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A kockazati tokeipar két évtizedes fejlodése
KARSAI JUDIT

Osszefoglald

Az 1989 és 2010 kozotti két évtizedre visszatekinté felmérés alatamasztja, hogy
Magyarorszagon a 2008-ban jelentkezd valsagot megel6z6en megerdsodott, s regionalis
Osszehasonlitasban élvonalba keriilt a korabban nem 1étezé kockazati t6keipar. A vizsgalt két
évtized folyaman a befektetésekre rendelkezésre bocsatott téke kozel 90%-a
maganszektorbeli t6ketulajdonosoktol érkezett a piacra. A kockazati t6kebefektetési céllal a
magyar piacon megjelend alapok altal gylijtott t6ke volumene a nemzetkozi t6kepiaci
ciklusokat, valamint a hazai gazdasag novekedési iitemének valtozasat kovetve ciklikusan
ingadozott.

A piacgazdasagi fejlédésben a régioban élenjar6 magyar piac mar a 9o-es évtized utolsod
harmadaban a kiilfoldi t6kebefekteték kedvelt terepévé valt, majd az EU-csatlakozas kapcsan
kiilonosen kedvezd helyzetbe keriilt. A kétezres évek masodik felétdl a valsag kétezres évek
végi begylirtizéséig a befektet6k altal a régidbeli befektetésekre allokalt t6ke a magyar piac
szamara is nagysagrendileg megnovekedett befektetésekre adott moédot. A befektetések
novekedése 2007 és 2009 kozott rendkiviil felgyorsult, amikor a magyar piac — a régio
egészéhez hasonléan — elsésorban abbol profitalt, hogy a valsag kitorése nyoman a nyugat-
eurdpai befektetések megtorpantak, am a valsag a régié kockazati t6kepiacara ekkor még
nem terjedt at. 2009-t6l azonban a valsag Kelet-Kozép-Eurépaban a korabbi években
felhalmozodott jelentds Osszegli, még be nem fektetett t6ke ellenére ugyancsak nagyon
sulyos visszaesést okozott.

A valsag az egyébként is meggyengiilt magyar gazdasagot a régi6 egészéhez képest is
erOteljesebben sujtotta, a befektetések 2010. évi megtorpanisa ezt a helyzetet tiikrozi.
A potencialis befektet6k szidmara az orszag kisebb mérete, a privatizacids lehetGségek
kimeriilése, a t6zsde alacsony likviditasa, az orszag nagyfoka eladosodésa, a belfoldi kereslet
és a GDP lassti novekedése és a gazdasagpolitika terén érzékelt bizonytalansig egyarant

kedvez6tlen koriillmény.

Targyszavak: kockézati  tdke, magantdke, kivasérlas,  vallalatfelvisarlas,

vallalat atstrukturalas

JEL kodok: M13, G24



Development of the venture capital and private equity
industry in Hungary over the past two decades

JUDIT KARSAI

Abstract

Over the 1989-2010 period under review, prior to the 2008 crisis Hungary’s venture capital
and private equity industry grew to become one of the leaders of the CEE region. The role the
sector played in the building of the market economy is clearly indicated by the fact that in the
course of the two decades approximately 90% of the capital allocated to investments overall
were raised by private sector investors. The volume of venture capital and private equity
capital raised for the Hungarian market fluctuated cyclically following the international
capital market cycles and the changes of the rate of growth of the domestic economy.

The Hungarian market, ranking high within the CEE region for the development of its
market economy, became a favoured area for foreign capital investors in the last third of the
1990s. Its position since has become particularly favourable due to Hungary’s accession to
the EU. The growth of investments accelerated tremendously between 2007 and 20009,
increasing several-fold compared to previous years. The Hungarian market — similarly to the
whole region — earned also profit from a transitory situation at the beginning of the crisis
when the investment problems in Western Europe did not extend to the CEE region for some
time. In 2009, however, when the crisis grew to the countries within the region, the
willingness to raise funds and to make investments decreased. In spite of the significant
amount of uninvested capital accumulated in recent years (dry powder), in CEE the crisis
was also very severe.

The crisis affected the already weakened Hungarian economy more so than it did the other
parts of the region, which is reflected by the drop in investments in 2010. In the eyes of
potential investors the smaller size of the country, its high-level of indebtedness, the
exhaustion of the privatisation opportunities, the low liquidity of the stock exchange, the
slow increase of domestic demand and GDP growth and the uncertainties felt in economic

policies are all unfavourable factors.

Keywords: Venture Capital, Private Equity, Buyout, Merger & Acquisition, Corporate

Restructuring
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BEVEZETES

A rendszervaltast kovet6 két évtized soran regionalis dsszehasonlitisban Magyarorszagon
fejlett kockazati t6keagazat jott 1étre. Az ezredforduléra Magyarorszag a kockazati téke:
kelet-kozép-eurdpai kézpontjava vdlt, s bar a kdvetkez6 évtizedben ezt a szerepet a lengyel
piac vette at, a magyarorszagi kockazati t6kepiac mindvégig a régiobeli kockazati t6keagazat
meghataroz6 szerepléje maradt. A magyar piac szerepl6it, miikodési mechanizmusat,
funkcidjat és hatékonysagat tekintve egyre jobban hasonlitott a nyugat-eurépai kockazati
tékeiparhoz. Ezt tiikrozte a magyar piacon befektet6 t6kealapok novekedése, globalizalodasa,
a kivasarlasok novekvd jelentésége, a befektetésekbdl torténd kilépések sokszintivé valasa,
valamint a fejlédésiik korai szakaszaban tart6 cégek nehézkes finanszirozéasa és a kis nemzeti
piacbdl adédé hatranyok fennmaradasa. A magyar kockazati tékepiac région beliili
pozicidjanak perspektivajat a privatizacios lehet6ségek kimeriilése és a t6zsde alacsony
likviditasa mellett bedrnyékolja a nagyfoku eladdsodas, a belfoldi kereslet lassti novekedése

és a gazdasagpolitika terén tapasztalt bizonytalansag is.

Az elmult husz év soran folyamatosan javult a magyarorszagi vallalkozasok kockazati
tOkéhez jutasi lehetGsége. Erre a régioba torténd erételjes tékebearamlas biztositott
lehetSséget. A mar a rendszervaltads idején megjelens, hatarozott idére 1étrehozott, csak
Magyarorszagra szakosod6 orszagalapok, valamint a hazai tékét mobilizal6 befektetési
tarsasagok mellett az ezredfordul6 idejére a nemzetkozi trendekhez illeszkedéen a hazai
piacon 1j szerepl6ként jelentek meg a technologiai cégekre szakosodo befektet6k. Ugyancsak
ekkorra valt érzékelhet6vé a maganszemélyként kockazati t6kefinanszirozassal foglalkozo6 un.
iizleti angyalok tevékenysége, bar szerepiik még mindig elenyész6. A sokféle befektet
jelenléte a kockazati tGkepiacon erételjesen javitotta a magyar vallalkozasok esélyeit, am
korantsem jelentette azt, hogy a magyarorszagi vallalkozasok kockéazati t6kéhez jutasa
megoldodott volna. Mig a nagyobb véallalkozasok megfelel6 projektek esetén valogathattak a
finanszirozok kozott, a kisebb méretii, indulé cégek nehezen talaltak finanszirozot. Foként
azok, amelyek nem akartak a nemzetkozi piacon is megjelenni termékeikkel, s az
intézményes kockazati tGkepiaci befektet6k hozamelvarasainal szerényebb igéretekkel
jelentkeztek. ElsGsorban az iizleti angyalok altal nytjtott, viszonylag kisebb 0sszeget kinalo
befektet6t keres6 cégek helyzete volt nehéz. A magéanszektorbeli befektet6k az expanziv
cégeknél regionalis stratégiat kovettek, mig az életciklusuk elején tart6 cégek finanszirozasa
zommel az dllami befektet6kre maradt. A magyarorszagi kockéazati t6kepiacon azonban nem

volt kimutathat6 a kockazati t6kések technoldgiai és/vagy tudasintenziv vallalkozasokba

1 A tanulmany a klasszikus kockazati t6két és a kivasarlasok keretében befektetett magantékét
egyarant kockazati t6kének nevezi.



torténé befektetéseinek karakterisztikus tulsulya, az innovdcié finanszirozdsa a technologiai
boom idejétdl eltekintve nalunk kevéssé domindlt. FeltételezhetGen e téren javulast fog
eredményezni az eurdpai unids forrasok bevonésaval a régidoban els6ként felallitott un.
Jeremie-alapok 2010-ben megindult tevékenysége, amelyek épp ezt a vallalkozoi kort

célozzak meg.

A magyar piacon jelen van joforman az Osszes olyan globalis és regionalis kockazati
tokealap, amely a régio irant érdekl6dik. A kockazati t6ke hazai kinalatat a 9o-es évek
masodik felében mar a regiondlis befektetbk tokéje uralta, s megjelenésiikkel Magyarorszag
bekeriilt a kockazati t6ke nemzetkozi &ramlasaba. Az EU-csatlakozas pozitiv hatdsa hosszabb
tavon is érvényesiilt, a t6kebevonasi ciklus felivelését, a kivasarlasi tranzakcidokhoz sziikséges
hitelek elérhetfségét eredményezve. A kilépéseknél megfigyelhetd élénkiilés is egyre inkabb
javitotta a magyar piac likviditasat, s ezzel az Uj befektetések attraktivitasat. A kétezres
évtized masodik felében végrehajtott rekord értékii kivasarlasok a kelet-kozép-eurdpai

tokeattételes kivasarlasi iigyletek kiilonosen kedvezo perspektivajat mutatta.

Az egész vilaggazdasagot megrenget6 pénziigyi és gazdasagi valsdg azonban a kétezres
évtized végére a magyarorszagi kockazati tOkepiacot is erGteljesen megtépdzta. A valsag
hatésa el6szor a befektetések és a kiszallasok teriiletén jelentkezett, s legtovabb az j forrasok
bevonasanal volt tapasztalhato. 2011 elsé félévében a piac ugyan némileg magahoz tért, am a

recesszié masodik hullaiméanak jelentkezése ismét megtorheti a felfelé ivel trendet.

STATISZTIKAI HATTER

A magyarorszagi kockazati t6keagazat fejlédését az agazat sajatossaganal fogva viszonylag
nehéz pontos adatokkal dokumentalni. Az 4&gazatban foly6 hazai tevékenységrél a
rendszervaltast kovetd els6 évtizedben még nem folyt szisztematikus adatgytijtés. A kétezres
évtized els6 kétharmadaban az immar az dgazat résztvevdi altal is szorgalmazott adatgytijtést
a Magyarorszagon kockazati t6két befektet§ szervezeteket tomorité Magyar Kockazati és
Magantéke Egyesiilet (MKME) végezte, majd 2008-t6]1 ezt a funkciét egy megallapodas
nyoman a befektet6ket Eurdpa-szerte képvisel6 Europai Kockazati és Magant6ke Egyesiilet
(EVCA) vette at. Mivel mindkét szervezet adatgytijtése a befektet6k onkéntes adatkozlésén

alapul(t), igy az adatok pontossaga és teljeskortisége nehezen kontrolalhato.2

2 Az Eur6paban megszokott gyakorlathoz hasonléan 2007-t6l a magyarorszagi egyesiilet immar az
eurépai adatbazisba bekeriils, a magyarorszagi befektetGket és ezek portfoli6 cégeit érintd
t6kegytlijtési, befektetési és Kkiszallasi adatok feltoltésének csupan az elémozditiasiban és
ellendrzésében vesz részt, mikozben az egyedi befektetési adatokhoz az adatkoézl6k dontésétdl fiiggGen
fér hozza. Az eur6pai adatbazisban 1év6 adatok igy tligyleti szinten nem, csak aggregalt mdédon allnak a
rendelkezésére.



Mindezek ismeretében a magyarorszagi kockazati t6keagazat fejlédésének
dokumentaldsa szempontjabol jelentds el6relépést hozott, hogy 2004-ben egy atfogo
felmérés készilt az 1989 és 2004 kozotti évekre vonatkozdé magyarorszagi kockazati
t6kebefektetésekrdl és kiszallasokrol, valamint az e piacon érdekelt szervezetek altal
Osszegyljtott kockazati t6ke volumenérdl (Karsai és Baranyai, 2005).3 E felmérés a magyar
piac irant érdekl6d6 73 alap befektetéseit vette szdmba.4 Ezen alapok Osszesen 6,2 milliard
dollar osszegli tokét kezeltek, amelyb6l a magyarorszagi befektetésekre kozel 2,6 milliard
dollart szantak. A felmérés adatai szerint a vizsgalt 16 év alatt a fenti 6sszegbdl az alapok 269
befektetési tranzakci6 keretében kozel 1,1 millidrd dollart fektettek be magyarorszagi
székhelyl vallalkozasokba. A felmérés keretében 143 kiszallas adatat sikeriilt regisztralni,

melyek konyv szerinti értéke kozel félmilliard dollart tett ki.

2011-ben egy Gjabb felmérés keretében sor keriilt a korabbi adatok 2010-ig torténé
kiegészitéséres (Karsai, 2011). Mivel hasonldé munka még a régi6 egyetlen kockazati
tékepiacarol sem késziilt, a magyarorszagi felmérés adatai a kelet-k6zép-eurdpai kockazati
tokepiac fejlédése irant érdekl6d6 elméleti és gyakorlati szakemberek szdmara egyarant

hasznosak lehetnek.

Az 1989 és 2010 kozott eltelt tobb mint két évtizedet vizsgald elemzés 126, a magyar piac
irant (is) érdekl6d6 alap befektetéseit vette szamba. Ezen alapok (foly6aras adatok alapjan)
Osszesen tobb mint 20 milliard dollar Osszegii tékét kezeltek. A magyarorszagi
befektetésekre elvileg rendelkezésre allé kozel 8 millidrd dollar értékid t6kéjiikbdl az alapok
kozel 420 tranzakci6 keretében kozel 3,2 milliard dollart fektettek be magyarorszagi
székhelyli vallalkozasokba. A befektetések altal érintett hazai cégek szdma és az altaluk
kapott téke értéke a fenti adatnal nyilvanvaléan magasabb volt. Egyrészt mivel az
adatbazisba csak az ismert koordinatakkal rendelkez6 iigyletek keriiltek bele, masrészt az
ipardg nem minden szereplGje volt tagja az Egyesiiletnek. A jelent&sebb ligyletek nagyobb
publicitasa folytdn azonban a felmérés alkalmas arra, hogy redlis képet nyujtson az
iparagban lezajlott folyamatokrdl. Az iparagi szereplGk becslése szerint az adgazat haszéves
fejlédését attekint6 felmérésnek sikeriilt szambavennie a befektetésekre allokalt t6ke 100%-
at, a becsiilt befektetett t6kevolumen kétharmadat és az ligyletszam megkozelitéleg felét.

Ennek megfelel6en a vizsgalt hisz év alatt 800-900 tranzakcié keretében a magyarorszagi

3 A felmérést Karsai Judit, a Statisztikai Bizottsag elnoke, valamint Baranyai Gabor, az MKME
elnokségének tagja készitette. A felmérés lebonyolitasdban Sods Szabolcs, valamint Szlovak Gergely,
az MKME titkarai vettek részt. A felmérés magyar és angol nyelvii Gsszefoglaldja "A kockézati- és
magantGkeipar fejlédése Magyarorszagon 1989-2004" cimmel az egyesiilet honlapjarol
(www.hvca.hu) letolthetd.

4 Az adatbazisba kizarolag azon befektetési ligyletek adatai keriiltek bele, ahol az érintett cég és a
befektets kiléte mellett ismertté valt a befektetés értéke, valamint a tranzakcioé lebonyolitasanak éve.

5 Az adatbazis aktualizalasdhoz Gombds Natdlia, az MKME iigyvezetS titkara nydjtott rendkiviil
értékes segitséget.



cégeknek nyujtott kockazati t6ke értéke megkozelitette az 5 milliard dollart. A felmérés
soran tobb mint 180 kiszallas adatat sikeriilt regisztralni, melyek konyv szerinti értéke kozel
900 milli6 dollart tett ki. A befektet6k hidnyos adatkozlése nyoman a kiszallasok

szambavétele azonban csak részlegesen sikertilt, igy ezen adatok csak tajékoztato jellegtiek.

Moédszertanilag az EVCA éves felméréseiben alkalmazott definici6it kovetd
magyarorszagi adatgy(jtés két forrasra tdmaszkodott: a befektet6k kozléseire és az iizleti
sajtoban megjelent hirekre. A felmérés harom kérdéskorre terjedt ki: a befektetésekre
rendelkezésre allo téke forrasaira, a befektetések Osszegére és funkcidjara, valamint a
kiszallasok technikaira. Az aktualizalas a 2005-2007 kozotti évekre vonatkozoan az MKME
tagjai korében évente készitett sajat felmérésének adatai, a 2008-2010. évekre vonatkozbdan
pedig az EVCA PEREP_ Analytics adatbazisbol szarmaz6 adatok segitségével tortént.o

Az MKME a felmérés adatbazisat a befektet6k kozlései, valamint az tizleti sajtoban
megjelent hirek alapjan allitotta 0ssze, az EVCA éves felméréseiben alkalmazott definiciokat
hasznalva. Regisztralta minden olyan kockazati tGkealap illetve befektetési tarsasag t6kéjét,
amely magyarorszagi cégekbe kivant kockazati t6két fektetni. A befektet6k t6kéjét a piacon
torténd megjelenés éve szerint tartotta nyilvan, s az azonos befektetdk altal 1étrehozott ajabb
alapokat kiilon alapokként vette figyelembe. A befektetésre rendelkezésre allo téke
volumenét a befektetések foldrajzi fokusza, valamint a befektet6k t6kéjének tulajdonosi
megoszlasa szerint regisztralta. A foldrajzi fokuszaltsiga alapjan az alapokat harom
kategoriaba sorolta: globalis, regionalis, valamint orszagalapok. A globalis alapok esetében a
kezelt t6ke 0sszegét csupan a tényleges befektetések osszegének megfelel6 volumennel vette
figyelembe. A regionélis alapok esetében a kezelt tGke negyedét vette figyelembe. (A 2004-ig
késziilt felmérés abbdl indult ki, hogy az iparagi szakért6k becslése szerint a befektet6k
rendszerint t6kéjiikk egynegyedét szantdk magyarorszagi befektetésekre. Bar ez az arany a
kétezres évek végére lecsokkent, a felmérés készit6i nem valtoztattak a korabbi gyakorlaton.)

Az orszagalapok esetében a felmérés a kezelt toke teljes Osszegét figyelembe vette.

Az alapok altal kezelt t6ke tulajdonosok szerinti vizsgalatanal a felmérés az allami és a
magan forrasbol szarmazé t6két kezel§ befektetSket kiillonboztette meg. Az allami forrasbol
szarmazo6 tokét kezel6 befektet6k kozé egyrészt a transznacionalis nemzetkozi szervezetek
(EBRD, IFC) t6kéjét sorolta, masrészt azon kiilfoldi és hazai befektetok tékéjét, amely
kizarolag koltségvetési forrasokbol szarmazott. Hibrid alapok esetében az odaigért allami

tokerészt vették figyelembe.

6 Mivel az EVCA PEREP_Analytics altal feldolgozasra keriil§ befektetési és kiszallasai adatok tigyleti
szinten nem, csak aggregéltan allnak az MKME rendelkezésére, a 2008-2010 kozotti id6szakban a
felmérés befektetési adatainal a befekteték egyes tipusai szerinti osztalyozas a felmérés készitGjének
becslésén alapul6 adat.



A felmérés szemléletében az un. piaci elvet kovette, azaz a finanszirozott cégek koziil a
magyarorszagi székhelyl vallalkozasokat regisztralta, azaz nem a befektet6k székhelyét vette
figyelembe. A befektetéseknél az azonos céget érintG, kiilonboz6 években végrehajtott
masodik és tovabbi korben torténé befektetéseket onallé befektetésként vette figyelembe.
A célvallalatok életciklusa szerinti (induld, expanziv és kivasarlas), valamint a szakigazati
besorolasanal a felmérés egyarant az EVCA altal alkalmazott besorolast kovette.
A kiszallasok modjanak regisztralasakor a felmérés az EVCA 4ltal hasznalt kategoéridkat
hasznalta (szakmai befektet6knek torténd eladas, tézsdei értékesités, konyvleiras, egyéb
kiszallasi moéd). Mivel a befektetok az eladasok tényleges 0sszegét rendszerint iizleti titokként
kezelték, a felmérés készit6i - az EVCA gyakorlatat kovetve - a kiszallasok értékének

nyilvantartasakor a bekeriilési értéket hasznaltak.

A MAGYARORSZAGI KOCKAZATI TOKEIPAR JELENTOSEGE

Eurépai 0sszehasonlitidsban a magyarorszagi kockéazati t6kepiac jelentGségét jelzi, hogy az
itteni székhely( cégekbe tortént kockdzati t6kebefektetések értékének GDP-hez viszonyitott
éves aranya alapjan Magyarorszag nemcsak a région beliil, de az EU tagorszagai kozott is
igen el6kel6 helyen szerepel. A kockazati tGkebefektetések GDP-hez viszonyitott értéke a
magyar piacon 2002 és 2009 kozott folyamatosan meghaladta a régioban mért aranyt, s6t
egy-egy kiugrd befektetés révén 2006-ban és 2008-ban messze tulszarnyalta azt. 2006-ban
példaul a BorsodChem Nyrt, 2008-ban az Euromedic cég kivasarlasa ,dobta meg” a
kockazati t6kebefektetések adott évi értékét. GDP-beli részaranyat tekintve a magyar piac
Eur6paban 2006-ban az 6todik, 2007-ben a kilencedik, 2008-ban a hatodik, mig 2009-ben a
tizedik helyet foglalta el. 2010-ben az orszagot kiilondsen kedvezGtlen helyzetben talald
valsdg nyoman toredékére zsugorod6 befektetési volumen méar csak a 22. helyhez volt
elegendd. Az el6keld helyezések értékelésekor azonban figyelembe kell venni, hogy egy-egy
nagy Osszegl kivasarlas az éves befektetések Osszesitett értékét nagyon nagymértékben
befolyéasolja, mikozben a GDP valtozaséara nincs ilyen hatassal. Nemcsak a két nagysagrend
jelentGs eltérése miatt, hanem esetleg azért sem, mert a befektetésben részesiilé cégek

tulajdonosainak székhelye sincs feltétleniil Magyarorszagon.

Ezt més oldalr6l az is alatamasztja, hogy a klasszikus kockazati tékefinanszirozas
nagysaga alapjan a magyar piac rendszerint az utolsé helyezettek kozott szerepelt
Europaban. A kivasarlasok nélkiil szamolt magyarorszagi kockazati t6kebefektetések GDP-

hez mért aranya az Eurostat adatai szerint 1998 és 2009 kozott mindossze a dotcom laz



idején, 2001-ben ért el az eurdpai részarany felénél is nagyobb hanyadot, egyébként

jellemz&en annak még a tizedét sem érte el.”

1. Gbra

A kockazati t6kebefektetések értéke a GDP szazalékaban az Eurépai Unidban,
Kelet-Ko6zép-Europaban és Magyarorszagon, 2002-2010 (szazalék)
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Forras: EVCA Central and Eastern Europe Statistics

Mivel a t6ke-akkumulacio csak a rendszervaltas utan indult fejlédésnek Magyarorszagon,
igy a magyarorszagi kockazati tékepiac forrasellatasaban a kiilfoldi toke sziikségszertien
kitiintetett szerepet jatszott. A kiilfoldrél kockazati t6kebefektetési céllal érkezo t6ke az 1990
és 2010 kozott Magyarorszagra érkez6 kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések (FDI) atlagosan
6%-at tette Kki.

7 Az informalis kockazati t6kebefektetések terén még az intézményes kockazati tékebefektetések
esetében mértnél is nagyobb a magyar piac Eur6pahoz viszonyitott lemaradasa. Tekintve, hogy az
informaélis t6kebefektetések elsGsorban a kezd6 cégek pénziigyi sziikségleteinek fedezésére szolgalnak,
ez a relativ lemaradéas Gsszefiiggésben allhat a vallalkozasok fejlédésének késébbi fazisaban jelentkezd
pénziigyi problémakkal (Szerb, 2006). Andrasi és tarsai (2009) szerint is a magvetd téke hianya és az
iizleti angyalok alacsony szama jelenti a magyar kockazati tékepiac legnagyobb problémaéjat.
A magyarorszagi iizleti angyalok szdmara vonatkozo becslések szerint az aktiv iizleti angyalok szama
nagyjabdl 2000 f6re becsiilhet6 (Kosztopulosz—Makra, 2007). Az informélis kockazati
t6kebefektetések hazai szerepérdl részletesen lasd Makra Zs.és Kosztopulosz A. (2007).
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2. abra

A magyarorszagi kockazati tokebefektetések értékének a Magyarorszagra
érkezo kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésekhez viszonyitott részaranya, 1990-
2010 (szazalék)
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Az EVCA kozép-europai szakértéi csoportjanak becslése szerint a kelet-kozép-eurdpai
régioban 1989 és 2004 kozott mintegy 9oo vallalkozas jutott kockazati t6kéhez (EVCA,
2005). Az6ta a finanszirozast kapo cégek szama a régioban tovabbi kozel 1000 darabbal nétt,
igy 2010 végére megkozelitette a 2000-es darabszamot (EVCA, 2007, 2008, 2009, 2010,
2011).8 Ennek alapjan feltételezhet6, hogy a husz év alatt a régiéban végrehajtott

befektetések egynegyedére Magyarorszagon keriilt sor.

A régios viszonylatban mért el6kel6 hely ellenére eurdpai osszehasonitdsban messze
elmarad a kockazati t6kebefektetésben részesiilt hazai cégek nagysagrendje a nemzetkozi
atlagtol. Tekintettel az agazat késébbi indulasara, valamint a kevésbé fejlett hazai tGkepiacra,
nem meglepd, hogy mig az EU-ban a kis- és kozépvallalkozdsok 6 szazaléka hozta
kapcsolatba t6kéjének novekedését kockazati t6kealapokkal (European Commission, 2005),
addig Magyarorszagon a 20 év soran kockazati t6kéhez jut6 vallalkozasok szdma a kett6s
konyvvitelt vezet6 cégek mindossze 0,2 szazalékat érte el. A kockdzati tékéhez jutd cégek
szamaranya a magyar gazdasagban tehat elenyészo. (Ebben szerepe van annak is, hogy a
hazai kis- és kozépvallalati szektor talnyom6 része mikro, ezen belil sokszor

kényszervallalkozas.)

A kétezres évek els6 felében a t6kéhez jutas nehézségi fokat a vilag orszagaiban értékeld
kutatas szerint, jelentds eltérés mutatkozott Magyarorszag és Eur6pa mas orszagai, illetve a
vilag egésze kozott a kockazati t6kéhez jutas lehetGségét tekintve. Olyan 6tos skalan, amelyen

az 1-es volt a legrosszabb és az 5-0s volt a legjobb vélemény, a 2001—2004 kozotti atlagot

8 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 t6két (EVCA,
2007, 2008, 2009, 2010, 2011).
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nézve a kockazati t6ke esetében a szakért6k Magyarorszagon a hozzaférést 2-esre

osztalyoztak, mig Eur6paban az atlag 3-as volt, a vilagon pedig 2,9 (Szerb és tarsai, 2007).

A kockéazati t6ke jelentGsége azonban az érintett cégek szamaranya altal jelzettnél joval
nagyobb, miutan csak a kiugré novekedési perspektivaji, kifejezetten versenyképes, vagy
azza teheté termékekkel illetve szolgaltatasokkal rendelkezé és kitlinG vezet6i gardaval
miikodo cégek szamara kinalja fel egytlittmiikodését. A klasszikus kockazati t6kefinanszirozas
elsGsorban az innovativ, indul6 vallalkozasok esetében, mig a kivasarlasok finanszirozasa a
mar jelentés gazdasagi erét képvisel§ érett vallalatok tulajdonoscseréjéhez kapcsolodod

szerkezetvaltas és regionalis terjeszkedés elGsegitésével fejti ki gazdasagfejlesztd szerepét.

A kérdés tehat inkabb az, hogy a kockazati tke irant a hazai piacon mutatkozo keresletet
mennyire elégitették ki a befektetések. Szerb (2009) 2008-ban lefolytatott vizsgalata a teljes
kis- és kozépvallalati szektor 0,25%-at talalta alkalmasnak arra, hogy elvileg a kockazati
t6kebefektet6k partnere legyen. Ennek megfelel6en Szerb (2009) az intézményes kockazati
téke és az iizleti angyalok befektetései altal figyelembe vehet6 piac nagysagat a kis- és
kozépvallalatok korében mintegy 400-600 cégre becsiilte.o A kockazati téke kérdését
vizsgal6 szerzOk lényegében egyetértenek abban, hogy a magyarorszagi vallalkozasok
kockéazati t6kéhez jutasat els6sorban nem kinalati, hanem keresleti tényez6k akadalyozzak
(Karsai, 2000, 2007, 2009; Osman, 2005; Oszko, 2011; Szerb, 2006, 2009;). A kockazati
téke szélesebb korti elterjedését a magyar gazdasagban nemcsak annak hianyos ismertsége, a
kereslet és kinalat, azaz a befektetSk és ajanlatot kér6k egymasra talalasat segité szervezetek
hidnya, illetve a potencialis cégek befektetésre val6 éretlensége akadalyozza, hanem a kiils6
t6kebevonast tervez6 cégek nagy héanyadidnak gyenge versenyképessége, elégtelen

innovacidjai, vagy menedzsereinek alacsony szinvonala tudasa jelenti.n

2007-ben 95 hazai technologiaorientalt vallalkozas vezetSinek korében végrehajtott
kérdéives megkérdezés (Makra és tarsai, 2007) adatai szerint a cégek kétharmada maéar
hallott az iizleti angyalok létezésérdl, s tobb mint harmaduk ismerte ezt a forrasbevonasi
lehet8séget. A 95 cégbdl 21 vallalkozds mar keresett is ilyen befektet6t, koziilik 5 cég

sikerrel.2 Az intézményes kockazati t6két a hazai technologiai vallalkozasok vezetSinek a

9 A sikeres kozépvallalatok felvasarlasara specializdlodott, Magyarorszagon is befektetéseket keresd
egyik globalis alap képvisel§je ezres nagysigrendiire becsiilte a mérete alapjan potencilisan
szobajohet6 magyarorszagi vallalatok szamat (Vidovszky, 2010).

10 Magyarorszagon alig néhany ezer sikeres innovativ kis- és kozépvallalat miikodik, ami eurépai
Osszehasonlitasban szinte a legrosszabb helyezést eredményezi (Papanek, 2010). Az innovativ cégek
Osszes magyarorszagi vallalkozason beliili aranyarol 1asd részletesen Havas (2006).

1 Jellemz6en nem jottek létre a nemzetkozi piacon versenyképes, réseket betolté és jelentGs
jovedelemtermel6- és novekedési-képességgel biré magyar cégek (Varga, 2010).

2 A felmérésben szerepld technologiai vallalkozasok az iizleti angyalok finanszirozasa elterjedésének
f6 akadalyat a gazdasagpolitikai tAmogatas hianyaban, az iizleti angyalok alacsony szaméaban latta.
Tovabbi tényezd volt a befektetSket tomoritd halozatok hidnya, amelyek egyfajta kozvetit6 irodaként
miikodnek, azaz Osszehozzdk az érintett feleket. Az intézményes kockazati tékebefektetés
igénybevételének akadalyai kozott a valaszadé menedzserek igen onkritikusan f6ként sajat korlataikat
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fele ismerte. Az intézményes Kkockazati t6kebefektetések magyar piacon torténd
megszerzésének nehézségi fokat jelzi, hogy a megkérdezett 95 hazai technologiaorientalt
vallalkozas koziil az ezzel probalkozd 22 cégbdl minddssze hatnak sikeriilt kockazati
tékebefektetot taldlnia. E hat vallalkozas koziil egy kapott kockéazati t6két maganszektorbeli
intézményes kockézati t6kebefektet6t6l, a tobbi esetben a finanszirozo valamelyik allami

hatter(i kockazati t6kebefektetd szervezet volt (Makra és tarsai, 2007).

A kockazati t6kebefektetéseknek a magyarorszagi cégekre gyakorolt hatasarol eddig két
felmérés késziilt. Az ezredfordulon készitett elsé elemzés (Karsai, 2000) tébb mint 70
kockéazati t6kebefektetés adatainak feldolgozasa alapjan azt allapitotta meg, hogy a kockazati
tékével finanszirozott cégek 1étszdma a finanszirozast kovetéen csokkent, mikézben a kettGs
konyvviteld cégeké osszességében boviilt. Nyilvan ett6l nem volt fliggetlen, hogy a kockazati
tokét kapo vallalkozasok létszamardnyos arbevétele az Osszes kett6s konyvvitelli cég
atlagahoz viszonyitva sokkal jobban javult. A cégek tovabbi sorsat tekintve 10%-uk bizonyult
rendkiviil sikeresnek oly modon, hogy megjelent a hazai vagy valamelyik kiilfoldi t6zsdén,
20%-ukat sikeriilt kedvez§ feltételekkel szakmai befektet6nek eladni, tovabbi 20%-uk sorsa
pedig biztat6, vagy még kérdéses volt a vizsgalat idején. Ugyanakkor a cégek fele

gyakorlatilag illetve jogilag is cs6édbe ment.

A kockéazati t6ke hatasat mér6 masik, 2008-ban 680 cég korében végzett vizsgalat (Szerb,
2007) valamivel tobb, mint 6tode esetében fordult el6 vagy iizleti angyal vagy intézményes
kockazati t6kés finanszirozasa. A felmérés szerint a kockazati t6kével finanszirozott cégek
versenyképessége szignifikdnsan jobbnak bizonyult a kockazati t6kével nem finanszirozott
cégekhez képest. A foglalkoztatottak szdmanak novekedése tekintetében gyakorlatilag nem
volt kiilonbség a kockazati t6két kapo és nem kapd cégek kozott, az arbevétel novekedése
esetében azonban a legmagasabb névekedési kategoriaban a kockazati tékével
finanszirozott cégek aranya tobb, mint kétszerese volt a masik csoportban mértnek. A cégek
versenyképességét mér6 tényezok koziill pedig épp a legkeményebb, leginkabb
monopolizalhaté tényezdk, igy a termékek egyedisége, a technologia fejlettsége, illetve az
innovacio6 folyamatossaga terén mutatkozott a legnagyobb kiilonbség a kockazati t6két kapok

javara.

emlitették. Els6 helyen ugyan az allami hattert kockazati t6kebefektet6k biirokratizmusat jelolték
meg, a masodik és harmadik legfontosabb akadalyoz6 tényez6ként viszont mar a befektetési
ajanlatokban szerepl6 iizleti tervek alacsony szinvonalat, valamint a cégvezet6k vezeti
tapasztalatlansagat emlitették. A negyedik legfontosabb akadaly szerintiikk a gazdasagpolitikai
tamogatas hidnya volt, otodikként pedig a befektet6k idegenkedése szerepelt a korai fazisa
befektetésektdl (Makra és tarsai, 2007).
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A MAGYARORSZAGI BEFEKTETESEKRE RENDELKEZESRE ALLO TOKE

Az MKME felkérésére készitett felmérés osszesitett eredménye szerint a vizsgalt tobb mint
két évtized sordn a magyarorszagi cégekbe kockazati t6két befektetni szdndékozo6 szervezetek
évente atlagosan 360 milli6 USD-t szantak itteni befektetéseikre. Az Osszesen kozel 8
milliard USD értékii befektethet6 tOke allokalasa azonban a két évtizedben nem volt

egyenletes.

3. abra

A Magyarorszag irant (is) érdekl6do Gj kockazati t6kealapok szama és
magyarorszagi befektetésekre allokalt tokéjének értéke, 1989-2010
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Megjegyzés: Allokalt t6keként globalis alapok esetében a felmérés az alapok altal kezelt t6ke Gsszegét
csupan a tényleges befektetések 0sszegének megfelel§ volumennel vette figyelembe. Regionalis alapok
esetében a felmérés a magyarorszagi befektetések irant érdekl6dé alapok altal kezelt t6ke negyedével
kalkulalt. A kizarélag magyarorszagi befektetéseket végz6 szervezetek esetében a felmérésbe a teljes
kezelt 6sszeg belekertilt.

Mivel a magyarorszagi kockazati t6keipar forrasainak kozel 9o szazaléka kiilfoldi t6kébdl
szarmazott, a nagyobb oOnellatasra berendezkedett piacokhoz képest a magyar piac
forrasellatasat joval sebezhetobbé tette a kiilfoldi tokének valdé erds kitettség. A fiatal
magyar piacgazdasagban rovid id6 alatt nyilvan nem akkumulalédhattak jelent6s t6kék, s a
befektetési alapok gazdasagos méretének elérése is csak a kiilfoldi befektet6k esetében volt

lehetséges.
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A kockazati t6kebefektetési céllal a magyar piacon megjelen6 alapok altal gytjtott téke
volumene a nemzetkozi tékepiaci ciklusokat, valamint a hazai gazdasag noévekedési
litemének valtozasat kovetve ciklikusan ingadozott. A piacgazdaségi fejlédésben a régidoban
élenjar6 magyar piac mar a 90-es évtized utolsé harmadiban a kiilfoldi t6kebefektet6k
kedvelt terepévé valt, majd az EU-csatlakozas kapcsan kiilonosen kedvezo helyzetbe keriilt. A
kétezres évek masodik felét6l a valsag begylirizéséig a befektet6k altal a régiobeli
befektetésekre allokalt t6ke a magyar piac szamara is nagysagrendileg megnovekedett
befektetésekre adott modot.

A t6zsdei kapitalizacié és a kockazati t6kebefektetése céljabol allokalt t6ke értékének
évenkénti alakulasat 1990-2010 kozott bemutaté abra jol érzékelteti, hogy a kockazati
t6kebefektetésére a magyar piacra allokalt t6ke volumenének évenkénti alakulasat
elsGsorban a tézsdei befektetéseket is mozgaté dltalanos tékepiaci megitélés hatarozta meg.
Erre utal, hogy az 0sszes befektethetd t6ke kozel kétharmada 2005 utan érkezett a piacra,
amikor a valsag régioba éréséig a magyar piac a kockazati t6kealapok kedvelt célpontjava

valt.

4. abra

A Budapesti Ertékt6zsde kapitalizacioja és a magyarorszagi cégekbe (is)
befektetni kivané kockazati t6kealapok altal gytijtott téke értékének
évenkénti alakulasa, 1990-2009 (millié USD)
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Megjegyzés: Allokalt t6keként globalis alapok esetében a felmérés az alapok altal kezelt t6ke Gsszegét
csupan a tényleges befektetések 0sszegének megfelel6 volumennel vette figyelembe. Regionalis alapok
esetében a felmérés a magyarorszagi befektetések irant érdekl6dé alapok altal kezelt t6ke negyedével
kalkulalt. A kizarblag magyarorszagi befektetéseket végz$ szervezetek esetében a felmérésbe a teljes
kezelt 6sszeg belekeriilt.
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A befektethet6 t6ke értékének alakulasa a magyar piacon befektetd alapok tipusainak:s
atrendezodésében is tiikrozodik. Mivel a kiilonbozo regionalis fokusza alapok tGkeereje eleve
nagyon eltér6 volt, igy egyes csoportjaik térnyerése maga is hozzajarult a befektetésre
allokalt téke valtozasahoz. Mig a kizarélag a magyar piacon befektetni kivano orszagalapok
atlagos mérete a vizsgélt hisz év alatt nem érte el a 30 milli6 USD értéket, addig a regiondlis
alapok éaltal allokalt t6ke értéke ennek a duplajat is meghaladta. A globalis szinten miik6dé
alapok magyar piacra szant t6kéje pedig még ezt is jelentGsen ttlszarnyalva, atlagosan 200
milli6 USD értéki volt.

A vizsgalt id6szak elején elsGsorban a kizarélag magyarorszagi befektetésekre
szakosodott orszagalapok jelentek meg a hazai piacon. A rendszervaltast kovetden, illetve a
privatizaci6 megindulasakor a multilateralis (kormanykozi) alapok szerepe valt fontossa.
Regionalis alapok régios viszonylatban viszonylag koran, mar 1992-ben jelentkeztek a
magyar piacon, s kis megtorpanasokkal mindvégig ezen alapok jatszottak a tGkeellatasban a
f6szerepet. Az EU-csatlakozas kapcsan megnovekedett bizalom a regionalis alapok tovabbi
térnyerésével jart. A kockazati t6keagazat kétezres évek masodik felét6l bekoszonté rovid
“aranykora” pedig néhany globalis alap jelentkezését is magéaval hozta. A magyar piacot

2008-ban eléré valsag nyoman visszaes6 nemzetkozi érdekl6dés miatt a kétezres évtized

legvégén ismét az orszagalapok jelentGsége n6tt meg.

13 A felmérés az alapokat a befektetések foldrajzi fokusza alapjan harom kategoriaba sorolta: globalis,
regionalis és orszagalapok. A globalis alapok esetében a felmérés a kezelt t6ke Osszegét csupan a
tényleges befektetések Osszegének megfelel6 volumennel vette figyelembe. A regionélis alapok
esetében a kezelt t6ke negyedével kalkulilt, tekintve hogy a befektet6k t6kéjiik ennél nagyobb
hanyadat nem szantak magyarorszagi befektetésekre. Az orszagalapok esetében a felmérésbe a teljes
kezelt 6sszeg keriilt bele.
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5. abra

A magyarorszagi cégek irant (is) érdekl6do kockazati tékealapok altal gydjtott
toke értékének évenkénti alakulasa az alapok foldrajzi fokusza szerint,
1989-2010 (millié USD)

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

‘I:l Regionalis alapok B Globalis alapok [0 Orszagalapok ‘

Forras: MKME
Megjegyzés: Allokalt t6keként globalis alapok esetében a felmérés az alapok 4ltal kezelt t6ke Osszegét
csupan a tényleges befektetések 0sszegének megfelel§ volumennel vette figyelembe. Regionalis alapok
esetében a felmérés a magyarorszagi befektetések irant érdekl6dé alapok altal kezelt t6ke negyedével
kalkulalt. A kizarblag magyarorszagi befektetéseket végz$ szervezetek esetében a felmérésbe a teljes
kezelt 0sszeg belekeriilt.

Az allokalt t6ke eredete, azaz tulajdonosok szerinti megoszldsa kihat a befektetési
szervezetek motivaciojara, méretére, kockazatvallalasi hajland6sagara, valamint megtériilési
kovetelményeire. Célszer( tehat az alapok forrasainak eredetét is megvizsgalni. A magyar
piacon befektetni szandékozo alapok tulajdonosai kozott az allami részvétel erésodése a
piacépit6, valamint a valasztdsokhoz kapcsolédé bizalomer6sité motivaciokat tiikrozi,

hattérbe szorulasa pedig a piac érettségét, a tisztan profitszempontok térnyerését jelzi.

Az allami szerepvallalas elsGsorban az agazat 1étrejottekor, a kétezres évek derekan,
illetve az eurdpai kozosségi forrasok 2009-es megnyilasa nyoman volt szamottevs. A
magyarorszagi befektetésre késziil alapok koziil az eredetileg egyes allamok befizetéseibol
gazdalkodé multilateralis és orszagalapok szerepe az agazat létrejottekor, azaz 1990—1992
kozott volt igen jelentds. A kezdeti idGszakban a magyar piacra merészked6 finanszirozok
t6kéje még tulnyomorészt korményzati forrasbol szarmazott, s e szervezetek jelenlétiikkel
hozzajarultak a kiilfoldi magénszférabeli befektet6k bizalmanak ndveléséhez. Az allami

forrasok fele a vizsgalt idGszak elején érkezett, negyede az informacidtechnolégiai boom
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lecsengése 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 jelentGsen, a kis- és kozépvallalatok kockazati t6kefinanszirozasanak fellenditését célzo
allami intézkedések nyoman. Végiil 2010-ben érkezett a kockéazati t6kepiacra az allami
forrasok legajabb hullama, amikor az 0sszes allami forras tobb mint 6todével feléllitasra
keriiltek a maganszektorbeli t6kével kozosen finanszirozott hibrid Jeremie-alapok.

A magyarorszagi kockazati t6keagazat fejlettségét, a piacgazdasag kiépitésében jatszott
fontos szerepét egyértelmien jelzi, hogy a vizsgélt két évtized folyaman Osszességében a
befektetésekre rendelkezésre bocsatott t6ke 87%-a maganszektorbeli téketulajdonosoktol

érkezett a piacra.

6. abra

A magyarorszagi cégek irant (is) érdekl6doé kockazati té6kealapok altal gytijtott
toke értékének évenkénti alakulasa az alapok tulajdonosi kore szerint, 1989-
2010 (millié USD)

@ Allami
B Magan

Forras: MKME
Megjegyzés: Allokalt t6keként globalis alapok esetében a felmérés az alapok altal kezelt t6ke 6sszegét
csupan a tényleges befektetések 0sszegének megfelel§ volumennel vette figyelembe. Regionalis alapok
esetében a felmérés a magyarorszagi befektetések irant érdekl6dé alapok altal kezelt t6ke negyedével
kalkulalt. A kizarélag magyarorszagi befektetéseket végz6 szervezetek esetében a felmérésbe a teljes
kezelt 6sszeg belekertilt.

Mivel a nemzetkdozi tapasztalatok szerint a kockazati t6kepiac forrasellatasa els6sorban az
intézményi megtakaritoktol, ezen beliil is f6ként a nyugdijpénztaraknak tékeigérvényeitol
fligg, a piac ezen szereplGinek aktivitdsa a magyarorszagi befektetéseket is jelentSsen

meghatarozza. Az intézményi finanszirozok koziil a helyi szereplok jelent6ségét kiilon is
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kiemeli, hogy az orszag adottsagait és aktualis piaci helyzetét a nemzetkozi intézményeknél
jobban ismerd, helyi intézményi finanszirozok részvétele a kockazati tOkebefektetések
finanszirozasaban csokkentheti a piac kitettségét a nemzetkozi t6kepiaci ciklusoknak. A
helyi megtakaritdsoknak a kockazati t6keagazatba torténd becsatornazasa azért is fontos,
mert az indul6 és korai fazisban tarto igéretes cégek finanszirozasat is els6sorban a hazai
székhelyl kockazati t6kebefektet6k végzik (Karsai, 2009). A magyarorszagi befektetési céllal
tokét gytijté alapok maganszférabeli (vég)befektetGinek pontos intézményi Gsszetételérol
nem allnak rendelkezésre adatok. Az EVCA adatai alapjan azonban tudhat6, hogy a régio
egészében befektetd kockazati t6kealapok t6kéjének legnagyobb hanyada, 25-30%-a
kozvetleniil vagy esernyalapok beiktatasaval nyugdijpénztaraktdl érkezett, majd a kétezres
évek végére ezen intézmények szerepe csak a valsag hatasara 10% ala esett vissza (V.0. EVCA,
2011). Feltételezhet6 tovabba, hogy a régidbeli t6kealapokba befektetd nyugdijpénztarak
kozott igen alacsony volt a helyi nyugdijalapok szerepe, tekintve hogy az Osszes régidba

befektetni kivant t6kehanyadnak csupan 1-3%-a szarmazott régon beliili forrasokbol.

A fentiek alapjan ugyancsak valészin(, hogy a magyar piacra szant kockazati t6kében is
rendkiviil alacsony wvolt a hazai intézményi befektetok részvétele. Nemcsak a
tékeakkumuléci6 és a pénziigyi kultira fejlédésének idSigénye miatt, hanem azért is, mert
jogilag csupan 2006 elejétdl, azaz a t6kepiaci torvény modositdsa nyoméan nyilt lehetéség
ezen intézmények bekapcsoldodasdra a kockazati t6kepiac finanszirozasara.+ A hazai
intézményi finanszirozok megtakaritasainak a kockazati t6kébe, mint vagyonosztalyba
keriilését a torvényi el6irasok 2005 végéig Magyarorszagon gyakorlatilag kizartak.ss Az MTA
Kozgazdasagtudomanyi Intézetben 2009 nyaran lefolytatott kérdGives felmérés (Karsai,
2010/a,b) szerint a magyarorszagi oOnkéntes- és magannyugdijpénztarak korében
egyértelmiien pozitiv volt a kockazati t6ke szerepének megitélése. Két magan-nyugdijpénztar
mar rendelkezett is ilyen jellegli befektetéssel, kozéptavon pedig mar a pénztarak
kétharmada tervezte, hogy eszkozeinek 1-3%-4t ezen eszkozcsoportba fekteti. Ez
nagysagrendileg potencidlisan 150 milliard forint friss téke bedramlasat tette volna
lehetévé a kockazati t6keagazatba. 2011-re azonban a magyarorszagi kockazati
t6kebefektetések finanszirozdsdnak e potencidlis forrasa megsziint, miutdn a

magannyugdijpénztarak szabalyozasa megvaltozottt, ami a magannyugdijpénztari tagok

14 Ekkor nyilt Magyarorszagon elGszor lehetéség arra, hogy onkéntes- és magannyugdijpénztarak
pénztari eszkozeik legfeljebb 5 szazalékat Magyarorszagon bejegyzett kockazati t6kealapok jegyeibe,
illetve kiilf6ldon bejegyzett és a kibocsatas orszagaban kockazati t6kealapnak mindsiilé alap jegyeibe
fektessék. (A tdékepiaci torvény modositasa kapcsan a kockézati tékealapok megvaltozott
szabalyozasarodl lasd Banyar és Csaki, 2006.)

15 A jogszabalyi elGirasok a magyarorszagi kockizati tGkepiac legfontosabb allami szereplGjének, a
Magyar Fejlesztési Banknak is csak 2007 nyaratdl tették lehet6vé kockazati t6kealapok altal
kibocsatott t6kealap jegyek megvételét.

16 Lasd a nyugdijpénztar-valasztas szabadsagar6l szolo, valamint a magan-nyugdijpénztari
befefizetésekhez kapcsolddd 2010. évi torvénymodositasokat.
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tilnyomé hanyadanak a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe torténd visszalépését

kényszeritette ki.

A MAGYARORSZAGI CEGEKBE FEKTETETT TOKE

A magyarorszagi kockazati t6kepiac 1989 és 2010 kozotti idGszakarol késziilt felmérésben
(Karsai, 2011) szerepl6é 126 befektetési szervezet a vizsgalt tobb mint hisz év soran a
magyarorszagi befektetésekre potencidlisan rendelkezésre all6 8 milliard USD értéki
tékéjének ténylegesen kozel 50%-at fektette be, amikor kozel 420 iigylet keretében 3,7

milliard USD értékii kockazati tékét nyijtott magyarorszagi cégeknek.

A gytjtott és a befektetett t6ke volumenének eltérését tobb tényezd is magyarazza. A
gyljtott t6ke szamszeriisitésénél eleve torzitast okoz, hogy a hiisz évre vonatkozo felmérés a
tokeigérvények legnagyobb hanyadat képvisel6 regionalis alapok esetében a gytijtott téke
negyedét tekintette a magyar piac szamara potencialisan elérhetonek. A regionalis alapok
ugyanis nem hataroznak meg elore kvotakat a befektetések célorszagara, az egyes piacokon
torténd befektetést mindig az aktualis befektetési ajanlatok kozotti verseny donti el. A hisz
évre vonatkozo felmérés el6futarat jelent6, 1989 és 2004 kozotti idoszakra vonatkozo
felmérés idején a magyar piac esetében a 25%-os ardny még redlis volt, azaz a magyar piac
ekkor még joval a foldrajzi mérete feletti t6kehanyadot vonzott. A kockazati tGkeagazat
infrastruktarajanak hazai kiépiiltsége és az alapkezel6k nagyobb jartassdga ellenére a
magyar piac regionalis jelent6sége azonban id6vel visszaszorult. A korabbi vezetd pozicio
megoOrizését részben a gazdasagpolitika terén elkovetett hibak okoztak, részben pedig olyan
sziikségszertien bekovetkez6 pozicidvesztés, amit a privatizacios lehetéségek kimeriilése,
illetve a regionalis terjeszkedés szempontjabdl vallalatatvételi célpontként szobajohetd
kozépvallalatok alacsony szama, illetve a piac relative kis mérete indokolt. Az el nem koltott
t6két mas oldalrol ugyanakkor az is magyarazza, hogy a regiondlis alapok tékegytjtésének
zOme a valsagot kozvetleniil megel6z6 id8szakra, azaz a térség ,aranykorara” esett, igy a tiz
éves élettartamu alapok rendkiviil nagy osszegli t6kéjének elkoltésére még tobb év all
rendelkezésre még akkor is, ha ez az id6tartam mar a befektetésekbdl torténé kiszallast is
magaban foglalja.

A magyarorszagi kockazati t6kebefektetések nagysagara a nemzetkozi tendencidk és a
régié megitélésének valtozasa mellett természetesen a magyarorszagi befektetési lehetéségek
valtozasa, az ezt segit6 vagy éppen nehezit6é hazai gazdasagi kornyezet is nagy hatast

gyakorol. Ez utobbi megnyilvanul Magyarorszagnak a versenytars posztszocialista

7. A korébbi 2800 milliard forintos magannyugdijpénztari vagyonbdl csupan 234 millidrd forint
maradt a magannyugdijpénztarak kezelésében.
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orszagokhoz viszonyitott helyzetében, s az egyes évek eltér6 eredményeiben is. Egy-egy
orszag vonzerejében nagy szerepe van a kialakult gazdasdgi mechanizmusnak - a
jogszabalyoknak és azok tényleges betartasanak -, a vallalati kultdranak, de nem kevésbé az
adottsagok meghaladasat lehet6vé tevé gazdasdgpolitikanak. Mig a Magyarorszagon az
1989-ig fennélld tervgazdasagi viszonyok mondhatni definiciészertien kizartak a kockazati
t6ke miikodési lehetGségét, a piacgazdasagi atalakulas megindulasa szamos teriileten, igy
példaul a privatizacid, a vallalatok piaci és/vagy technologiai atstrukturalasa, az induld
vallalkozasok terén kivalo lehetGségeket rejtett magaban. Ezt a lehetGséget még
markansabba és igéretesebbé tette, hogy a magyarorszagi atalakulas azonnal vilaggazdasagi
nyitassal, a globalis folyamatokba val6 mind teljesebb bekapcsolodassal jart egyiitt.:8

A magyar piacgazdasagi atalakulas lényegében 2004-ben, az EU-tagsag elnyerésével
fejez6dott be. A 2010-ig eltelt két évtizedben a piacgazdasag kiépiilésének és fejlodésének
trendje nem folyamatosan, hanem ciklusokon keresztiil érvényesiilt. A trend magaban
foglalja a piaci, termelési és tulajdonosi strukttra radikalis atalakulasat. A vizsgalt éveket a
gazdasagi folyamatok és a kovetett gazdasagpolitika alapjan elég jol koriilhatarolhato
id6szakokra lehet osztani. Ennek lényege, hogy a parlamenti valasztasokat megel6z6
élénkit6, a konfliktusokat lehetfség szerint keriil§, rovidtavii népszerliségre torekve, s
mindezek hatasara egyensulyveszt6 gazdasagpolitikat a valasztasok utdn rendszerint
kényszerti kiigazitas koveti. A ciklikussag - a kiilonb6z6 gazdaségi és privatizacios folyamatok
periodikus gyorsulasa és lassulasa - tehat részben belpolitikai okokkal fiigg 6ssze (Karsai G.,

2006).

A vélasztasi gazdasagpolitika a valasztasok évében a kiad4dsok megugrasa és esetenként
az adoterhek csokkentése révén az allamhaztartasi deficit megugrasadhoz vezet. Ezt kényszer(
konszolidacié koveti. A valasztasi években - 1994-ben, 1998-ban, 2002-ben és 2006-ban -
volt a legnagyobb a hiany, amit a kovetkezd években kiigazitas kovetett. A 2010. évi

allamhaztartasi hiAny nem volt kiugro, s6t kisebb volt az el6z6 évinél.9z0

A ciklikussag a kockazati t6kebefektetések esetében is jol latszik. A magyar székhelyi

cégeknek nyujtott kockazati t6kebefektetések 2006 kivételével mindig a valasztasi években -

18 A Magyarorszagon kialakult piaci privatizaciot kezdett6l kényszerré tette az arbevételre vald
rautaltsag, mig lehetGségét a vallalatok szocialista reform-folyamat révén kialakult viszonylagos
alkalmazkodoképessége teremtette meg.

19 A privatizacié ciklikussaga is ehhez igazodott, a valasztasok el6tt a piaccal és a kiilfoldi tékével
szemben mindig felértékel6dik az allami szerepvallalas, a ment66v-dobas, az allami vagyon ingyenes
vagy kedvezményes atadasanak jelentGsége. A koltséges konfliktusenyhitést, s ezzel a privatizacid
lelassuldsat a valasztasok utan a veszteségforrasok elzarasa, a privatizacios bevételekre val6 rautaltsag,
valamint a gazdasig versenyképességének és gazdasagpolitika nemzetkozi megitélésének javitisa
érdekében a privatizacios folyamat gyorsulasa koveti, javitva egytttal a kockazati t6kebefektet6k
poziciobit.

20 A 2010-ben tavozd korméany kényszerd valsigkezelése lehetfséget kinalt a valasztasi ciklikussag
csOkkentésére, a 2010-t6] alkalmazott ,nem szokvanyos” gazdasagpolitika azonban ezt nem hasznalta
ki, igy a 2011-ben meghirdetett Széll Kalman terv, majd a 2011-ben nyilvinossigra hozott 2012. évi
koltségvetés mar ismét a ciklus elején szokasos szigoritasokat tartalmazta.
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1994, 1998, 2002, 2010 - érték el mélypontjukat, a valasztasi éveket kovetGen pedig
fellendiilés volt tapasztalhat6. Ez a ciklikussag a befektetések szamaban és atlagos értékében
egyarant kimutathat6. Mig a t6ke befektetése szoros kapcsolatban van a valasztasi évekkel, a
téke kockazati t6kealapoknak torténé odaigérése mar korantsem nem mutat ilyen
szabalyszerliséget. Ez érthet{ is, hiszen a t6kebevonas nagysagaban nyilvan nagyobb szerepe
van a globalis és regionalis folyamatoknak, mig a konkrét befektetésekben inkabb a
hazaiaknak. Marpedig a valasztasi évek gazdasagi egyensulyt ront6, a vallalati dontésekbe
piacidegen modszerekkel beavatkoz6, az exportlehetfségeket esetenként mesterséges
felértékeléssel nehezit6, a privatizacios folyamatot fékezd, s6t leallitd dontései, a kiilfoldi
tékét tamado retorikaja nyilvanvaléan elbizonytalanitja a befektet6ket. Ugyanakkor a
valasztasokat kovetd stabilizacios és reformprogramokz: kifejezetten 6sztonzoleg hatottak a

t6kebefektetésekre, igy a kockazati t6ke befektetésére is.

7. abra

A magyarorszagi cégek irant (is) érdekl6do kockazati tékealapok altal gytijtott
és ténylegesen befektetett toke értékének évenkénti alakulasa, 1989-2010
(millié USD)

O Gydjtott téke
W Befektetett toke

Forras: MKME
Megjegyzés: Allokalt t6keként globalis alapok esetében a felmérés az alapok altal kezelt t6ke Osszegét
csupan a tényleges befektetések sszegének megfelel6 volumennel vette figyelembe. Regionélis alapok
esetében a felmérés a magyarorszagi befektetések irant érdekl6d6 alapok altal kezelt t6ke negyedével
kalkulalt. A kizardlag magyarorszagi befektetéseket végzd szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt
teljes 6sszeg belekeriilt.

A rendszervaltas utani jelentGs Osszegli tOkegytijtést kovetGen az elGkészités iddigénye

miatt a befektetések csak harom év késéssel indultak meg, majd 1993-ban — amikor mar friss

21 Jlyen volt a Kupa-program 1991-ben, a Bokros-csomag 1995-ben, a masodik Gyurcsany-kormany
kiigazit6 csomagja 2006-ban.
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téke alig érkezett — érték el els6 cstcspontjukat. Az 1994-es kormanyvaltas évében ujra
megélénkiilé t6kegylijtés hatasara a befektetések 0sszege ismét novekedni kezdett, s 1997-
ben kiugro értéket ért el. Annak ellenére, hogy a t6keallokalas 1998-ig novekvd dinamikéaja
volt, a befektetések 1998-ban — részben a kormanyvaltassal jaré bizonytalansag, részben
pedig az orosz valsag hatasara — ismét visszaestek. A befektet6k bizalmanak visszatérése és
az IT-boom kibontakozisa nyoméan a t6kebefektetések 1999-t6l erGteljesen néttek, majd a
technoldgiai boom kifulladdsa miatt 2001-2002-ben ismét visszaestek, illetve alacsony
értéken stagnaltak. E folyamat 2003-ban, els6sorban a kiiszobonall6 EU-csatlakozas kapcsan
vett ismét fordulatot. A befektetések novekedése 2007 és 2009 kozott rendkiviil felgyorsult, s
nagysagrendileg a korabbi évekhez képest tobbszorosére emelkedett. Ekkor a magyar piac —
a régid egészéhez hasonléan — els6sorban abbol profitalt, hogy a valsag kitorése nyoman a
nyugat-eurdpai befektetések megtorpantak, &m a valsag a régiora ekkor még nem terjedt at.
2009-ben azonban, amikor a valsdg mar a régiés orszagokban is masszivan érz6dott, mind a
t6kegytijtési, mind pedig a befektetési kedv visszaesett. Rdadasul a valsag az egyébként is
meggyengiilt magyar gazdasagot a régié egészéhez képest is er6teljesebben stujtotta, ezt a

helyzetet tiikrozi a befektetések région beliil is kiugroé mértéki 2010. évi megtorpanasa.

8. abra

A magyarorszagi kockazati tékebefektetések szamanak és értékének évenkénti
alakulasa, 1989-2010 (darab, millié USD)
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A befektetések értékének és a befektetési ligyletek szamanak megugrasa eleinte a
valasztasokat megel6z6 években volt megfigyelhets, csupan a kétezres évtized forduldjan

jelentkez6 technoldgiai buborék és a kétezres évtized utols6 harmadéiban tapasztalt
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befektetési boom, illetve az ezeket az idOszakokat kovet6 vdlsag torte meg ezt a tendenciat.
Mig a kilencvenes évtizedben a legnagyobb értékd befektetési ligyletekre a privatizacio
kapcsan keriilt sor, az internet boom idején mar a sok kisebb technoldgiai iigylet egyiittes
hatasara n6tt meg a befektetések értéke. A kétezres évtized masodik felében rendszerint
reorganizaciora szorulo, avagy a f6 profilra 6sszpontositas miatt eladasra keriil6, nemzetkozi
tevékenységet folytatod, érett cégeket érint6 néhany nagy értékd kivdsdrlasi iigylet
eredményezte a befektetések értékének jelentés megemelkedését, mikozben a tranzakciok
szama egyre csokkent. 2010-ben, amikor a Jeremie-alapok befektetései megindultak, a
befektetések szama ismét noni kezdett, a befektetések értéke azonban a valsag nyoman
elmaradé nagy értékid kivasarlasok folytan tovabbra is alacsony maradt. A legnagyobb
kockazati t6kevolumen (670 milli6 USD) a valsagot kozvetleniil megel6z6en 2008-ban kertiilt
a magyar piacra, mig a legtobb befektetési iigylet (42 darab) az éallami szervezetek

befektetéseinek felélénkiilése nyoman 2004-ben sziiletett.

9. abra

A magyarorszagi kockazati tokebefektetések atlagos értékének évenkénti
alakulasa, 1989-2010 (millié USD)
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Forras: MKME

A magyarorszagi vallalkozasok koziil az elmult tobb mint két évtized soran évente
atlagosan kozel 19 cég kapott kockazati tokét. Az atlagosan évente a magyar vallalkozasokba
fektetett kockazati t6ke értéke kozel 170 milli6 USD értéki volt, egy-egy cég igy atlagosan
kozel 9 milli6 USD értéki kockazati t6kebefektetéshez jutott. Az atlagos befektetési érték
azonban jelentds eltéréseket takart az elsé 15, majd az azt kovet6 7 évben, mivel
Magyarorszag EU csatlakozasat kovetoen nagymeértékben megnétt a kockazati tékeként

atlagosan befektetett 6sszeg. Mig a rendszervaltastol az EU csatlakozasig, azaz 1989 és 2004
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kozott eltelt id6szakban az egyes tranzakciok soran befektetett t6ke éves atlaga alig érte el a 4
millié dollart, az ezt kovet6 évek befektetési atlaga ennek 4,5-szerese, azaz 18 milli6 dollaros

volt.

Az egyes évek befektetési atlaganak alakulasat a befektetéseket végz6 alapok kozotti

atrendezodés is jelzi.

10. dbra

A magyarorszagi kockazati tokebefektetések értékének évenkénti alakulasa a
befektetok foldrajzi fokusza szerint, 1989-2010 (millié USD)
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Az abrabol jol latszik, hogy a legnagyobb értékli befektetéseket a globdlis alapok
hajtottak végre, amelyek szerepe 2006-t6l kezdve nétt meg erételjesen, egészen a kétezres
évek végére valo megsziinésiikig. A regiondlis befektet6k 1993-t6l kezdve joforman
mindvégig meghatarozo szerepet gyakoroltak a befektetések alakulasara. A magyarorszagi
orszagalapok jelentGsége a vizsgalt idGszak elején, 2004-ben, majd az utols6 harom évben
érvényesiilt. A kiillonboz6 foldrajzi fokuszu befektetGk altal végrehajtott iigyletek sulya

jelentGsen eltért. A legtobb, kozel 270 iigyletet a kizarélag a magyar piacon befektets
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szervezetek hajtottak végre, amivel az O0sszes befektetés darabszamanak kozel kétharmadat
képviselték. A kizarélag a magyar piacra fokuszald szervezetek befektetéseinek a vizsgalt
idgszakban mért nem egészen fél millidrd dollarnyi értéke a hisz év alatt sziiletett Osszes
befektetés értékének 13%-at adta. A regiondlisan befektet6 alapok &ltal végrehajtott 120
iigylet az Osszes befektetési akcid kozel 30%-at tette ki. E szervezetek Osszesen kozel 1,3
millidrd dollar értékdd tékét fektettek be magyar cégekbe, amivel az dsszes befektetés
értékének tobb, mint egyharmadat képuviselték. A globadlisan, azaz Europa egészében illetve
vilagszerte befektetd alapok iigyleteinek szdma a magyar piacon nem érte el a 30-at, az
Osszes lgylet szamanak 10%-at, mikozben ezen alapok kozel 2 milliard dollar értékd
befektetése tette ki az 6sszes magyarorszagi befektetés értékének tobb mint felét. Mindebbdl
mar lathato, hogy az eltér6 foldrajzi fokuszu befektet6k altal végrehajtott egyedi tligyletek
nagysagrendje is kiilonbozott. A magyar piacra fokuszalo szervezetek befektetéseinek atlaga
még a 2 millié dollart sem érte el, mig a regionalis alapoknal az dtlag meghaladta a 10 milli6
dollart, a globélis alapoknél pedig majdnem elérte a 70 milli6 dollart. Az 6sszes befektet
altal végrehajtott mintegy félezer magyarorszagi iigylet atlagos értéke kozel 9 millio USD-t
tett ki.

1. tabla

A magyarorszagi kockazati tékebefektetések szamanak és értékének
megoszlasa, valamint atlagos értéke a befektetok foldrajzi fokusza szerint,
1989-2010 (db, mUSD, %)

Befektetések | Befektetések | Befektetések | Befektetések | Befektetések
szama (db) szamanak értéke értékének atlagos
megoszlasa (mUSD) megoszlasa értéke
(%) (%) (mUSD)
Magyarorszagi 268 64,4 484,5 13,1 1,8
befektetok
Regionalis 120 28,8 1281,7 34,6 10,7
befektetok
Globalis 28 6,7 1940,4 52,3 69,3
befekteték
Osszes 416 100 3706,6 100 8,9
befekteto

Forras: MKME
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11. abra

A magyarorszagi kockazati tokebefektetések értékének évenkénti alakulasa a
befektetok tulajdonosi hattere szerint, 1989-2010 (millié USD)
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A magyarorszagi kockazati t6kepiacon az dllami és a magdanszektorbol érkezé tokét
befekteté szervezetek egyarant fontos, am eltéré funkciot lattak el. Tevékenységiikbdl
adbédoéan atlagos befektetési méretiik is kiilonb6z6 volt. Igy az allami hattert szervezetek egy
iigylet keretében atlagosan 3 milli6 dollart, a maganszektorbeli alapok pedig 6tszor ennyit, 15
millié dollar feletti Osszeget fektettek be. A vizsgalt tobb mint htisz év soran dallami hatterti
befektetokhoz kotédott lényegében minden masodik iigylet. Mivel az allami hatterd
szervezetek kizarolag a klasszikus kockazati tGkebefektetések terén miikédtek, s e
tranzakcidk a kivasarlasokhoz képest eleve sokkal kevesebb t6két mozgatnak meg, igy az
allami t6két befektet6 szervezetek a magyar piacon befektetetett kozel 650 millio USD értéki
tokéje az Osszes hazai befektetés értékének a szamaranyhoz képest joval alacsonyabb, csak
mintegy 18%-at képuviselte. Maganszektorbeli kockazati tokefinanszirozok igy a vizsgalt két
évtizedben az osszes iigylet kozel felével a befektetések értékének kozel 83%-at adtak. A
maganforrasbol szarmazo téke térnyerése a magyarorszagi kockazati t6kepiac fejlédésérol
tantskodik, azaz arrol, hogy a piacgazdasag kiépiilésével a t6kepiac ezen szegmense is

kifejlédott, s hasonlatossa valt més fejlettebb piacokhoz.

A maganszektorbeli kockazati t6kebefektet6k tékéje a magyar piacon féként az

ezredfordul6 utani években valt meghatarozova. Kivételt képez a 2004-es és a 2010-es év.
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2. tabla

A magyarorszagi kockazati tokebefektetések szama, értéke, valamint atlagos
mérete a befektetok tulajdonosi hattere szerint, 1989 és 2010 kozott 6sszesen
(darab, millié USD, szazalék)

A magyarorszagi
kockazati
tokebefektetések
szama, értéke,
valamint atlagos
mérete a
befektetok
tulajdonosi
hattere szerint,
1989 és 2010
kozott 6sszesen
(darab, millio
USD, szazalék)

Befektetések
szama (db)

Befektetések
szamanak
megoszlasa

(%)

Befektetések
értéke
(mUSD)

Befektetések
értékének
megoszlasa
(%)

Befektetések
atlagos
értéke
(mUSD)

Allami  hatterd
befekteték

218

52,4

648,7

17,5

3,0

Maganszektorbeli
befektetok

198

47,6

3058,0

82,5

15,4

Osszes
befektet6o

416

100

3706,7

100

8,9

2002 Ota az

Forras: MKME

allam, érzékelve az indulé és korai fazisban tart6 magyarorszagi

vallalkozasok kockazati t6kéhez jutasi nehézségeit, koltségvetési forrasok felhasznalasaval

egy sor kockazati t6ketarsasagot, illetve alapot hozott létre (Karsai, 2002, 2004, 2006). Az

allami befektet6 szervezetek aktivizaloddsa nyoman 2004-ben 1j tendenciaként a

magyarorszagi kockazati tékepiacon felerésodott az allami szerepvdllalas a viszonylag

kisebb vallalkozasok finanszirozasa terén. E piaci szegmensben a magéanforrasbél szarmazo

kockézati t6ke a technologiai boom kifullad4sa o6ta alig miikodott, azaz a magdnszektor

kisebb 0sszegli kockéazati t6ke projektjeinek helyét az allami tulajdonban 1év6 befektetési

tarsasagok altal végrehajtott finanszirozasi akciok vették at. Azaz az allami forrasbol

szarmazo kockazati t6ke nem Kkiegészitette, hanem helyettesitette a maganbefektetéket

(Karsai, 2002, 2004, 2006). Az allami finanszirozok leginkdbb a cégek fejlodésének

expanziv szakaszat finansziroztak, s jellemzdéen a hagyomanyos agazatokat részesitették

elényben, azaz az erGteljesebb allami szerepvallalas lényegében érintetleniil hagyta a

csucstechnoldgiai szektorokat (Karsai, 2006).

A kockazati t6kepiacra szant koltségvetési forrasok befektetésére a kétezres évek utolsod

harmadaig a magyar kormany azt a nemzetkozi gyakorlatban ma mar kivételesnek szamito

megoldast alkalmazta, hogy a kizarolagos tulajdondban 4ll6 befektetési tarsasagok és

kockazati t6kealapok sajat vezet6ik dontése alapjan kivalasztott cégekbe kozvetleniil maguk
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fektették be a tékét. Az allami hatter@ befektet6k nem a piacon szokdasos
hozamkévetelményeket tamasztottak a portfoliojukba valasztott cégeikkel szemben, s a
befektetéseikbdl torténd kiszallast sem a kockazati t6kések megszokott modjan biztositottak.
Valojaban a t8kebefektetést burkoltan hitelnyijtdssa vdltoztattdk azokban a
szerz6désekben, amelyeket a finanszirozott cégekkel kotottek, ami merSben eltért a
maganszektorbeli szerepl6k gyakorlatatol. Az allami befektet6k deklaraltan nem kivantak
részt venni a finanszirozott vallalkozasok iranyitasaban, csupan azok ellen6rzését tartottak

fontosnak.z22

2010-ben a Jeremie-alapok=3 megjelenésével az 4llam a kozvetlen t6kebefektetés mellett
a nemzetkozi gyakorlatban mar bevalt, agynevezett hibrid alapokon keresztiil is részt kivant
venni a magyarorszagi vallalkozasok kockazati t6kefinanszirozasdban. A Jeremie-alapok
miikodésiik els6 évében befektetéseikkel mar a maganszektorhoz hasonlo sulyt értek el,
amikor a valsag és a gazdasag fejlédésének bizonytalanna valasa miatt a piac tobbi
szereplGjének érdeklodése megcsappant a magyarorszagi projektek irant. A Jeremie-alapok
révén az allam elsé izben probalkozott meg azzal, hogy a maganszféraban mi{ikodé kockazati
tékealapokat az allam altal preferalt vallalkozasok felé terelje.2+ Azaz hogy a létrejovd uj
alapok a magénszektor 4ltal alig és az allami szektor altal korabban szintén kevéssé preferalt
innovativ, kisméretil, indul6 cégek finanszirozasara vdllalkozzanak. Az 4llami célok elérése
érdekében az allami 6sztonzés a t6ke-hozzajarulason kiviil abban is megnyilvanult, hogy
befektet6ként az allam a magéanszektorbeli alap tobbi befektetéjével a koltségeket és a

hozamokat nem aranyosan osztotta meg.

Az 4llami és a magénforrasok tarsulasaval 1étrejove kockazati t6kebefektetések jelentds
valtozast képviselnek a kizarolag allami kezel6k altal kezelt, allami forrasbol szarmazo alapok
nem piaci koriilmények kozotti befektetéseihez képest. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a
korabbi gyakorlat alkalmazasa megszlint volna. Ezt jelzi a 2011-ben kizardlag koltségvetési
forrasokb6l 14 milliard forinttal létrehozott allami Széchenyi Tokebefektetési Alap

(Privatbankar, 2011), valamint a harom éves sziinet utin 2011-ben 5 millidrd forint

22 Fzzel az allami kockazati t6két kapo indulé és korai fazisban tart6 innovativ cégek éppen attoél a
t6kén kiviil kaphatd, esetenként rendkiviil fontos segitségtdl estek el, amelyet a befektet6k a siker
érdekében nytjthatnak tobbek kozott a cég stratégidjanak kidolgozasiban, a tovabbi finanszirozas
biztositdsdban, a megfelel6 szakmai kapcsolatrendszer kiépitésében, avagy a vezetégarda
kialakitasaban (Karsai, 2002, 2004,; Kosztopulosz — Makra, 2004, Makra, 2006 és Szerb, 2006).

23 A Joint European Resources for Micro to Medium Entreprises (JEREMIE) program keretében
2009 végén nyolc t6kealapkezel§ nyert el Osszesen 31,5 millidrd forint értékdi kozosségi forrast,
forrasaikat 2013-ig helyezhetik ki. Ezt az altaluk maganszektorbeli befektet6ktSl Osszegytijtott
tovabbi 30%, azaz 13,4 milliard forint 6sszesen 44,9 milliard forintra egészitette ki. A 1étrehozott 4
és 7,4 milliard forint kozotti t6két kezelS alapok forrasaikat 2013-ig helyezhetik ki.

24 A 2007-ben elinditott Jeremie konstrukcié alapjan 2010-ben tevékenységét megkezdd nyolc
Jeremie-alaphoz képest mar 2008-ban sor keriilt egy olyan t6kealap felallitasara is, amelyet az
allami tulajdont Magyar Fejlesztési Bank egy japan maganszektorbeli befektet6vel kdzdsen hozott
létre 100 milli6 eurd t6kével.
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kihelyezését tervez6 MFB Invest Zrt. tevékenységének aktivizalodasa (Napi Gazdasag,

2011).

A kockazati tokebefektetések gazdasagbeli funkcidjat az hatarozza meg, hogy a
finanszirozott vallalkozasok fejlédésiik mely fazisaban jutnak a befektet6k t6kéjéhez. A
kockazati t6ke befektetGit6l a magyarorszagi vallalkozasokhoz érkezd t6ke az elmult husz
évben egyidejtileg tobbféle funkciot is betoltott. T6két biztositott a cégek indulasahoz és korai
staddiumbeli fejl6déséhez. El6mozditotta a cégek expanzidjat, azaz elGsegitette
terjeszkedésiiket és megerGsodésiiket. A mar érett, megallapodott cégek szamara pedig
ahhoz biztositott t6két, hogy e vallalatok nemzetkozivé valhassanak, sor keriilhessen naluk
reorganiziciora, avagy tulajdonosi koriik megvaltozzon. Mig eur6pai 6sszehasonlitdsban a
korai szakaszban nytjtott t6ke aranya a magyar piacon relative alacsony volt, a kivasarlasok
finanszirozasa az 0sszes befektetésen beliil az eurdpainal is nagyobb jelentOségre tett szert.
Az egyes funkciok salya a vizsgalt két évtized soran jelent6sen modosult, azaz az egyes

funkciok finanszirozasa korantsem volt egyenletes.

12.abra

A magyarorszagi kockazati tokebefektetések értékének évenkénti alakulasa a
finanszirozas funkci6ja szerint, 1989-2010 (milli6 USD)
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3. tabla

A magyarorszagi kockazati tokebefektetések szama, értéke, valamint atlagos
meérete a finanszirozas funkcigja szerint, 1989 és 2010 kozott 6sszesen (darab,
millié USD, szazalék)

Befektetések | Befektetések | Befektetések | Befektetések | Befektetések
szama (db) szamanak értéke értékének atlagos
megoszlasa (mUSD) megoszlasa értéke
(%) (%) (mUSD)
Korai 132 31,7 147,0 4,0 1,1
fazis
Expanziv 246 59,1 1037,3 28,0 4,2
fazis
Kivasarlasi 38 9,1 2521,8 68,0 66,4
fazis
Osszes 416 100 3706,1 100 8,9
fazis
Forras: MKME

Mindez azt eredményezte, hogy a kiilonboz6 életciklusban tarté véallalkozasok nem
rendelkeztek egyenld t6kebevondsi eséllyel a magyar piacon. A vizsgalt hasz év egészében a
finanszirozott magyarorszagi cégek életciklusat tekintve — régidbeli tarsaikhoz hasonléan —
az expanziv szakasz finanszirozasa volt a leggyakoribb. Ezt tAimasztja ala, hogy expanziv
célu befektetések képviselték a hazai befektetési ligyletek szamanak kozel 60%-at, értékének
pedig kozel 30%-at. A cégek fejlesztését szolgalo befektetések értéke igy eltorpiilt a cégek
10%-anak nyujtott kivasarlasok mellett, amelyek a hisz év soran 2,5 milliard dollarral a

befektetések tobb, mint kétharmadat képuviselték.

A cégek életének korai fazisaban nyijtott kockazati toke altal felkarolt cégek aranya
ugyan majdnem harmadat képviselte a finanszirozasban részesitett cégeknek, am e funkcio
ellatasara a befektet6k aranyosan kevés t6két forditottak, s ez magyarazza, hogy az indulo
cégekhez keriil6 t6ke az dsszes befektetett tokének még az 5%-at sem érte el. Az indul6 cégek
egy ligylet keretében jellemzden 1 milli6 dollart, mig az expanziv szakaszban tartok atlagosan
tobb mint 4 milli6 dollart kaptak befektet6ikt6l. A kivasarlasok a klasszikus kockazati
t6kebefektetésekhez képest nagysagrenddel nagyobb, azzal 6ssze sem hasonlithaté volument
képviseltek, hiszen ezen — Eurdépaban még igy is viszonylag kicsinek szamito — iigyletek

atlagos értéke a magyar piacon meghaladta a 66 milli6 dollart.
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13. abra

A magyarorszagi kockazati tokebefektetések szamanak évenkénti megoszlasa a
finanszirozas funkcidja szerint, 1989-2010 (szazalék)
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Forras: MKME

14. abra

A magyarorszagi kockazati tokebefektetések értékének évenkénti megoszlasa a
finanszirozas funkcigja szerint, 1989-2010 (szazalék)
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Forras: MKME

A legnagyobb sullyal 1992-ben, 2001-ben és 2010-ben keriilt sor korai fazisi
befektetésekre, mig az expanziv szakasz finanszirozasdnak stlya 2004-ig joforman
folyamatosan dominélt. Ett6l kezdve, bar az ligyletek szamat tekintve ezen tranzakciok

tovabbra is megdrizték vezet6 szerepiiket, a befektetések sulypontja a nagy értékl egyedi

-----
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A kockazati t6kebefektetések gazdasagbeli fejleszt hatasa elsésorban abban a szektorban
érvényesiilt, ahol a befektetések altal érintett cégek miikodtek. A hisz év soran
Magyarorszagon végrehajtott kockazati t6kebefektetések mind gyakorisdgukat, mind pedig

volumeniiket tekintve igen eré6teljesen néhany szakagazatban koncentralodtak.

15. abra

Az 0sszes 1989-2010 kozotti magyarorszagi kockazati tokebefektetés szamanak
szakagazatok szerinti megoszlasa (szazalék)

O Kommunikacié B Szamitégéppel kapcsolatos
OEgyéb elektronika O Biotechnoldgia

B Gyogyaszat és egészségugy O Energia

B Fogyasztasi cikk O lpari termék és szolgaltatas
B Vegyipar és alapanyag [ Ipari automatizalas

O Egyéb feldolgozdipar O Szallitas

B Pénzigyi szolgaltatas B Egyéb szolgaltatas

Forras: MKME
16. abra

Az 0sszes 1989-2010 kozotti magyarorszagi kockazati tékebefektetés értékének
szakagazatok szerinti megoszlasa (szazalék)

O Kommunikacio B Szamitogéppel kapcsolatos
OEgyéb elektronika OBiotechnolégia

B Gybégyaszat és egészséglgy OEnergia

B Fogyasztasi cikk Olpari termék és szolgaltatas
B Vegyipar és alapanyag [l Ipari automatizalas

O Egyéb feldolgozdipar O Szallitas

B Pénzlgyi szolgaltatas B Egyéb szolgaltatas

Forras: MKME

33



Magyarorszagon az elmult két évtized soran a legnagyobb szamban kockazati
t6kebefektetésre — kozel azonos, 20%-os aranyban - a kommunikacios és a fogyasztasi
cikkek eléallitasaual és szolgaltatasaval kapcesolatos szakagazatokban keriilt sor.2s E két
teriiletre irdnyult az O0sszes befektetési tranzakci6 szdmanak kozel 40%-a. A befektetések
értékét tekintve még a szamarany esetében tapasztaltnal is nagyobb koncentraci6 figyelhetd
meg. A hilsz év soran végrehajtott magyarorszagi kockazati téketigyletek értékének kozel
felét két szakagazat, a vegyipar, valamint a gybégyaszat/egészségiigy teriiletén
végrehajtott befektetések tették ki.

17. abra

Az 06sszes 1989-2010 kozotti magyarorszagi kockazati tékebefektetés szamanak
és értékének szakagazatok szerinti alakulasa (darab, millié6 USD)
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Az atlagos tGkebefektetési érték azon szektorokban haladta meg az Gsszes befektetés
atlagat, ahol kivasarlasokra keriilt sor. Mig azon szektorokban, ahol a cégek zommel
indulasukhoz, illetve életiik korai szakaszaban kaptak kockazati t6két, a befektetések atlagos
értéke joval alacsonyabb volt. A vizsgalt két évtizedben kozel 950 millio dollart kapott nyolc
iigylet keretében a vegyipar, igy e szakagazatban alakult ki a kiugréan legmagasabb (118 m
USD) atlagos befektetési érték. A gyogyaszat/egészségiigy teriilletén miikodé cégek 35
tranzakcié soran kozel 870 millio dollar befektetéshez jutottak, ami esetiikben 25 millio
dollaros atlagos befektetési értéket eredményezett. A befektetések értékét tekintve a

harmadik legtobb tékét kapd szakagazat a kommunikacio volt. E szakagazat viszonylag sok,

25 Bzt mas oldalroél tamasztja ala a gyorsan novekvs magyar vallalatok iparagi el6fordulasat 2000 és
2008 kozott vizsgald Békés és Murakozy (2011) kutatasi eredménye, mely szerint a magyar ,gazellak”
minden tipust iparagban hasonl6 ardnyban megtalalhatok, tevékenységiik nem korlatozodik a
csicstechnolégiai szektorra.
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tobb mint 80 tranzakcié soran 700 millié dollart meghaladé tékét kapott, igy az atlagos
befektetési méret e szakteriileten kozel 9 milli6 dollar volt. A fogyasztasi cikket el6allito és a
pénziigyi szolgaltaté szektorban miikod6 magyarorszagi cégeket egyarant kozel 300 millio
dollarral finansziroztdk kockazati befektet6k. Mivel azonban a két szakagazat koziil a
fogyasztasi cikkeket el6allitdé cégek sokkal tObbszor részesiiltek befektetésben, igy az e
szektorban t6kéhez jutd kozel 80 cég atlagosan egy-egy iigylet keretében kozel 4 millio
dollarnyi befektetést kapott, mig az a kozel 30 cég, amely a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén
miikodott, tranzakcionként ennél joval magasabb, 10 milli6 dollarnal is nagyobb
befektetésben részesiilt. Szintén viszonylag nagyobb egyedi iigyletekre keriilt sor a szallitas
teriiletén, ahol 12 cég kozel 200 millios befektetést kapott, s ezzel e szektorban az egy

iigyletre juto befektetési érték meghaladta a 16 milli6 dollart.

4. tabla

Az egyes szakagazatokban 1989 és 2010 kozott megvalositott 6sszes kockazati
tokebefektetés szamanak és értékének megoszlasa, valamint atlagértéke

(darab, millié USD)
Szakagazat | Befektetések Szazalék Befektetések Szazalék Befektetések
szama értéke atlagos
értéke

Kommunikacioé 82 19,7 718,5 19,7 8.8
Szamitogéppel 9,6 9,6

kapcsolatos 40 65,8 1,6
Egyéb 1,4 1,4

elektronika 6 7,7 1,3
Biotechnolbgia 6 1,4 19,6 1,4 3,3
Gyobgyaszat  és 8,4 23,4

egészségiigy 35 868,9 24,8
Energia 11 2,6 38,5 1,0 3,5
Fogyasztasi cikk 76 18,3 293,5 7,9 3,9
Ipari termék és 5,3 0,8

szolgaltatas 22 29,9 1,4
Vegyipar és 1,9 25,5

alapanyag 8 946,9 118,4
Ipari 0,2 0,0

automatizalas 1 0,6 0,6
Egyéb 7,0 2,9

feldolgozbipar 29 108,5 3,7
Szallitas 12 2,9 197,6 5,3 16,5
Pénziigyi 6,7 7,8

szolgaltatas 28 289,6 10,3
Egyéb 8,7 2,2

szolgaltatas 36 81,1 2,3
Mezdbgazdasig 8 1,9 13,0 0,4 1,7
EpitGipar 4 1,0 1,5 0,1 0,4
Egyéb 12 2,9 25,1 0,7 2,1
Osszesen 416 100,0 3 706,4 100,0 8,9

Forras: MKME

A finanszirozott cégek életciklusat és szakagazatat 1989 és 2004 kozott egylitt vizsgalva

kirajzolodik, hogy a kockazati t6ke a magyar gazdasag mely szektoraiban pontosan milyen
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szerepet toltott be.26 A legtobb korai fazisban tartd cég finanszirozasara a kommunikécios és
a szamitastechnikai 4gazatban keriilt sor. Ertékben ugyanakkor a korai fazist véallalkozasok
koziil a fogyasztasi cikk, a kommunikaci6 és az egyéb feldolgozoipar teriiletén miikodék
kaptak a legtobb tékét. A fejlédésiik expanziv szakaszaban legnagyobb szamban tékéhez juto
vallalkozasok legnagyobb aranyban ugyancsak a kommunikacié, valamint a fogyasztési
cikkek gyartasa teriiletén miikodtek, a befektetések értékét nézve pedig a kommunikacios
vallalkozasok utan a pénziigyi szolgaltatok alltak az élen, s csak harmadikként jutottak a
legtobb t6kéhez a fogyasztasi cikkeket elfallitok. A kivasarlasok keretében legtobbszor a
fogyasztasi cikkeket gyartdé cégek kaptak tékét, 6ket a kommunikacié terén mikodSk
kovették. A befektetések értékét tekintve ugyanez a szakagazati sorrend érvényesiilt (Karsati,

2006).

A befektetések orszagon beliili regionalis eloszlasat tekintve, a kockazati téke elsGsorban
a févarosi cégek fejlodését segitette, mivel az ligyletek szaméanak és értékének ttlnyomo
hanyadat févarosi székhelyli vallalkozasok képviselték.27 A fovaros-centrikussag azt jelzi,
hogy a kockazati tékebefektetésekre vilagszerte jellemz6 teriileti koncentrdacié
Magyarorszagon is érvényestilt. Valojaban itt eddig egyetlen olyan klaszter alakult ki,
amelyben a befektetok és az tigyletek kidolgozasaban nekik segité hattérszervezetek (iigyvédi

irodak, tanacsado cégek, pénziigyi kozvetit6k) koncentraltan vannak jelen.

A MAGYARORSZAGI CEGEKBOL KIVONT TOKE

A kockazati t6kebefektet6k az agazat miikodésének jellegéb6l addédoan a magyarorszagi
székhelyli cégek esetében csak dtmeneti idére véllalnak szerepet a vallalkozasok
finanszirozasdban. Azaz a befektet6k egy rendszerint el6re meghatarozott idStartam letelte
utan a magyar piacon is értékesitik tulajdonrésziiket. A cégekbdl kivont tékét és a realizalt
hasznot a befektetési alapok kezel6i — a nekik jaro jutalék és részesedés levonasat kovetéen —
visszafizetik az alapok (vég)befektetGinek. Az alapok altal realizalt nyereséget — a
portfoliojukba bekeriilt cégek kivalasztasanal érvényesitett szempontok mellett -
nagymértékben befolyasolja a befektetésekb6l torténd kilépések iddpontjanak és
modszerének megvalasztasa. Tekintettel arra, hogy a kilépések soran realizalt nyereség a

Yo

befektet6k késébbi tékeszerzési lehet6ségeit alapvetéen befolyasolja, az erre vonatkozd

26 A finanszirozott cégek életciklusat és szakagazatéat egylittesen csak az 1989-2004 kozotti felmérés
vizsgélta, a kés6bbi évekre vonatkozd elemzést az EVCA adatbazisaban szerepld ligyletek egyedi
adataihoz torténd hozzaférés lehetGségének hianya nem tette lehet6vé.

27 1989 és 2004 kozott févarosi székhelyli cégekhez keriilt a befektetések szdménak és értékének
egyarant 77%-a (Karsai, 2006).
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adatok kevéssé publikusak. A magyar kockazati t6kepiac fejlédését tobb mint htsz éven at
nyomon kovet6 felmérés szamara sem sikeriilt a befekteték altal elért hozamra vonatkozbéan

adatokat gytjteni.=8

A vizsgalt két évtized alatt a Magyarorszagon befekteté kockazati t6kések kozel 200
befektetésiikbdl 1éptek ki, mely tranzakciok befektetéskori koltségen mért értéke 900 millid
USD-t tett ki. A gytijtott, a befektetett és a kivont téke értékének alakulasa rendszerint
egyarant egy-két éves eltolodassal kovette egymast. Azaz a t6kegylijtés megnovekedése vagy
megtorpandsa némi késéssel a befektetések alakulasidban is éreztette hatasat, s a kedvezd
vagy romlo befektetési kornyezet ugyancsak késleltetve a kilépésekre is hasonl6 hatassal volt.

A kilépések tapasztalatai pedig a kovetkez6 ciklusbeli t6kegytijtési kedvre hatottak ki.

18. Gbra

A magyarorszagi cégek irant (is) érdekl6do kockazati tékealapok altal gytijtott,
ténylegesen befektetett és a befektetésekbol kivont toke értéke a magyar piacon,
1989-2010 (millié USD)
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Forras: MKME
Megjegyzés: Allokalt t6keként globalis alapok esetében a felmérés az alapok altal kezelt t6ke Gsszegét
csupan a tényleges befektetések 0sszegének megfelel§ volumennel vette figyelembe. Regionalis alapok
esetében a felmérés a magyarorszagi befektetések irant érdekl6dé alapok altal kezelt t6ke negyedével
kalkulalt. A kizarélag magyarorszagi befektetéseket végz6 szervezetek esetében a felmérésbe a teljes
kezelt 6sszeg belekertilt.

A magyarorszagi cégekbe befektetett kockazati tékét évente atlagosan 10 {igyletre
keretében vontak ki, melynek soran atlagosan évente 50 milli6 USD befektetéskori koltségen
szamolt t6kerészt adtak el a befektet6k. A kiszallasokra nem egyenletesen keriilt sor. A
vizsgalt id6szak els6 néhany évében még nem tortént kiszallas, ezt kovetSen a kilépések
szama folyamatosan emelkedett, s ez a trend csak 2000-ben torpant meg a dotcom buborék
kipattanasakor. A kiszéallasok értéke az évi 50 milli6 dollaros atlagot rendszerint a valsagok

kitorését megel6z6 években, igy 1999-ben, illetve 2007-2008-ban haladta meg jelent6sen.

28 A felmérés tervében eredetileg szerepelt a kilépések harom kategdriaba sorolt mindsitése (sikeres,
semleges, sikertelen), azonban a besorolashoz a befektet6k nem szolgaltattak elegendd informaciét.
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19. abra

A magyarorszagi cégekbdl tortént kilépések szama és a kivont kockazati toke
értéke, 1989-2010 (darab, millié6 USD)
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Forras: MKME

Magyarorszagon a kockazati t6kebefektet6k kiszallasukkor egy-egy iigylet keretében
atlagosan kozel 5 milli6 USD értékd tékét vontak ki az altaluk korabban finanszirozott
cégekbll. Az atlag mogott az egyes kiszdllasi modok szerint igen nagy eltérés volt
tapasztalhat6. A magyar piacon a vizsgalt két évtized soran a legmagasabb atlagos kilépési
értékkel (9 milli6 USD) rendelkezé és egyben leggyakrabban alkalmazott kiszallasi méd a
kelet-kozép-europai piac egészéhez hasonloan a szakmai befektetének torténd eladas volt.
Ez a kiszallasi utvonal a magyar piacon a kilépések szdmanak tobb mint egyharmadat,
értékben pedig kozel kétharmadat képviselte. Kozel hasonlo atlagos kilépési értéket (8,5
milli6 USD) ért el a f6leg kivasarlasokkal foglalkoz6 alapok altal alkalmazott azon kilépési
mod, amikor a finanszirozok egymasnak adtak el (tovabb) részesedéseiket. Mivel a cégeket
az ajabb befektet6k rendszerint hitel igénybevételével vasaroltak meg, e tranzakciok inkabb
csak a kétezres évtized masodik felében voltak jellemzéek a hazai piacra, s a szakmai
befektet6knek torténé eladasokhoz képest sokkal ritkabban, mindossze a kilépések 5%-aban
fordultak el6. A kockazati t6kebefektet6k egymaskozt lebonyolitott fenti iigyletei
Osszességében a kilépések értékének csupan kozel 9%-at adtdk. Hasonl6 nagysagrendet
képviseltek a magyar piacon a kilépések értékét tekintve az atlagosan 5 millié dollart is alig
eléré tézsdei kilépések, melyek az eladdsok nem egészen 10%-aban fordultak el6. A
befektetk altal leggyakrabban, igy a két évtized soran regisztralt iigyletek mintegy 6todénél,
mégpedig elsGsorban az allami hatteri befektetési szervezetek korében jellemzden
alkalmazott kilépési megoldasnal a t6kerészesedést az érintett cégek tulajdonos menedzserei
vasaroltak vissza a kockazati t6kebefektet6tol. Mivel e kilépési modot a kockazati t6kések
inkabb csak a kisebb egyedi értéki, atlagosan az egymilli6 dollart sem elérd tigyletek
esetében alkalmaztak, igy a kiszallasok értékét tekintve ezen iigyletek az Osszes kilépési

tranzakci6 értékébdl csupan kozel 5%-os részaranyt képviseltek.
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5. tabla

A magyarorszagi kockazati tokebefektetési ligyletekbol 1989 és 2010 kozott
tortént osszes Kkilépés szama, értéke, részaranya, valamint atlagos értéke a
kilépés modozata szerint (darab, millié USD, szazalék)

Kilépési moéd Kilépések Szazalék Kilépések Szazalék Kilépések
szama P "
értéke atlagos
értéke
Ertékesités 63 34,0 569,4 63,4 9,0
szakmai
befektetének
Ertékesités 17 9,2 80,0 8,9 4,7
nyilvanos
értékpapirpiacon
Konyvleiras 13 7,0 27,8 3,1 2,1
Hitel 5 2,7 21,9 2,4 4,3
visszafizetése
Ertékesités masik 9 4,9 76,1 8,5 8,5
kockazati- és
magantdke
befektetének
Ertékesités 4 2,2 27,5 3,0 6,9
pénziigyi
befektetének
Ertékesités a 36 19,4 43,4 4,8 1,2
menedzsmentnek
Egyéb 9 4,9 6,0 0,7 0,7
kiszallas
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 kiszallasi utvonalak jelentésége a vizsgalt id6szakban nagyon ingadozo6 volt, s
jellemzéen a nemzetkozi tékepiaci ciklusok helyzetének alakulasatdl fiiggéen valtozott. A
kilépések kozott a joforman mindvégig dominans szerepet jatszo szakmai befektetéknek
torténd eladasok esetében inkabb a vételi arfolyam, s nem maga a kilépési megoldas
valtozott. A t6zsdei értékesités a dotcom buborék idején, 1999-ben jutott fGszerephez. A
hitelek visszafizetésével torténd kiszallas egy-egy nagy értékid kivasarlas keretében
finanszirozott cég eladasakor, igy példaul 2004-ben kapott nagyobb szerepet. Az tjabb
kockéazati t6késnek torténé tovabbeladas és a pénziigyi szervezetnek torténd eladas egyarant
2008-ban jutott kiugrd szerephez, amikor a jelentds hitelatvétellel vett cégeket adtak a
kockazati t6kések tovabb. Feltételezhetd, hogy a részesedések érintett cégek vezetGinek
torténd, foként 2007-2008-ban dominalé eladasa a nem ismert modon lezajlott kilépések
kozott mindvégig gyakori volt. A sikertelen iigyleteket a kockazati befektet6k nem szivesen

valljak be, igy az adott befektetés értékének a konyvekbdl torténd kivezetését, azaz ,leirasat”
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a befektet6k nem szivesen jelentik be, azt inkabb részletekben torténé eladasokkal oldjak
meg. A kiszallasi modok kozott ezért a régio egészéhez hasonléan a konyvleirasok a magyar

piacon sem a valds aranyokat tiikrozik.

20. abra

A magyarorszagi kockazati t6kebefektetésekbol 1993-2010 kozott tortént osszes
kiszallas értéke a kilépés modja szerint (millié USD)
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KONKLUZIO

A két évtizedre visszatekint§ felmérés alatdmasztotta, hogy Magyarorszagon a 2008-ban
jelentkezd valsagot megel6zGen meger6sodott, s regionalis 0sszehasonlitasban az élvonalba
keriilt a korabban nem létez6 kockazati t6keipar. E t6két kozvetit6 iparag szerepldit,
miikodési mechanizmusat, funkcidjat és hatékonysagat tekintve 1ényegében hasonlova valt
az europai kockazati t6keagazathoz. A hasonlésag megmutatkozott a jogi- és szabalyozasi
kornyezetben, a tanacsad6i hattér elérhetGségében és tapasztalatidban, valamint a

tranzakciok tipusaban és struktarajaban.

Az elmult hasz évben kifejezetten javult a magyarorszagi vallalkozasok kockazati t6kéhez
jutasi lehet6sége. A kelet-kozép-eurdpai régiobeli alapokba erételjesen bearamlé téke
lehetGséget biztositott a kockazati t6kebefektetések tovabbi novekedése szamara. Az EU-
csatlakozas pozitiv hatasa hosszabb tavon is érvényesiilt. A 2008-ban kitort valsag a térség
tobbi orszagahoz hasonléan a magyarorszagi kockazati t6keagazatban is sulyos visszaesést
okozott, s a befektetések csokkenésének mértéke azt is tiikrozte, hogy a magyar piac kelet-
kozép-europai région beliili pozicidja romlott.

Miutan a kelet-kozép-europai régio kockazati t6kepiacanak Kkilatasait nagyrészt a
befektet6k feltorekvé piacok iranti érdekl6dése hatarozza meg, ez aldl a magyar piac sem
jelent kivételt. A befektetSk az atlag feletti litemben béviilni képes gazdasidgokat keresik, s ha
a valsdg méasodik hullima nem temeti maga ald a piacokat, a befektetések ismételt
fellendiilhetnek a régioban. Erre mddot nyujt a régidbeli cégek kockazati t6kebefektetésére
szakosodd alapoknal a valsagot megel6z6 idGszakban Osszegytlt, a befektetésekre
rendelkezésre all6 téke. A 2011 els6 felében mar végrehajtott és még targyalasi szakaszban
tart6 szamos, nagy értéki befektetési tigylet ténye mindenestre mar jelzi, hogy a kivasarlasok
ismét visszatérnek a régio6 piacara. ElsGsorban a nagyvallalati konszolidaciok illetve a
privatizacios ligyletek képezik a régiobeli ligyletek kinalatat. A nagy Osszegil kivasarlasok
mellett a korai fazisa cégek klasszikus kockazati t6ke finanszirozasanak lendiiletes folytatasat
valdszintisiti az europai unids forrasok bevonasaval a régioban feléllitott Jeremie-alapok

befektetési potencialja, amely f6ként a kisebb 0sszegli, induld, innovativ cégeket célozza meg.

A magyarorszagi kockazati t6kepiac perspektivajara a vilaggazdasagi recesszio utohatasa
és a magyar piac kelet-kozép-europai région beliili pozicidja egyarant ranyomja bélyegét. A
potencialis befektet6k szemében az orszag kisebb mérete, a privatizacids lehetSségek
kimeriilése, a t6zsde alacsony likviditasa, a nagyfoku elad6sodas, a belfoldi kereslet és a GDP
lassti novekedése és a gazdasagpolitika terén érzékelt bizonytalansag egyarant kedvezotlen

jelenség.
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