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KARSAI JUDIT
Kockazati toke eurdpai szemmel

A kockazati- és magantokeipar masfél évtizedes fejlodése
Magyarorszagon és Kelet-Kozép-Eurépaban

Kelet-K6zép-Europa kockazatitoke- és magantéke-agazata fejletlenebb, am nagyobb

lehetéségeket igérd, mint az EU-15 tagjaié. Magyarorszag mindinkabb elvesziti régil]
on beliili kezdeti elényét, ekbzben azonban egyre jobban kozelit az EU-ban kialakult

normakhoz. Pozitiv oldalrdl ez a t6kealapok névekedését és globalizalodasat, a kivall
sarlasok névekvo jelent6ségét, valamint a kilepések soksziniibbé valasat jelenti.

Negativ oldalrél pedig a fejlédésiik korai szakaszaban tarté cégek EU-ban is nehéz[]
kes finanszirozasat, a kis nemzeti piacbdl adédé hatranyok fennmaradasat, valamint

a kiugré hozamok cs6kkenését takarja.

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

A kockazatit6ke-befektetések elsGsorban az olyan vallalkozdsokba vald befektetésekre
Osszpontositanak, amelyek erdteljes novekedésre képesek. E véllalkozasok nem szerepell
nek a t6zsdén, szamukra a befektetés meghatarozott idGtartamra szol. A befektetSk célja
az, hogy az altaluk tobb éven keresztiil egy specidlis befektetési konstrukci keretében
nyujtott t6ke (0sztonzés, taniacsadas, kapcsolati hilo és ismeretek) révén elGsegitsék e
véllalkozasok novekedését és értékteremtését. A befektet6k a finanszirozott cégekben
azért szereznek tulajdoni részesedést, hogy ezzel sajat finansziroz6ik szamara megfelel§
hozamok elérését tegyék lehet6vé. A kockazati- és magantSkeipar altal 6sszegydjtott
t6ke tobbsége intézményi finanszirozoktol, azaz bankoktol, nyugdijalapoktdl és biztosill
toktol szdrmazik, a befektethet§ t6ke tobbi része pedig nagyvallalatoktdl, korméanyzati
iigynokségektdl és maganszemélyektSl. A befektetdk t6kejovedelme a finanszirozott vall
lalkozasok altal megtermelt értékbdl szarmazik, amelyet a befektetSk a cégbdl valo kivol
nuldsukkor realizdlnak és osztanak fel. Erre tobbféleképpen kertilhet sor: /. a portfolidcéget
egy masik vallalat felvasarolja, 2. pénziigyi befektetGk veszik meg, esetleg a tarstulajdod
nosok vasaroljak vissza, 3. a céget bevezetik a tdzsdére. A tdkejovedelem csak ezutdn
keriil a kockazati- és magantGke-befektetSk finanszirozdihoz, azaz f6ként az intézményi
befektetSkhoz, ily mddon hajtva hasznot a ndluk vezetett tGkeszamlak, biztositasi kotvé-
nyek és nyugdijcéli megtakaritdsok haszonélvezdinek.

A kockazati- és magantGke-befektetéseken beliil a kockdzati tékét a befektetSk a cégek
fejlédésének korai szakaszdban nyujtjak, hozzdjarulva ezzel e vallalkozasok piaci bevell
zetéséhez, korai fejlédéséhez vagy expanzidjahoz. A kés6bbi stddiumban, azaz a kival
sarlasi szakaszban nytjtott magdntéke-befektetéseket a mar érettebb cégek kapjak, s esel
tiikben nagyobb Osszeg( és tobbféle finanszirozasra kertl sor.!

' A kockazati tSke fogalmi meghatarozasardl lasd Osman [2005]. A cikk tovabbi részében a kockazati- és
magantGke-befektetéseket egyardnt kockdzatitGke-befektetésnek nevezzik.

Karsai Judit az MTA Kozgazdasdgtudoményi Intézetének tudomédnyos fomunkatarsa.
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A magyarorszagi kockazatitGke-dgazatra vonatkoz6 adatokat — a nemzetkozi gyakorl
latnak megfeleléen - a magyarorszagi kockazati- és magantéke-befektetSket tomorits
Magyar Kockazati és MagantSke Egyesiilet (MKME) gyfjti és publikalja.? Ugyancsak
kozvetleniil a befektet6ktSl gydjtott adatokat publikdl évente megjelentetett évkonyvei-
ben az Eurdpai Kockazati és MagantSke Egyesiilet (EVCA). Ez azonban az egyes orszall
gokra vonatkoz6 adatokat az alapok kezelGinek székhelye szerint Osszesiti, vagyis nem
veszi szamba azoknak az alapoknak az dsszegytjtott t6kéjét és befektetéseit, amelyeknek
az adott orszagban nincs székhelye. Egy, az EVCA-n beliil 11 kelet-k6zép-eurdpai orll
szagra vonatkoz6 adatok kimunkaldsaval 2002-ben megbizott munkacsoport (CEE Task
Force) a befektetések Osszesitésekor mar a célorszdgot vette figyelembe, visszamendleg
azonban nem tudta megoldani a tékegytjtés hasonld szellemben t6rténd szambavételét.

A redlis helyzet bemutatdsa érdekében a magyar egyesiilet 2004-ben egy felmérést kéll
szittetett a kockazati t6ke magyarorszagi piacarol.> Az 1989 és 2004 kozotti évekre vonatll
kozo6 vizsgalat 73, a magyar piac irant érdekl6dd alap befektetéseit vette szamba. Ezen
alapok Osszesen 6,2 milliard dollar 6sszegl tdkét kezeltek, amelybdl a magyarorszagi bell
fektetésekre kozel 2,6 millidrd dollart szantak. A felmérés adatai szerint a vizsgalt 16 évben
a fenti 0sszegbdl az alapok 269 befektetési tranzakcid keretében kozel 1,1 millidrd dollart
fektettek be magyarorszagi székhelyd vallalkozdsokba. A felmérés keretében 143 kilépés
adatat sikeriilt regisztralni, amelyek konyv szerinti értéke kozel félmilliard dollart tett ki.

Az 4gazat meghatirozé szereplSivel folytatott szakért6i konzultaciok megerdsitették,
hogy a felmérésbe bekeriilt ligyletek igen jOl reprezentdljadk a magyarorszagi befektetésel
ket, mivel a szdmba vett adatok a magyarorszagi befektetésekre allokalt t6ke — szakértGk
altal becsiilt - értékének kozel egészét lefedik. A magyarorszagi cégekbe fektetett tGke
becsiilt értékének mintegy 70 szazalékat, a becsiilt tigyletszam kozel 50 szdzalékat sikertilt az
adatbazisba bevonni. A befektet6k hidnyos adatkozlése miatt a kilépések szambavétele csak
részlegesen sikeriilt, ezen adatok nem reprezentativak, azaz csak tdjékoztaté jellegdek.

A felmérés modszere

Az MKME a felmérés adatbazisit a befektet6k kozlései, valamint az tizleti sajtéban megjelent
hirek alapjan éllitotta Ossze, s az EVCA éves felméréseiben alkalmazott definiciékat hasznélta.
Harom témakorre: a befektetésre rendelkezésre allo t6ke volumenére, a befektetések Osszegére,
valamint a kilépések szdmara gytjtott adatokat. Regisztralta minden olyan kockazati- és magantd-
kealap, illetve befektetési tarsasag t6kéjét, amely magyarorszigi cégekbe kivant kockdzati, illetve
magantSkét fektetni. A befektetdk t6kéjét a piaci megjelenés éve szerint regisztralta, s az azonos
befektetSk 4ltal 1étrehozott Uj alapokat kiilon alapokként vette figyelembe. A befektetésre rendell
kezésre 4ll6 tdke volumenét a befektetések foldrajzi hatokore, valamint a befektet6k tékéjének
tulajdonosi megoszlasa szerint regisztrélta. A f6ldrajzi hatokor alapjén az alapokat harom kateg6l
ridba sorolta: globalis, regiondlis, valamint orszdgalapok. A globdlis alapok esetében a kezelt t6ke
Osszegét csupan a tényleges befektetések Osszegének megfelel6 volumennel vette szdmitdsba. A
regiondlis alapok esetében a kezelt t6ke negyedét vette figyelembe, tekintve hogy a befektetSk
rendszerint t6kéjik negyedét szantdk magyarorszagi befektetésekre. Az orszagalapok esetében a
felmérés a kezelt t6ke teljes 0sszegét figyelembe vette.

2 Az ipardg szereplGinek uzleti érdekei miatt vallalati szintii adatokat az egyesiilet nem hozhat nyilvanos
sagra.

3 Az MKME elnoksége az egyesiilet statisztikai bizottsdgat bizta meg a felmérés megtervezésével és
végrehajtasaval. A felmérést Karsai Judit, a statisztikai bizottsdg elndke, valamint Baranyai Gdbor, az
MKME elnokségének tagja készitette. A felmérés lebonyolitdsaban részt vett Sods Szabolcs, az MKME
akkori, valamint Szlovdk Gergely, az MKME jelenlegi titkdra. A felmérés magyar és angol nyelvi dsszefog-
laldja A kockazati- és magantSkeipar fejlddése Magyarorszagon 1989-2004 cimmel az egyesiilet honlapjardl
(www.hvca.hu) letolthets.
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Az alapok 4ltal kezelt t6ke tulajdonosok szerinti vizsgélatakor a felmérés a befektetSket a szerint
kiilonboztette meg, hogy dllami vagy magdnforrdsu t6két kezelnek-e. Az allami forrasu t6két kezelS
befektetk kozé egyrészt a transznaciondlis nemzetkozi szervezetek (EBRD, IFC) t6kéjét sorolta,
mdésrészt azon kiilfoldi és hazai befektetk t6kéjét, amely kizarolag koltségvetési forrdsokbol szarll
mazott. A felmérés a befektetGk altal kezelt tGke megtakaritdk szerinti részletes megoszlasara is
vonatkozott, ekkor az EVCA 4ltal hasznalt kategéridkat (vallalatkozi befektet6k, maganszemél
lyek, korményzati szervezetek, bankok, nyugdijpénztirak, biztositok, alapok alapjai) alkalmazta.

A felmérés szemléletében az ugynevezett piaci elvet kovette, azaz a finanszirozott cégek koziil
a magyarorszagi székhelyd vallalkozasokat regisztralta. Onalld befektetésként vette figyelembe az
azonos céget érintd, kiilonbdzd években végrehajtott masodik és tovabbi korben torténd befektetél
seket. A célvillalatok életciklusa szerinti (induld, expanziv és kivasarlds), valamint a szakdgazati
besorolasahoz egyardnt az EVCA 4ltal alkalmazott (17 szakdgazatra bontott) besoroldst kovette.
A kilépések modjanak regisztraldsakor az EVCA kategoridit haszndlta (szakmai befektetGknek tor-
ténd eladas, t6zsdei értékesités, leirds, egyéb kilépési mod). Mivel a befektetSk az eladdsok tényl
leges Osszegét rendszerint tizleti titokként kezelték, a felmérés készitdi - az EVCA gyakorlatat
kovetve — a kilépések értékének nyilvantartdsakor a bekeriilési értéket haszndltdk. A felmérés
tervében eredetileg szerepelt a kilépések harom kategdridba sorolt minGsitése (sikeres, semleges,
sikertelen), azonban ehhez a besorolashoz a befektetk nem szolgéltattak elegendd informaciot.

A kockazatit6ke-agazat silya

A kockazatitGke-ipar hazai silyat a kelet-kozép-eurdpai orszagok* és az Eurdpai Unid
orszagainak atlagahoz viszonyitva lehet értékelni (1. tdbldzat).

1. tablazat
A 11 kelet-kdzép-eurdpai orszdg kockazatitSke-befektetéseinek GDP-hez viszonyitott ardnya,
2002-2004* (szazalék)

Orszag 2002 2003 2004
Bulgéria 0,016 0,101 1,110
Cseh Koztarsasag 0,037 0,052 0,019
Esztorszag 0,010 0,022 0,004
Horvatorszag 0,014 0,011 0,015
Lengyelorszag 0,069 0,098 0,069
Lettorszag 0,011 0,031 0,120
Litvania 0,008 0,036 0,007
Magyarorszdg 0,110 0,154 0,150
Romania 0,037 0,159 0,055
Szlovakia 0,018 0,016 0,021
Szlovénia 0,007 0,015 0,000
11 orszag Osszesen 0,054 0,088 0,096
EU 0Osszesen 0,277 0,284 0,321

* A befektetések célorszdga szerint szamitasba vett adatok.
Forrds: EVCA [2004] 8. o., EVCA [2005] 3. o.

; 4 Az 6sszehasonlitdshoz 11 kelet-kdzép-eurdpai orszag adatait hasznaltuk: Bulgaria, Cseh Koztarsasag,
Esztorszag, Horvatorszdg, Lengyelorszag, Lettorszdg, Litvania, Magyarorszdg, Romédnia, Szlovakia, Szloll
vénia. Ha kiilén nem jelezziik, tanulmanyunkban a kelet-kdzép-eurdpai orszadgok csoportjan ezt a 11 orszall
got értjik.
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Mivel a kockazatit6ke-szektor a régidban Nyugat-Eurépahoz képest sokkal rovidebb
ideje 1étezik, rdadasul a nagyobb méreti tranzakciok végrehajtasdhoz sziikséges hitelek
csak a kozelmultban valtak elérhetGvé,’ a befektetések GDP-hez viszonyitott szintje je-
lentGsen elmarad az EU-beli finanszirozds GDP-hez viszonyitott szintjét6l. Nemzetkozi
Osszehasonlitdsban jol latszik, hogy a szektor régidbeli fejlédésében még igen jelentds
tartalékok vannak. A magyarorszagi hanyad joval a régio dtlaga felett van, a kdzép-
eurdpai orszagok kozott rendszerint az 1-2. helyet foglalja el, &m az eurdpai atlagnak
még igy is csak koriilbelil a felét éri el.

A magyar villalatokat finanszirozd befektetések nagysagrendjét évente vizsgalva, kill
dertil, hogy a kockazatitGke-befektetések értéke az agazat 1étrejotte oOta eltelt 16 évben
atlagosan a GDP értékének 0,15 szdzalékdt tette ki. Mas megkdzelitésben a befektetési
célu kockazati t6ke, amely ebben az idGszakban 85-87 szdzalékban kiilf6ldi befektetGktSl
érkezett, jellemzd&en az adott évi kdzvetlen kiilfoldi t6kebefektetések (FDI) 2-4 szdzaléll
kat képviselte. A befektetések értéke alapjan a kockazati t6ke silya téredéke a tozsdei
kapitalizdcionak, ugyanakkor a kockdzati t6ke joval tobb cég szdmadra biztosit részvény-
t6ke-finanszirozast (2. tdabldzat).

2. tabldazat
A kockazatit6ke-befektetések értéke a tGzsdei kapitalizacié szdzalékdban Magyarorszagon,
1995-2003 (szdzalék)

Ev Koclzké.zafi })(’)’ke/t/é’ls@ei By Koc.:ké.zafi .t)(’)’ke/t,é’ZS()iei
kapitalizacio (szazalék) kapitaliz4ci6 (szézalék)

1995 1,7 2001 0,6

1996 1,0 2002 0,5

1997 0,7 2003 0,6

1998 0,2 2004 0,5

1999 0,4 2005 0,5

2000 1,0

Forrds: BET, MKME.

Az EVCA kelet-kozép-eurdpai szakértSi csoportjanak becslése szerint a kelet-kdzép-
eurdpai régidban 1989 és 2004 kozott mintegy 900 véllalkozds jutott kockézati t6kéhez.
(Orszagonkénti megoszlast nem publikdltak.) Az MKME magyarorszagi felmérésében
kozel 270 olyan cég szerepel, amely az elmult masfél évtized sordn kockazati t6két kall
pott, azaz pusztan e szimok alapjan nézve a kelet-kozép-eurdpai befektetések joval tobb,
mint egynegyede Magyarorszdgon val6sult meg. A 2000-es években évi atlagban 34
befektetésre keriilt sor Magyarorszagon, ami azonban messze elmarad a nyugat-eurépai
500-as nagysagrendtdl.

Tekintettel az dgazat késébbi induldsara, valamint a sokkal kevésbé fejlett tSkepiacra,
nem meglepd, hogy mig az EU-ban a kis- és kozépvallalkozasok 6 szdzaléka hozta kapcsol
latba t6kéjének novekedését kockazatitSke-alapokkal (EC [2005]), addig Magyarorszagon
a 16 év soran kockazati t6kéhez juté 270 vallalkozas a kettGs konyvvitelt vezet6 cégek (korl
latolt feleldsségil tarsasdgok vagy részvénytarsasdgok) minddssze 0,2 szazalékat teszi ki.

> A hitelbdl torténd vallalatfelvasarlas a kelet-kozép-eurdpai régioban 2003 elStt még egyaltalain nem
létezett. A hitelbdl torténd vallalatfelvasarlas megjelenésével a befektetGk olyan vallalkozasokat is megcél
lozhatnak, amelyeket az 1990-es években még nem tudtak volna finanszirozni. A készpénzalapu hitelezés
régiobeli megjelenésében elsdsorban az EU-csatlakozas jatszott meghatdrozd szerepet, jelentGsen csokkent-
ve a befektetGk és a bankok szdmara a régidbeli orszagok kockazatit (Sormani [2006], Hart [2006]).
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A kockazati t6ke forrasszerkezete

A régidba joforman kizardlag kiilfoldi forrasbdl érkezett kockazati téke, ezért a befektet-
het6 t6ke volumenének alakuldsat els6sorban Kelet-K6zép-Eurdpanak a vildg miikédotoke-
dramlasdba torténd bekapcsoloddsa befolyasolta. A régid t6keellatasa egyrészt attdl fiig-
gott, hogy a befektet6k mekkora szabad tGke elhelyezésére kerestek piacot a régidban,
masrészt hogy a fejlett és a fejlédd orszagok piacaihoz képest a régié orszagai mennyire
kinaltak kedvez6 befektetési lehetGséget. A région beliil az egyes orszagok tékeellatasara
az orszagok egyéni teljesitménye is jelentds hatdssal volt.

A régidbeli kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetéseken beliil a kockazatitGke-befektetések
alakuldsat az dgazat természetébdl kovetkezd ciklikussag is befolyasolta.® Ennek 1ényel
ge, hogy mivel a kockazatitGke-alapok Osszegydjtése és befektetése, illetve a finanszirol
zott véllalkozasokban szerzett részesedések eladasa kozott tobb év telik el, az dgazat csak
jelentGs késéssel képes reagilni a megvaltozott helyzetre.

Az EVCA szakértGi szerint a régidba 15 év alatt tobb mint 7 millidrd eur6 6sszegd tSke
érkezett. A régidban székhellyel rendelkez6 77 befektetS altal dsszegydjtott tdke értéke
2002-ben 243 millié eurd (275 millié dolldr), 2003-ban 312 millié eurd (295 millié
dollar), 2004-ben 496 milli6 eurd (617 millié dollar) volt (3. tdbldzat). A magyarorszagi
befektetSk a régiobeli t6ke 13 szazalékat gydjtotték 6ssze 2002-ben és 2003-ban, majd
2004-ben aranyuk 22 szazalékra nétt. A téke négy hullamban érkezett a régidba. 1990-
1992-ben az orszdgalapok vallaltadk az utt6r§ szerepet, amelyet megismételtek 1994-
1995-ben. A regiondlis alapok 1997-2000-ben jelentek meg a térségben. Mind az orl
szag-, mind a regiondlis alapok utolsé hulldima 2003-2004-ben érkezett be. A 77
kockéazatitGke-befektetéssel foglalkozd alap tobbsége orszdgalap, azaz csak egy-egy orl
szagban mikddik, mig 22 alap regiondlis kozpontd: tobb orszagban egyidejiileg van
jelen irodaival. Ezen alapok altal 6sszegydjtott tSke elsGsorban nyugat-eurdpai és északll
amerikai intézményi befektetSktSl érkezett, azaz a régio orszdgainak sajdt forrdsai nem
novelték a befektethetd téke volumenét. Nyugat-Eur6paban ugyanakkor a befektethet§
t6ke kozel 50 szazalékat sajat forrasok biztositjak (EVCA [2004]).

3. tdbldazat
A kelet-kozép-eurdpai befektetésekre allokalt kockazati téke értéke, 2002-2004*
(millié eurd)

Orszag 2002 2003 2004
Balti allamok 2,1 105,7 7,2
Cseh Koztarsasig 55,8 93,8 4,8
Lengyelorszag 108,8 25,7 303,9
Magyarorszdg 31,5 39,9 108,8
Romania 12,7 8,6 30,1
Szlovikia 9,9 3,3 5,3
Egyéb orszagok** 22,3 34,9 35,9
Osszesen 243,0 312,0 496,0

* A régié orszdgaiban mikod§ alapkezeldk altal dsszegydjtott tGke.
** Horvatorszag és Szlovénia.
Forrds: EVCA [2004] 6. o., EVCA [2005] 2. o.

% A kockdazatitGke-dgazat mikodésének ciklikussagardl Kelet-Kozép-Eurdpaban lasd Jagric [2003] és
Klonowski [2005].
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Az MKME felmérése szerint a vizsgalt 16 év alatt az 6sszesen 73 globdlis, regionalis
és orszagalap évente atlagosan 160 millié dollar értéki t6két szant magyarorszagi befek-
tetésekre.” A kezelt t6ke atlagos nagysdga 35 millié dollar volt, a multilateralis alapok
60, a regionalis alapok 38, a magyarorszagi alapok pedig 4tlagosan 28 milli6 dollar t6ke
felett rendelkeztek. A multilateralis kormanykozi szervezetek t6kéjének koszonhetGen a
kormanyzati t6kével dolgozé alapok nagysaga majdnem kétszerese (60 milli6 dollar) volt
a maganbefektetSkének.

Mivel - mint emlitettiik - a vizsgalt masfél évtizedben a magyarorszagi kockazatitéke-
ipar forrasainak 85-87 szdzaléka kiilfoldi t6kébsl szarmazott, a nagyobb Onellatisra bel
rendezkedett piacokhoz képest a magyar piac forrdselldtasdt joval sebezhetébbé tette a
kiilfoldi tékének valo erds kitertség. (A fiatal magyar piacgazdasidgban rovid id§ alatt
nyilvan nem akkumulédlédhattak jelentds t6kék, s a befektetési alapok gazdasdgos mérell
tének elérése is csak a kilfoldi befektetSk esetében volt lehetséges.) A hazai forrdsbol
szdrmazo téke tobb mint 60 szdzalékdt dllami forrdsokbol 1étrehozott befektetési tarsasal
gok és alapok tékéje képviselte. E szervezetek gazdasdgos mikodése és Onfenntartasa
nem volt kovetelmény, igy e befektet szervezetek — egy kivétellel — a tobbi piaci részt-
vevénél sokkal kisebb tékével kezdték meg miikodésiiket.®

Mivel a forrasgydjtést els6sorban nem az orszag sajatossagai, hanem a régié helyzete
hatdrozta meg, a kilencvenes évtized pénziigyi valsagai — igy példaul az 1994-es mexill
koéi, az 1998-as orosz és kisebb mértékben az 1997-es tavol-keleti valsag - hatottak a
regiondlis t6kebedramladsra. Az egyes orszagok — igy Magyarorszag — gazdasagi noveke-
désének iiteme, inflacidjanak alakuldsa, jogbiztonsiga stb. csak ezutdn esett latba. A t6-
kebedramlds ilitemét az is befolydsolta, hogy a tobbi kelet-kdzép-eurdpai orszdghoz kéll
pest a magyar gazdasidg milyen lehet§ségeket nytjtott a kiilfoldi tGkebefektetések, ezen
beliil a piaci alapd privatizacié szamara.

Az adatok azt tdmasztjak ald, hogy a befektetSk szemében a magyar piac sokdig relall
tive kedvezd helyzetben volt. A befektethetd friss t6ke volumenére hatott a magyar gazdall
sdgiranyitas altal elhatarozott és kizardlag allami forrasokbol végrehajtott kindlatnovelés
is, amelynek keretében tobb olyan 1ij befektetési szervezetet allitottak fel, amely kizardl
lag koltségvetési forrasbol szarmazéd kockazati téke kihelyezésével foglalkozott. Végiil a
t6kebearamlas mértéke nyilvanvaldéan dsszekapcsolddott a befektetknek a megel6zd
években végrehajtott befektetései sordn szerzett tapasztalataival is.

A vizsgélt 16 év soran a kiilonbdzd foldrajzi hatokord befektetd szervezetek jelentGsé-
ge sokat valtozott (2. dbra).

- Az idGszak elején elsGsorban a csak magyarorszdgi befektetésekre alakult orszagalapok
jelentek meg a piacon. E befektetSk sulya az 1990-es évtized kozepén, majd 2004-ben
volt kiilondsen nagy.

- A globdlis (multilateralis) alapok szerepe az agazat beinditasakor, azaz a rendszerl
valtast kovetden, illetve a privatizacié meginduldsakor volt meghatarozé.

- A nemzetkdzi korménykozi szervezetek tdmogatd fellépésének kdszonhetGen a mal
ganszektor képviselSi koziil a rendkiviil t6keerSs regiondlis befekteték mar igen koran,
1993-t61 kezdve egymads utan jelentek meg a magyar piacon, s ezt kovetSen mindvégig
meghatdrozo szerepet jdtszottak a forrasellatasban. 1998-t61 egészen 2003 elejéig az évente

7 Az MKME felmérése az Osszes olyan befektetSt szamba vette, amelyik magyarorszagi befektetésre
vallalkozott, fiiggetleniil annak székhelyétSl. A magyarorszdgi befektetésekben érdekelt alapok Osszesen 6,2
millidrd dollar értékd t6két kezeltek, amelybdl a felmérés szerint mintegy 2,5 millidrd értékd t6két szantak
magyarorszagi vallalkozasok finanszirozasira. Az MKME szerint a befektet6k 2002-ben 44,8 millié eurd
(42,2 millié dollar); 2003-ban 67,5 millié eurd (76,2 millié dollar); 2004-ben 216,9 millié eurd (269,4
milli6é dollar) Osszegl tékét gydjtottek magyarorszagi célpontok finanszirozasara.

8 Az magyar kockazatitGke-piacon az allam szerepvallalasardl lasd részletesen Karsai [2004].
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1. dbra
A kockazatitGke-alapok szama és az altaluk kezelt t6ke értéke Magyarorszagon, 1989-2004
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2. dbra

A kockazatitGke-alapok altal magyarorszagi befektetésre gydjtott t6ke megoszlasa az alapok
foldrajzi hatokore szerint, 1989-2004 (millié dollar)
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beérkezs tdke legkevesebb haromnegyedét ezek az alapok képviselték. A masfél évtized
egészét tekintve regiondlis alapoktol érkezett az dsszes befektethetd t6ke 44 szazaléka, a
Magyarorszagra szakosodott orszdgalapok a tGkeforrasok 38 szazalékat képviselték, s a
globalis alapok a forrasok 17 szdzalékat biztositottak.

A szakirodalom szerint a kockazatitSke-szektorban a forrasok nyujtéi — azaz a befek-
tetk t6kéjét biztositd megtakaritok tipusai — és a befektetési tevékenység jellemz6i ko-
z0tt szoros a kapcsolat. Az allokdlt téke eredete, azaz tulajdonosok szerinti megoszldsa
hat a befektetési szervezetek méretére, kockdzatvdllaldsi hajlandosdgdra, valamint megll
tériilési kovetelményeire. Célszerd tehat az alapok forrdsainak eredetét is megvizsgalni.®

Az a tapasztalat, hogy kiilonosen a bankok, a biztositok és a nyugdijalapok forrasait befektetG magant-
kealapok a késdbbi életciklusban tartd, nem a legfejlettebb technoldgian alapulé vallalkozasokat finanszirozll
zak, mig a maganszemélyek t6kéjét, illetve nagyvallalatok forrasait befektetéseikhez felhaszndlé kockazatitGke-
finanszirozok inkabb a korai fazisu, élvonalbeli technoldgiat meghonosité cégeket részesitik elényben (Mayer-
Schoors-Yafeh [2003]).
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Az EVCA szakértGi a régio befektetSinek tGkéjét forrasok szerint nem elemezték, am
e forrasok szerkezetérdl az itteni alapok legjelentGsebb befektetGjének, az EBRD-nek az
adataibol képet lehet alkotni (EBRD [2005])."° Az EBRD 1992 és 2004 kozotti éveket
Osszesit6 adataibdl kittinik, hogy a forrdsok

- 40 szazalékat a nemzetkozi pénziigyi szervezetek (ebbdl az EBRD 29 szazalékot),

- 16 szazalékat a nyugdijalapok,

- 14 szazalékat az tgynevezett esernyGalapok (az intézményi befektet6k t6kéjének
befektetésére létrehozott alapok),

- 9 szazalékat a bankok,

- 8 sz4zalékat a nagyvallalatok,

- 6 szazalékat a biztositotarsasagok és

- 6 szazalékat a maganszemélyek adtik.

Az MKME felmérésében a befektetSk t6kéjének megtakaritok szerinti vizsgalatahoz csull
pan az alapok altal kezelt t6ke értékének kétharmadarodl allt rendelkezésre informacio.

- A magyar piac kockazatossagit és a befektetSk f6ként kezdeti bizalmatlansagat tiik-
rozi, hogy a 16 év soran itteni befektetésekre allokalt — ismert tulajdonosokt6l szarmazo
- 1,6 milliard dollarnyi tSke 43 szazalékat nemzetkozi és hazai kormdnyzatok adtak ossze,
ezzel a legnagyobb ardnyt képviselve a tGkeforrasok kozott. (A kormanyzatokt6l szarmal
z6 690 milli6 dollar kétharmada kiilfoldi kormanykozi szervezetektSl, kozel egyharmada
pedig hazai forrasbol érkezett.)

- A banki szféra vallalatfinanszirozdsban betoltott egyébként is meghatarozd szerepét
tovabb erdsiti Magyarorszagon, hogy a beazonosithat6 eredetd tSke tobb mint negyede —
26 szazaléka — a bankoktdl szdrmazott. Ez hasonl6 a bankok nyugat-eurépai kockazatitSke-
piacon tapasztalt sulydhoz.

- JelentGségiiket tekintve a piac tGkeellatdsaban Magyarorszagon harmadik helyen 4all0
nak a befektetésekre vallalkoz6 nagyvdllalatok (az tgynevezett vallalatkozi tGkebefekte-
t6k), amelyek a beérkezett t6ke 16 szdzalékdt képviselik.

- Az angolszasz orszagok kockazatitSke-piacanak forrasellatdsaban kulcsszerepet be-
tolt6 nyugdijpénztdrak és biztosito tdrsasdgok ugyanakkor egyiittesen is csak a kinalt
t6ke 9 szdzalékdt teszik ki, rdadasul - egyetlen befektet6tdl eltekintve — e szervezetek
mind kiilféldiek voltak.

- A piac forrasellatisahoz magdnszemélyek mindossze 6 szdzalékkal jarultak hozza.
(Természetesen itt a maganszemélyek intézményeken keresztiili t6kebefektetéseirSl van
sz0, privat befektetéseiket — azaz az tigynevezett iizleti angyalok ttjan torténd finanszirold
zast - a felmérés nem vette szamba.)"' A fejlett tGkepiaci orszagoktol eltérden a magyarl
orszagi piac forrdsellatdsdban sem alapitvanyok, sem tudoményos intézetek, sem alapok
alapjai szamottevé mértékben nem vettek részt, s az Gjra befektetett hozamok sem szoll
géltak a t6ke forrasiul.

Osszevetve a Magyarorszagon érdekelt alapok forrasait a nyugat-eurépai befektetSk
1991 és 2004 kozotti adataival (EVCA [1995-2005]), kittinik, hogy mig a bankok szerell
pe Nyugaton hasonld fontossagu (26 szdzalék), a kormanyzati forrasok (5 szazalék) ott
nem domindlnak, hanem inkabb van szerepiik a nyugdijalapoknak (20 sz4zalék) és biztold
sitoknak (12 szazalék), s egyre fontosabb szerepet kapnak a tSkejovedelembdl szarmazé
forrasok is (12 szazalék). A véllalati finanszirozok silya a Magyarorszagon mértnek a
fele (8 szazalék), mig a maganszemélyek részvétele hasonl6 aranyt (6 szazalék). A dontd

10 Az EBRD adatai nem csupan Kelet-Kozép-Eurépa, hanem Oroszorszag és a FAK-orszdgokban befekte-
t6 mindazon alapok t8kéjét tartalmazzdk, amelyekben az EBRD szerepelt.

" Az informalis befektetGk magyarorszagi szerepét Szerb-Varga [2004], Szerb [2006], az iizleti angyalok
hazai tevékenységét Makra-Kosztopulosz [2004], Makra [2006] mutatja be.
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kiilonbség tehat, hogy Magyarorszdgon az dllami forrdsok szerepe sokkal nagyobb, az
intézményi megtakaritoké (nyugdijpénztdarak, biztositok) viszont sokkal kisebb — egyrészt
a tartés lakossagi megtakaritdsok nem jatszanak szerepet a forradsbevondsban, masrészt
erételjes a koltségvetési fliggGség. S ha az dllami forrdsok nemcsak kiegészitik, hanem
helyettesitik a maganforrasokat, akkor hattérbe szorulhat a befektetési dontések tizleti
jellege.

Ennek alapjan érthet6 meg igazdn a magyarorszagi tékepiaci térvény 2006 janudrjdl
ban életbe lépett azon moddositdsanak a jelentGsége, amely #jraszabdlyozta a kordbbi
életképtelennek bizonyult 1998. évi kockdzatitoke-torvényt, s az azt kiegészitd kormanyl
rendeleteket. Ezzel el6szor nyilt Magyarorszagon lehetdség arra, hogy az onkéntes és
magannyugdijpénztarak pénztari eszkozeik legfeljebb 5 szdzalékidt Magyarorszdgon bel
jegyzett kockazatitGke-alapok jegyeibe, illetve kiilfoldon bejegyzett és a kibocsatis orl
szagaban kockazatitGke-alapnak mindsiil§ alap jegyeibe fektessék. (Az egy kockazatitGke-
alap altal kibocsatott jegyek ardnya azonban nem haladhatja meg a befektetett pénztari
eszkozok 2 szazalékat.)'?

A Magyarorszagon befektetésre késziil§ alapok altal kezelt t6ke forrasszerkezete, az
dllami és a maganforrdsok ardnydt tekintve a vizsgalt masfél évtizedben igen jelentdsen
megvdltozott (3. dbra).

3. dbra
A magyarorszagi befektetésre allokalt kockazati t6ke értékének évenkénti megoszlasa allami
és maganforrasok szerint, 1989-2004 (milli6 dollar)
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A magyarorszagi befektetésre késziil§ alapok koziil az eredetileg egyes allamok befi-
zetéseibdl gazdalkodd multilateralis és orszagalapok szerepe az dgazat 1étrejottekor, azaz
1990-1992 kozott volt igen jelentds. A kezdeti iddszakban a magyar piacra merészkedd
finanszirozok tokéje még tilnyomorészt kormdnyzati forrdsbol szdrmazott, s e szervezell
tek jelenlétiikkel hozzajarultak a kiilfoldi maganbefektetGk bizalmanak noveléséhez. Az
allami forrasok, amelyek Osszességében a befektethetd forrasok 30 szazalékat tették ki,
kétharmad részben a vizsgalt id6szak elején érkeztek, mig a maradék harmad az informdl
cidtechnologiai boom lecsengése utan, azaz 2001-t6l jelent meg a piacon. A hazai kolt-
ségvetési forrdasbol szdrmazo dllami forrdsok kindlata 2004-ben ndtt meg jelentosen a kisl
és kozépvallalatok kockazatit6ke-finanszirozasanak fellenditését célozva. Ezzel egyiitt a

12° A kockazatitGke-alapok 1] szabdlyozasarol lasd részletesen Banydr-Csdki [2006].
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vizsgalt masfél évtizedben a magyar piacra a magdnszektorbeli forrdsok dominancidja
volt jellemzd.

Kedvezd, hogy - az MKME legfrissebb adatai szerint (Karsai [2006]) — 2005-ben
tovabb folytatodott a befektetésekre rendelkezésre allo téke 2003 dta tartd toretlen ndve-
kedése. A magyarorszagi befektetéseket is tervezd regiondlis és paneurdpai kockazatitSke-
alapok altal frissen 0sszegytjtott téke 2005 végére elérte az 1 millidrd eurd értéket, ami
az egyesiilet masfél évtizedre vonatkozd felmérésében alkalmazott korrekcidk szerint
345 millié dollarnak felel meg, azaz kozel 30 szazalékos novekedést takar.

A befektetett toke

Az EVCA szakértGinek adatai alapjan a magyarorszdgi befektetések 2002 és 2004
kozott kiemelkedd nagysdgiiak voltak a tobbi kelet-kozép-europai orszdghoz képest,
mindhdrom évben csak a joval nagyobb lengyel piacon valdsult meg a magyaréndl
nagyobb értékid befektetés. A magyarorszagi befektetések értéke a régidban a vizsgilt
években 28, 25 és 22 szazalékot képviselt. Ugyanakkor ennek az elSkeld régids
helyezésnek eurdpai dsszehasonlitdsban csak csekély a jelentGsége: a régid egészének
0sszes befektetése mindossze 1-1,5 szazalékat teszi ki az EU-beli kockazatitGke-
finanszirozas értékének (4. tdbldzat).

4. tabldzat
A kelet-kozép-eurdpai orszdgok kockdzatitGke-befektetéseinek értéke, 2002-2004*

(ezer eurd)

Orszag 2002 2003 2004
Bulgéria 2 694 18 043 215 976
Cseh Koztirsasig 27 370 39 422 15 074
Esztorszag 698 1 661 365
Horvéatorszag 3312 2 799 4 021
Lengyelorszag 137 238 177 213 134 437
Lettorszag 998 2 692 13 261
Litvania 1206 5 647 1182
Magyarorszdg 75 747 110 755 121 562
Romania 18 008 82 020 32 543
Szlovakia 4 737 4 479 7 059
Szlovénia 1720 3714 0
Osszesen 273 728 448 445 546 480
11 orszag az EU szdzalékdban 1,0 1,5 1,5

* A befektetések célorszaga szerint szdmba vett adatok.
Forrds: EVCA [2004] 8. o., EVCA [2005] 3. o., EVCA Yearbooks [2003-2005] alapjan sajat szamitas.

A 1égio orszagainak eltérd nagysagat is figyelembe vevs, egy fore juto kockdzatitoke-
befektetési volumen alapjan ugyancsak jol kirajzolddik a kelet-kozép-eurdpai régidbeli
befektetések értéknovekedése: a tékebefektetések egy fére jutd értéke 2002-ben még
atlagosan 2,6 eurd, 2003-ban 4,2 eurd, 2004-ben pedig 5,1 eurd volt (5. tdbldzat).
Magyarorszdg a 7,5; 11 és 12 eurd egy fére jutd mutatoval mindhdrom évben messze a
régios atlag feletti eredményt ért el, ezzel megszerezve az elso helyet 2002-ben és 2003-
ban, s a mdsodikat 2004-ben. (2004-ben Bulgéria egy nagy 0sszegd privatizacios ligylet
révén keriilt az els6 helyre.)
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5. tablazat
A kelet-kozép-eurdpai orszagok egy fére jutd kockazatitGke-befektetéseinek értéke, 2002-2004
(euro)

Orszag 2002 2003 2004
Bulgaria 0,345 2,313 2,049
Cseh Koztarsasag 2,683 3,865 1,478
Esztorszég 0,499 1,186 0,281
Horvatorszag 0,736 0,622 0,894
Lengyelorszig 3,593 4,639 3,519
Lettorszag 0,434 1,170 5,766
Litvania 0,345 1,613 0,348
Magyarorszag 7,500 10,966 12,156
Romania 0,826 3,780 1,500
Szlovékia 0,877 0,829 1,307
Szlovénia 0,860 1,857 0

11 orszag Osszesen 2,553 4,187 5,121

* A befektetések célorszdga szerint szamba vett adatok
Forras: EVCA [2004] 8. o., EVCA [2005] 3. o., EVCA Yearbooks [2003-2005] alapjan sajat szamitas.

Az EVCA szakértdi az 1989 és 2004 kozotti befektetések 0sszegét a kelet-kdzép-euro-
pai régioban 5 millidrd eurd értékidre becsiilték, amelynek keretében tobb mint 900 vall
lalkozas jutott kockéazati t6kéhez. Az MKME madsfél évtizedet atfogd felmérésében sze-
repl6 73 alap a vizsgalt 16 év sordn — a magyarorszagi befektetésekre allokalt 2,6 millill
ard dollar értékd t6ke tobb mint 40 szazalékat — 1,1 milliard dollar 6sszegdl t6két fektetett
be 269 tigylet keretében. Az eltérd valutanemben megadott s becsléseken alapuld adatok
nehezen vethet6k Ossze, a magyar piac jelentdsége azonban a masfél évtized egészét
tekintve egyértelmden latszik.

Egy-egy orszag vonzerejében nagy szerepe van a kialakult gazdasidgi mechanizmusi
nak, véllalati kultdranak, de nem kevésbé az adottsigok meghaladasat lehet6vé tevd
gazdasagpolitikdnak. Mig a Magyarorszagon 1989-ig fenndll6 tervgazdasagi viszonyok
»definiciészerden” kizartdk a kockazati t6ke mikodési lehetSségeit, a piacgazdasdgi dml
alakulds meginduldsa — ugyancsak értelemszerien - szdmos teriileten, igy példdul a
privatizaci6, a véllalatok piaci és/vagy technoldgiai atstrukturaldsa, az ij magvetd vallalll
kozasok terén kivdlo lehetdségeket rejtett magdaban. Ezt a lehetGséget még markansabba
és igéretesebbé tette, hogy a magyarorszagi atalakulds kezdettSl fogva vilaggazdasagi
nyitassal, a globalis folyamatokba valé mind teljesebb bekapcsolddassal jart egytitt. (A mal
gyarorszagi piaci privatizaciot végig arbevételkényszer jellemezte, mig a folyamatot
megkonnyitette a véllalatok - az el6z6 rendszerbeli gazdasagi reform révén kialakult -
viszonylagos alkalmazkoddképessége.)

A magyar piacgazdasdgi dtalakulds 2004-ben az EU-tagsaggal befejezddott. Az addig
eltelt masfél évtizedben azonban ez a trend nem folyamatosan, hanem ciklusokon kereszll
tiil érvényesiilt. A trend magéaban foglalta a piaci, termelési és tulajdonosi struktira radil
kalis atalakulasat. A vizsgélt éveket a gazdasagi folyamatok és a kovetett gazdasagpolitill
ka alapjan jol kortilhatarolhaté idészakokra lehet osztani. Ennek Iényege, hogy a parlall
menti valasztdsokat megel6zd élénkitd, erdltetetten antiinflacids s mindezek hatdsara egyen-
sulyvesztd gazdasagpolitikat a valasztidsok utdn rendszerint kényszerd kiigazitas kovette.
A ciklikussag - a kiilonboz8 gazdasagi és privatizacios folyamatok periodikus gyorsuldsa
és lassuldsa - tehat részben belpolitikai okokkal fiiggott 6ssze (Karsai G. [2006]).
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A valasztasi gazdasagpolitika a valasztasok évében a kiaddsok megugrasa és esetenl
ként az adoterhek csokkentése révén az allamhaztartdsi deficit novekedéséhez vezetett.
Ezt kényszerd konszolidaci6 kovette. A valasztasi években — 1994-ben, 1998-ban, 2002-
ben (és 2006-ban) - volt a legnagyobb a hidny, amit a kovetkez$ években kiigazitds
kovetett. A privatizaci6 ciklikussdga is ehhez igazodott: a valasztidsok elStt a piaccal
szemben mindig felértékel6dott az 4llami ,,ment60v” szerepe, az allami vagyon ingyenes
vagy kedvezményes ataddsinak jelentGsége, ami korlatozta a kockazatitSke-befektetSk
terét a privatizacidban. A koltséges konfliktusenyhitést s ezzel a privatizacié lelassulasat
a valasztasok utdn a veszteségforrasok elzardsa, a privatizaciés bevételekre vald rautaltl
sag, valamint - a gazdasag versenyképességének és a gazdasigpolitika nemzetkdzi megll
itélésének javitasa érdekében — a privatizacids folyamat gyorsuldsa kovette, javitva egyuttal
a kockazatitGke-befektetdk pozicidit.

A ciklikussag a kockazatitGke-befektetések esetében jol latszik (4. dbra). A magyarorl
szagi befektetések mindig a vdlasztasi években — 1994, 1998, 2002 - érték el mélypontjull
kat, a vdlasztdsi éveket kovetden (beleértve ebbe mar 1990-et is) pedig fellendiilés volt
tapasztalhatd. Ez a ciklikussag a befektetések szdmaban is kimutathat. A valasztasi évek
gazdasagi egyensulyt rontd, a vallalati dontésekbe piacidegen mddszerekkel beavatkozd,
az exportlehetGségeket esetenként mesterséges felértékeléssel nehezit§, a privatizacios
folyamatot fékezd, sét, ledllité dontései, a kiilfoldi t6két tdimado retorikdja nyilvanvaléan
elbizonytalanitotta a befektet6ket. Ugyanakkor a valasztdsokat kovetS stabilizacids és
reformprogramok - igy a Kupa-program 1991-ben, a Bokros-csomag 1995-ben - kifejell
zetten Osztonozték a kockazatitGke-befektetéseket.

4. dbra
A magyarorszagi befektetésre késziil6 kockazatit6ke-alapok altal 0sszegyjtott
és befektetett téke, 1989-2004 (millié dollar)
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e s

A magyarorszagi adatokbdl vildgosan kirajzolddik, hogy a tékegyiijtést és a befektetéll
seket egyardnt négyéves ciklus jellemezte, mikozben a t6kegydjtés és a tényleges befekteld
tések kozott idében némi eltol6das volt megfigyelhetS. A rendszervaltast kovets jelentGs
Osszegl tGkegytdjtést kdvetGen Magyarorszagon - a befektetések el6készitésének idGigé-
nyessége miatt — csak haroméves késéssel indult meg az 6sszegytjtott t6ke befektetése,
majd 1993-ban, amikor mar friss tdke alig érkezett, érte el elsd csicspontjat. Az elsd
befektetési boomra 1992-1993-ban keriilt sor, kihasznalva, hogy a privatizacios lehetd-
ségek a région belil Magyarorszdgon viszonylag koran nyiltak meg. Az 1994-es korl

manyvaltas évében tjra megélénkiild tGkegytijtés hatdsira a befektetések Osszege ismét
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novekedni kezdett, s 1997-ben kiugré értéket ért el. Annak ellenére, hogy a tGkeallokalas
1998-ig dinamikusan novekedett, a befektetések 1998-ban részben a kormanyvaltassal
jaré bizonytalansag, részben pedig az orosz valsag hatisara ismét visszaestek. A befekte-
t6k bizalmanak visszatérése, a forrasok felgydlése és az informacidtechnoldgiai boom
kibontakozdsa nyoman a tGkebefektetések 1999-t8l erdteljesen néttek. A technoldgiai
boom kifulladdsa miatt 2001-2002-ben a befektetések ismét visszaestek, illetve alacsony
értéken stagnaltak. E folyamat 2003-ban vett ismét fordulatot, amiben vélhetden az dgal
zat irdnti bizalom visszatérése mellett a kiiszobonalld EU-csatlakozds is szerepet jatszott.
Szam szerint a legtdobb befektetésre a vizsgalt idGszak legvégén, 2004-ben keriilt sor,
mégpedig a magyar allami befektet6k megnovekedett aktivitdsa folytdn (5. dbra). Az
MKME 2005-6s adatai szerint 2005-ben a finanszirozasi akcidk szdméanak némi visszall
esése ellenére a befektetések értékének felfelé ivelése folytatddott, s a 163 ezer dollar
értékid befektetéssel a 16 év legmagasabb értékét érte el (Karsai [2006]).

5. dbra
A kockazatitGke-befektetések értéke és szdma Magyarorszagon, 1989-2004
Befektetések értéke Befektetések szama
(milli6 dollar) (darab)
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A kockazatitGke-befektetések altal is finanszirozott, kiugréan magas értékd magyarll
orszagi privatizacids ligyletek egyes években — példaul tézsdei privatizicidk avagy a
bankok privatizacidja idején - nemzetkozi szinten is magas éves atlagos iigyletértékeket
eredményeztek (6. dbra). A masfél évtized egészét tekintve, az atlagos befektetési méret
Magyarorszagon a kivasarlasok esetében 8,7 millié dollar, az expanzidjukhoz t6két kapo
cégek esetében 4,9 millié dollar, az indul6 és korai fazisban finanszirozott vallalkozasok
esetében pedig atlagosan 1,3 millié dollar értéki volt. Osszességében az egy iigyletre juto
dtlagos tokeérték a magyar piacon 3 milli6 dollar koriil ingadozott, rendszerint meghall
ladva ezzel az EU-beli szintet, amellyel csak 2003-ban kertilt szinkronba.

A vizsgalt idészak els6 két évében kizardlag a kiilfoldi kormanyzati tékét kezeld glol
balis alapok fektettek be t6két a magyar piacon (7. dbra). A kovetkezd két évben mar az
orszagalapok vették at a stafétabotot, azaz biztositottdk a befektetések értékének tilnyold
mo6 hanyadat. A régié egésze irant érdekl8d6 regiondlis alapok 1993-ban inditottdk meg
jelent8s Osszegl befektetéseiket, meghatdrozo szerepiiket egészen 2003-ig megtartva,
amikor a magyar 4llami forrdsokat kihelyezd$ befektetSk vették at a vezetést.

A magyarorszagi kockazatit6ke-piac fejlédését jelzi, hogy az évek eldrehaladasaval
az évenkénti befektetésekben megfordult az dllami és a magdnforrdasokat befektetd alapok
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6. dbra
A kockazatitGke-befektetések atlagos értéke Magyarorszagon, 1989-2004 (milli6 dollar)
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7. dbra
A kockazatit6ke-befektetések értékének éves megoszlasa a befektetSk foldrajzi hatdkore szerint
Magyarorszagon, 1989-2004 (millié dollar)
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ardnya, majd az idészak végén ez ismét megvaltozott. A befektetett t6kén belil a mal
ganforrasokbdl szdrmazo tGke térnyerése a magyar kockazatitGke-piac érését, a piacll
gazdasag térnyerését mutatja. A Magyarorszagon befektetd szervezetek t6kéjének forrasat
tekintve, a magdnforrdsbol szdrmazo téke ardnya a 16 éves idbszak egészét nézve 1996-
10l kezdve folyamatosan domindlt. S6t, 2000-t61 mar a 80 szazalékos szintet is meghaladta.
Ezért 1j tendencidt jelez az, hogy 2004-ben a magyar allami forrdsd befektetések volull
mene 50 szdzalék fo6lé emelkedett, mikdzben a maganforrasok nomindlis értéke a 2001-
2002. év értékéhez volt hasonld. 2003-ban a magénforrasu t6ke dsszege kozel 40 szézall
1ékkal haladta meg az el6z6 évit, majd 2004-ben visszaesett a 2003-as szintre, mikdzben
az allami forrasbol érkezd befektetések értéke jelentSsen (80 szézalékkal) megemelkell
dett. Az allam kiegyensilyozo szerepére utal, hogy - maganforrasi t6ke bevonasa nélkiil
- koltségvetési forrasokbdl tobb kockazatitSke-befektetéssel foglalkozo szervezetet ho-
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8. dbra
A kockazatitSke-befektetések értékének a befektetett t6ke forrasa szerinti megoszlasa
Magyarorszagon, 1989-2004 (millié dollar)
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zott 1étre. Az MKME 2005. évi felmérése (Karsai [2006]) alapjan azonban mar latszik,
hogy az dllami részvétel megugrdsa forrdsok hijan sziikségképpen csak dtmeneti volt,
mert 2005-ben az dllami finanszirozas a 2001-2002. évek szintjére siillyedt, ugyanakkor
a maganforrasokbdl végrehajtott befektetések 0sszege — kiilondsen egy, az iparag torté-
netének eddigi legnagyobb befektetése nyoméan — rendkiviil megemelkedett.

A tékebefektetés funkcidja

A kockazatitSke-dgazatnak a gazdasig fejl6désére gyakorolt hatdsat elsGsorban azon lell
het lemérni, hogy milyen funkciét tolt be a gazdasdgban, azaz a finanszirozott vallalkol
zasok fejlédésiik mely fazisaban jutnak a t6kéhez. Vagyis a kockazati t6ke milyen ardnyl
ban finanszirozza cégek induldsdt, expanzidjdt, illetve tulajdonosi kérének sziikségessé
valt dtalakitasdt. Az induld és megerdsodd véllalkozéasok finanszirozdsa elémozditja-e az
innovacidt, a hatiron atnyudlé regiondlis jelentdségl cégek kiépiilését, részt vesz-e a céll
gek privatizdlasaban, illetve a nagyvallalatok atstrukturaldsédban.

Az EVCA szakértdi szerint a kelet-kozép-eurdpai régiot az expanziv szakasz finanszill
rozdsa jellemezte, s ez a fejlesztési fazis sokkal jelentGsebb volt, mint Nyugaton. A szak-
érték ezt foként a régid orszagainak gyorsabb novekedésével magyarazzak, hiszen egy
gyorsan novekvd gazdasig véllalkozédsai kozott sziikségszerden nagyobb a novekedni,
terjeszkedni kivand cégek silya. Masrészt altalaban a kivasarlasok (amire a cégeknek
inkdbb az érettebb kordban keriil sor) atlagosndl magasabb 0sszegd befektetéseket igéll
nyelnek. Bar a régi6 cégeinek tobbsége még nem ért meg a kivasarlasra, megfigyelhetd
a kivasarlasok szdmanak novekedése. A szakértdk szerint ez részben azzal magyardzhall
t6, hogy novekszik a tapasztalt vezetésd magancégek szdma, a konglomeratumok 4talal
kulnak, illetve egyre tobb hitellehetdség nyilik meg. A régidbeli kivasarlasokat az 1990-
es évek kozepén még a privatizacios ligyletek tulsilya jellemezte, a magantGkealapok
ekkor rendszerint a cégek kordbbi vezetését timogattdk az allamtdl torténd kivasarlasok
soran, a napjainkban megfigyelhet§ trend azonban mar a helyi és nemzetkdzi konglomel
ratumok magancégeit és kiporgetett (spin-off) vallalatait érinti.

A gazdasag versenyképességének javitisa szempontjabol kiemelkedS fontossiagu az
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innovaciét hordozd, nagy novekedési képességl vallalkozasok megsziiletése, illetve
piacra kertilése. Ezért a régié orszagaiban a kormanyzati eréfeszitések elsGsorban e
fazis erdsitését célozzak. Ennek ellenére a tapasztalat az, hogy az innovdcio
tdmogatdsdban, azaz a régiobeli cégek életének korai fazisaban a kockdzatitdke-
Jinanszirozds igen kevéssé vesz részt. Ez akkor is versenyhétranyt okoz, ha a korai fazis
finanszirozasa a nyugat-eurdpai ardnyokhoz hasonld. Az egyes orszdgok kozott ugyanis
nagy eltérések mutatkoznak, s a legnagyobb silyd piacokon a kivasarlasok dominalnak
(6. tablazat). A korai fazis finanszirozasidnak hattérbe szoruldsa a kelet-kozép-eurdpai
régié nagy részében kielégitetlen keresletet okoz az induld cégek korében.'

6. tabldzat
A kockazatitGke-befektetések értékének megoszlasa Kelet-Kozép-Eurépaban és az EU-ban
a finanszirozott vallalkozasok életciklusa szerint, 2003-2004

(széazalék)
2003 2004

Eletciklusszakasz K E760- _K6zép-

Kelet Kozep EU Kelet Kozep EU

Euroépa Euroépa

Magvetd 0,2 0,6 0,0 0,4
Indulé 5,4 6,8 1,1 6,0
Expanziv 32,4 21,6 38,7 21,4
Tézsdére vitel 11,4 7,9 19,3 2,5
Kivasarls 50,6 63,1 40,9 69,7
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: EVCA [2004] 10. o., EVCA [2005] 4. o., EVCA Yearbooks [2003-2005] alapjan sajat szamitas.

A magyarorszagi cégek életciklusat tekintve, a vizsgélt 16 év alatt — a régi6 egészéhez
hasonléan - egyértelmien az expanziv szakasz finanszirozdsa domindlt (9. dbra), ilyen
befektetések képviselték az tigyletek szamanak kozel kétharmadat, értékének pedig kozel
80 szazalékat. Ezzel szemben az életiik korai stddiumdban tartd cégek a finanszirozott
véllalkozasok szamanak 32 szizalékat, a befektetett értéknek pedig mindossze 10 szézall
1ékat képviselték, mig a kivasarldsok a t6kéhez jutd vallalkozasok 4,5 szazalékat, a bell
fektetett t6ke értékének pedig 10 szazalékat adtdk. (Az MKME legfrissebb adatai szerint
2005-ben kissé valtozott a helyzet, mivel egy nagy értékd kivasarlasi akcié az iigyletek
Osszértékének tobb mint hdromnegyedét adta.) E tekintetben az Eurdpai Unid orszigai és
Magyarorszag kozotti fo kiilonbség az expanziv fazis és a kivdsdrldsok jelentdségében
van, azaz a kockazati t6ke Magyarorszagon sokkal inkdbb a cégek fejlodését segitette,
mig Nyugat-Eurdpaban a vallalkozasok tulajdonoscseréjén volt a hangsuily (10. dbra).

Magyarorszagon a masfél évtized soran végrehajtott dsszes befektetési tigylet koziil
minden 6tddik kapcsolddott innovativ kutatis-fejlesztés finanszirozdsdhoz. A tobb mint
félszaz ilyen tranzakcid a befektetett t6ke tizedét sem érte el, azaz a kockazatitSke-befek-

3 [liev [2006] szerint a magas tranzakcids koltség, a korai fazisu tigyletek nem megfelel§ szinvonali
kindlata, valamint a hidnyz6 infrastruktira egyiittesen megemelte a régiobeli befektetési kiiszobértéket. A
korai fazisu tigyletek minimdlis befektetési értékhatdra a régioban 500 ezer dollar koriili, ami magasabb még
az Egyesiilt Kirdlysagban kialakult 0sszegnél is. Sok, egyébként életképes, nagy novekedésid véllalkozas
egyszertien nem elég nagy ahhoz, hogy a befektetGk érdeklGdését felkeltse. A tékerés tehat, amely az EU
korai fazisd innovativ cégeinek is hatranyt okoz, a régidbeli indul6 cégeket még inkdbb sujtja, mivel ndluk
az e fazisban tartd cégek egyéb finanszirozasi forrasai — példdul az iizleti angyalok, a kormanyzati timogall
tasok, a magvetd finanszirozas - is hidnyoznak.
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9. dbra
A kockazatit6ke-befektetések értékének megoszlasa a finanszirozott vallalkozasok életciklusa
szerint Magyarorszagon, 1989-2004 (millié dollar)
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10. dbra
A kockazatitSke-befektetések értékének megoszldsa a finanszirozott cégek életciklusa szerint az
EU-ban és Magyarorszdgon, 1991-2004 (sz4zalék)
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tetések innovdciot eldmozdito hatdsa viszonylag kevéssé érvényesiilt. (Mivel az innovativ
cégek tékeellatasara kiilondsen jellemzd a tGke tobb egymas utani korben torténd folyol
sitdsa, illetve az, hogy egy cég tobb befektetd portfolidjaban is megfordul, a 16 év soran
a t6kebefektetések értékének 7,4 szdzalékdhoz jutd, kifejezetten innovativ cégek szdma
minddssze 37 volt.)

A kockazatitGke-befektetések gazdasigfejlesztd hatdsa elsdsorban abban a szakagall
zatban érvényesiil, ahol a kockazati t6kével finanszirozott vallalkozdsok miikodnek.
Kelet-Kozép-Eurdpaban - az EVCA szakért6i munkacsoportja szerint — a legtdbb tGke
a telekommunikicids szektorba, a fogyasztasi cikkek el6allitéihoz, az ipari termékek
gyartdihoz, a média teriiletére, valamint a pénziigyi szolgaltatokhoz keriilt. Az inforll
maciétechnoldgiai boom idején a kelet-kozép-eurdpai régidban is jelentds Osszegl
t6kéhez jutottak a technoldgiai dgazatok, am ennek nagysagrendje joval kisebb volt,
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11. dbra
A kockazatit6ke-befektetések szamanak és értékének megoszldsa szakdgazatok szerint
Magyarorszagon, 1989-2004 (sz4zalék)
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mint akar Nyugat-Eurépaban, akar az Egyesiilt Allamokban. S bar az
informacidtechnoldgiai dgazat a boom kifulladdsakor a régidban is visszaesett, a
befektetések kisebb koncentraltsiga miatt a befektetket ez kevésbé razta meg.

Az MKME felmérése szerint a 16 év soran Magyarorszagon a legtébb kockazatitéke-
befektetésre a kommunikdcio, a fogyasztdsi cikkek elddllitdsa és a szamitégéppel kapcsoll
latos tevékenységet végzd cégek korében Keriilt sor (11. dbra). E harom szakteriilet képl
viselte a befektetési tigyletek tobb mint felét. A befektetett t6ke volumenét tekintve, az
elsé két helyen ugyancsak a kommunikaci6 és a fogyasztasi cikk szerepel, &m harmadik
helyre a pénziigyi szolgaltatasok keriiltek. E harom 4gazat képviseli a 16 év soran befekl
tetett t6ke 60 szdzalékat.

Az EU-beli cégekkel sszehasonlitva a legnagyobb eltérés a kommunikacid jelentGsé-
gében mutatkozik. Az elmult 6t évben a befektet6k Magyarorszagon sokkal nagyobb
ardnyban finansziroztak a kommunikdcids szektor cégeit, mint Eurépa egészében. Ugyanll
csak viszonylag magas volt nilunk a feldolgozdipari cégek részesedésének aranya, mi-
kozben az ipari termékek és szolgaltatdsok, a vegyipar és az épitGipar teriiletét érint§
befektetések silya érzékelhetGen kisebb volt (7. tdbldzat).

A finanszirozott cégek életciklusdat és szakdgazatdt egyiitt vizsgdlva, Kirajzolodik,
hogy a kockazati t6ke a magyar gazdasag mely szektoraiban pontosan milyen szerepet
toltott be (12. dbra). A cégek életciklusa szerint nézve, a legtobb korai fazisban tartd
cég finanszirozdsara a kommunikdcids és a szamitdstechnikai dgazatban keriilt sor.
Ertékben ugyanakkor a korai fazist vallalkozasok koziil a fogyasztasi cikk, a kommull
nikacid és az egyéb feldolgozdipar teriiletén mikoddk kaptdk a legtobb t6két. Az exO
panziv szakaszban t6kéhez jutd vallalkozasok legnagyobb aranyban ugyancsak a komi
munikacid, valamint a fogyasztasi cikkek gyartasa teriiletén mikodtek, a befektetések
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7. tablazat
A kockazatit6ke-befektetések szektoralis megoszlasa az EU-ban és
Magyarorszagon, 2000-2004 (szazalék)

Szektor EU Magyarorszag
Kommunikacié 13,4 35,6
Szamitastechnika 8.7 4,1
Egyéb elektronika 2,4 1,4
Biotechnolégia 2,8 0,3
Gyogyészat és egészségligy 7,1 6,5
Energia 1,5 0,5
Fogyasztési cikk 19,9 18,6
Ipari termék és szolgéltatas 9,3 1,1
Vegyipar és alapanyag 3,4 0,0
Ipari automatizalds 1,2 0,1
Egyéb feldolgozdipar 7,5 12,1
Szallitas 2,7 2,3
Pénziigyi szolgéltatdsok 3,0 4,9
Egyéb szolgaltatdsok 8,9 9,2
Mezbgazdasag 0,4 2,1
EpitGipar 2,9 0,0
Egyéb 5,0 1,2
Osszesen 100,0 100,0

Forrds: MKME, EVCA Yearbook [2005] 71. o.

12. dbra

A kockazatit6ke-befektetések értékének megoszldsa Magyarorszagon a finanszirozott
véllalkozasok életciklusa szerint az egyes szakdgazatokban, 1989-2004 (milli6 dollar)
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értékét nézve pedig a kommunikacids vallalkozdsok utdn a pénziigyi szolgédltatok
alltak, s csak harmadikként jutottak a legtobb tSkéhez a fogyasztasi cikkeket elGallitok.
A kivasarlasok keretében legtobbszor a fogyasztasi cikkeket gyartd cégek kaptak t6két,
Sket a kommunikécié terén mikoddk kovették. A befektetések értékét tekintve hasonld
szakagazati sorrend érvényesiilt.

A felmérésben mar nem szerepld 2005. évben a befektet6k a fogyasztasi cikkeket
elGallité cégeket finansziroztak legerdteljesebben, a legtobb tékét egy példatlan 6sszegi
kivasarlas keretében a gyogyaszat kapta.

A befektetések regiondlis eloszlasét tekintve, a kockazati tGke elsGsorban a févarosi
cégek fejlodését segitette, mivel az ligyletek és a befektetett érték egyarant 77 szazalékat
févarosi vallalkozasok képviselték. A fGvaroscentrikussig azt jelzi, hogy a kockazatitGke-
befektetésekre vildgszerte jellemzd teriileti koncentrdcio Magyarorszagon is érvényesiilt.
Itt eddig egyetlen olyan klaszter alakult ki, amelyben a befektet6k és az tigyletek kidolgol
zasaban nekik segitd hattérszervezetek (ligyvédi iroddk, tanacsadd cégek, pénziigyi koz-
vetit6k) koncentraltan vannak jelen.

A befektetésekbdl torténd kilépés

A kockazatit6ke-befektetGk az dgazat mikodésének jellegébdl adédéan mindig csak drdl
meneti idore vallalnak szerepet a kivalasztott vallalkozdsok finanszirozdsdban, azaz a
befektetSk egy rendszerint elére meghatirozott idGtartam letelte utdn értékesitik tulajd
donrésziiket. A cégekbdl kivont t6két és a realizélt hasznot a befektetési alapok kezeldi —
a nekik jar6 jutalék és részesedés levonasat kovetSen — visszafizetik az alapok tGkéjét
biztositd megtakaritok részére. Az alapok altal realizalt nyereséget — a portf6lidjukba
bekertilt cégek kivalasztisandl érvényesitett szempontok mellett - nagymértékben befol
lyasolja a befektetésekbdl torténd kilépések iddpontjdnak és modszerének megvalasztasa.
Tekintettel arra, hogy a kilépések soran realizalt nyereség a befektetGk kés6bbi t6keszer-
zési lehetGségeit alapvetGen befolyasolja, az erre vonatkozé adatok kevéssé publikusak.

Az EVCA szakértSinek becslése szerint a régidban 1989 és 2004 kozott finanszirozott
900 vallalkozas koziil 2004 végéig a befektetSk 400 cégbdl 1éptek ki. A legtdbb kilépés
soran szakmai befektetoknek értékesitették a részvényeket, am a tézsdére vitel is fontos és
novekvd szerepet jatszott. Kiilondsen a varséi t6zsde bizonyult a kockazati t6kével finanO
szirozott cégek megjelenése szamara megfeleld helynek, a pragai és a bécsi tézsde, valall
mint a Nasdaq mellett. A szakért6k azt remélik, hogy a nyugdijreformok végrehajtasa és
az életszinvonal emelkedése nyoman a régidbeli t6zsdék szerepe néni fog. A szakértSk

-----

a befektetSk tulajdonrészeit a vdllalkozdsok vezetdinek értékesitették (MBO), ugyanakkor
a részesedések ujabb kockdzatitoke-befektetdknek torténd tovabbeladdsa viszonylag ritl
kabban fordult el§ (8. rdbldzat).

Ha a régidbeli kilépési utvonalak jelentGségét dsszehasonlitjuk a nyugat-eurdpai kiléll
pésekkel, az deriil ki, hogy joval nagyobb a szakmai befektetoknek és az érintett cégek
vezetdinek torténd eladds silya, az Gijabb kockazatitGke-befektetGknek torténd tovabbeladas
pedig sokkal kisebb jelentdségii, azaz a befektetSk szamadra a piac likviditasat elsGsorban
a tradiciondlis modszerek biztositjak (8. tabldzar). 2003-2004-ben a t6zsdei kilépések
tekintetében a régidban a nyugati tendencidkkal ellentétes folyamat érvényesiilt. Mig
2003-ban a nyugat-eurdpai elsd tézsdei megjelenések (IPO) alig biztositottak a befektetSk
szamara kilépési lehetGséget, addig a kelet-kdzép-eurdpai régidban a finanszirozok sikerel
sen hasznaltdk a helyi t6zsdéket jelentGsebb kilépésekre. Ez a trend 2004-ben is folytatod

dott, kockazati t6kével finanszirozott ijabb vallalkozasok megjelenésével a varséi t6zsdén.
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8. tablazat

Kozép-Eurdpédban és az Eurdpai Unidban, 2002-2004* (szdzalék)

2003 2004
Kilépés tipusa Kelet-Kozép- EU Kelet-Kozép- EU
Eurdpa Eurdpa

Eladas szakmai befektetGnek 31,7 20,4 34,3 23,9
Tézsdére vitel 10,9 11,7 21,4 11,8
Leiras 7,8 11,5 17,4 9,7
Hitel-visszafizetés 9,6 15,9 3,7 21,3
Eladas kockazati t6késnek 2,5 20,2 4,8 13,1
Eladas pénziigyi befektetének 0,3 6,0 3,8 3,0
Egyéb 15,4 8,6 11,7 4,8
Eladas vallalatvezetSknek 21,8 5,7 2,9 12,7
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

* A kilépések értékét bekeriilési értéken tartjdk nyilvan.
Forrds: EVCA [2004] 13. o.; EVCA [2005] 5. o.

Orszagonként vizsgalva az EVCA szakértSinek adatait, kitlinik, hogy a kilépések terén
Lengyelorszag volt a legsikeresebb, s ebben feltételezhetGen komoly szerepet jatszott a
helyi t6zsde nyujtotta lehetdség (9. tdbldzatr). A kilépések értékének 2004-ben bekdvet-
kezett visszaesése ugy tlinik csupan a régiora volt jellemzd$, mivel Nyugat-Eurépaban a
konyv szerinti értéken szamolt kilépések volumene ugyanekkor 44 szazalékkal nétt.

9. tablazat
A kelet-kozép-eurdpai orszagokbol kivont kockazati téke (kilépések) értéke, 2002-2004*
(millié eurd)

Orszag 2002 2003 2004
Balti allamok 7,3 27,0 3,5
Cseh Koztarsasag 13,7 20,6 18,4
Lengyelorszig 79,5 108,2 85,9
Magyarorszdg 13,3 41,6 0,9
Romania 12,9 26,2 10,8
Szlovakia 1,0 13,2 1,7
Egyéb orszdgok** 0,0 5,9 1,5
Osszesen 134,7 235,9 122,6

* A kilépések értékét bekertilési értéken tartjdk nyilvan.

** Horvatorszag és Szlovénia.

Megjegyzés: az MKME éltal a magyarorszagi kilépések szdmbavételénél tapasztalt nehézségek a régidbeli
felmérés esetében is erdteljesen torzitottdk a kilépési adatokat. [Az MKME altal regisztralt adat 2002-ben
49,1 milli6 eur6 (46,2 millié dollar), 2003-ban 15,8 millié eurd (17,9 millié dollar) és 2004-ben 47,9 millié
eurd (59,5 millié dollar) volt.]

Forrds: EVCA [2004] 13. o.; EVCA [2005] 5. o.

s 2

Az MKME felmérése alapjan megallapithatd, hogy mig a befektetésekre torténd t6-
keallok4ci6é mar a rendszervaltaskor megkezdddott, s 1991-td1 a befektetések is érdemben
megindultak, a kilépésekre értelemszertien csak késGbb, 1993-t6l kertilt sor (13. dbra).
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13. dbra
A kockazatit6ke-piacon 0sszegytjtott, befektetett és onnan kivont t6ke évenkénti értéke
Magyarorszagon, 1989-2004 (millié dollar)
Milli6é dollar
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A kilépések konyv szerinti értéke 1997-1998-ban megkozelitette az évi 30 milli6é dollar
értéket. A kilépések 1999-ben érték el 100 milli6 dollarral a csicspontjukat, vonzd persil
pektivat igérve ekkor az informécidtechnoldgiai boom befektetSinek. A technoldgiai céll
gekben valé csalddés idején, 2001-2002 kozott az eladdsok ismét szamottevd értéket
értek el, ekkor egyarant 46 milli6 dollar kortli befektetési értéken nyilvantartott kilépés
tortént. A 2004-ben ismét sok kilépésre keriilt sor, ezen ligyletek kisebb konyv szerinti
értéke miatt az eladdsok az 1999-es értéknek csupan a felét érték el. Az MKME legfrisO
sebb adata szerint a 2005-ben regisztralt kilépések konyv szerinti értéke 34,2 millio
dollar volt.

A 16 év soran végrehajtott kilépések koziil azon 90 cég esetében, ahol egyarant meg-
ismerhetd volt a kilépés ténye és modja, 47 esetben szakmai befektetdnek tortént a részell
sedés értékesitése, azaz - a régidbeli orszagokhoz hasonldan - az ilyen tipusu iigyletek
képviselték Magyarorszagon a kilépési akcidk tilnyomd tobbségét. Ezen tligyletek adtak
a kilépések (befektetéskori konyv szerinti) értékének 62 szazalékat. A magyarorszagi
befektetésekbdl torténd kilépések kozott a tdzsdei kilépés az ismert mddon lebonyolitott
igyletek szdmanak 14 szazalékat, értékének pedig 18 szizalékat képviselte. A befektetGk
altal bevallottan sikertelen akcidk ardnya, amelyeket a befektetSknek a kényveikbol le
kellett irniuk, az ligyletek szdmanak 13 szizalékat, értékben pedig minddssze 7 szdzalél
kat képviselték. A fenti mdédozatoktodl eltérd kilépés, igy a mds finanszirozonak torténd
eladds vagy egyéb megoldasok ardnya a darabszam tekintetében 21, a kdnyv szerinti
értéket alapul véve 13 szdzalékos volt. A fejlett kockazatit6ke-piacokra jellemzd tgynel
vezett mdsodlagos kivasdrlds, azaz amikor a befektetések masik kockazati t6késhez kel
rilnek at, a magyar piacon 2002-t6l indult be, s ezt kdvetGen minden évben elGfordult
ilyen tgylet.

A kilépéseknél mar 2004 6ta érzékelhetd aktivitds 2005-beli tovabbi folytatddasa arrdl
taniskodik, hogy a befektetGk egyre konnyebben tudnak kiszallni befektetéseikbdl, ami a
piac egészséges miikodését jelzi (I14. dbra). A kilépések kozott 2005-ben - a régid egél
szére jellemzGen - véltozatlanul a szakmai befektetSknek torténd eladds dominalt. Ugyanll
akkor a visszavasarlasok és a masodlagos kivasarlasok terén a magyar piac mdar megeldzi
a régiot, s egyre jobban kozelit az EU-beli tendencidkhoz. 2005-ben tézsdei eladas is

szt

A kilépésekre vonatkozé legfontosabb informacié az egyes tligyleteken elért haszon,
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14. abra
A magyarorszagi kockazatitSke-befektetésekbdl kivont t6ke konyv szerinti értékének évenkénti
megoszlasa kilépési utvonalak szerint, 1993-2004 (milli6 dollar)
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vagyis hogy Osszességében a befektet6k portfolidjaba bekertilt cégek eladdsa milyen
nyereséggel tortént. A kockazatitGke-dgazat mikodését elsGsorban ez az dsszevont hozam
hatdrozza meg, pontosabban annak mas befektetési lehet§ségek hozamahoz viszonyitott
mértéke.

A kelet-kozép-eurdpai régidban megvaldsitott befektetések Osszesitett hozamardl nem
allnak rendelkezésre publikus statisztikai adatok.'* A magyarorszagi tigyletekr6l az MKME
felmérése keretében — az erre vonatkoz6 kérdések ellenére - a befektet6k még hozzave-
t6leges megtériilési adatokat sem kivantak adni. Az egyetlen tdmpontot igy az EBRD
altal publikalt adatok jelentik mindazon régiéban miikods alapok esetében, amelyekben
az EBRD finanszirozoként részt vesz. (Az EBRD adataiban az Oroszorszagban és a FAK
orszagaiban miikods alapok teljesitménye is szerepel.)

Az EBRD becslése szerint, amely egyébként a Kelet-Kozép-Eurépaban miikodd
kockazatitke-alapok legnagyobb befektetGje, 2005-ben a kockazatitéke-alapok
portfolidszinti egyéves netto hozama 55 szdzalék volt, ami a 2004. évi 39 szazalékhoz
képest jelentGs javulast mutatott (EBRD [2006]). Ez a megtériilés tobb mint kétszerese
volt az EU-beli befektetSk altal elért egyéves hozamnak. A haroméves hozamok terén a
kiilonbség 0tszoros, az 6téves hozamok esetében pedig tizszeres volt a kelet-kozép-eurd-
pai befektetSk javara. Az EBRD szerint Kelet-K6zép-Eurdpa a kockazatitGke-befekteté-
sek terén az utdbbi idGben vilagszerte a legjobban teljesité régié volt (10. tabldzat).

Az EBRD adatai bepillantast engednek a befektetések altal elért hozamok alakuldsdba
nemcsak a kilépési modok szerint, hanem a szerint is, hogy a befektetések a finansziro-

4 A Thomson Financial nevd tanicsad6 cég, mely az EVCA megbizasabdl a befektetGk bevallasa alapjan
gydjti a belsé megtériilési rata adatait, csak az EU egészére vonatkoz6 adatokat hozza nyilvdnossagra, a
kelet-kozép-eurdpai régié Osszesitett adatait nem.
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10. tablazat
Az Eurépai Unidban, valamint Kelet-K6zép-Eurépaban befektetd kockazatitGke-alapok* altal
2005 decemberéig elért horizont belsd megtériilési rata** (szazalék)

Bels§ megtériilési rata EU EBRD***
Egyéves 24,1 55,5
Héaroméves 5,2 27,2
Otéves 1,2 11,2
Tizéves 10,2 11,0
Létrehozas ota szamitott 9,6 9,2

* Az EBRD altal finanszirozott kockazatitGke-alapok.

** A horizont belsé megtériilési rita az alapok induldskori nett6 eszkdzallomanyét és az idGszak végén
mért maradvanyértékét veti egybe, figyelembe véve a befektetSk altal id6kozben befizetett vagy a nekik
kifizetett 0sszegeket.

*##% Az EBRD adatai 2005. decemberi elGzetes adatok. A bels§ megtériilési ratdk az év végi adatokat
Osszevonva, az alapkezelSknek fizetett jutalék és nyereségrészesedés levondsdval késziiltek.
Forrds: EBRD [2006], EVCA [2006].

zott vallalkozasok életciklusdnak eredetileg mely fazisdban torténtek (11. tdbldzat). E
szerint a legjobb eredményeket azok a befektetSk érték el Kelet-Kozép-Eurépaban, amell
lyek korai fazisi cégekbdl nyilvdnos tokepiacon 1éptek ki. E kockazatit6ke-alapok a bel
fektetett t6ke tobb mint harom és félszeresét kaptdk vissza. A legkevésbé jovedelmezd
izlet pedig az volt, ha az induld vagy korai fizisban megval6sitott befektetéseiket a
cégek vezetdinek adtak el, ilyenkor ugyanis kifejezett veszteség érte Gket. A befektetések
hozamanak alakuldsa egyuttal ravilagit arra, hogy miért csak kivételes esetekben éri meg
a régiobeli befektetdknek tijdonsdgot finanszirozni. Hiszen ha a tulajdonrésziiket szakmai
befektetdknek vagy az érintett cég menedzsmentjének adjak el, még az eredetileg befekl
tetett t6két sem kapjak vissza. Ezzel szemben az expanziv szakaszban torténd befektetés
kilépéskor két és fél-haromszorosat éri, amennyiben a részesedést szakmai befektetGnek
vagy t6zsdén sikeriil eladni. A kivasarlasoknal a szakmai befektetSknek torténd eladas a
finanszirozok t6kéjét 2,3-szeresre emelheti, mig a t6zsdére vitel megduplazhatja a befek-

tetSk tokéjét.

11. tablazat
Az EBRD iltal finanszirozott kockazatitGke-alapok hozama a finanszirozott véallalkozasok
életciklusa és a befektetésekbdl torténd kilépés modja szerint
(az eredeti befektetés aranyaban kifejezve)

Kivasarlas/
M . Indulé/korai Expanziv Ujraeladas
egnevezes fazis fazis magantGke-
g
befektetének
Szakmai befektetdnek eladas 0,98 2,48 2,30
Tézsdei értékesités/masodlagos
piaci eladas 3,64 3,17 2,02
VillalatvezetSknek eladas 0,14 1,62 0,87

Forrds: EBRD [2006].



Karsai Judit: Kockdzati t6ke eurdpai szemmel 1047

Az agazat fejlodése

A szakért6k nagy drtorést vartak a csatlakozast kovets két-harom éven beliil a kelet-
kozép-eurdpai régi6é kockazatitSke-piacan (Sormani [2003], [2004]). Az adminisztrativ
akadéalyok leépitése és a térség orszagaiban tapasztalhaté gyors gazdasagi novekedés
mellett azért is szamitottak a régid iranti érdekl6dés fokozddasara, mert az észak-ameril
kai és a nyugat-eurépai magantSkepiac mar meglehetdsen telitett volt, igy Azsia mellett
ez a térség nagy vonzerdt jelenthetett a befektet6k szdmara. Emellett az EU-csatlakozés
pozitiv hatdséra is szamitottak azzal, hogy a kockazatitSke-piac mikddésének jogi hattel
re és mikodési feltétele egyre inkabb az eurdpai normahoz igazodik, s igy a kockdzatok
csokkenése miatt az Eurdpat megcélzd intézményi befektetGk alapjai egyre kevesebb
fenntartdssal kezelik e régié orszagait.

A befektetSk régidoba vonzasahoz a piacok attekinthet§ és kiszamithaté mikodése, a
kozosségi jogrend atvétele mellett megbizhato teljesitményadatok is kellenek. E nehezen
megszerezhetd adatokat azonban dvatosan kell kezelnlink, mivel még zommel hitel néll
kiil lebonyolitott tigyletekre vonatkoznak, amelyek jovedelmezdsége eleve alacsonyabb.
A létrehozott alapoknal a szakértGk két modell kovetését vartak: az tigyletek széles koré-
vel foglalkozd, helyi szakemberekre tdmaszkodé tigynevezett altalanos alapokat, valal
mint az olyan specializalt befektetési szervezeteket, amelyek egy-egy meghatarozott iparag,
valamely életciklus vagy feladat megoldasat, a tulajdonosi csere lebonyolitasat finanszil
rozzék, s amelyek az orszaghatdrokon atnyuld iizleti lehetGségeket keresik (Sormani
[2003]). A szakért6k varakozdsai kozott szerepelt az is, hogy a régidbeli vallalatokban
szerzett részesedések eladasi lehetGségei javulnak. A térség kockazatitGke-piacaiban rej-
16 tartalékokat vildgosan jelzi, hogy a befektetések 2004. évi viszonylag magas szintje
ellenére a GDP-hez viszonyitott hanyad a régiéban a 0,1 szazalékot is alig érte el, szeml
ben a 0,35 szazalékos Osszeurdpai arannyal (EVCA [2005]).

A szakértSk pozitiv varakozasait mindenesetre aldtimasztja a befektetések szdmara
rendelkezésre bocsdtott t0kék volumenének jelentds emelkedése. A régié orszdgaiban
bejegyzett kockazatitGke-alapok 2002 és 2004 ko6zott tobb mint 1 millidrd eurd értékd
friss tGkét allokaltak kockazatitGke-befektetésekre, mikozben 15 év alatt 6sszesen 7 mill
liard euro értékd t6két szantak e célra (EVCA [2005]. A t6kebefektetések altalanos megl
élénkiilését jelzi tovabba, hogy 2004-ben a régié orszdgaiba bedramlé miikodétSke értéd
ke kozel 70 szazalékkal emelkedett, valamint a régié orszadgaiban mikods vallalatokat
érintd fuzidk és felvasarlasok értéke 75 szazalékkal ndtt 2005-ben (UNCTAD [2006],
PwC [2005]). Becslések szerint 15 év alatt a térségben dsszesen 5 millidrd eurd értékd
kockazati t6két fektettek be megkozelitSleg 900 cégbe (EVCA [2005]). A kockazatitGke-
befektetések fellendiilését jelzi a 2002 és 2004 kozott befektetett 1,3 milliard eurd
értékd toke.

A kockazatitGke-befektetések drlagos értéke is emelkedett a térségben, s a tranzakcidk
Osszességét tekintve az atlagos befektetési érték ma mar hasonld az eurdpaihoz. Ugyanl
akkor még nagyon kevés igazdn nagy - 200 milli6 eurd - feletti tigyletre kertilt sor a
régidban. A cégek méretének novekedésébdl és a nagyobb szabdsu tigyletekhez egyre
inkdbb megszerezhet§ hitelekbdl mar latszik, hogy a kelet-kozép-eurdpai térségben is
egyre inkabb eldtérbe keriilhetnek az Eurdpa tobbi részén mar domindld - a befektetések
értékének 60-70 szazalékat képviselS - kivasarlasi tigyletek. 2003-2004-ben e kivasarlal
sok mér az Osszes régidbeli befektetés értékének 40-50 szazalékat adtdk. Mig a 90-es
évek kozepén a kelet-kozép-eurdpai kivasarlasokat a privatizacios ligyletek talsulya jellell
mezte, a jelenlegi kivasarlasok a helyi és nemzetk6zi konglomeratumok magankézben
1évé és kiporgetett (spin-off) cégeit érinti.
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A kockazati- és magantSke-befektetéseken beliil a kockazatitGke-finanszirozas f6ként
az expanziv szakaszban tartd cégeket célozza meg. Az expanziv, azaz az ugynevezett
fejlesztd befektetések a régidban a kockazati- és magantdke-finanszirozas tobb mint harll
madat képviselik, szemben a nyugat-eurdpai befektetések egyotddos aranyaval. Ugyanl
akkor a magvet§ finanszirozas a nyugati ardnyokhoz hasonléan e térségben is csupan
igen kis hanyadot képvisel, mivel a befektetések értékének még az 1 szazalékat sem éri
el. Az indul6 és korai fazisban tart6 cégek finanszirozasanak silya nagyjabdl megegyell
zik a nyugat-eurépai piacokon tapasztalt 5-6 szdzalékos ardnnyal.

Az elmult két-harom évben mar megkezd6dott a szakosodds, azaz a kelet-kdzép-eurd-
pai régidban is megjelentek a mezzanin-, a szektor- és a kivasarlasi alapok. Mivel a régi6
hitelpiaca is egyre jobban felzarkézik az eurdpaihoz, a kockézatitSke-piac fejlédéséhez
ma mar bonyolult hitelkonstrukciok vehetSk igénybe, igy itt is méd van a Nyugaton
megszokott hozamok elérésére. SGt a régié hozamkilatasait pozitivan befolyasolja, hogy
itt a befektetGk rendszerint kozvetitGk nélkiil, azaz nem befektetési bankok szervezéséll
ben lezajlé aukciok keretében tesznek ajanlatokat.

A hozamok realizdldsa a befektetésekbdl torténd kilépések soran torténik. Erre a régill
6ban kockazati t6kével finanszirozott mintegy 900 cég koziil 2004 végéig koriilbeliil 400
vallalkozas esetében keriilt sor. A legtobb kilépés soran szakmai befektetéknek értékesill
tettek részvényeket. A régioban is novekvd jelentGségliek a viszonylag magas hozamokat
biztositd tdzsdei kilépések, kiilonos tekintettel a varsoéi tézsdére. A régid piacaira még
kevéssé jellemzdSk az Gjabb kilépési modok - példaul a tovabbeladdsok kockazatitGke-
befektetSknek —, anndl inkabb jellemzdSk az eladdsok a finanszirozott cégek vallalatveze-
t6i szamara.

Az MKME 1989 és 2004 kozotti idGszakra vonatkozé felmérése lehetGvé tette a kelet-
kozép-eurdpai régioban a magyar piac fejlédésének és sajatossagainak részletes megisi
merését. Ebbdl kideriil, hogy a vizsgalt kozel masfél évtized alatt Magyarorszagon meg-
erdsodott, s a régio élvonaldba keriilt a kordbban nem 1étez6 kockazatitSke-agazat. Sze-
replGit, mikodési mechanizmusat, funkcidjat és hatékonysagit tekintve egyre jobban
hasonlit a nyugat-eurdpai kockazatitGke-iparhoz. Az dgazat fejlédését 1ényegében négy
iddszakra lehet bontani, s az egyes fazisokban masok voltak a meghatiroz6 szerepldk,
eltért a résztvevék szakmai jartassidga, kiilonbozott a tipikus iigyletek mérete, s az is,
hogy honnan érkeztek a befektetési ajanlatok.

Az elsd iddszak a rendszervaltas kezdetétSl 1992-ig tartott. Ekkor a magyar piacon a
kiilfoldi kormanyzati t6két befektetd globalis alapok mellett f6ként az orszagalapok dol
mindltak. Az orszdgalapoknil a jellemz6 méret 50 milli6 dolldr koriil mozogott, mivel az
alapkezelGknek ekkor még nem volt nagy befektetési gyakorlata a magyar piacon. Az
tizleti ajanlatok megvaldsitasakor sokszor varatlan nehézségek jelentkeztek. Az tgyletek
kozott dontd szerepet jatszottak a privatizacié kapcsan felmeriils befektetési lehetGségek,
amelyek f6ként az ipar szerkezeti atalakitasat szolgéltak.

A mdsodik iddszak 1993-t61 1997-ig tartott, s elsGsorban a regiondlis alapok térnyerése
jellemezte. Emellett alakultak kisebb orszagalapok is, s néhany szektoralis alap is megjell
lent a piacon. Az alapok a korabbinal sokkal nagyobbak lettek, a tipikusan kezelt t6ke
Osszege 100-200 millié dollarra nétt. A vallalkozasok expanziv fejl6dési szakaszanak
finanszirozasa valt jellemzévé. A magyarorszagi kockazatit6ke-piac konszolidacidja
megkezdddott.

A harmadik iddszak 1998-t61 2000-ig tartott, s a gyors expanzié jellemezte. Ebben a
fazisban valtozatlanul fennmaradt a regiondlis alapok dominancidja, ugyanakkor a befekl
tetések kozéppontjaba a technoldgia finanszirozasa keriilt. Az alapok altal kezelt tGke
jellemz6 mérete tovabb nétt, elérve immar a 250-300 millié dollart. A magyar
kockazatit6ke-piacon ebben az id§szakban egyarant jelen voltak a nagy pénziigyi intéz-
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ményi befektetSk, a f6ként a régidban sikeres befektetdk, illetve Eurdpa egészét megll
célzd finanszirozok. A cégek expanziv szakaszdnak finanszirozasa mellett megjelent a
klasszikus kockazatit6ke-funkcio, azaz a fejlédésiik korai fazisdban tartd vallalkozasokba
torténd befektetés is. A finanszirozas f6 teriiletét a technoldgia, az informaciétechnolégia
és a média adta.

A negyedik, utolso fejlodési szakasz 2001-t6] napjainkig tart, s a piac tisztuldsa -
racionalizdldsa - jellemzi. Csak a sikeres alapkezelSk tudnak talpon maradni. A regionall
lis és orszagalapok mellett a specializalt befektetSk jelenléte is megfigyelhetS. A finanl
szirozas immar kiterjed a kivasarlasokra, de tovéabbra is t6két biztosit az expanziv szall
kaszban tarté vallalkozdsok szdmara. A magyar koltségvetési forrasokat befektets allami
tulajdont finanszirozoéknak kdszonhetGen megndtt a kis- és kozépvallalati szektorba tarl
tozé cégeknek a hozamkovetelményekhez kevésbé kotott finanszirozasa. A tékepiaci tor-
vény 2005. évi mddositisa pedig a Magyarorszagon befektet§ kockazatitSke-alapok szall
mara jogilag lehetGvé teszi a magyarorszagi intézményi befektetGk t6kéjének bevondasat.

Az EU-csatlakozas pozitiv hatdsa varhatéan hosszabb tavon is érvényesiilni fog. Ked-
vezd jel a forrdsbevonds hatdrozott élénkiilése, amely a tSkebevonasi ciklus felivelését
jelzi. A kivasarlasok magas 2005. évi Osszege mar a fejlett piacokra jellemz$ vonds,
amely egytttal a tranzakcidkhoz sziikséges hitelek rendelkezésre allasat is jelzi, ezzel az
igyletek Nyugaton megszokott szerkezetének lehetGségét mutatva. A kilépéseknél meg-
figyelhetd élénkiilés, beleértve a masodlagos piac kibontakozasat, javitja a piac likvidital
sat s ezzel az 0j befektetések attraktivitdsat. A kockdzatit6ke-ipardg Magyarorszagon
fejlédésének érett szakaszédba jutott.
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