta meg” a kockazatitdke-
befektetések adott évi értekét.

7 Az informalis kockazatit6ke-befektetések terén még az intézményes kockazatitdke-befektetések esetében
mértnél is nagyobb a magyar piac Europahoz viszonyitott lemaradasa. Tekintve, hogy az informalis tokebefekte-
tések elsdsorban a kezd6 cégek pénziigyi sziikségleteinek fedezésére szolgalnak, ez a relativ lemaradas 6sszeflig-
gésben allhat a vallalkozasok fejlodésének késobbi fazisaban jelentkezd pénziigyi problémakkal (Szerb [2006]).
Andrasi és szerzétarsai [2009] szerint is a magvetd téke hianya és az iizleti angyalok alacsony szama jelenti a
magyar kockazatitoke-piac legnagyobb problémajat. A magyarorszagi iizleti angyalok szamara vonatkozo becs-
lések szerint az aktiv lizleti angyalok szama nagyjabol 2000 fore becsiilhetd (Kosztopulosz—Makra [2007]). Az
informalis kockazatit6ke-befektetések hazai szerepérdl részletesen lasd Makra—Kosztopulosz [2006].
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2010 végére megkozelitette a 2000 darabot (EVCA [2007-2011]).% Ennek alapjan feltételez-
hetd, hogy a hlisz év soran a régidban végrehajtott befektetések egynegyedére Magyaror-
szagon kertilt sor.

A régioban eldkelének szamito hely ellenére eurdpai dsszehasonitadsban messze el-
marad a kockazati tokében részesiilt hazai cégek nagysagrendje a nemzetkdzi atlagtol.
Tekintettel az dgazat késobbi indulasara, valamint arra, hogy a hazai tékepiac kevésbé
fejlett, nem meglepd, hogy amig az EU-ban a kis- és kozépvallalkozasok 6 szazaléka
hozta kapcsolatba tokéjének novekedését kockazatitdke-alapokkal (EC [2005]), addig
Magyarorszadgon a husz év soran kockazati tOkéhez jutd vallalkozasok szdma a kettds
konyvvitelt vezetd cégek mindossze 0,2 szazalékat érte el. A kockazati tékéhez jutd
cégek szamaranya a magyar gazdasagban tehat elenyész6. (Ebben szerepe van annak is,
hogy a hazai kis- és kozépvallalati szektor tulnyomo része mikro-, ezen beliil sokszor
kényszervallalkozas.)

A kétezres évek els6 felében a tékéhez jutas nehézségi fokat a vilag orszagaiban értékeld
kutatas szerint Magyarorszag lehetdségei jelent6s eltértek Europa mas orszagaitol, illetve
a vilag egészétdl is. Egy olyan 6tos skalan, amelyen a legrosszabb vélemény értéke 1, a
legjobbé 5, a 2001-2004 kozotti atlagot nézve a szakértok Magyarorszagon a hozzaférést
kettesre osztalyoztak, mig Eurdpaban az atlag harmas volt, a vilagon pedig 2,9 (Szerb és
szerzotarsai [2007]).

A kockazati toke gazdasagi jelentdsége valdjaban az érintett cégek szamaranya altal
jelzettnél joval nagyobb, miutan csak a kiugro névekedési perspektivaju, kifejezetten ver-
senyképes vagy azza tehetd termékekkel, illetve szolgaltatasokkal rendelkez6 és kitind
vezet6i gardaval mikodo cégek szamara kinal egyiittmikodést. A klasszikus kockaza-
titéke-finanszirozas elsésorban az innovativ, induld vallalkozasok esetében, mig a kiva-
sarlasok finanszirozasa a mar jelentds gazdasagi erdt képviseld érett vallalatok tulajdo-
noscseréjéhez kapcsolodo szerkezetvaltas és regionalis terjeszkedés eldsegitésével fejti ki
gazdasagfejlesztd szerepét.

A kérdeés tehat inkabb az, hogy a kockazati t6ke irant a hazai piacon mutatkozo keresle-
tet mennyire elégitették ki a befektetések. Szerb [2009] 2008-ban lefolytatott vizsgalata a
teljes kis- és kdzépvallalati szektor 0,25 szazalékat talalta képesnek arra, hogy kockazati
tokét befogadjon. Ennek megfeleléen Szerb [2009] az intézményes kockézati téke és az iiz-
leti angyalok befektetései altal figyelembe vehetd piac nagysagat a kis- és kdzépvallalatok
korében mintegy 400-600 cégre becsiilte.” A kockézati téke kérdését elemzdk 1ényegé-
ben egyetértenek abban, hogy a magyarorszagi vallalkozasok kockazati t6kéhez jutasat
elsGsorban nem kindlati, hanem keresleti tényez6k akadalyozzak (Karsai [2000], [2007],
[2009], Osman [2005], Oszko [2011], Szerb [2006], [2009]). A kockazati téke szélesebb
kori elterjedését a magyar gazdasagban nemcsak annak hidnyos ismertsége, a kereslet és
kinalat, azaz a befektetdk és ajanlatot kérok egymasra talalasat segit6 szervezetek hianya,
illetve az érdekelt cégek befektetésre valo éretlensége akadalyozza, hanem a kiils6 toke be-
vondsat tervezd cégek nagy hanyadanak gyenge versenyképessége, elégtelen innovécioja'
vagy vezetdinek alkalmatlansaga jelenti."

§2005-re az EVCA nem kozolte a finanszirozasban részesiilt régiobeli cégek szamat. 2006-ban 147, 2007-ben
203, 2008-ban 196, 2009-ben 123, 2010-ben pedig 161 cég kapott kockazati tokét (EVCA [2007-2011]).

? A sikeres kozépvallalatok felvasarlasara specializalodott, Magyarorszagon is befektetéseket keres6 egyik glo-
balis alap képviselGje ezres nagysagrendiire becsiilte a mérete alapjan potencialisan szoba joheté magyarorszagi
vallalatok szamat (Vidovszky [2010]).

1 Magyarorszagon alig néhany ezer sikeres innovativ kis- és kozépvallalat mitkodik, ami eurdpai Gsszeha-
sonlitasban szinte a legrosszabb helyezést okozza (Papanek [2010]). Az innovativ cégek Osszes magyarorszagi
vallalkozason beliili aranyarol lasd részletesen Havas [2006].

' Jellemz6en nem jottek 1étre a nemzetkozi piacon versenyképes, réseket betolto és jelentds jovedelemtermeld
¢és novekedési képességgel jellemezheté magyar cégek (Varga [2010]).



836 Karsai Judit

Makra és szerzdtarsai [2007] 95 hazai technologiaorientalt vallalkozas vezetdinek
korében végrehajtott kérddives felvétele szerint a szoban forgd cégek kétharmada mar
hallott az iizleti angyalok 1étezésérdl, s tobb mint harmaduk ismerte ezt a forrasbevonasi
lehetdséget. A 95 cégbdl 21 vallalkozas mar keresett is ilyen befektetdt, koziiliik 6t cég
sikerrel.'”” Az intézményes kockazati t6két a hazai technoldgiai vallalkozasok vezetéinek
a fele ismerte. Az is jelzi, hogy a magyar piacon nehéz kockazati tokéhez jutni, hogy a
megkérdezett 95 hazai technoldgiaorientalt vallalkozas koziil az ezzel probalkozé 22
cégbdl mindossze hatnak sikeriilt kockdzatit6ke-befektetot talalnia. E hat vallalkozas
koziil csupan egy jutott maganszektorbeli intézményes kockazatitOke-befektetdtol toké-
hez, a tobbi esetben a finanszirozo valamelyik allami hatter(i kockazatitoke-szervezet
volt (Makra és szerzétarsai [2007]).

A kockazatitéke-befektetéseknek a magyarorszagi cégekre gyakorolt hatasardl eddig
két felmérés késziilt. Az elsé felmérés tobb mint 70 kockazatitoke-befektetés adatainak
feldolgozasa alapjan azt allapitotta meg, hogy a kockazati tékével finanszirozott cégek
Iétszama a finanszirozast kdvetden csokkent, mikdzben a kettds kdnyvviteli cégeké 6sz-
szességében boviilt (Karsai [2000]). Nyilvan ettél nem volt fiiggetlen, hogy a kockazati t6-
kében részesiilo vallalkozasok Iétszamaranyos arbevétele az dsszes kettds konyvvitell cég
atlagahoz viszonyitva sokkal jobban javult. A cégek tovabbi sorsat tekintve 10 szazalékuk
bizonyult rendkiviil sikeresnek oly modon, hogy megjelent a hazai vagy valamelyik kiil-
foldi tézsdén, 20 szazalékukat sikeriilt kedvezo feltételekkel szakmai befektetonek eladni,
tovabbi 20 szdzalékuk sorsa biztatd vagy még kérdéses volt a vizsgalat idején. Ugyanakkor
a cégek fele gyakorlatilag is csddbe ment.

A kockazati toke hatasat méré masik vizsgalatot 2009-ben 680 cég korében végezték el
(Szerb[2009]). A vizsgalatba bevont cégek valamivel tobb, mint 6tddében fordult el iizleti
angyal altali nyu0jtott vagy intézményes kockazati téke. A felmérés szerint a kockazati
tékével finanszirozott cégek versenyképessége 1ényegesen jobbnak bizonyult a kockazati
tékével nem finanszirozott cégekéhez képest. A foglalkoztatottak szamanak novekedése
tekintetében gyakorlatilag nem volt kiilonbség a kockazati tokében részesiild és nem ré-
szesiilo cégek kozott, azonban a legmagasabb ndvekedési kategoriaban a kockazati tékével
finanszirozott cégek arbevétel-névekedése tobb mint duplaja volt az anélkiil miikodo cé-
gekének. A cégek versenyképességét mérd tényezok koziil pedig éppen a legkeményebb,
a monopolhelyzet kialakitasat leginkabb lehet6vé tevo tényezok — a termékek egyedisége,
a technologia fejlettsége, illetve az innovacié folyamatossdga — terén mutatkozott a legna-
gyobb kiilonbség a kockazati tékében részesiilok javara.

12 A felmérésben szerepl6 technologiai vallalkozasok annak {6 akadalyat, hogy az iizleti angyalok finansziroza-
sa elterjedjen, a gazdasagpolitikai tdmogatas hianyaban lattak, valamint abban, hogy kevés az iizleti angyal tipusu
befektetd. Megemlitették még a befektetoket tomorité halozatok hianyat, amelyek egyfajta kozvetitd irodaként
miitkodhetnének. Az intézményes kockazati toke igénybevétele akadalyai kozott a valaszadok igen Onkritikusan
foként sajat korlataikat emlitették. Els6 helyen ugyan az allami hatteri kockazatitéke-befekteték biirokratizmusat
jelolték meg, a masodik és harmadik legfontosabb akadalyozo tényezéként viszont mar az iizleti tervek alacsony
szinvonalat, valamint a vezet6i tapasztalatlansagot emlitették. A negyedik legfontosabb akadaly szerintiik a gazda-
sagpolitikai tdmogatas hianya volt, 6todikként pedig a befektetok idegenkedése szerepelt a korai fazisu befekteté-
sektol (Makra és szerzétarsai [2007]).
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A magyarorszagi befektetésekre rendelkezésre allé téke

A MKME megbizasabol készitett felmérés' dsszesitett eredménye szerint a vizsgalt tobb
mint két évtized soran a magyarorszagi cégekbe kockazati t6két befektetni szandékozo
szervezetek évente atlagosan 360 millio dollart szantak magyarorszagi befektetésekre. Az
Osszesen kozel 8 milliard dollar befektethetd toke allokalasa azonban a két évtizedben nem
volt egyenletes (2. abra).

2. dbra
A Magyarorszag irant érdekl6dd kockazatit6ke-alapok szama és
magyarorszagi befektetésekre allokalt tokéjének értéke, 1989—2010 (millié dollar)

Millié dollar

1600 - 12
1400 A M 10
1200 A \\/

1000 7/ 8
800 -6
600 L4
400 -

200 H |_| 2
lolpYan_nlllng. .l all
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
DN O = A N T VN O > VNN AN T VO DD
0V DNDDDDDDD DD DD O OO0 oo o o o —
()N T e =) e B o) Bie) B e N e I T = =R e i e i e R o I — I =R e e
A B B B e B B B B I o B o I o\ B o\ BN o NN o\ BN o N o\ BEN o\ BN o BN QN
O Kezelt téke —— Az alapok szdma

Megjegyzés: az allokalt toke foldrajzi hatokor szerinti szambavételi modjat 1asd a 13. 1abjegyzetben.
Forras: MKME.

Mivel a Magyarorszagon befektetett kockazati toke kdzel 90 szazaléka kiilfoldi forras-
bol szarmazott, a nagyobb Onellatdsra berendezkedett piacokhoz képest a magyar piac
forrasellatasat joval sebezhetdbbé tette a kiilfoldi tokének vald erds kitettség. Mivel a t6-
keakkumulacio csak a rendszervaltas utan indult fejlddésnek, igy a magyarorszagi kocka-
zatitOke-piac forrasellatasaban a kiilfoldi toke sziikségszeriien kitiintetett szerepet jatszott.
A kiilfoldrél érkezé kockazati téke az 1990 és 2010 kozott Magyarorszagon befektetett
mitkodotoke atlagosan 6 szazalékat tette ki. A rovid multra visszatekinté magyar piacgaz-
dasagban nyilvan nem halmozddhatott fel jelentds toke, s a befektetési alapok gazdasagos
méretét is csak a kiilfoldi befektetdk érhették el.

13 Az MKME adatbazisat a befektetk kozlései, valamint az iizleti sajtoban megjelent hirek alapjan allitotta
Ossze, az EVCA éves felméréseiben alkalmazott definiciokat hasznalva. Regisztralta minden olyan kockazatitdke-
alap, illetve befektetési tarsasag tokéjét, amely magyarorszagi cégekbe kivant kockazati tokét fektetni. A befektetdk
t6kéjét a piaci megjelenés éve szerint tartotta nyilvan, s az azonos befekteték altal 1étrehozott ujabb alapokat kiilon
alapokkent vette figyelembe. A befektetésre rendelkezésre allo toke volumenét a befektetések foldrajzi hatokore,
valamint a befektetok tokéjének tulajdonosi megoszlasa szerint regisztralta. A foldrajzi hatokor alapjan az alapokat
harom kategoriaba sorolta: globalis, regionalis, valamint orszagalapok. A globalis alapok esetében a kezelt toke
Osszegét csupan a tényleges befektetések dsszegének megfeleld volumennel vette figyelembe. A regionalis alapok
esetében a kezelt t6ke negyedét vette figyelembe. (A 2004-ig késziilt felmérés abbol indult ki, hogy az iparagi
szakértok becslése szerint a befektetok rendszerint tokéjitk egynegyedét szantak magyarorszagi befektetésekre. Bar
ez az arany a kétezres évek végére lecsokkent, a felmérés készitéi nem valtoztattak a korabbi gyakorlaton.) Az
orszagalapok esetében a felmérés a kezelt toke teljes dsszegét figyelembe vette.
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A magyar piacon megjelend kockazatit6ke-alapok altal gyiijtott toke volumene a nem-
zetkozi tékepiaci ciklusokat, valamint a hazai gazdasag novekedési litemének valtozasat
kovetve ciklikusan ingadozott. A piacgazdasagi fejlddésben a régioban élenjaré magyar
piac mar a 90-es évtized utols6 harmadaban a kiilfoldi tékebefektetok kedvelt terepévé valt,
majd az EU-csatlakozas kiilonosen kedvezd helyzetet alakitott ki. A kétezres évek masodik
felétol a valsag begytirizéséig a befektetok altal a régiobeli befektetésekre allokalt toke a
magyar piac szamara is nagysagrendileg megnovekedett befektetésekre adott modot.

A 3. dbra a tézsdei kapitalizacio és a kockazatitdke-befektetés céljabol allokalt téke
évenkénti alakulasat mutatja be az elmult hiisz évben. Jol lathato, hogy a magyar piacra
allokalt kockazati toke volumenének évenkénti alakulasat elsésorban a tézsdei befekte-
téseket is mozgato altalanos tékepiaci megitélés hatarozta meg. Erre utal, hogy az 6sszes
befektethetd téke kozel kétharmada 2005 utan érkezett, amikorra a magyar piac kedvelt
célpontta valt.

3. dbra
A Budapesti Ertéktézsde kapitalizdcioja és a magyarorszagi cégekbe befektetni
kivané alapok altal gyijtott téke értéke, 1990-2009 (millié dollar)
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Megjegyzés: az allokalt téke foldrajzi hatokor szerinti szambavételi modjat lasd a 13. labjegyzetben.
Forras: Budapesti Ertékt6zsde és MKME.

A befektethetd toke értékének alakulasa a magyar piacon befektetd alapok tipusainak
(lasd a 13. labjegyzetet) atrendezddésében is tiikrozédik. Mivel a kiilonbozd regionalis
hatokori alapok tokeereje eleve nagyon eltért egymastol, igy egyes csoportjaik térnyerése
maga is jelezte a befektetésre allokalt toke valtozasat. Mig a kizardlag a magyar piacon
befektetni kivano orszagalapok atlagos mérete a vizsgalt husz évben alig érte el a 30 mil-
li6 dollart, addig a regionalis alapok altal allokalt tdke ennek a duplajat is meghaladta. A
globalis szinten mikddd alapok magyar piacra szant tékéje pedig még ezt is jelentdsen
talszarnyalva, atlagosan 200 millié dollar volt (4. dbra).

A vizsgalt idoszak elején elsésorban a kizardlag magyarorszagi befektetésekre szako-
sodott orszagalapok jelentek meg a hazai piacon. A rendszervaltast kdvetden, illetve a pri-
vatizacié megindulasakor a kormanykdzi alapok szerepe valt fontossa. Regionalis alapok
a kozép-kelet-europai régioban viszonylag koran, mar 1992-ben megjelentek a magyar
piacon, s kis megtorpanasokkal mindvégig ezek jatszottak a tokeellatasban a fészerepet.
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4. abra
A magyarorszagi cégek irant érdeklédd kockazatitdke-alapok altal gyijtott toke évenkénti
alakulasa az alapok f6ldrajzi hatokore szerint, 19892010 (millié dollar)
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Megjegyzés: az allokalt toke foldrajzi hatokdr szerinti szambavételi modjat 1asd a 13. 1abjegyzetben.
Forras: MKME.

Az EU-csatlakozassal megnovekedett bizalom a regionalis alapok tovabbi térnyerésével
jart. A kockazatitéke-agazat kétezres évek masodik felétél bekdszontd rovid ,,aranykora”
mar néhany globalis alap megjelenését is magaval hozta. A magyar piacot 2008-ban elérd
valsag miatt visszaesd nemzetkozi érdeklodés kovetkeztében a kétezres évtized legvégén
ismét az orszagalapok jelentésége ndtt meg.

Az allokalt toke eredete, azaz tulajdonosok szerinti megoszlasa kihat a befektetési szer-
vezetek motivacidjara, méretére, kockazatvallalasi hajlandosagara, valamint megtériilési
kovetelményeire.* A magyar piacon befektetni szandékozé alapok tulajdonosai kozott az
allami részvétel er6sodése a piacépitd, valamint a valasztasokhoz kapcsolodo bizalomerd-
sitd motivacidkat tiikrozi, hattérbe szoruldsa pedig a piac érettségét, a tisztan profitszem-
pontok térnyerését jelzi.

Az éallam szerepvallalasa elsGsorban a kockazatitdke-agazat 1étrejottekor, a kétezres
évek derekan, illetve az eurdpai kozosségi forrasok 2009. évi megnyilasat kovetéen lett
szamottevd. A kezdeti iddszakban a magyar piacra merészkedd finanszirozok tokéje még
talnyomoérészt kormanyzati forrasbol szarmazott, s e szervezetek jelenlétiikkel hozzaja-
rultak a kiilfoldi maganszférabeli befektetok bizalmanak noveléséhez. Az allami forrasok
fele a vizsgalt id6szak elején érkezett, negyede az informaciotechnologiai boom lecsen-
gése utan, azaz a kétezres évtized els6 felében jelent meg a piacon. A hazai koltségvetési
forrasbol szarmazo allami forrasok kinalata kiilonosen 2004—-2005-ben nétt meg jelentd-
sen, a kis- és kozépvallalatok kockazati tokével vald finanszirozasanak fellenditését célzo
allami intézkedések nyoman. Végiil 2010-ben érkezett e piacra az allami forrasok legujabb
hulldma, amikor az 6sszes allami forras tobb mint 6tddével létrehoztak a magantokével
kozosen finanszirozott vegyes Jeremie-alapokat.

4 Az alapok altal kezelt toke tulajdonosok szerinti vizsgalataban a felmérés az allami és a magéanforrasbol
szarmazo tokét kezeld befektetoket kiilonboztette meg. Az allami forrasbol szarmazo tokét kezeld befektetok kozé
egyrészt a transznacionalis nemzetkozi szervezetek [EBRD, International Finance Corporation (IFC)] tokéjét
sorolta, masrészt azon kiilfoldi és hazai befektetok t6kéjét, amely kizarolag koltségvetési forrasokbol szarmazott.
Vegyes alapok esetében az odaigért allami tokerészt vette figyelembe.
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A kockazati téke agazatanak fejlettségét, a piacgazdasag kiépitésében jatszott fontos
szerepét Magyarorszagon egyértelmiien jelzi, hogy a vizsgalt két évtized folyaman 6sz-
szességében a befektetésekre rendelkezésre bocsatott toke 87 szazaléka maganszektorbeli
toketulajdonosoktol érkezett a piacra.

Mivel a nemzetkozi tapasztalatok szerint e piac forrasellatasa elsdsorban a magan-
szektorbeli intézményi megtakaritoktol, ezen beliil is foként a nyugdijpénztarak toke-
igérvényeitdl fiigg, a piac e szerepldinek aktivitdsa a magyarorszagi befektetési képes-
séget is jelentdsen meghatarozza. Az intézményi finanszirozok koziil a helyi szereplok
jelentoségét kiemeli, hogy az orszagok adottsagait és aktudlis piaci helyzetét a nemzet-
kozi intézményeknél jobban ismerd, helyi intézményi finanszirozok részvétele a kocka-
zatit6ke-befektetésekben csokkentheti a piac kitettségét a nemzetkozi tékepiaci ciklu-
soknak. A helyi megtakaritasoknak a kockazatitéke-agazatba torténd bevonasa azért is
fontos, mert az induld és korai fazisban tartd igéretes cégek finanszirozasat is elsésorban
a hazai székhelyli kockazatitéke-befekteték végzik (Karsai [2009]). A magyarorszagi
befektetési céllal tokét gylijté alapok maganszférabeli (vég)befektetdinek pontos intéz-
ményi Osszetételérdl nem allnak rendelkezésre adatok. Az EVCA adatai alapjan azonban
tudhato, hogy a régié egészébe befektetd kockazatitoke-alapok tokéjének legnagyobb
hanyada, 25-30 szazaléka kozvetleniil vagy esernydalapok beiktatasaval nyugdijpénz-
taraktol érkezett, majd a kétezres évek végére ezen intézmények szerepe csak a valsag
hatasara esett 10 szdzalék ala (EVCA [2011]). Feltételezhetd tovabba, hogy a régiobeli to-
kealapokba befektetd nyugdijpénztarak kozott igen alacsony volt a helyi nyugdijalapok
szerepe, tekintve, hogy az 0sszes régioba befektetni kivant tokehanyadnak csupén 1-3
szazaléka szarmazott région beliili forrasokbdl.

Ezek alapjan ugyancsak valoszinii, hogy a magyar piacra szant kockazati tékében is
rendkiviil alacsony volt a hazai intézményi befektetok részvétele. Nemcsak a tékeakku-
mulacio és a pénziigyi kultura fejlédésének iddigénye miatt, hanem azért, mert jogilag
is csupan 2006 elejétdl, azaz a tékepiaci térvény modositasaval nyilt lehetdség ezen in-
tézmények belépésére a kockazatitbke-piacra.”* Kordbban a hazai intézményi finanszi-
rozok megtakaritasainak a kockazati tokébe mint vagyonosztalyba keriilését a torvényi
eldirasok Magyarorszagon gyakorlatilag kizartak.'® Az MTA Kozgazdasagtudomanyi
Intézetben 2009 nyaran lefolytatott kérdéives felmérés (Karsai [2010a], [20105]) szerint
a magyarorszagi onkéntes ¢s magannyugdijpénztarak kdrében egyértelmiien pozitiv volt
a kockazati toke megitélése. Két magannyugdijpénztar mar végrehajtott ilyen jellegli
befektetést, kozéptavon pedig a pénztarak kétharmada tervezte, hogy eszkozeinek 1-3
szazalékat ezen eszkozcsoportba fekteti. Ez nagysagrendileg potencialisan 150 milli-
ard forint friss t6ke bearamlasat tette volna lehetévé a kockazatitGke-agazatba. 2011-re
azonban a magyarorszagi kockazatitdke-befektetések finanszirozasanak e potencialis
forrasa megsziint, miutan a magannyugdijpénztarak szabalyozasa oly modon valtozott
meg,"” ami a magan-nyugdijpénztari tagok tilnyomo hanyadanak a tarsadalombiztosita-
si nyugdijrendszerbe torténd visszalépését kényszeritette ki.'"

15 Ekkor nyilt Magyarorszagon el8szor lehetdség arra, hogy onkéntes és magannyugdijpénztarak pénztari esz-
kozeik legfeljebb 5 szazalékat Magyarorszagon bejegyzett kockazatitéke-alapok jegyeibe, illetve kiilfoldon be-
jegyzett és a kibocsatas orszagaban kockazatit6ke-alapnak mindsiild alap jegyeibe fektessék. (A tékepiaci torvény
modositasa kapcsan a kockazatit6ke-alapok megvaltozott szabalyozasarol lasd Banydar—Csdaki [2006].)

16 A jogszabalyi el6irasok a magyarorszagi kockazatit6ke-piac legfontosabb allami szerepléjének, a Magyar
Fejlesztési Banknak is csak 2007 nyaratol tették lehet6vé kockazatit6ke-alapok altal kibocsatott tékealap jegyek
megvételét.

17 Lasd a nyugdijpénztar-valasztas szabadsagarol sz616, valamint a magan-nyugdijpénztari befizetésekhez kap-
csol6d6 2010. évi térvénymodositasokat.

'8 A korabbi 2800 milliard forintos magan-nyugdijpénztari vagyonbol csupan 234 milliard forint maradt a
magannyugdijpénztarak kezelésében.
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A magyarorszagi cégekbe fektetett téke

A magyarorszagi kockazatitoke-piac 1989 és 2010 kozotti idészakarol késziilt felmérésben
szerepld 126 befektetési szervezet a vizsgalt tobb mint hiisz év sordn a magyarorszagi
befektetésekre potencialisan rendelkezésre allo 8 milliard dollaros tokéjének ténylegesen
kozel 50 szazalékat fektette be, amikor kozel 420 tigylet keretében 3,7 milliard dollar érté-
kii kockazati tékét nyjtott magyarorszagi cégeknek.”

A gyljtott és a befektetett toke volumenének eltérését tobb tényezd is magyarazza.
A gyljtott toke szamszerlisitésében eleve torzitast okoz, hogy a huisz évre vonatkozo
felmérés a tokeigérvények legnagyobb hanyadat képviseld regionalis alapok esetében a
gyjtott toke negyedét tekintette a magyar piac szamara potencialisan elérhetének. A re-
gionalis alapok ugyanis nem hataroznak meg elére kvotakat a befektetések célorszagara,
az egyes piacokon torténd befektetést mindig az aktualis befektetési ajanlatok kozotti
verseny donti el. A husz évre vonatkozé felmérés eléfutarat jelentd, 1989 és 2004 kozotti
idészakra vonatkozo felmérés idején a magyar piac esetében a 25 szazalékos arany még
realis volt, azaz a magyar piac ekkor még joval a foldrajzi mérete feletti tokehanyadot
vonzott. A kockazatit6ke-agazat infrastrukturajanak hazai kiépiilése és az alapkezeldk
nagyobb jartassdga ellenére a magyar piac regionalis jelentdsége idovel visszaszorult.
A korébbi vezetd pozicid megdrzését részben a gazdasagpolitika terén elkovetett hibak
okoztak, részben pedig olyan sziikségszeriien bekovetkezd pozicidovesztés, amit a priva-
tizacios lehetdségek kimeriilése, illetve a regiondlis terjeszkedés szempontjabodl valla-
latatvételi célpontként szoba johetd kozépvallalatok kis szama, illetve a piac relative kis
mérete indokolt. Az el nem koltott tékét mas oldalrdl az is magyarazza, hogy a regionalis
alapok tokegyijtésének zome a valsagot kozvetleniil megeldz6 iddszakra, azaz a térség
»aranykorara” esett, igy a tizéves élettartamu alapok rendkiviil nagy 6sszegii t6kéjének
elkoltésére még tobb év all rendelkezésre akkor is, ha ez az idétartam mar a befekteté-
sekbdl torténd tokekivonast is magaban foglalja.

A magyarorszagi kockazatitoke-befektetések nagysagara a nemzetkdzi tendenciak
¢és a régio megitélésének valtozasa mellett természetesen a magyarorszagi befekteté-
si lehetéségek valtozasa, az ezt segitdé vagy éppen nehezitdé hazai gazdasagi kdrnye-
zet is nagy hatést gyakorol. Ez utobbi megnyilvanul Magyarorszagnak a versenytars
posztszocialista orszagokhoz viszonyitott helyzetében, valamint az egyes évek eltérd
eredményeiben is. Egy-egy orszag vonzerejében nagy szerepe van a kialakult intézmé-
nyi mechanizmusnak — a jogszabalyoknak és azok tényleges betartasanak —, a vallalati
kultaranak, de nem kevésbé az adottsagok meghaladasat lehetové tevd gazdasagpoli-
tikanak. Mig a Magyarorszagon az 1989-ig fennallo tervgazdasagi viszonyok defini-
cioszeriien kizartak a kockazati toke miikodési lehetdségét, a piacgazdasagi atalakulas
meginduldsa szamos teriileten — igy példaul a privatizacio, a vallalatok piaci és/vagy
technologiai atstrukturalasa, a vallalkozasok inditasa — kivalo lehetdségeket rejtett ma-
gaban. Ezt a lehetdséget még markansabba és igéretesebbé tette, hogy a magyarorszagi
atalakulas azonnal vilaggazdasagi nyitassal, a globalis folyamatokba valé mind telje-
sebb bekapcsolodassal jart egyiitt.?

A magyar piacgazdasagi atalakulds lényegében 2004-ben, az EU-tagsag elnyerésé-
vel fejez6dott be. A 2010-ig eltelt két évtizedben a piacgazdasag kiépiilésének ¢és fej-

19 A felmérés szemléletében az ugynevezett piaci elvet kovette, azaz a finanszirozott cégek koziil a magyaror-
szagi székhelyli vallalkozasokat regisztralta, tehat nem a befektetok székhelyét vette figyelembe. A befektetések
esetében az azonos céget érintd, kiilonbozo években végrehajtott masodik és tovabbi korben torténd befektetéseket
6nallé befektetésként vette figyelembe.

2 A magyarorszagi gyors privatizaciot kezdett6l kényszerré tette az arbevételre valo rautaltsag, mig lehetéségét
a vallalatok szocialista reformok révén kialakult viszonylagos alkalmazkodoképessége teremtette meg.
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16désének trendje nem egyenletesen, hanem ciklusokon keresztiil érvényesiilt. A trend
magaban foglalja a piaci, termelési és tulajdonosi struktira radikalis atalakulasat. A
vizsgalt éveket a gazdasagi folyamatok és a kovetett gazdasagpolitika alapjan elég jol
koriilhatarolhato idészakokra lehet osztani. Ennek 1ényege, hogy a parlamenti valaszta-
sokat megel6z6 ¢€lénkitd, a konfliktusokat lehetdség szerint keriild, rovid tava népsze-
riségre torekvo s mindezek hatdsara egyensulyt veszté gazdasagpolitikat a valasztasok
utan rendszerint kényszerii kiigazitas koveti. A ciklikussag — a kiilonbdzo gazdasagi és
privatizacios folyamatok periodikus gyorsulasa és lassulasa — tehat részben belpolitikai
okokkal fiigg 6ssze (Karsai G. [2006]).

A valasztési gazdasagpolitika a valasztasok évében a kiadasok drasztikus megnove-
kedéséhez és esetenként az addterhek csokkentése révén az allamhaztartasi deficit meg-
ugrasahoz vezet. Ezt kényszert konszolidacid koveti. A valasztasi években — 1994-ben,
1998-ban, 2002-ben ¢és 2006-ban — volt a legnagyobb a hiany, amit a kvetkez6 években
kiigazitas kovetett.?' A 2010. évi dllamhaztartdsi hidny nem volt kiugro, s6t kisebb volt
az el6z6 évinél.”

A ciklikussag a kockazatitoke-befektetések esetében is jol latszik. A magyar székhely(i
cégeknek nytjtott kockazatitOke-befektetések 2006 kivételével mindig a valasztasi évek-
ben — 1994, 1998, 2002, 2010 — érték el mélypontjukat, a valasztasi éveket kovetden pedig
fellendiilés volt tapasztalhatd. Ez a ciklikussag a befektetések szamaban és atlagos értékeé-
ben egyarant kimutathato. Mig a toke befektetése szoros kapcsolatban van a valasztasi
évekkel, a téke felajanlasa a kockazatitOke-alapok szdmdra mar korantsem mutat ilyen
szabalyszerliséget. Ez érthetd is, hiszen a tokebevonas nagysagaban nyilvan nagyobb sze-
repe van a globalis és regionalis folyamatoknak, mig a konkrét befektetésekben inkabb
a hazaiaknak. Marpedig a valasztasi években a gazdasagi egyensulyt rontd, a vallalati
dontésekbe piacidegen modszerekkel beavatkozo, az exportlehetségeket esetenként mes-
terséges felértékeléssel nehezitd, a privatizacios folyamatot fékezd, sot leallité dontések, a
kiilfoldi tokét tamado retorika nyilvanvaloan elbizonytalanitja a befektetéket. Ugyanakkor
a valasztasokat kovetd stabilizacios és reformprogramok?® kifejezetten 6sztonzik a tékebe-
fektetéseket, igy a kockazati toke befektetését is.

Az 5. abra jol mutatja, hogy a rendszervaltas utani jelentds dsszegli tékegyijtést ko-
vetden az eldkészités iddigénye miatt a befektetések csak harom év késéssel indultak
meg, majd 1993-ban — amikor mar friss tke alig érkezett — érték el elsé csucspontjukat.
Az 1994. évi korményvaltas évében Gjra megélénkiild tokegytjtés hatasara a befekteté-
sek Osszege ismét novekedni kezdett, s 1997-ben kiugré értéket ért el. Annak ellenére,
hogy a tékeallokalas dinamikaja 1998-ig novekedett, a befektetések 1998-ban — részben
a kormanyvaltassal jaro bizonytalansag, részben pedig az orosz valsag hatasara — ismét
visszaestek. A befektetok bizalmanak visszatérését és az informaciotechnologiai boom
kibontakozasat kdvetden a tokebefektetések 1999-t61 erdteljesen néttek, majd a techno-
logiai boom kifulladdsa miatt 2001-2002-ben ismét visszaestek, illetve alacsony értéken

21 A privatizacio ciklikussaga is ehhez igazodott, a valasztasok el6tt a piaccal és a kiilfoldi tékével szemben
mindig felértékelddik az allam szerepvallalasa, a kimentések, az allami vagyon ingyenes vagy kedvezményes
atadasanak jelentdsége. A koltséges konfliktusenyhitést s ezzel a privatizacio lelassulasat a valasztasok utan a
veszteségforrasok megsziintetése, a privatizacios bevételekre vald rautaltsag, valamint a gazdasag versenyképes-
ségének és gazdasagpolitika nemzetkozi megitélésének javitasa érdekében a privatizacios folyamat gyorsuldsa
koveti, javitva egyuttal a kockazatitoke-befektetdk pozicioit.

22 A 2010-ben tavozo kormany kényszerti valsagkezelése lehetdséget kinalt a valasztasi ciklikussag csokken-
tésére, a 2010-t61 alkalmazott ,,nem szokvanyos” gazdasagpolitika azonban ezt nem hasznalta ki, igy a 2011-ben
meghirdetett Sz¢éll Kalman terv, majd a 2011-ben nyilvanossagra hozott 2012. évi koltségvetés mar ismét a ciklus
elején szokasos szigoritasokat tartalmazta.

3 Ilyen volt a Kupa-program 1991-ben, a Bokros-csomag 1995-ben, a masodik Gyurcsany-kormany kiigazito
csomagja 2006-ban.
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stagnaltak. E folyamat 2003-ban, elsdsorban a kiiszobonalld EU-csatlakozas kapcsan
vett ismét fordulatot. A befektetések ndvekedése 2007 és 2009 kozott rendkiviil fel-
gyorsult, s nagysagrendileg a korabbi évekhez képest tobbszordsére emelkedett. Ekkor
a magyar piac — a régio egész¢éhez hasonloan — elsésorban abbol profitalt, hogy a valsag
kitérése nyoman a nyugat-europai befektetések megtorpantak, am a valsag a régiora
ekkor még nem terjedt at. 2009-ben azonban, amikor a valsag mar a régios orszagokban
is er6teljesen érz6dott, mind a tékegytjtési, mind pedig a befektetési kedv visszaesett.
Raadasul a valsag az egyébként is meggyengiilt magyar gazdasagot a régid egészéhez
képest is erdteljesebben stjtotta, ezt a helyzetet tiikrozi a befektetések région beliil is
kiugré mértékt 2010. évi megtorpandsa.

5. dbra
A magyarorszagi cégek irant érdekl6d6 kockazatitéke-alapok altal gyijtott és ténylegesen
befektetett toke értékének évenkénti alakulasa, 19892010 (millié dollar)
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A befektetések értékének és a befektetési ligyletek szamanak megugrasat eleinte a
valasztasokat megel6z6 években lehetett megfigyelni, csupan a kétezres évtized for-
duldjan jelentkezd technologiai buborék és a kétezres évtized utolsé harmadaban ta-
pasztalt befektetési boom, illetve az ezeket az idészakokat kovetd valsag torte meg ezt
a tendenciat. Mig a kilencvenes évtizedben a legnagyobb értékii befektetési tigyletekre
a privatizacio kapcsan keriilt sor, az internetboom idején mar a sok kisebb technolégiai
igylet egyiittes hatasara nétt meg a befektetések értéke. A kétezres évtized masodik
felében a befektetések értékének jelentés megemelkedése rendszerint reorganizacio-
ra szorul6 vagy a profiltisztitds miatt értékesitett, nemzetkozi tevékenységet folytato,
érett cégeket érintd néhany nagy értéki kivasarlasi iigyletnek tulajdonithatd, mikdzben
a tranzakciok szama egyre csokkent. 2010-ben, amikor a Jeremie-alapok befektetései
megindultak, a befektetések szama ismét néni kezdett, a befektetések értéke azonban
a valsag miatt elmarado nagy értéki kivasarlasok folytan tovabbra is alacsony maradt.
Az orszagba érkezd legnagyobb volument kockazati téke (670 millié dollar) a valsagot
kozvetleniil megel6zden, 2008-ban keriilt a magyar piacra, mig a legtobb befekteté-
si ligylet (42 darab) az allami szervezetek befektetései felélénkiilésének koszonhetéen
2004-ben sziiletett (6. abra).
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6. abra
A magyarorszagi kockazatitoke-befektetések szamanak és
értékének évenkénti alakulasa, 1989-2010
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A magyarorszagi vallalkozasok koziil az elmult tobb mint két évtized soran évente atla-
gosan kozel 19 cég kapott kockazati tékét. A magyar vallalkozasokba fektetett kockazati
toke értékének évi atlaga kozel 170 millio dollar volt, egy-egy cég igy atlagosan kozel 9
millié dollaros kockazati tékében részesiilt. Az atlagos befektetési érték azonban jelen-
tos eltéréseket takart az elsé 15, majd az azt kdvetd hét évben, mivel az EU-tagsaggal
nagymértékben megndtt a kockazati tokeként atlagosan befektetett 6sszeg. Mig a rend-
szervaltastol az EU-csatlakozasig, azaz 1989 és 2004 kozott eltelt idészakban az egyes
tranzakciok soran befektetett toke éves atlaga alig érte el a 4 milli6 dollart, az ezt kdvetd
évek befektetési atlaga ennek 4,5-szerese, azaz 18 millié dollaros volt.**

Az egyes évek befektetési atlagdnak alakulasat a befektetéseket végzd alapok kozotti
atrendezddés is jelzi. A legnagyobb értéki befektetéseket a globalis alapok hajtottak
végre, amelyek szerepe 2006-t6l kezdve ndtt meg erdteljesen, egészen a kétezres évek
végén tortént tavozasukig. A regiondlis befektetok 1993-t61 kezdve joforman mindvégig
meghatarozo szerepet gyakoroltak a befektetések alakulasara. A magyarorszagi orszag-
alapok jelentdsége a vizsgalt iddszak elején, 2004-ben, majd az utolsé harom évben ér-
vényeslilt (7. abra).

A legtobb — kozel 270 — ligyletet a kizarolag a magyar piacon befektetd szervezetek haj-
tottak végre, amivel az dsszes befektetés szamanak kozel kétharmadat képviselték. A ki-
zardlag a magyar piaccal kapcsolatban allo szervezetek befektetéseinek a vizsgalt idoszak-
ban mért nem egészen félmilliard dollaros értéke a hiisz év 6sszes befektetési értékének 13
szazalékat adta. A regionalisan befektetd alapok altal végrehajtott 120 iigylet az 6sszes be-
fektetési akcio kozel 30 szazalékat tette ki. E szervezetek 6sszesen kozel 1,3 milliard dollar
értékl tokét fektettek be magyarorszagi cégekbe, amivel az dsszes befektetés értékének
tobb mint egyharmadat képviselték. A globalisan — azaz Eurdpa egészében, illetve vilag-
szerte — befektetd alapok iigyleteinek szama a magyar piacon nem érte el a 30-at, az 9sszes

2 Mig 1989 és 2004 kozotti idoszakban atlagosan évi 17 cégbe fektettek kockazati tokét, 2005 és 2010 kozott
az éves befektetések szama mar 24,5-re emelkedett.
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7. abra
A magyarorszagi kockazatitdke-befektetések értékének évenkénti alakulasa
a befektetok foldrajzi hatokore szerint, 1989-2010 (millié dollar)
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iigylet szamanak 10 szdzalékat, mikdzben ezen alapok kozel 2 milliard dollar értékt be-
fektetése tette ki az 0sszes magyarorszagi befektetés értékének tobb mint felét. Mindebbdl
mar lathatd, hogy az eltér6 foldrajzi hatokori befektetdk altal végrehajtott egyedi ligyletek
nagysagrendje is kiillonbozott. A kizarolag a magyar piacon befektetd szervezetek befekte-
téseinek atlaga még a 2 milli6 dollart sem érte el, mig a regionalis alapok befektetéseinek
atlaga meghaladta a 10 milli6 dollart, a globalis alapoké pedig majdnem elérte a 70 millid
dollart. Az 6sszes befektetd altal végrehajtott négyszazat meghaladé magyarorszagi tigylet
atlagos értéke kozel 9 millio dollart tett ki (7. tabldzat).

1. tablazat
A magyarorszagi kockazatitOke-befektetések szamanak és értékének megoszlasa,
valamint atlagos értéke a befektetdk foldrajzi hatokore szerint, 1989-2010

A befektetések

Befektetok szamanak o a0 mittie STIEkenek 008 értéke

szama megoszlasa dollar) megoszlasa (milli6 doll4r)

(szazalék) (szézalék)

Magyarorszagi 268 64,4 484,5 13,1 1,8
Regionalis 120 28,8 1281,7 34,6 10,7
Globalis 28 6,7 1940,4 52,3 69,3
Osszes 416 100 3706,6 100 8,9

Forras: MKME.

A magyarorszagi kockazatitoke-piacon az allami és a magéanszektorbdl érkezd tokebe-
fektet6 szervezetek egyarant fontos, am eltérd funkciot lattak el (8. dbra). Tevékenységiik-
b6l adododan atlagos befektetési méretiik is kiilonboz6 volt. Igy az allami hatterti szerveze-
tek egy ligylet keretében atlagosan 3 milli6 dollart, a maganszektorbeli alapok pedig 6tszor
ennyit, 15 millié dollar feletti 6sszeget fektettek be. A vizsgalt tobb mint husz év soran az
allami hatter( befektet6khoz kotddott 1ényegében minden masodik tigylet. Mivel az allami
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hatterii szervezetek kizardlag a klasszikus kockazatitéke-befektetések terén mikodtek, s e
tranzakciok a kivasarlasokhoz képest eleve sokkal kevesebb tokét mozgatnak meg, igy az
allami tokét befektetd szervezetek a magyar piacon befektetett kdzel 650 millié dollar ér-
tékl tokéje az 6sszes hazai befektetés értékének a szamaranyhoz képest joval alacsonyabb,
csak mintegy 18 szazalékat képviselte.

8. dbra
A magyarorszagi kockazatitoke-befektetések értékének évenkénti alakulasa
a befektet6k tulajdonosi hattere szerint, 1989-2010 (milli6 dollar)
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A maganszektorbeli kockazatit6ke-finanszirozok igy a vizsgalt két évtizedben az 6sszes
igylet kozel felével a befektetések értékének kozel 83 szazalékat adtak (2. tablazat). A
maganszektorbeli kockazatitoke-befektetok tokéje a magyar piacon foként az ezredfordu-
16 utani években valt meghatarozova (kivétel 2004 és 2010). A maganforrasbol szarmazo
tdke térnyerése a magyarorszagi kockazatitoke-piac fejlodésérdl tantiskodik, azaz arrol,
hogy a piacgazdasag kiépiilésével a tokepiac e szegmense is kifejlodott, s hasonlatossa valt
mas fejlettebb piacokhoz.

2. tablazat
A magyarorszagi kockazatitdke-befektetések szama, értéke, valamint atlagos
mérete a befektetok tulajdonosi hattere szerint, 1989 és 2010 kozott 6sszesen

A befektetések
Befektetd . szaman ak értéke értekén ok atlagos értéke
szama szazalékos S, . szazalékos o .
p (milli6 dollar) . (milli6 dollar)
megoszlasa megoszlasa

Allami hétter(i 218 52,4 648,7 17,5 3,0
Maganszektorbeli 198 47,6 3058,0 82,5 15,4
Osszes 416 100 3706,7 100 8,9

Forras: MKME.

2002 ota az allam, érzékelve az induld és korai fazisban tarté magyarorszagi val-
lalkozasok kockazati t6kéhez jutasi nehézségeit, koltségvetési forrasok felhasznalasa-
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val egy sor kockazatitoke-tarsasagot, illetve -alapot hozott 1étre (Karsai [2002], [2004],
[2006]). Az allami befektetdszervezetek aktivizaldédasa nyoman 2004-ben 1j tendencia-
ként a magyarorszagi kockazatitdke-piacon az allam egyre erdsebb szerepet vallalt a vi-
szonylag kisebb vallalkozasok finanszirozasa terén. E piaci szegmensben a technologiai
boom kifulladasa 6ta a maganforrasbol szarmazoé kockazati téke alig mikodott, azaz
a maganszektor kisebb 0sszegli kockazatitoke-projektjeinek helyét az allami tulajdont
tarsasagok finanszirozasi akcioi vették at, vagyis Magyarorszagon az allami forrasbol
szarmazd kockazati toke nem kiegészitette, hanem helyettesitette a maganbefektetoket
(uo.). Az allami finanszirozok leginkabb a cégek fejlddésének expanziv szakaszat fi-
nansziroztdk, s jellemzden a hagyoményos agazatokat részesitették elényben, azaz az
allam er6teljesebb szerepvallalasa 1ényegében érintetleniil hagyta a cstcstechnologiai
szektorokat (Karsai [2006]).

Intézményi oldalrol a kockazatitéke-piacra szant koltségvetési forrasok befektetésére
a kétezres évek utolsd harmadaig a magyar kormany azt a — nemzetkdzi gyakorlatban
ma mar kivételesnek szamitdo — megoldast alkalmazta, hogy a kizarolagos tulajdonaban
allo befektetési tarsasagok €s kockazatitoke-alapok sajat vezetdik dontése alapjan kiva-
lasztott cégekbe kozvetleniil maguk fektették be a tokét. Az allami hattert befektetok
nem a piacon szokasos hozamkdvetelményeket tdmasztottak a portfolidjukba valasztott
cégeikkel szemben, s a befektetéseikbol torténd kiszallast sem a kockazati tokések meg-
szokott modjan bonyolitottak le. Valojaban a tékebefektetést burkoltan hitelnyujtassa
valtoztattak azokban a szerzddésekben, amelyeket a finanszirozott cégekkel kotottek.
Ez merdében eltért nemcsak a maganszektorbeli szerepldk, de az allami kockazatitéke-
befektetések nemzetkozi gyakorlatatol is. Az allami befekteték Magyarorszagon dek-
laraltan nem kivantak részt venni a finanszirozott vallalkozasok iranyitdsaban, csupan
azok ellendrzését tartottak fontosnak.”

2010-ben a Jeremie-alapok®® megjelenésével az dllam a kozvetlen tokebefektetés mellett
a nemzetkozi gyakorlatban mar bevalt, hibrid alapokon keresztiil is részt kivant venni a
magyarorszagi vallalkozasok kockazatitdke-finanszirozasaban. A Jeremie-alapok miiko-
désiik els6 évében befektetéseikkel mar a maganszektorhoz hasonlo sulyt értek el, amikor
a valsag és a gazdasag fejlédésének bizonytalanna valdsa miatt a piac tobbi szerepldjének
érdeklédése megesappant a magyarorszagi befektetések irant. A Jeremie-alapok révén az
allam elsd izben probalkozott meg azzal, hogy a maganszféraban miik6do kockazatitoke-
alapokat az allam 4ltal preferalt vallalkozéasok felé terelje.”’” Azaz hogy a létrejéve Uj alapok
a maganszektor altal alig és az allami szektor altal korabban szintén kevéssé preferalt in-
novativ, kisméret(i, induld cégek finanszirozasara vallalkozzanak. Az allami célok elérése
érdekében az allami 6sztonzés a toke-hozzajarulason kiviil abban is megnyilvanult, hogy
befektetoként az allam a magéanszektorbeli alap tobbi befektetdjével a koltségeket és a ho-
zamokat nem aranyosan osztotta meg.

% Ezzel az allami kockazati t6kében részesiil6 induld és korai fazisban tarto innovativ cégek éppen attol a tékén
kiviil kaphato, esetenként rendkiviil fontos segitségtdl estek el, amelyet a befektetdk a siker érdekében nyujthatnak
kapcsolatrendszer kiépitésében, avagy a vezetégarda kialakitasaban (Karsai [2002], [2004], Kosztopulosz—Makra
[2004], Makra [2006] és Szerb [2006]).

2 A Joint European Resources for Micro to Medium Entreprises (Jeremie) program keretében 2009 végén nyolc
tékealap-kezeld nyert el dsszesen 31,5 milliard forint értékii kozosségi forrast, forrasaikat 2013-ig helyezhetik ki.
Ezt az altaluk maganszektorbeli befektetoktol Gsszegylijtott tovabbi 30 szazalék, azaz 13,4 milliard forint sszesen
44,9 milliard forintra egészitette ki. A 1étrehozott 4 és 7,4 milliard forint kozotti tékét kezeld alapok forrasaikat
2013-ig helyezhetik ki.

27 A 2007-ben elinditott Jeremie-konstrukcid alapjan 2010-ben tevékenységét megkezdd nyolc Jeremie-alaphoz
képest mar 2008-ban sor keriilt egy olyan tékealap felallitasara is, amelyet az allami tulajdonti Magyar Fejlesztési
Bank egy japan maganszektorbeli befektetdvel kozosen hozott 1étre 100 millio eurd tékével.
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Az allami és a maganforrasok tarsulasaval 1étrejovo hazai kockazatitoke-befektetések
jelentds valtozast képviselnek a kizarolag allami kezeldk altal kezelt, allami forrasbol szar-
mazo alapok nem piaci koriilmények kozotti befektetéseihez képest. Ez azonban nem je-
lenti azt, hogy a korabbi gyakorlat alkalmazasa megsziint volna. Ezt egyarant jelzi a 2011-
ben kizarolag koltségvetési forrasokbol 14 milliard forinttal 1étrehozott allami Széchenyi
Tokebefektetési Alap (Kisvdllalkozasokat ment meg... [2011]), valamint a haroméves szii-
net utdn 2011-ben 5 milliard forint kihelyezését tervezé MFB Invest Zrt. tevékenységének
aktivizalodasa (Ujra vallalkozdi partnereket... [2011]).

A kockazatitéke-befektetések funkciojat az hatarozza meg, hogy a finanszirozott vallal-
kozasok fejlédésiik mely fazisdban jutnak a befektetdk tokéjéhez. A kockazati téke befek-
tet6it6l a magyarorszagi vallalkozasokhoz érkez6 téke az elmult hisz évben parhuzamosan
tobbféle funkciot is betoltott. Tékét biztositott a cégek induldsahoz és korai stadiumbe-
li fejlodéséhez. Elomozditotta a cégek expanzidjat, azaz cldsegitette terjeszkedésiiket és
megerdsodésiiket. A mar érett, megallapodott cégek szamara pedig ahhoz biztositott t6-
két, hogy e vallalatok nemzetkdzivé valhassanak, sor keriilhessen naluk reorganizaciora,
avagy tulajdonosi koriik megvaltozzon (9. dbra).

9. abra
A magyarorszagi kockézatitoke-befektetések értékének évenkénti
alakulésa a finanszirozas funkcidja szerint, 1989-2010 (milli6 dollar)
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Forras: MKME.

Mig eurdpai Osszehasonlitasban a korai szakaszban nyujtott t6ke aranya a magyar
piacon relative alacsony volt, a kivasarlasok finanszirozasa az 6sszes befektetésen beliil
az eurdpainal is nagyobb jelentOségre tett szert. Az egyes funkciok sulya a vizsgalt két
évtized soran jelentésen modosult, azaz az egyes funkcidk finanszirozasa korantsem
volt egyenletes.

Mindez azt eredményezte, hogy a kiilonbozd életciklusban tartd vallalkozasok nem
rendelkeztek egyenld tokebevondsi eséllyel a magyar piacon. A vizsgalt husz év egészé-
ben a finanszirozott magyarorszagi cégek életciklusat tekintve — régiobeli tarsaikhoz
hasonldéan — az expanziv szakasz finanszirozasa volt a leggyakoribb (3. tdbldzat). Ezt
tamasztja ala, hogy expanziv céli befektetések képviselték a hazai befektetési tigyletek
szamanak kozel 60 szazalékat, értékének pedig kdzel 30 szazalékat. A cégek fejlesztését
szolgalo befektetések értéke igy eltorpiilt a cégek alig 10 szazalékanak nyujtott kivasar-
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lasok mellett, amelyek a hiisz év soran 2,5 milliard dollarral a befektetések tobb mint
kétharmadat képviselték.

3. tabldzat
A magyarorszagi kockéazatitoke-befektetések szama, értéke, valamint atlagos
mérete a finanszirozas funkciodja szerint, 1989 és 2010 kdzdtt 6sszesen

A befektetések
Fazis , szimanak értéke értekenek 00 éricke
szama szazalékos s , szazalékos o .
, (milli6 dollar) . (milli6 dollar)
megoszlasa megoszlasa

Korai 132 31,7 147,0 4.0 1,1
Expanziv 246 59,1 1037,3 28,0 42
Kivasarlasi 38 9,1 2521.,8 68,0 66,4
Osszes 416 100 3706,1 100 8,9

Forras: MKME.

A korai ¢életszakaszban nyujtott kockazati téke altal felkarolt cégek aranya ugyan
majdnem harmadat képviselte a finanszirozdsban részesitett vallalkozasoknak, am
e funkcio ellatdsara a befektetok aranyosan kevés tokét forditottak, s ez magyardzza,
hogy az induld cégekhez keriil6 téke az Gsszes befektetett tokének még az 5 szazalékat
sem érte el (10. és 11. abra). Az induld cégek egy ligylet keretében jellemzden 1 millid
dollart, mig az expanziv szakaszban tartok atlagosan tobb mint 4 millié dollart kaptak
befektet6iktol. A kivasarlasok a klasszikus kockazatitéke-befektetésekhez képest nagy-
sagrenddel nagyobb, azzal 6ssze sem hasonlithaté volument képviseltek, hiszen ezen
— Europaban még igy is viszonylag kicsinek szamitd — igyletek atlagos értéke a magyar
piacon meghaladta a 66 milli6 dollart.

10. abra
A magyarorszagi kockézatitoke-befektetések szdmanak évenkénti
megoszlasa a finanszirozas funkcidja szerint, 1989-2010 (szazalék)
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11. abra
A magyarorszagi kockazatitoke-befektetések értékének évenkénti
megoszlasa a finanszirozas funkcidja szerint, 1989-2010 (szazalék)
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Forras: MKME.

Legnagyobb sullyal 1992-ben, 2001-ben és 2010-ben keriilt sor korai fazist befekteté-
sekre, mig az expanziv szakasz finanszirozasa 2004-ig joforman folyamatosan a legna-
gyobb sulyt képviselte. Ettdl kezdve, bar az ligyletek szamat tekintve e tranzakciok to-
vabbra is megérizték vezetd szerepiiket, a befektetések sulypontja a nagy értékii egyedi
kivasarlasi tranzakciok miatt atkeriilt a kivasarlasokra.

A kockazatitoke-befektetések gazdasagfejlesztd hatasa elsdsorban abban a szektorban
érvényesiilt, ahol a befektetések altal érintett cégek miikddtek. A husz év soran Magyar-
orszagon végrehajtott kockazatitéke-befektetések mind gyakorisagukat, mind pedig volu-
mentiket tekintve igen erdteljesen néhany szakagazatban koncentralodtak.

Magyarorszagon azelmiltkét évtizedben alegnagyobb szamban kockazatitoke-befektetésre
— kozel azonos, 20 szazalékos aranyban — a kommunikacios és a fogyasztasi cikkek eloallita-
saval és szolgaltatasaval kapcsolatos szakagazatokban keriilt sor.”® E két teriiletre irdnyult az
Osszes befektetési tranzakeid szamanak kozel 40 szazaléka. A befektetések értékét tekintve
még a szamarany esetében tapasztaltnal is nagyobb koncentracio figyelheté meg. A hasz év
soran végrehajtott magyarorszagi kockazatit6ke-tigyletek értékének kozel felét két szakaga-
zat, a vegyipari, valamint a gyogyaszati/egészségligyi befektetések tették ki.

Az atlagos tékebefektetési érték azon szektorokban haladta meg az Gsszes befektetés atlagat,
ahol kivasarlasokra keriilt sor. Mig azokban a szektorokban, ahol a cégek zommel indulasuk-
hoz, illetve életiik korai szakaszaban kaptak kockazati tokét, a befektetések atlagos értéke joval
alacsonyabb volt. A vizsgalt két évtizedben kozel 950 millié dollar jutott nyolc iigylet keretében
a vegyiparnak, igy e szakdgazatban alakult ki a kiugréan legmagasabb (118 millié dollar) atla-
gos befektetési érték. A gyodgyaszat/egészségiigy teriiletén miikddo cégek 35 tranzakceid soran
kozel 870 millio dollar befektetéshez jutottak, ami esetiikben 25 millié dollaros atlagos befek-
tetési értéket eredményezett. A befektetések értékét tekintve a harmadik legtdbb tokét kapo

2 A kockazati t6kében részesiil cégek kozott a fogyasztasi cikkeket el6allitd és szolgaltatd vallalkozasok
gyakori el6fordulasa alatimasztja a gyorsan novekvd magyar vallalatok iparagi el6fordulasat 2000 és 2008 kozott
vizsgalo Békés—Murakozy [2011] kutatasi eredményét, amely szerint a magyar ,,gazellak” tevékenysége nem kor-
latozodik a csucstechnologiai szektorra.
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szakagazat a kommunikacio volt. E szakagazat viszonylag sok, tobb mint 80 tranzakcio soran
700 millié dollart meghalado tékét kapott, igy az atlagos befektetési méret e szakteriileten kozel
9 milli6 dollar volt. A fogyasztasi cikket el6allito és a pénziigyi szolgaltato szektorban mikodd
magyarorszagi cégeket egyarant kozel 300 millié dollarral finansziroztak kockazati befektetok.
Mivel azonban a két szakagazat koziil a fogyasztasi cikkeket eléallitd cégek sokkal tobbszor ré-
szesiiltek befektetésben, igy az e szektorban tékéhez jutd kozel 80 cég atlagosan egy-egy tigylet
keretében kozel 4 millio dollarnyi befektetést kapott, mig az a kozel 30 cég, amely a pénziigyi
szolgaltatasok teriiletén mitkodott, tranzakcionként ennél joval magasabb, 10 millié dollarnal
is nagyobb befektetésben részesiilt. Szintén viszonylag nagyobb egyedi iigyletekre kertilt sor a
szallitas teriiletén, ahol 12 cég kozel 200 millids befektetést kapott, s ezzel e szektorban az egy
tgyletre juto befektetési érték meghaladta a 16 millié dollart (4. tabldzat).

4. tablazat
Az egyes szakagazatokban 1989 és 2010 kozott megvaldsitott Gsszes
kockazatitoke-befektetés szamanak és értékének megoszlasa, valamint atlagértéke

A befektetések
Szakigazat , sz?i mé,n ak értéke ér?ékérn ok atlagos értéke
szama szazalékos e, . szazalékos Lo .
megoszldsa (milli6 dollar) megoszlésa (milli6 dollar)

Kommunikécio 82 19,7 718,5 19,7 8,8
Ejg‘g;‘éfﬁgfs’pel 40 9.6 65,8 9,6 1.6
Egyéb elektronika 6 1.4 7,7 1,4 1,3
Biotechnologia 6 1,4 19,6 1,4 3,3
Gyogydszat é 35 8.4 868.,9 234 248
egészségligy

Energia 11 2,6 38,5 1,0 3,5
Fogyasztasi cikk 76 18,3 293.,5 7,9 3,9
l%{‘g;’g‘:g‘ & 2 53 29,9 0.8 1.4
Vegyipar és alapanyag 8 1,9 946.,9 25,5 118,4
Ipari automatizalas 1 0,2 0,6 0,0 0,6
Egyéb feldolgozoipar 29 7,0 108,5 2,9 3,7
Szallitas 12 2,9 197,6 53 16,5
Pénziigyi szolgaltatas 28 6,7 289,6 7,8 10,3
Egyéb szolgaltatas 36 8,7 81,1 2,2 2,3
Mez6gazdasag 8 1,9 13,0 0,4 1,7
Epit&ipar 4 1,0 1,5 0,1 0,4
Egyéb 12 2,9 25,1 0,7 2,1
Osszesen 416 100,0 3706,4 100,0 8,9

Forras: MKME.

A finanszirozott cégek életciklusat és szakagazatat 1989 és 2004 kozott egyiitt vizs-
galva kirajzolodik, hogy a kockdzati toke a magyar gazdasag mely szektoraiban pontosan
milyen szerepet toltdtt be.”” A legtobb korai fazisban tarté cég finanszirozasara a kommu-

2 A finanszirozott cégek életciklusat és szakagazatat egyiittesen csak az 1989-2004 kozotti felmérés vizsgalta,
a késobbi évekre vonatkozo elemzést az EVCA adatbazisaban szerepld ligyletek egyedi adataihoz torténd hozza-
férés lehetdségének hianya nem tette lehetové.
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nikécios és a szamitastechnikai agazatban keriilt sor. Ertékben ugyanakkor a korai fazist
vallalkozasok koziil a fogyasztasi cikkek, a kommunikacio és az egyéb feldolgozodipar te-
riiletén miikodok kaptak a legtobb tékét. A fejlddésiik expanziv szakaszaban legnagyobb
szamban tokéhez jutd vallalkozasok legnagyobb aranyban ugyancsak a kommunikacio,
valamint a fogyasztasi cikkek gyartasa teriiletén miikodtek, a befektetések értékét nézve
pedig a kommunikacios vallalkozasok és a pénziigyi szolgaltatok alltak az élen, s csak
harmadikként jutottak a legtobb tokéhez a fogyasztasi cikkeket el6allitok. A kivasarlasok
keretében legtobbszor a fogyasztasi cikkeket gyartd cégek kaptak tokét, 6ket a kommu-
nikacid terén mikodok kovették. A kivasarlasok értékét tekintve ugyanez a szakéagazati
sorrend érvényestilt (Karsai [2006]).

A befektetések orszagon beliili regionalis eloszlasat tekintve, a kockazati téke els6-
sorban a foévarosi székhelyl cégek fejlodését segitette, mivel az tigyletek szamanak és
értékének tulnyomo hanyadat e vallalkozasok képviselték. 1989 és 2004 kozott fovarosi
székhelyli cégekhez keriilt a befektetések szamanak és értékének egyarant 77 szazaléka
(uo.). A févaros-centrikussag azt jelzi, hogy a kockazatitoke-befektetésekre vilagszer-
te jellemzo teriileti koncentracid6 Magyarorszagon is érvényesiilt. Valojaban itt eddig
egyetlen olyan klaszter alakult ki, amelyben a befektetok és az ligyletek kidolgozasaban
nekik segit6 hattérszervezetek (ligyvédi irodak, tanacsadd cégek, pénziigyi kdzvetitok)
koncentraltan vannak jelen.

A magyarorszagi cégekbdl kivont téke

A kockazatitéke-befektetok az agazat miikodésének jellegébdl adoddan a magyarorszagi
székhelyi cégek esetében csak atmeneti idore vallalnak szerepet a vallalkozasok finan-
szirozasaban, azaz a befektetOk egy rendszerint elére meghatarozott idétartam letelte
utan értékesitik tulajdonrésziiket. A cégekbdl kivont tokét és a realizalt hasznot a befek-
tetési alapok kezeldi — a nekik jaro jutalék és részesedés levonasat kovetden — visszafize-
tik az alapok (vég)befektetdinek. Az alapok altal realizalt nyereséget — a portfoligjukba
bekeriilt cégek kivalasztasanal érvényesitett szempontok mellett — nagymértékben be-
folyasolja a befektetésekbdl torténd kilépések idédpontjanak és modszerének megvalasz-
tasa. Tekintettel arra, hogy a kilépések soran realizalt nyereség a befektetok kés6bbi
tokeszerzési lehetdségeit alapvetden befolyasolja, az erre vonatkozd adatok kevéssé pub-
likusak. A magyar kockazatitOke-piac fejlodését tobb mint hiisz éven 4t nyomon kdvetd
MKME-felmérés (Karsai [2011]) szamara sem sikeriilt a befektetdk altal elért hozamra
vonatkozoan adatokat gyijteni.*

A vizsgalt két évtized soran a Magyarorszagon befektetd kockazati tékések kozel 200
befektetésiikbol 1éptek ki, amely tranzakciok befektetéskori kdltségen mért értéke 900
milli6 dollart tett ki.! A gyijtott, a befektetett és a kivont téke értékének alakulésa rend-
szerint egyarant egy-két éves eltolodassal kovette egymast. Azaz a tékegyijtés meg-
novekedése vagy megtorpanasa némi késéssel a befektetések alakulasaban is éreztette
hatasat, s a kedvez6 vagy romlo befektetési kdrnyezet ugyancsak késleltetve a kilépé-
sekre is hasonl6 hatassal volt. A kilépések tapasztalatai pedig a kovetkezd ciklusbeli
tékegyujtési kedvre hatottak ki.

3 A felmérés tervében eredetileg szerepelt a kilépések harom kategoriaba sorolt mindsitése (sikeres, semleges,
sikertelen), azonban a befektetok még e besorolashoz sem szolgaltattak elegendd informaciot.

31 A kiszallasok modjanak regisztralasakor a felmérés az EVCA altal hasznalt kategoriakat hasznalta (szakmai
befektetdknek torténd eladas, tézsdei értékesités, konyvleiras, egyéb kiszallasi mod). Mivel a befektetdk az elada-
sok tényleges 0sszegét rendszerint lizleti titokként kezelték, a felmérés készitdi —az EVCA gyakorlatat kovetve —a
kiszallasok értékének nyilvantartasakor a bekeriilési értéket hasznaltak.
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12. abra
A magyarorszagi cégek irant érdekl6dd kockazatitdke-alapok altal gytijtott, ténylegesen
befektetett és a befektetésekbdl kivont toke értéke a magyar piacon, 19892010 (millié dollar)
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Forras: MKME.

A kockazati t6kések magyarorszagi cégekbdl évente atlagosan 10 tigylet keretében 1ép-
tek ki, melynek soran atlagosan évente 50 millié dollar befektetéskori koltségen szamolt
tokerészt adtak el. A kiszallasokra nem egyenletesen keriilt sor. A vizsgalt idészak elsé
néhany évében még nem tortént kiszallas, ezt kdvetden a kilépések szama folyamatosan
emelkedett, s ez a trend csak 2000-ben torpant meg a dotcombuborék kipattanasakor. A ki-
szallasok értéke az évi 50 millid dollaros atlagot rendszerint a valsagok kitdrését megel6z6
években, igy 1999-ben, illetve 2007-2008-ban haladta meg jelentdsen.

13. abra
A magyarorszagi cégekbdl tortént kilépések szama és
a kivont kockazati toke értéke, 1989-2010
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Magyarorszagon a kockazatitOke-befekteték kiszallasukkor egy-egy ligylet keretében
atlagosan kozel 5 millio dollar értéki tékét vontak ki az altaluk korabban finanszirozott cé-
gekbdl (5. tablazat). Az dtlag mogott az egyes kiszallasi modok szerint igen nagy eltérés volt
tapasztalhatd. A magyar piacon a vizsgalt két évtized soran a legmagasabb atlagos kilépési
Osszegli (9 millio dollar) és egyben a leggyakrabban alkalmazott kiszallasi mod a kozép-
kelet-eurdpai piac egészéhez hasonldan a szakmai befektetdnek torténd eladas volt. Ez a
kilépési utvonal a magyar piacon a kilépések szamanak tobb mint egyharmadat, értékben
pedig kozel kétharmadat tette ki. Kozel hasonlo atlagos kilépési értéket (8,5 millio dollar)
ért el a foleg kivasarlasokkal foglalkozoé alapok altal alkalmazott azon kilépési méd, amikor
a kockazatitoke-finanszirozok egymasnak adtak el (tovabb) részesedéseiket. Mivel a cége-
ket az jabb befektetdk rendszerint hitel igénybevételével vasaroltak meg, e tranzakciok
inkabb csak a kétezres évtized masodik felében voltak jellemz6k a magyarorszagi piacra, s
a szakmai befektet6knek torténd eladasokhoz képest sokkal ritkabban, minddssze a kilépé-
sek 5 szazalékaban fordultak eld. A kockazatitoke-befektetok egymas kozott lebonyolitott
lgyletei 0sszességében a kilépések értékének csupan kozel 9 szazalékat adtak. Hasonlo
nagysagrendet képviseltek a magyar piacon a kilépések értékét tekintve az atlagosan 5 mil-
1i6 dollart is alig elérd tézsdei kilépések, amelyek az eladasok nem egészen 10 szazalékaban
fordultak el6. A befektetok altal leggyakrabban, igy a két évtized soran regisztralt tigyletek
mintegy 6todénél, mégpedig elsdsorban az allami hatter(i befektetési szervezetek korében
jellemzden alkalmazott kilépések esetében a tOkerészesedést az érintett cégek tulajdonos-
igazgatdi vasaroltak vissza a kockazatitéke-befektet6tol. Mivel e kilépési modot a kocka-
zati tOkések inkabb csak a kisebb, egyedi értéki, atlagosan az egymilli6é dollart sem elérd
igyletek esetében alkalmaztak, igy a kilépések értékét tekintve ezek az tigyletek az Osszes
kilépési tranzakcio értékének csupan kozel 5 szazalékat tették ki.

5. tablazat
A magyarorszagi kockazatitéke-befektetési tigyletekbdl 1989 és 2010 kozott tortént sszes
kilépés szama, értéke, részaranya, valamint atlagos értéke a kilépés modozata szerint

A kilépések

Kilépési mod szamanak értéke értékének atlagos

szama szazalékos . ..., . szazalékos értéke

megoszlasa (milli6 dollar) megoszlasa (milli6 dollar)

Ertékesités szakmai befektetének 63 34,0 569.,4 63,4 9,0
Ertékesités nyilvanos értékpapirpiacon 17 9,2 80,0 8,9 4,7
Konyvleiras 13 7,0 27,8 3,1 2,1
Hitel-visszafizetés 5 2,7 21,9 2.4 43
Ertékesités masik kockazati- és
magant6ke-befektetonek ? 4.9 76,1 8,5 8,5
Ertékesités pénziigyi befektetének 4 2,2 27,5 3,0 6,9
Ertékesités a menedzsmentnek 36 19,4 43,4 4,8 1,2
Egyéb kilépés 9 4,9 6,0 0,7 0,7
Nem ismert 29 15,7 46,5 5,2 1,6
Osszesen 185 100,0 898,7 100,0 4.9

Forras: MKME.

Az egyes kilépési titvonalak jelentésége a vizsgalt idészakban nagyon ingadozé volt, s
jellemzden a nemzetkdzi tékepiaci ciklusok helyzetének alakuldsatol fiiggden valtozott. A
kilépések kozott a joforman mindvégig dominans szerepet jatszo szakmai befektetoknek
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torténod eladasok esetében inkabb a vételi arfolyam valtozott, a kilépési megoldas kevés-
bé. A tdzsdei értékesités a dotcombuborék idején, 1999-ben jutott fészerephez. A hitelek
visszafizetésével torténd kilépés egy-egy nagy értéki kivasarlas keretében finanszirozott
cég eladasakor — igy példaul 2004-ben — kapott nagyobb szerepet. Az ujabb kockazati t6-
késnek, valamint a pénziigyi szervezetnek torténd eladas egyarant 2008-ban jutott kiugro
szerephez, amikor a jelentOs hitelfelvétellel megvett cégeket adtak a kockazati t6kések
tovabb. Feltételezhetd, hogy foként 2007-2008-ban a nem ismert modon lezajlott kilépé-
sek kozott mindvégig gyakori volt, hogy a részesedéseket tilnyomorészt az érintett cégek
vezetdinek adtak el. A sikertelen ligyleteket a kockdzati befektetok nem szivesen valljak
be, igy az adott befektetés értékének konyvekbdl torténd kivezetését, azaz ,leirdsat” a
befekteték nem szivesen jelentik be, azt inkabb részletekben torténd eladasokkal oldjak
meg. A kilépési modok kozott ezért a régid egészéhez hasonloan a konyvleirasok a magyar
piacon sem a valos aranyokat tiikkrozik.

Kovetkeztetések

Visszatekint6 elemzésiink alatdmasztotta, hogy a rendszervaltast kdveto két évtized soran
regionalis 0sszehasonlitdsban Magyarorszagon fejlett kockazatitoke-agazat jott létre. Az
ezredforduléra Magyarorszag a kockazati toke kozép-kelet-eurdpai kdzpontjava valt, s bar
a kovetkezd évtizedben ezt a szerepet a lengyel piac vette at, a magyarorszagi kockaza-
titéke-piac mindvégig a régiodbeli kockazatitéke-dgazat meghatarozo szerepldje maradt.
A magyar piac — szerepldit, miikddési mechanizmusat, funkciojat és hatékonysagat te-
kintve — egyre jobban hasonlitott a nyugat-eurdpaihoz. A hasonlésag megmutatkozott a
jogi és szabalyozasi kdrnyezetben, a tandcsadoi hattér elérhetdségében €s tapasztalataban,
valamint a tranzakciok tipusaban és strukturajaban.

Az elmult hisz év soran folyamatosan javult a magyarorszagi vallalkozasok kockazati
tokéhez jutasi lehetdsége. A magyar piacon jelen van jéforman az osszes olyan globalis
¢és regionalis kockazatitéke-alap, amely a régio6 irant érdeklddik. A kockazati toke hazai
kinalatat az 1990-es évek masodik felében mar a regiondlis befektetok tokéje uralta, s
megjelenésiikkel Magyarorszag bekeriilt a kockazati toke nemzetkdzi &ramlasaba. Az EU-
csatlakozas pozitiv hatdsa hosszabb tavon is érvényesiilt, a tOkebevonasi ciklus felivelését,
a kivasarlasi tranzakciokhoz sziikséges hitelek elérhetdségét eredményezve. A kilépések-
nél megfigyelhetd élénkiilés is egyre inkabb javitotta a magyar piac likviditasat, s ezzel
az uj befektetések attraktivitasat. A kétezres évtized masodik felében végrehajtott rekord-
értékl kivasarlasok a kozép-kelet-europai tokeattételes kivasarlasi iigyletek kiilonosen
kedvez0 perspektivajat mutatta.

A sokféle befektetd jelenléte a kockazatitdke-piacon erdteljesen javitotta a magyar val-
lalkozasok esélyeit, am korantsem jelentette azt, hogy a magyarorszagi vallalkozasok koc-
kazati tokéhez jutasa megoldodott volna. Mig a nagyobb vallalkozasok megfeleld projektek
esetén valogathattak a finanszirozok kozott, a kisebb indulé cégek nehezen talaltak befek-
tetot. Féként azok, amelyek nem kivantak a nemzetkozi piacon is megjelenni termékeik-
kel, s az intézményes kockazatitéke-piaci befektetok hozamkdvetelményeinél szerényebb
igéretekkel jelentkeztek. Els6sorban az iizleti angyalok altal nyujtott, viszonylag kisebb
Osszeget kinal6 befektetdt keresd cégek helyzete volt nehéz. Mivel a maganszektorbeli be-
fektetdk az expanziv cégek esetében regionalis stratégiat kdvettek, az életciklusuk elején
tartd, kisebb Osszegli befektetéseket keres6é cégek finanszirozasa zommel azon allami be-
fektetokre maradt, amelyek pedig keriilték a jelent6s kockazatot hordozo technologiai és/
vagy tudasintenziv vallalkozasokba torténd befektetéseket. Az innovacid finanszirozasa
igy a magyarorszagi piacon a technologiai boom idejétél eltekintve kevéssé dominalt. E



856 Karsai Judit

téren igér javulast az eurdpai unios forrasokat a maganszektorbeli tékével parosito, a régi-
oban elséként felallitott Jeremie-alapok 2010-ben megindult tevékenysége.

A kozelmultbeli valtozasok a hazai kockazatitdke-piac nemzetkdzi silyanak csdkkené-
sével ¢és az eddigi tendenciak atrendezédésével jartak. Az egész vilaggazdasagot megren-
getd pénziigyi és gazdasagi valsag a kétezres évtized végére a magyarorszagi kockazati-
téke-piacot is erdteljesen megtépazta. A 2008-ban kitort valsag a térség tobbi orszagahoz
hasonldan a magyarorszagi kockazatitéke-agazatban is silyos visszaesést okozott, s a be-
fektetések csokkenésének mértéke azt is tiikkrozte, hogy a magyar piac kozép-kelet-eurdpai
région beliili pozicidja is romlott. A valsag el0szor a befektetések és a kiszallasok tertiletén
jelentkezett, s legtovabb az 0j forrdsok bevonasaban éreztette a hatdsat.

A magyarorszagi kockazatitoke-piac kilatasaira a vilaggazdasagi recesszid utohatasa és
a magyar piac kozép-kelet-eurdpai région beliili pozicidja egyarant rinyomja a bélyegét. A
potencialis befektetok szemében az orszag kis mérete, a privatizacios lehetéségek kime-
riilése, a tézsde alacsony likviditasa, a nagyfoku eladésodas, a belfoldi kereslet és a GDP
lasst ndvekedése, valamint a gazdasagpolitika terén érzékelt bizonytalansag egyarant ked-
vez6tlen jelenség. 2011 elsd félévében a piac ugyan némileg magahoz tért, am a valsag ma-
sodik hullamanak jelentkezése ismét megtorheti a felfelé iveld trendet. Ez nem megfeleld
hazai gazdasagpolitikaval parosulva a gazdasagi szereploket — igy a kockazatitoke-piac
szereploit is — elbizonytalanithatja. A gazdasagi névekedés lelassuldsa €s az tizleti kornye-
zet kiszamithatosdganak romlasa a nemzetkozi befektetok tdvolmaradasat eredményez-
heti, amit az allami szerepvallalas korabban bizonyitottan eredménytelen modszereinek
ismételt felelevenitése sem képes ellensulyozni.
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