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ABSZTRAKT: A kockazatit6ke-befektetések a vallalatfinanszirozas egy specidlis
szegmensét képezik. A befektetések kozéppontjaban olyan vallalkozasok éllnak,
melyek erds novekedési potenciallal rendelkeznek (jellemz8en innovativak), de
ugyanakkor nincs elég pénziigyi forrasuk vagy bizonyos teriilteken szakértelmiik sajat
tevékenységiik kibontakoztatasara.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a kockazati t6ke nemzetgazdasagi jelentdsége nemcsak
a vallalkozasok finanszirozasiban, de az innovacios elérehaladds megsegitésében
is rejlik. A tanulmény e specidlis befektetési forma magyar gazdasagban betoltott
szerepét vizsgdlja az elérhet$ statisztikai adatok segitségével. A f6bb vizsgdlati
szempontok: a befektetésekre allokalt téke, a befektetések volumene, darabszama
és azok szektoronkénti megoszldsa, valamint a kiszalldasok értékelése. A tanulmany
ramutat arra, hogy a magyarorszagi kockazatit6ke-dgazat fejlettsége milyen sulyt
képvisel a kozép-kelet-eurdpai régioban. Kiemelten foglalkozunk a 2008-2009-es
pénziigyi véalsag e szektorra gyakorolt negativ hatdsaival is.
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A kockazati toke rovid bemutatasa

A kockazati téke definidldsa nem egyértelm, ugyanis a fogalomhoz a kiilonb6z6
szakirodalmi miivekben sokszor eltéré jelentéstartalom tarsul. Jelolheti egyrészt
magat az iparagat, mely a kockazatitGke-befektetésekre szakosodott alapok és
tarsasagok csoportjabdl ll, de jelentheti ugyanakkor azt a specialis finanszirozasi
konstrukecidt is, melyet a fent emlitett pénziigyi kozvetitéi intézmények nyujtanak.
A terminolégiai rendszerben létezik az Un. magantéke megnevezés is, melyet
viszont a szakirodalmi forrasok a kockazati tékénél tagabban értelmeznek.
Az MKME (Magyar Kockazati és MagantGke Egyesiilet) fogalomgytjteménye
szerint, ,a magdntéke tézsdén nem jegyzett cégek szdmdra biztosit részvénytokét.
A magdntékét 1j termékek kifejlesztésére, 1ij technoldgidk bevezetésére, forgétoke
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bovitésére, felvdsdrldsokra, vagy a cég mérlegének javitdasdra nyjtjak. A magantéke-
befektetés a tulajdonosi viszonyokat illetve a cég vezetését is dtrendezheti...
A kockdzati téke szigoriian véve csak egy részhalmaza a magdntékének, a cégek
inditdsdhoz, korai fdzisban torténd fejlesztéséhez vagy terjeszkedéséhez haszndlt
magdntdke-befektetéseket nevezik igy” (HVCA, 2006, 28-29. o.)

Mas szakirodalmi munkdkban a magantékével kapcsolatosan kiemelik,
hogy az kizarolag az érett életszakaszban 1évé vallalkozasok tulajdonosi korének
megvaltoztatasat célzo kivasarlasok finanszirozasara szolgal (Karsai, 2009,
46. 0.). Ha a kockazati t6ke fogalmat iparagi megkozelitésbdl vizsgaljuk, akkor
érdemes elkiiloniteni a szektor két kiilonallo szegmensét. Az egyiket az informalis
befektetdi kor, az iizleti angyalok alkotjak, melyek jellemzden csak kisebb 6sszegti
kihelyezésekre vallalkoznak, mig a masikat a formalis szegmens, vagyis az
intézményi kockazatit6ke-befektetk (alapok és tarsasagok) képezik.

A villalatfinanszirozas rendszerében elfoglalt helyét tekintve, a kockazatitGke-
befektetések a hosszu lejaratd, kiilsd, sajat téke tipusu finanszirozasi forrasok kozé
tartoznak (Csubak, 2003, 33. 0.). A konstrukcid kiils6 jegyeit az adja, hogy a forrast
rendszerint killon erre a tevékenységre szakosodott pénziigyi szervezetek (alapok
vagy tarsasagok) biztositjidk, melyek az atlaghoz képest magasabb novekedési
potenciallal rendelkezd, jellemzéen technologia-intenziv, de kevés tékével rendelkezd
vallalkozasokat keresnek. A finanszirozasi forma sajat tke jellegét pedig az mutatja,
hogy abefektet6k a forrast rendszerint meghatarozott tulajdoni részesedés megszerzése
ellenében biztositjak, melynek mértéke az tgylettdl és a finanszirozé befektetési
gyakorlatatdl fiiggéen valtozd lehet. A befektetd célja, az atlagosnal magasabb profit
realizalasa, melyet a portfolidcégeinek miikodésében vald aktiv kozremiikodéssel
igyekszik megvalositani. A konstrukcid legfontosabb elénye, hogynohaakockazatitéke-
befektetd csak részesedésének felértékel6déséig marad benn a véllalkozasban (3-4 évig),
exitjének végrehajtasakor csak a tulajdonos személye valtozik meg, igy a kordbban
befektetett t6ke lényegében korlatlan ideig a vallalkozasnal marad.

A terminoldgiai attekintést Osszegezve jelen tanulmdny a kockazati és
magantoke-befektetéseket szinonim fogalmakként kezeli, s az iparagi oldalrdl csak
a formalis szegmenst, azaz az intézményi kockazatitéke-befektetok tevékenységét
vizsgalja az elérhetd statisztikai informaciok felhasznalasaval.

A tanulmanyhoz felhasznalt statisztikai adatok mérési modszere

Jelen tanulmany célja, hogy a magyarorszagi kockazatitGke-agazat 2002 és 2009
kozotti allapotat vizsgalja, kiilon kiemelve a 2008-2009-es gazdasagi valsag szektorra
gyakorolt hatasat. A tanulmany relativ 6sszehasonlitast is tartalmaz, ahol a viszonyitdsi
alap a teljes kozép-kelet-eurdpai régié kockazatitéke-iparaga, igy az alabbiakban - a
teljesség igénye nélkiil — az egész térségre vonatkozd informaciok is megtaladlhatok.



64 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2011. kiilonszdm

A tanulmanyban kozzétett statisztikai adatok az EVCA (European Private Equity
and Venture Capital Association) megbizasabolkészitett, valamintazMKME (Magyar
Kockazati és Magant6ke Egyesiilet), kockazatitGke-agazatra vonatkozo rendszeresen
végzett felméréseibdl szarmaznak.” Az elemzések konzisztenciajat az biztositja, hogy
az utébbiidében, az MKME dltal, kizarolag a magyarorszagi kockazatit6ke-szektorra
készitett felmérések strukturaja, metodikaja és az alkalmazott definicidk az Eurdpai
Kockazati és Magantke Egyesiilet mérési-feldolgozasi rendszerét kovetik (Karsai,
2006, 1024. o.). Ennek megfelel6en, a magyarorszagi kockazati- és magantékeipar
helyzetének megitéléséhez vizsgalt f6bb szempontokat a befektetések értékének
GDP-hez viszonyitott aranya, a befektetésekre allokalt toke nagysaga, a befektetett
toke értékének és az tigyletek szamanak alakulasa, valamint a kiszallasok értékelése
jelentik. Az elemzések adatbazisat rendszerint az egyesiiletek altal végzett kérdbives
felmérések, és a szakmai kozlemények jelentik (Karsai, 2006, 1025. 0.). Az egyesiiletek
altal alkalmazott mddszerrel kapcsolatban fontos megjegyezni néhany szempontot.
Azegyik, hogyafelmérések az in. ,piaci elvet” kovették, azaz a befektetések, valamint
a kiszallasok értékét és szamat a finanszirozott vallalkozasok székhelye szerint vették
szamitasba, nem pedig a tranzakciokat végrehajto alapok székhelye szerint. Emellett
a felmérések 6nallo tranzakciokként vettek figyelembe minden befektetési iigyletet,
még akkor is, ha azok koziil tobb ugyanabba a vallalkozasba iranyult (Karsai, 2006,
1025. 0.).

A befektetett tGke tekintetében konzisztencia-probléma adddott az MKME és
az EVCA altal kozzétett adatokban, ugyanis mindkét egyestilet 6nall6 felmérést
készitett ezzel kapcsolatban a vizsgalt iddszakra. Az egyezés csak 2008-t6l all fenn,
igy a befektetett téke értékének 2002-2006-o0s adatai az MKME felmérését, mig a
2007-2009-es értékek mar az EVCA munkacsoportjanak statisztikajat tiikrozik.
Fontos megemliteni tovabba, hogy a kiilon részben vizsgalt kiszallasok bekertilési
értéken keriiltek szambavételre, mivel a tényleges adatokat a befekteték — az iizleti
titoktartasra hivatkozva — nem hoztak nyilvanossagra.

A magyarorszagi kockazatitoke-agazat jelentgsége
a kozép-kelet-eurdpai régioban

A kockazatit6ke-befektet6k 2002-2009-es teljesitményének elemzése el6tt, el6szor a
kockazatitGke-agazat Magyarorszagon betoltott gazdasagi sulyaval foglalkozunk. A
vizsgalat elsdsorban relativ értékelésre ad lehetéséget, igy a kovetkezékben lathatova

26 Az eurdpai kockazati és magantdke iparra vonatkozo adatok gytjtésére, feldolgozasara 2007-
ben, az EVCA 16 eurdpai nemzeti egyesiilettel (koztiik a magyarral is) egyiittmiikodve egy kiilon
erre a feladatra szakosodott fiiggetlen adatgyijtd testiiletet hozott 1étre, melynek neve PEREP_
Analitycs (HVCA, 2010/a, 2. 0. ).
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valik, hogy a kockazatitGke-befektetéseket tekintve Magyarorszag milyen poziciot
foglal el a kozép-kelet-europai régié* orszagainak csoportjaban.

A kockazatitGke-finanszirozas nemzetgazdasagi jelentdségének megitéléséhez
legjellemz8bben hasznalt mutato a befektetések értékének szazalékban kifejezett,
GDP-aranyos nagysaga. Az 1. tdbldzat adatai alapjan megallapithat6, hogy a
Magyarorszagon végrehajtott kockazati- és magantéke befektetések GDP-hez
viszonyitott értéke a 2002-2009-es iddszakban végig meghaladta a kozép-kelet-
eurdpai régiora jellemz6 hasonlé adatokat.

Mindez arra utal, hogy Magyarorszag relative kedvezé megitélésnek orvend a
régid és az orszag irant érdekl6dé alapok korében. Killon érdekes megfigyelni a
2009-es adatot, amikor is nemcsak a magyar de az egész régiot reprezentalé mutatok
nagysagameghaladtaaz Eurdpai Unidrajellemz6 értéket. Ennek magyarazatarészben
a pénziigyi valsag kibontakozasaban keresendd, mely visszavette a fejlett orszagok
kockazatitGke-szektorait is. Ugyanakkor a fontosabb indok az, hogy az egyes években
megfigyelt adatokat altaldban jelentésen befolyasolja egy-egy komolyabb Gsszegii
befektetés, mely igy nagymértékben képes eltorzitani a valds helyzetet (EVCA,
2010, 11. 0.). 2009-ben példaul Csehorszag vezette a rangsort a kozép-kelet-eurdpai
allamok korében, koszonhetden egy igen nagy értéki befektetési tranzakcionak. A
cseh adatot kiszirve, a régiora vonatkozé GDP-aranyos érték minddssze 0,119%,
amely mar alatta van az Eurdpai Unid atlagos értékének (EVCA, 2010, 11. 0.). Az
1. tabldzat adataibdl az is lathatd, hogy a 2002-2009-es id6szakban a kockazatitéke-
befektetések értékének tobbsége végig mindossze Ot orszagra koncentralddott
(Bulgaria, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania), bizonyitva ezzel
az orszagcsoportban rejlé relative kedvezébb befektetési lehetdségeket.

1. tablazat: A kockazatitGke-befektetések GDP-hez viszonyitott aranya
a kozép-kelet-eurdpai régioban, annak néhany orszagaban és az
Eurdpai Unidban, 2002-2009 (%)*

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bulgdria 0,016 0,101 1,110 0,000 0,143 1,950 0,265 0,543
Csehorszdg 0,037 0,052 0,019 0,112 0,315 0,143 0,294 1,017
Lengyelorszdg | 0,069 0,098 0,069 0,045 0,118 0,141 0,167 0,089
Magyarorszdg | 0,110 0,154 0,150 0,167 0,883 0,208 0,422 0,223
Romdnia 0,037 0,159 0,055 0,088 0,115 0,239 0,205 0,189

27 A tanulmany az EVCA statisztikai kiadvanya alapjan, a kozép-kelet-eurdpai régié alatt az
alabbi orszdgokat érti: Bosznia-Hercegovina, Bulgdria, Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag,
Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Macedonia, Magyarorszag, Moldova, Montenegro, Romdnia,
Szerbia, Szlovékia, Szlovénia és Ukrajna (EVCA, 2010, 11. 0.).
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Megnevezés 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Szlovdikia 0,018 0,016 0,021 0,052 0,045 0,040 0,046 0,000
Szlovénia 0,007 0,015 0,000 0,007 0,130 0,004 0,008 0,227
Kozép-kelet- 0,054 10,088 | 0,09 0,073 10,218 0,190 | 0,201 0,239
eurdpai régié
Eurépai 0,277 0,284 0,321 0,569 0,552 0,570 0,394 0,181
Unio**

* A befektetések célorszdga szerinti adatok. **A befektetSk székhelye szerinti adatok.

Forrds: EVCA (2004), 8. o., EVCA (2006), 6. 0., EVCA (2008), 7. 0., EVCA (2010), 11. o., Karsai
(2009), 47. o.

A région beliil, Magyarorszag vonzerejét érzékelteti a 2. tablazat, mely rangsorolja
az egyes kozép-kelet-eurdpai orszagokat a kockazatitGke-befektetések GDP-
aranyos értékei alapjan a 2002-2009-es idészakban.

2. tablazat: Néhany kozép-kelet-eurdpai orszag rangsora a kockazati
toke-befektetések GDP-aranyos értékei alapjan, 2002-2009

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Forrds: EVCA (2004), 8. o., EVCA (2006), 6. 0., EVCA (2008), 7. o., EVCA (2010), 11. o. adatai
alapjén sajdt szerkesztés

A tablazat adatai mutatjak, hogy a 2009-es évet leszamitva, Magyarorszag minden
évben az elsé harom helyezett kozott volt, igazolva ezzel azt a kordbbi megallapitast,
miszerint komoly befektetési potencidllal rendelkeziink a térség Osszes tobbi
orszagahoz viszonyitva. A 2009-es visszaesés csak részben magyarazhatd az iizleti
kornyezet jelent6s romlasaval, a fontosabb ok egy-egy nagyobb Osszegli (4tlagon
feliili) tranzakcié megvaldsitasa mind a cseh, mind a bolgar teriileteken.

Tovéabbi 6sszehasonlitdsra ad alkalmat az 1. dbra, mely az egyes kozép-kelet-

eur6pai régioban 1évo dllamokon kiviil, néhany nyugat-eurdpai orszag kockazatitSke-
befektetéseit reprezentalja a GDP szazalékaban 2008-2009-ben. Az dbra ugyan nem
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tartalmazza az adott évben kiugréan magas cseh és bolgar adatokat, de az dsszesitett
régiésadatokban implicitebennevan (0,239%). Lathatd, hogya GDP-aranyos rangsort
tekintve Magyarorszag tobb nyugat-eurdpai allamot is maga mogott tudott a 2009-es
esztendében, annak ellenére, hogy a GDP-aranyos befektetési érték 2008-rél 2009-
re majdnem a felére esett vissza (1. tdbldzat és 1. dbra). Szembet(iné ugyanakkor a
nyugat-eurdpai orszagokban mért kockazatitoke-befektetések GDP-hez viszonyitott
értékeinekjelent6s visszaesése 2008-161 2009-re, mely utal az tizleti kdrnyezet altalanos
romldsara, illetve a befektetési kockazatok jelentds megemelkedésére. Mindez a
kozép-kelet-eurdpai régiora is igaz, hisz a 2009-ben mért 0,239% nem jellemzi
megbizhatdan a teljes régiot, mivel abban benne van a két atlagon feliili bolgar és
cseh adat is. A magyarorszagi vonatkozast tekintve ugyanakkor megallapithato, hogy
az orszag kockazatit6ke-szektoranak gazdasagi sulya a 2002-2008-as idészakban
meglehetdsen stabil volt, bizonyitva ezzel a teriilet région beliili magas befektetési
potencialjat. A befektetési aktivitas 2009-ben ugyan visszaesett, de a 0,223%-os adat
még igy is a harmadik legjobb évet reprezentalja a vizsgalt idészakban.

1. abra: A kockazatitoke-befektetések GDP-aranyos értéke néhany nyugat-
eurdpai orszagban és a kozép-kelet-eurdpai régioban, 2008-2009 (%)

Egyestit KKE Magyaro. Ddnia Roméania EU  Franciao.Németo.Lengyelo.
Kir.

Forrds: EVCA (2009), 11. o., EVCA (2010), 12. o.

A kockazatitoke-befektetésekre forditott toke eloszlasanak vizsgalata

A kockazatitoke jellegti kihelyezések végbefektetk korébeni népszertiségét mutatja
az egyes években erre a célra Gsszegytjtott toke volumene. Ez alapjan megitélheto,
hogy a forrasaikat a pénz- és tékepiacokon elhelyezni kivand befektet6k mennyire
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tartjdk vonzonakaz atlagosndl joval magasabb hozammal kecsegtetd, am az atlagosnal
szintén joval bizonytalanabb kockazatitGke-befektetéseket. A Magyarorszag irant is
érdekl6dé alapok altal kockazatitke-befektetésekre allokalt téke nagysagait 2002
és 2009 kozott bemutatd 2. dbrdbol lathatd, hogy az utdbbi harom évben jelentds
volument, elsésorban kiilfoldi eredetii forrast gytijtottek ossze a kiilonbozd, a régid
egészére, illetve csak az orszagra koncentrdlé befektetési alapok. A 2002-2007-es
idGszak adatai egy emelkedd trendet mutatnak az allokalt téke tekintetében, ami
6sszhangban van a korabbiakban levont kovetkeztetéssel, miszerint Magyarorszag -
és altaldban véve az egész kozép-kelet-eurdpai régié — egyre népszertibb befektetési
célpontnak drvendett a finanszirozok korében. Noha az emelkedé trend 2008-ban
megtort, am a visszaesés mégsem volt jelentds, hisz a 2008-ben érkezett 2 milliard
eurdnyi friss t6ke még igy is kimagaslonak szamit a vizsgalt idészakban (2. dbra).
Kiilonosen érdekes a 2009-es adat, mely egyaltalan nem igazolja a valsag miatti
altalanos, Eurdpaban tapasztalt csokkenéseket a gyujtott t6kére vonatkozdan. A
magyarorszagi befektetésekre (is) allokalt t6ke értéke 2009-ben stagnalt 2008-hoz
képest és tovabbra is 2 millidrd eurot tett ki (2. dbra). A stagnalas oka tobbek kozott,
az orszagban bejegyzésre keriillé tobb Uj befekteté (pl: Central Fund, Magyar
Toketarsasag Zrt.) megjelenése, valamint a JEREMIE-program® lassankénti
beindulédsa volt, mely bdvitette a rendelkezésre allo forrasok korét (HVCA, 2010/b,

2. abra: A Magyarorszag irant (is) érdekl6dé kockazati- és magantoke-alapok
altal évente gyiijtott kockazati- és magantoke értéke, 2002-2009 (milliard euro)
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Forrds: EVCA (2009), 11. o., EVCA (2010), 12. o.

28 JEREMIE = Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises, mas néven Uj
Magyarorszag Kockazati Tékeprogram, melynek célja a Magyarorszagon miikod6, miitkodésiik korai
szakaszaban 1év6 kis- és kozépvallalkozasok tékebefektetés utjan torténd finanszirozasa, magan
és unios forrasokbdl felallitott kozos alapok segitségével. Az MKME adatai szerint a programban
résztveve alapkezel6k 2013-ig kozel 31,5 millidrd forintnyi Unids forrast fektethetnek be, kiegészitve
a sajat, kozel 15 milliard forintra tehet forrasaikkal (HVCA, 2010/b, 13. és 15. 0.).
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12. 0.). A magyarorszagi kockazatitGke-befektetések forrasellatasa szempontjabol
fontos kiemelni a koltségvetési forrasok szerepét, melyek rendeltetése inkabb a korai
szakaszban 1év6 vallalkozasok tékehidnyanak finanszirozasa.

A kozép-kelet-eurdpai régidban, benne Magyarorszagon is, 2002-t61 2007-ig egyre
nétt a kockazatitGke-befektetésekre allokalt t6ke értéke, mely szintén 2007-ben érte
el a csucspontjat, kozel 4 millidrd eurds osszeggel (EVCA, 2010, 4. o.). Ezt kovetden
2008-ban kisebb (2,5 millidrd eurd), 2009-ben viszont — a magyarorszagi helyzettel
ellentétben — drasztikus visszaesés (378 millié eurd) kovetkezett be, ami bizonyitja a
befektetk régio iranti bizalmanak elvesztését (EVCA, 2010, 4. 0.). A t6kegyujtési
kedv csokkenését részben a vélsag miatti negativ nemzetkozi befektetéi hangulat
magyarazta, amit azért kell kiemelni, mert a térségbeli kockazatitke-befektetésekre
allokalt téke 2009 el6tt is elsdsorban kilfoldi forrasokbdl szarmazott (Karsai, 2009,
49. 0.), hangsulyozva ezzel az egyes orszagok kiils6 tékepiacoktol valé fiiggdségét. A
masik indok ugyanakkor az EVCA munkacsoportja szerint az volt, hogy a korabbi
években mar Osszegytjtott jelentés mennyiségli téke nagy része még nem keriilt
kihelyezésre, igy a régio irant érdekl6dé alapkezel6k nem voltak érdekeltek egy tjabb,
a2007-2008-ashoz hasonléan nagy volument tékeallokacioban (EVCA, 2010, 4. o.).
A régioval ellentétes magyar folyamatok viszont hosszu tavon biztatoak, s a befektetési
aktivitds fennmaraddsat, illetve csak kisebb mértékil visszaesését feltételezik.

A befektetett kockazati toke vizsgalata

Az EVCA munkacsoportja szerint a 2002-2009. kozotti iddszakban a kozép-kelet-
euroépai régidban dsszesen tobb, mint 10,7 milliard euré* kockazatitéke-befektetésre
kertiilt sor. A vizsgalt id6tartamon beliil, a térségben tranzakciokat végrehajto alapok
teljesitménye éves szinten nemvoltegyenletes. Azelérheté adatok 2006-télabefektetdi
aktivitas jelentds megemelkedését mutattak, amit jol bizonyit, hogy a befektetések
értéke 2005-ben még alig haladta meg az 508 millié eurét, addig 2006-ban mar
1667 millié, 2007-ben 2344 millié, 2008-ban pedig mar 2480 millié eurdt képviselt
(EVCA, 2010, 7. 0.). Erdekes, hogy a pénziigyi valsag ellenére sem kovetkezett be
szamotteve visszaesés, ugyanis a 2009-es adat 2456 millié eurd, ami minddssze 1%-
os csokkenést jelent (EVCA, 2010, 7. o.). Mindez azért is szamit egyediilallonak,
mert a teljes Europat nézve, a kontinensen székhellyel rendelkez6 alapkezeldk altal

29 Az EVCA kutatés a kockazatitéke-befektetésekre allokalt téke tekintetében azokat az alapokat
vette figyelembe a felmérésénél, melyek kizardlag a kozép-kelet-eurdpai régiora koncentraltak
befektetési tevékenységiiket, az eseti jelleggel a térségben befektet$ alapokat viszont nem (EVCA,
2010, 4. 0.).

30 A 10,7 millidrd eurds befektetett téke érték forrasai: EVCA (2004, 7. o.), EVCA (2010, 7. 0.)
alapjan val6 Osszegzés.
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végrehajtott kockazatitéke-befektetések osszege 2008-r6l 2009-re kozel 60%-kal
esett vissza (EVCA, 2010, 7. 0.). A csokkenés mértékeiben vald eltérést f6képp azzal
lehet magyarazni, hogy a kizardlag kozép-kelet-eurdpai régiora iranyuld kockazati
t6kék, a korabbi években gyijtott (rekordosszegti) friss tékék rovid idén belill nem
keriiltek teljes egészében befektetésre, igy a befektet6k a krizis évében is finanszirozni
tudtak a kimagaslé megtériiléssel kecsegtetd, piacképes iizleti modellel rendelkezd
vallalkozasokat. A romlo iizleti kornyezet hatasa és a befektet6k kockazattiirésének
csokkenése viszont tetten érhet6 a kihelyezési tranzakciok szamanak majd 41%-
os visszaesésében, mely lényegesen rosszabb aranynak szamitott, mint ami a teljes
Eurdpat jellemezte (18%) (EVCA, 2010, 9. 0.).

Akozép-kelet-eurdpai régioban 2002 és 2009 kozott befektetett 6sszes kockazati
téke orszagonkénti megoszlasat a 3. dbra mutatja. Lathato, hogy a térség irant
érdekl6dd alapok mindossze 6t orszagra (Bulgaria, Csehorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag és Romania) koncentraltak, melyek a vizsgalt idészakban 85%-
kal részesedtek a befektetések 9sszegébdl. S6t, a fontosabb orszagok korét tovabb
lehetne sztikiteni haromra, tekintettel arra, hogy a befektetett tékét illetéen
Magyarorszagra, Lengyelorszagba és Csehorszagba 2004 és 2007 kivételével a
vizsgalt id6szak minden évében a kockazati téke tobb, mint 50%-a iranyult. A
befektetett tOke értékének éves szintli megoszlasa szintén hasonl6 képet mutat,
azzal a kiillonbséggel, hogy bar a fent megnevezett 6t orszag képviselné tovabbra
is a régioba kihelyezett forrasok tilnyomo hanyadat, de ezen beliil mar az egyes
allamok konkrét részesedését az adott évben megvalositott, egy-egy atlagon feliili
Osszegli tranzakcio hatarozna meg. Az EVCA felmérésébdl kideriil, hogy 2009-
ben mindossze harom régids orszagban (Csehorszag, Bulgaria, Szlovénia) nétt a
befektetett t6ke nagysaga (EVCA, 2010, 8. 0.). A régidba iranyul6o befektetések
20%-a Magyarorszagra iranyult.( lasd 3. dbra) Hazank térségen beliili t6kevonzo
képességére stabilitds jellemzd a teljes vizsgalt idészakban.

3. abra: A kozép-kelet-europai régioban befektetett kockazati toke értékének
megoszlasa orszagonként a 2002-2009-es idszakban (szazalék)
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Forrds: EVCA, 2004, 8. 0., EVCA, 2006, 6. o., EVCA, 2007, 5. o.,
EVCA, 2010, 8. o. adatai alapjdn sajdt szerkesztés
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Kizardlag a magyarorszagi adatokra koncentralva a 4. dbrdbdl kideriil, hogy a
2002-2009-es iddszakban a Magyarorszagon befektetett kockazati t6ke értékének
alakulasa harom jol elkiilonithetd szakaszra volt bonthato. Az els6t a 2002-2005-
0s periodus alkotta, ekkor a kihelyezések Osszege éves szinten hozzavetSleg
a 100-130 milli6 eurds savban szorddott, melyhez kapcsoléddan az évi atlagos
befektetési érték 2,6 és 5,0 millio eurd kozott valtozott (HVCA, 2010/b, 8. o.).
A 2002-2005-0s iddszakot tehat inkabb az alacsonyabb Osszegli befektetési
tranzakciok megvaldsitasa jellemezte, ami az MKME statisztikdja szerint az allami
finanszirozok novekvd aktivitdsanak tudhatd be (Karsai, 2004, 2. 0.).

A masodik jellegzetes szakasz 2006 és 2008 kozott jatszodott le, ekkor a
befektetett kockazati téke értékének, valamint az atlagos befektetési méretnek (13-
19 milli6 eurd) a novekedése volt tapasztalhato, ami arra utal, hogy a finanszirozas
szerkezete a nagyobb tokeigény(i tranzakciok, azaz elsGsorban az expanziv és
kivasarlasi tigyletek megvaldsitasa felé mozdult el (HVCA, 2010/b, 8. o.). Az
utolsé idészak kezdete tulajdonképpen a vélsag kiteljesedésétdl datalhatd, ami a
befektetési aktivitds visszaeséséhez és a befektetett t6ke értékének csokkenéséhez
(55%-o0s) vezetett. Ezzel ellentétben viszont az atlagos befektetési érték a korabbi
évekhez képest kozel azonos szinten maradt (17,8 millié eurd), ami elsdsorban
egy jelent6s kivasarlasi tigyletnek volt koszonheté (HVCA, 2010/b, 8-9. o.).

4. abra: A magyarorszagi cégekben végrehajtott kockazati-
és magantOke-befektetések értékének és darabszamanak alakulasa,
2002-2009 (millié eurd, darab)

—a— Befektetett toke (bal) —e— Ugyletek szama (jobb)
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Forrds: HVCA, 2010/b, 8. o.

A befektetési tigyletek szamat tekintve a 2002-2009-es idészakban egyediil
2007-t6l kezdédden alakult ki egyértelmien lefelé ivel6 trend, az azt megel6z6
2002-2006-o0s periddusban a megvalositott tranzakciok szama 26 és 41 kozott
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szorodott (4. dbra). A 2004-es és 2006-os év kiilonosen jonak szamitott, hisz ekkor
rekord mennyiségt (41 db és 39 db) iigylet megkotésére kertilt sor. Mindkét évben
— els6sorban az allami hattert, koltségvetési forrasokkal gazdalkodé befektetok
aktivizalédasanak koszonhetéen — az 1 millié eurd alatti tranzakciok fordultak
el6 a legnagyobb szamban, 2004-ben 22 db, 2006-ban pedig 32 db (Karsai,
2004, 2. 0., HVCA, 2008/a, 8. 0.). 2006-t6l, az atlagos befektetési méret jelentds
novekedése, valamint a kihelyezési tigyletek szamanak csokkenése a kockazatitGke-
befektetések funkcidbeli atrendezddésére utal, azaz a befekteték a nagyobb tékét
igényld, kivasarlasi tranzakciokat preferaltak.. A csokkend trend 2009-ben érte
el minimumat, amikor is minddssze 12 befektetés tortént, melybdl viszont csak
hét tigylet volt olyan, amelyiknél ténylegesen egy Uj befektetd invesztalt tékét a
kiszemelt vallalkozasba, mig a maradék 6t esetben mar eleve a portfolioban 1évé
cégek kaptak ismételten forrast eredeti finanszirozojuktol.

A 2002-2009-es idGszakban végrehajtott kockazatitoke-befektetések gazdasagban
betoltott funkcidjatazzal lehetvizsgalni, hogyaz egyes befekteték milyen életciklusban,
illetve szakagazatban miikodd vallalkozasokat finansziroztak. A 3. tdbldzat a
magyarorszagi kihelyezések értékbeli adatait tartalmazza a kiilonboz6 életszakaszok
szerint megbontva. A nyolc évet fel6lelé iddszakban a befektetdk figyelme féképp az
expanziv (azaz novekedési) és az érett szakaszban 1évé vallalkozasok felé iranyult,
hisz az egyes években befektetett kockazati téke Osszege e két életciklus-tipusba
osszpontosult. 2005-t6l azonban egy még erételjesebb koncentracié kovetkezett
be. A 3. tabldzat adataibdl jol lathatd, hogy a befektetések 2005-t61 mar kizardlag
a kivasarlasokra koncentraltak®! Az expanziv tigyletek részaranya igy egyre
mérséklddott, annak ellenére, hogy értékbeli volumeniik — 2009-et leszamitva — 24 és
78 milli6 eur6 kozott mozgott. Magyarorszagon, a korai szakaszban 1év6 vallalkozasok
finanszirozasa nem volt szamottevo, ezek értéke a vizsgalt iddszakban mindossze 1
és 7 milli6 euro kozott alakult, ami bizonyitja, hogy a terminoldgiai értelemben vett
»Klasszikus kockazatitoke-befektetések” jelentésége hazankban marginalis.®

31 Kivasarlasra jellemzben egy vallalkozas érett fejlddési stadiumaban kertilhet sor, amikor az adott
cég mar kimeritette novekedési potencidljanak nagy részét. Maga az tigylettipus olyan finanszirozasi
technikat jelent, melyben maganszemélyek és/vagy professziondlis befekteték jelentés tulajdoni
hényadot és ezaltal kiterjedt ellendrzési jogot szereznek maguknak az altaluk kivasarolt vallalatban
(Karsai, 2002, 15. 0.). Fontos megjegyezni, hogy a statisztikdk altalaban nem jelolik a kivasarlasok
céljat, ami annyiban megtévesztd, hogy igy osszekeverhet6 a kiszallasok kozott megemlitett vezet6i
és tulajdonosi kivasarldsokkal, amiket ott visszavasdrlasoknak hivnak. A befektetések kozott
nyilvantartott kivasarlasok tehat ugyanigy szolgalhatjak a kiszemelt cég novekedési palydra allitasat
vagy helyredllitasat, dm a statisztikdkban ezek mégis kiilon kategoriaként szerepelnek.

32 Terminoldgiai értelemben vett ,klasszikus kockazatitoke-befektetések” alatt azokat a
befektetéseket értem, melyek kizdrélag a korai (magvet$ vagy seed és indul6 téke), illetve a korai
novekedési szakaszban 1évé véllalkozasokba iranyulnak.
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3. tablazat: A magyarorszagi kockazati- és magantéke-befektetések értékének
alakulasa a befektetések altal érintett cégek életciklusa szerint, 2002-2009
(millio euro)

Megnevezés 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009
Magveto, indulé és | 4 4 7 1 4 2 2 1,6
korai téke

Novekedési téke 39 32 78 30 24 67 57,4 1
Helyettesité toke 0 0 0 0 0 0 0 8,6
Kivdsdrldsi toke 84 82 23 100 506 422 455,8 202,4
Osszesen 127 118 108 131 534 491 515,2 213,6

Forrds: HVCA, 2010/a, 5. o.

A 2002-2007 kozott Magyarorszagon miikodd cégekben végrehajtott
kockazatitOke-befektetési iigyletek szama alapjan a legtobb tranzakcidra a
novekedési (expanziv) szakaszban 1évé vallalkozasok korében keriilt sor, melyek
2002 és 2008 kozott minden évben meghaladtak a 10 darabot (4. tdbldzat). Mindez
jol titkrozi a finanszirozok alapvetd céljat, nevezetesen azt, hogy forrasaikat olyan
cégekbe fektessék be, melyek még épp a novekedés fazisaban vannak, hisz igy
nagyobb az esélye a jelentés értékgyarapodasnak. Masfeldl viszont a kivasarlasi
tranzakciok szama a 2007-es évtdl eltekintve végig igen alacsony volt, amibdl
kovetkezik, hogy mivel ezen tligyletek tették ki az egyes években befektetett téke
talnyomoé hanyadat, mégis e kihelyezések mogott mindossze 1-4 iigylet allt (4.
tablazat). Az értékadatokkal ellentétben, a korai szakaszban 1év6 vallalkozasokban
végrehajtott befektetések szama 2002 és 2006 kozott jelentésnek szamitott, am
2007-t6l komoly visszaesés kovetkezett, igy igazolva e tranzakcidk hattérbe
szorulasat (4. tabldzat).

Hasonl6 folyamatok jellemezték a teljes kozép-kelet-eurdpai régiot is, hisz
a térségben végrehajtott befektetések értéke egyre jobban a kivasarlasokon
beliil koncentralédott, ezzel parhuzamosan pedig az expanziv tranzakciok
értékbeli részesedése visszaszorult. A kivasarlasok térnyerését segitették a béviild
hitellehetdségek és az alapok miikodésének méretgazdasagossagra valo torekvése
is (Karsai, 2009, 54. 0.).
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4. tablazat: A magyarorszagi kockazati- és magantoke-befektetések
szamanak alakuldsa a befektetések altal érintett cégek életciklusa szerint,
2002-2009 (darab)

Megnevezés 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009
Magvetd, indulé és 14 9 13 6 16 6 4 4
korai téke

Novekedési téke 12 19 27 19 20 11 16 4
Helyettesité tike 0 0 0 0 0 0 0 1
Kivdsdrldsi téke 3 4 1 1 3 9 5 3
Osszesen 29 32 41 26 39 26 25 12

Forrds: HVCA, 2010/a, 5. o.

A kockazatitéke-befektetések nemzetgazdasagi funkcidja megitélheté abbol
is, hogy a befekteték milyen szakagazatokban tevékenykedd vallalkozasokat
finansziroztak a vizsgalt iddszak alatt. Mivel a Magyar Kockazati és Magantdke
Egyesiilet csak 2007-t61 kezd6dGen tett kozzé éves szintre lebontott, a befektetések
értékének alakulasat az érintett cégek dgazatai szerint értékeld statisztikdkat, igy
a 2007-et megel6z6 2002-2006-os idGszakra csak aggregalt atlagos adatok voltak
elérhetok.”

2006 utan minden egyes évben volt egy, maximum két szakagazat, mely
kimagasloan képviselte az adott évi kockazatitGke-befektetések jelentds részét.
2007-ben a vegyipar (220,95 millié eurd) és a szallitas (112,93 millié euro), 2008-
ban az élettudomanyok* (420 milli6 eurd) és 2009-ben a kommunikacié (202,4
millié eurd) toltétte be ezt a meghatarozo szerepet (5. tdbldzat). A 2002-2006-
os idészakot nézve lényegében hasonlo kép figyelheté meg, hisz a befektetések
értékébdl ekkor is a vegyipar, az élettudomany és a kommunikaci6 részesedett a
legnagyobb aranyban. Meg kell jegyezni, hogy e nagy 6sszegek mogott a korabban
mar emlitett, rendszerint egy vagy két, szazmillié eurés méretli kivasarlasi
tranzakciok alltak.

33 A2002-2006 kozott, az egyes szakagazatokon beliil befektetett toke értékbeli adatait a tanulmany
a Magyarorszagon ezen id6észak alatt befektetett 6sszes kockazati t6kébdl, valamint ennek szektorok
kozotti szazalékos megoszlasabol szarmaztatja. A befektetett t6ke abszolut 6sszege az MKME 2010-
es évkonyvébdl szarmazik (HVCA, 2010/b, 8. 0.), mig ennek szektorok kozotti atlagos megoszlasa a
Karsai Judit 4ltal 2008-ban osszedllitott felmérésbol (Karsai, 2008, 7. 0.).

34 Az élettudomanyok korébe a biotechnoldgia, valamint az egészségliggyel és gydgyaszattal
kapcsolatos tevékenységek tartoznak.
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5. tablazat: A magyarorszagi kockazati- és magantoke-befektetések
értékének és szamanak alakulasa a finanszirozott agazatok szerint,
2002-2009 (millié euro és darab)

Szakdgazat 2002-2006* 2007 2008 2009

mEUR | db mEUR | db mEUR [db | mEUR |[db
Kommunikdcié 85,51 53 58,92 6 20,5 10 2024 3
Vegyipar 570,08 1 220,95 2 0 0 0 0
Szdmitogép és fogyasztoi 18,32 10 0 0 18,9 2 0,7 1
elektronika
Fogyasztdsicikk-gydrtds és | 53,95 20 0 0 47,3 2 1,5 6
kiskereskedelem
Pénziigyi szolgdltatds 26,47 1 58,92 2 45 1 8,6 1
Elettudomdny 147,61 12 24,55 4 420 5 0 0
Uzleti és ipari termékek 40,72 47 14,73 2 0 0 0 0
szolgdltatds
Uzleti és ipari termékek 14,25 7 0 3 1 3 0
Szallitds 23,41 4 112,93 3 0,3 1 0
Energia és kornyezet 0,00 0 0 1 2,7 1 0
Egyéb és nem ismert 37,67 12 0 3 0 0 0,4 1
Osszesen 1.018 167 491 26 515,2 25 213,6 12

*Aggregalt értékekbdl szamitott adatok, megoszldsi viszonyszdamok felhaszndldsdval.

Forrds: HVCA, 2007, 9-10. o., HVCA, 2008/b, 4. és 7. 0., HVCA, 2009, 10. o., HVCA, 2010/b, 10. o.,
Karsai, 2008, 7. o.

A szektorok koziil, a kommunikdci6é kiilonosen népszerlinek szamitott a
befekteték korében, féleg ha a megvalositott tigyletek szamat vizsgaljuk. A
befektetések féleg a pénziigyi szolgaltatdsokra, a szallitasra, valamint a fogyasztasi
cikk-gyartas és kiskereskedelem szektorra irdnyultak. Osszességében a vizsgalt
iddszakban a kockazatit6ke-finanszirozas agazati sokszintisége volt a jellemzd.

A megvalésitott kiszallasok értékelése

A kockazatit6ke-befektetok  rendszerint 3-4 évig maradnak benn
tarstulajdonosokként az altaluk finanszirozott portfoliocégekben, mivel elsédleges
érdekiik az, hogy részesedésiik felértékelédése utan azt minél nagyobb eladasi
aron tovabbadjak, realizalva ezzel a piaci atlagot meghalad¢ extraprofitot. Mivel a
kivant értékgyarapodas bekovetkezése szamos tényez6tdl fiigg (pl.: menedzsment
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ratermettsége, a gazdasagi kornyezet dllapota, stb.), igy a fent emlitett 3-4 éves
benntartézkodasi id6 mdédosulhat. Amennyiben pedig a kériilmények biztositjak
a kiszallas megvaldsithatosagat, a befektetd el6tt ekkor is tobb lehetéség allhat
tulajdoni hanyadanak értékesitésére. A finanszirozo célja természetesen az,
hogy (ha elérhet6) minél magasabb hozammal kecsegtetd exit opciét tudjon
kivitelezni.

5. abra: A kockazati- és magantike-befektetok magyarorszagi cégekbol valo
kilépéseinek értéke és darabszama, 2002-2009 (millié eurd, darab)
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Forrds: EVCA, 2010, 16. o., EVCA, 2007, 8. o., EVCA, 2006, 8. 0., EVCA, 2004, 13. 0., HVCA,
2008/b, 9. 0., HVCA, 2009, 11. 0., HVCA, 2010/b, 12. o., Karsai, 2008, 8. o.

A kockazatitoke-befektetok altal a 2002-2009-es idészakban végrehajtott
magyarorszagi cégekbdl torténd kilépések alakulasat az 5. dbra szemlélteti,
kiillon-kiilon bemutatva az exitek érték- és szamadatait. El6bbiek az Eurdpai
Kockazati- és Magantéke Egyesiilet kozép-kelet-eurdpai régié befektetéseivel
foglalkozé munkacsoport (Central and Eastern Europe Task Force) altal készitett
felmérésekbdl, mig a tranzakcidk darabszamai az MKME statisztikai adatbazisabol
szarmaznak.® A kiszallasok értékbeli valtozasa nem mutat egyértelmd iranyu
trendet a vizsgalt idészakban, inkabb a ciklikussag jellemzd, mely maximumat
2007-ben érte el, 199 millié eurdval (5. dbra). E kiugréan magas érték utan viszont
erételjes csokkenés kovetkezett be 2008-2009-ben, ami nagyrészt a valsag miatti
bizalmatlan {izleti-gazdasagi kornyezet kialakuldsanak tudhaté be. A negativ

35 A kétkiilonbozo forras alkalmazasat az tette sziikségessé, hogy az MKME altal, az egyes évekre
vonatkozéan kozzétett statisztikai adatok csak a kiszalldsok darabszamat tartalmaztak a vizsgalt
teljes idszakra, azok értékét viszont nem.
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hangulat az egész régiora (s6t Eurdpara) ranyomta bélyegét, ugyanis a kozép-kelet-
eurdpai térségben miikods, kockazati tékével finanszirozott vallalkozasokbdl
torténd kiszallasok értéke a 2007-es — egyébként rekordnak szamité — 453 millié
eurérol 2008-ra 47%-kal, 2009-re pedig tovabbi 48%-kal esett vissza (EVCA,
2010, 15. 0.). A valsag tehat ugyanigy hatranyosan érintette a région beliili 6sszes
orszagot. Az aktivitas csokkenését jol érzékelteti az exitek darabszamanak 2008-
2009-es alakulasa, hisz lathatd, hogy azok a 10 darabot sem érték el, szemben a
2002-2006-ban jellemz6 12-22 darabbal.

Az, hogy a magyarorszagi portfolidcégekbdl kilépd kockazatitéke-befektetok
korében melyik exittipus volt a legnépszertibb (az tigyletek darabszama alapjan)
a vizsgalt idészakban, azt a 6. tdbldzat szemlélteti. 2002 és 2007 kozott a szakmai
befektetéknek torténd értékesitések képviseltek jelentds szerepet, s feltehetdleg
nemcsak darabszamban, hanem értékben is. Az ilyen tipust tranzakciok 1ényege,
hogy a kockazatitGke-befektet6k részesedését egy olyan jellemzben stratégiai
partner veszi meg, mely ugyanabban az iparagban mukddik, mint az egykori
portfoliocég. Gyakori kiszallasi formaknak mindsiiltek még a finanszirozott
vallalkozasok menedzsmentje vagy tarstulajdonosi kore részére torténd eladasok,
els6sorban az allami hatterd, koltségvetési forrasokat kihelyezo befektet6knél. Ezek
értékbeli részaranya viszont jellemzden alulreprezentalt, ami azzal magyarazhato,
hogy e kiszallasi technika, a maganbefektet6k szamara nem preferalt az elérhetd
alacsony jovedelmezdségi szint miatt. Egyediili kivételnek a 2009-es év szamitott,
ekkor az MKME adatai szerint, a tarstulajdonosok, vezetdk altali visszavasarlasok
értéke képviselte a legnagyobb részaranyt (58,3%-ot, azaz 2,1 millié eurot) a
megvaldsitott exitek teljes 0sszegébdl (HVCA, 2010/b, 12. 0.). A kivételes helyzet
okaként az egyesiilet szerint adatkozlésbeli hianyossagok emelheték ki (HVCA,
2010/b, 12. 0.). A 6. tablazatbol lathato, hogy a részesedések tézsdei értékesitése
sem voltigazan jellemzd, s ha mégis, akkor a bevezetésre altalaban nem a Budapesti
Ertéktézsdén keriilt sor (HVCA, 2008/a, 11. o. és HVCA, 2010/b, 11. 0.). Szintén
kevésbé volt gyakori a portfolidcégek tjabb kockazatitéke-befektetéknek vald
eladasa (masodlagos eladas vagy helyettesité téke), bar az MKME adatai szerint a
2008-ban sorra keriil6 egy darab helyettesitési tranzakci6 a kiszallasok értékének
kicsivel tobb, mint a felét tették ki (HVCA, 2009, 11. o0.).

6. tablazat: A kockazati- és magantoke-befektet6k magyarorszagi cégekbol
valo kilépéseinek szama a kilépés mddja szerint, 2002-2009 (darab)

Megnevezés 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Ertékesités szakmai befekte- 5 6 7 4 5 5 2 1
téknek

Ertékesités nyilvdnos piacon 1 0 2 2 1 0 0 2
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Megnevezés 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Konyvleiras 4 1 1 0 0 0 0 0
Madsodlagos eladds 3 2 1 1 3 1 1 0
Ertékesités a menedzsmentnek 0 0 0 0 13 6 5 4
(MBO) vagy tulajdonosoknak

Egyéb kiszdllds vagy nincs adat | 3 3 6 5 0 2 1
Kiszdlldsok osszesen 16 12 17 12 22 14 9 7

Forrds: HVCA, 2008/b, 9. 0., HVCA, 2009, 11. 0., HVCA, 2010/b, 12. o., Karsai, 2008, 8. o.

A 2008-2009-es valsag és a magyarorszagi kockazatitoke-agazat

Magyarorszag kockazatit6ke-szektoranak allapotat, illetve annak valtozasat — a
valsag vonatkozasaban - a fent kozolt 2008-ra és 2009-re vonatkozo statisztikai
informacidk, valamint az {izleti sajtdban megjelent hirek alapjan lehet megitélni. A
kovetkezékben a gazdasagi krizisnek a kockazatitke -dgazatra gyakorolt hatasat
elemezziik.

A befektetésekhez gytijtott toke értéke ugyan 2007-hez képest tobb mint
egy millidrd euréval csokkent, dm még igy is jelentds volument maradt a teljes
2002-2009-es iddszakot tekintve. Emellett még inkabb emlitésre mélto, hogy
2009-ben sem volt visszaesés az allokalt téke dsszegében, nem gy, mint a teljes
régid esetében, ahol a gytijtétt téke értéke 2008-2009-ben egyarant drasztikusan
lecsokkent. Az MKME kiadvanya hangsulyozta, hogy a valsag éveiben, az tj alapok
létrehozasanak, lejegyzésének ideje elhizodott, ami elsésorban a végbefektetGk
kockazatvallalasi hajlandésaganak csokkenésével és a feltételek szigorodasaval
volt magyarazhaté (HVCA, 2010/b, 12. 0.).

A valsag évei alatt, a kockazatitéke-befektetSk figyelme a meglévé portfolidjuk
menedzselésére iranyult, az 0j tgyletek generdlasa a finanszirozok nagyobb
elévigyazatossaga miatt jellemz3en hosszabb id6t vett igénybe, melyet a kihelyezési
tranzakciok darabszamdanak visszaesése is bizonyitott (Napi Gazdasag, 2010). A
bankhitelpiacok besziikiilésével az iparagi szakérték a nagyobb értékd kivasarlasi
tranzakcioksulydnakmérséklddésreszamitottak,aztvarva,hogyafinanszirozasinkébb
a kisebb értékd, alacsonyabb tdkeattétellel megvalosithaté tigyletekre helyezédik at
(HVG. hu, 2009/a). Az elérhetd statisztikai adatok egyeldre csak részben igazoltak
ezeket a varakozasokat, hisz mind a régidban, mind Magyarorszagon 2008-ban és
2009-ben - a kordbbi évekhez hasonloan - a befektetések értékébdl a kivasarlasok
képviselték a legnagyobb hanyadot.** Magyarorszagon 2009-re a befektetési aktivitas

36 A kivésarldsok értéke a kozép-kelet-eurdpai régidban 2007-ben 1,53 millid, 2008-ban 1,55
millié 2009-ben pedig mar 1,84 milli6 eurdt tett ki (EVCA, 2010, 13. o.). Ugyanezen tranzakcidk
volumenének magyarorszagi alakuldsat a 3. tablazat szemlélteti.
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(az tgyletek szamat tekintve) jelentsen lecsokkent, a kivasarldasok volumene pedig
2008-hoz képest tobb, mint 50%-kal visszaesett (4. dbra). Altaldnosan megfigyelhetd
tendencia, hogy bar a recesszids kornyezet miatt a cégekbe iranyuld befektetések
a szokasosnal alacsonyabb aron is kivitelezhetdk lettek volna, 6sztonozve ezzel az
alapkezelSk kihelyezéseit, a befektetések 6sszértéke mégis mintegy 55%-kal csokkent
(4. dbra).Eztszintén erdsitettea finanszirozok projekt értékelési és szlirésirendszerének
szigoritasa, amelynek eredményeként a leendé portfoliocégekkel szembeni
hozamelvarasok is emelkedtek (Vilaggazdasag, 2008, 13. o., HVG. hu, 2009/b.).
A keményebb kondiciok miatt, a forrast keresé vallalkozasoknak fokozottabban
kellett tigyelniiik a befektet6k szamara elkészitend¢ iizleti terveik kidolgozasara és
transzparens muiikodésiik biztositasara (HVG. hu, 2009/b). A magasabb elvarasok
miatt a befektet6k vonzaskorébe inkadbb a relevans, értékelhetd multtal rendelkezd,
stabilabban mikodé és nagyobb tékeigényl vallalkozasok keriiltek, melyek a
valsagot kovetden jellemzben reorganizacios problémakkal keriiltek szembe (Napi
Gazdasag, 2010). A befektetok projektkeresési stratégidgjanak szigorodasat jelezte
az is, hogy igyekezték elkeriilni az un. konjunkturafiiggd iparagakat (pl.: autdipar,
épitdipar, vegyipar és média) és helyettiik olyan szektorokat kerestek, amelyek ciklus
semlegesek és a kedvezdtlen koriilmények ellenére is jo novekedési kilatasokkal
rendelkeztek. Ezen koriilmények hatdsara a finanszirozok figyelme az egészségiigyre
koncentralédott, illetve egyes alszektoraira (originalis és generikus gyogyszeripar,
a biotechnoldgia és a gyogyaszati segédeszkozok készitése). Ezen agazatokban az
értékesitési forgalom megtartdsanak, illetve a novekedési kényszer miatt a tovabbi
tokeinjekcidk nélkiilozhetetlenek voltak. (Vilaggazdasag, 2008, 13. o.).

A magyarorszagi befektetésekkel rendelkezé kockazati- és magantdke
finanszirozok tékekivonasi lehetGségeit a pénziigyi valsag jelentdsen lesztikitette
(5. dbra). A recessziv gazdasagi kornyezet miatti eladoi oldalon bekovetkezd
nyomas kovetkeztében a pénz- és tékepiacok rendkiviil illikviddé valtak, jelentSsen
megnehezitve ezzel a birtokolt tulajdoni részesedések értékesitését. Ha pedig
lehetdség is lett volna az eladasra, a befektetok rendszerint nem éltek vele, mert
az elvarton aluli megtériilés miatt nem érte volna meg (Vildggazdasag, 2008, 13.
0.). A t6zsdei értékesitésekre 2008-ban Magyarorszagon nem keriilt sor, am 2009-
ben mar igen (6. tdbldzat), noha a két tigylet csupan egy konkrét céget érintett
(HVCA, 2010/b, 12. 0.). Az exitek megvaldsitasat nehezitette a vallalatfelvasarlasi
piac drasztikus visszaesése, mely Eurdpa-szerte az EVCA adatai szerint 2009 elsé
harom negyedévében 76%-al csokkent. (HVCA, 2010/c). A tranzakciok szamat
tekintve, a szakmai befektet6knek vald értékesités 2008-ban és 2009-ben is alacsony
volt Magyarorszagon, ami viszont ellentétben éllt a korabbi évek megszokott
allapotaval (6. tdbldzat). A negativumok ellenére a magyarorszagi kockazatitéke-
agazatnal. a valsagnak volt némi el6nye is. A banki kihelyezések csokkenése miatt
a forrassziikében 1évé vallalkozasokkal szemben, a befektetési alapok helyzeti
elényre tettek szert, melynek kovetkeztében szerepiik felértékel6dott. A lehetséges
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projektek kinalata novekedett, ami a dekonjunktira miatt alacsony vallalati
értékekkel parosulva igen kedvezé alkupozicidit eredményezett a kockazatitGke-
finanszirozoknak (HVCA, 2009, 12. o.).

Osszefoglalas

A tanulmany elején bemutatott statisztikai adatok alapjan a magyarorszagi
kockazatitGke-dgazat fejlettsége és gazdasagi stlya Osszességében erGsnek
mondhatd, Osszehasonlitva a kozép-kelet-eurdpai térség mas orszagaival és a
teljes régid atlagaval is. A befektetett t6ke GDP-aranyos értékeibdl lathato, hogy
Magyarorszag a kontinens keleti része irant érdekl6dé befektetdinek kiemelt
célteriilete. Kedvez6 pozicionkat varhatéan meg6rizziik, mert a Kelet-Kozép-
Europai orszagok kozott még mindig a magyar-lengyel-cseh befektetési teriileten
legkisebb a tékekihelyezés kockazata.

A Magyarorszag iranti befektetéi érdekl6dés fennmaradasat tamasztja ald
a bearamlé t6ke 2008-2009-es iddsora, valamint az utobbi évben megjelend,
friss kihelyezési potenciallal rendelkezé piaci szereplk aktivizalodasa is. Az
lizleti sajtobdl kisziirt informaciok alapjan rovid tdvon még nem varhatd a
tékeallokacios tevékenység jelentds felfutasa, elsésorban a végbefektetdk — melyek
megtakaritdsaik egy részét kockazatitGke-alapokba helyezik el - kockazatvallalasi
hajlanddsaganak csokkenése miatt. Varhatd, hogy az tjonnan létrehozott alapok
rendeltetése is modosul az akvizicios tevékenység ismételt fellendiiléséig, ugyanis a
mega-kivasarlasok helyett, inkabb a kisebb tékeigényi, er6forrasaikat a novekedési
szakasz finanszirozasara iranyit6 alapok megjelenése valoszintsitheto.

A magyarorszagi cégekbe fektetett téke értékének visszaesése 2009-ben
ugyan szamottevd volt, de a tovabbiakra nem varhat6 Gjabb jelent6s csokkenés
els6sorban két szempont miatt. Az egyik ok a kordbban emlitett, a krizis ellenére
is komoly tékegytjtési volumenben keresendd, aminek egyenes kovetkezménye,
hogy a befektetdk a kozeljovére nézve is jelentds 6sszegli kihelyezhet forrasokkal
rendelkeznek. A masik ok a mar nagyon vart JEREMIE-program beindulasa
lehet, mely - az eurdpai unids forrasok bekapcsolodasaval — tovabb fokozhatja
a befektetési potencialt és aktivitast. A kozosségi program hatdsa lehet még a
kihelyezések funkcidjanak atrendezédése is, els6sorban a korai vagy induld
szakaszban 1évé vallalkozasok javara. A befektetési tigyletek szamanak felfutasa
varhat6, am iparagi szakért6k szerint, a szektor jelent6sebb novekedése csak
2011-t6l lehetséges (HVCA, 2010/d). A befekteték szigorubb projektértékelési
gyakorlata fennmarad, ami egyben a befektetés teljes folyamatanak elhuzodasat is
eredményezheti. A finanszirozandé szakagazatok oldalarol pedig valoszinisitheto,
hogy tovébbra is azok az iparagak fognak el6térbe keriilni, melyek a legkevésbé
konjunktuarafiiggék. Mivel a recessziv gazdasagi kornyezet a miikodé vallalkozasok



A kockdzatitGke-befektetések jelentGsége Magyarorszdagon
a statisztikai adatok tiikrében 81

teljesitményét is visszavetette, a befektet6k kozotti verseny varhatéan novekedni
fog a stabil, erés piaci poziciokkal rendelkez6 és ezért jo projekteknek szamito
vallalkozasok irant. Fennmaradhat tovabba a magyar kockazatit6ke-agazatra
jellemzé kettés koncentracid is, ami egyrészr6l azt jelenti, hogy nagy osszegiik
miatt, a befektetések értéke a kivasarlasoknal, mig a befektetések szama inkabb
a novekedési szakaszban 1évé cégek finanszirozasara szolgalo tigyleteken beliil
koncentralodik nagyobb mennyiségben.”

A kilépések tekintetében kell az dgazatnak leginkabb magahoz térnie, ami
els6sorban az tizleti-gazdasagi kornyezet javulasatol fiigg. Donté fontossagu a
vallalatfelvasarlasi piac feléledése, az akviziciok ismételt megindulasa magaval
hazhatja a kockazatit6ke-szektort is. Noha 2009-ben volt olyan magyarorszagi
cég, melyet t6zsdére vittek a befekteték (nem a budapestire) am az, hogy az exitek
értékének legnagyobb részét a tulajdonosi-vezetdi visszavasarlasok tették ki, utal
az értékesitési lehetdségek sztlikiilésére. Az elérheté megtériilések bizonytalanna
valasa miatt, a befektet6k részérél a kivaras lehet a megfeleld stratégia a
kozeljovében is.

Irodalom

Csubadk (2003): ,Kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasa Magyarorszagon™ PhD.
értekezés. Budapesti Kézgadasagtudoményi és Allam-igazgatdsi Egyetem. Budapest.
2003.

EVCA (2004): ,Central and Eastern Europe Succes Stories. Special Paper”. EVCA Central
and Eastern Europe Task Force. October. 2004.

EVCA (2006): ,Central and Eastern Europe Statistics 2005. Special Paper”, European
Private Equity and Venture Capital Association, november.

EVCA (2007): ,Central and Eastern Europe Statistics 2006. Special Paper”, European
Private Equity and Venture Capital Association, october.

EVCA (2008): ,Central and Eastern Europe Statistics 2007. Special Paper”, European
Private Equity and Venture Capital Association, september.

EVCA (2010): ,Central and Eastern Europe Statistics 2009. Special Paper”, European
Private Equity and Venture Capital Association, july.

HVCA (2006): Szakkifejezések. Irta: 3i. 2006. februar 23. http://www.hvca.hu/index.
php?option=com_content&view=article&id=47&Itemid=37. Letoltés ideje:
2010.04.05.

37 A magyarorszagi kockazatitoke-agazat koncentraltsdgara Karsai (2005, 1. 0., HVCA, 2008/a, 8.
0.) mutatott ra statisztikai elemzéseiben.



82 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2011. kiilonszdm

HVCA (2007): ,,A magyar kockazati- és magantdke piac fejlédése 2006”. Budapest. 2007.

HVCA (2008/a): ,,Evkonyv 2008” Magyar Kockézati és Magéntéke Egyesiilet. Budapest.
2008.

HVCA (2008/b): ,A magyar kockazati- és magantoke piac fejlédése 2007”. Budapest.
2008.

HVCA (2009): ,Evkonyv 2009” Magyar Kockézati és MagantSke Egyesiilet. Budapest.
2009.

HVCA (2010/a): ,,A magyar kockazati- és magantSke piac fejlédése 2009”. Budapest.
2010.

HVCA (2010/b): ,,Evkényv 2010”. Magyar Kockdzati és MagantSke Egyesiilet. Budapest.
2010.

HVCA (2010/c): A kis- és kozépvallalati szektor valt a magantdke-
befektetések 6  célpontjava.  http://www.hvca.hu/index.php?option=com_
content&view=article&id=273:a-kis-es-koezepvallalati-szektor-valt-a-magantke-
befektetesek-f-celpontjava&catid=46:riverside-zrt&Itemid=27. Letoltés ideje:
2010.11.20.

HVCA (2010/d): A Riverside szerint tovabbra is bizhatunk a magantdke befektetésekben.
http://www.hvca.hu/index.php?option=com_content&view=article&id=283:a-
riverside-szerint-tovabbra-is-bizhatunk-a-magantke-befektetesekben&catid=46:river
side-zrt&Itemid=27. Letoltés ideje: 2010.11.20.

HVG.hu (2009/a): Kockazati téke: fontolva haladas Kézép-Eurépaban. 2009. janudr 15.
http://hvg.hu/kkv/20090114_kockazati_toke Letoltés ideje: 2010. 11. 20.

HVG.hu (2009/b): Eltlint kockazati téke: lehet8ségek forrashidnyos cégeknek. 2009.
augusztus  28.  http://hvg.hu/kkv/20090828_kockazatitoke_forrashianyoscegek.
Letoltés ideje: 2010.11.20.

Karsai (2002): ,Kivasarolt cégek-tulajdonos vezetdk” Vezetéstudomény. XXXIII. Evf.
2002. 2. szdm. 15-19. o.

Karsai (2004): ,,A magyarorszagi kockazati- és magantéke-ipar fejlédése 2004-ben”.
Magyar Kockazati és Magant6ke Egyesiilet.

Karsai (2005): ,A magyarorszagi kockdzati- és magantdke-ipar fejlédése 2005-ben”
Magyar Kockazati és Magant6ke Egyesiilet.

Karsai (2006): ,,Kockazati t6ke eurdpai szemmel. A kockazati- és magantSkeipar masfél
évtizedes fejlddése Magyarorszagon és Kelet-Kozép-Eurdpaban”. Kézgazdasagi Szemle.
LIII. évf,, 2006. november. 1023-1051. o.

Karsai (2008): ,,A magyarorszagi kockdzati- és magantéke-ipar otéves fejlédése” Magyar
Kockazati- és Magant6ke Egyesiilet. Budapest.

Karsai (2009): , Az aranykor vége. A kockazatitGke-agazat fejlédése Kozép-Kelet-
Eurdpaban”. Kozgazdasagi Szemle. LVI. évf,, 2009. janudr. 46-68. o.



A kockdzatitGke-befektetések jelentGsége Magyarorszdagon
a statisztikai adatok tiikrében 83

Napi gazdasag (2010): Felértékel6d6ben a kockazati t6kebefektetés. 2010.04.23. http://
hvca.hu/index.php?option=com_content&view=article&id=279:felertekeldben-a-
kockazati-tkebefektetes&catid=79:napi-sajto&Itemid=61. Letoltés ideje: 2010.11.20.

Vilaggazdasag (2008): A kockazati téke valsagreakcidi. Vilaggazdasag, 2008. oktober 10.
13. 0.

Az Egyhaz Eurdpaban, a Szentatya, II. Janos Pal papa szinodus utani apostoli buzditésa,
http://www.katolikus.hu/roma/Europa01.html

Az Igazsagossag és Béke Papai Tandcsa (2007): Az Egyhaz tarsadalmi tanitdasanak
kompendiuma, Budapest, Szent Istvan Tarsulat

Békés Gellért, Kovacs K. Zoltan (szerk.) (1992): Keresztények és a demokracia, Rdma,
Katolikus Szemle

Bock, Sebastian (2002): A bibliai Izrael torténete, Budapest, Jel Kiado
Bright, John (1993): Izréel torténete, Budapest, Kalvin Kiadé

Buber, Martin (1998): A proéféték hite, Budapest, Atlantisz Konyvkiadd
Bultmann, Rudolf (1998): Az Ujszvetség teoldgidja, Budapest, Osiris Kiad6

Dr. Cserhati Jozsef, Dr. Fabian Arpad (szerk.) (1975): II. Vatikani Zsinat tanitasai,
Budapest, Szent Istvan Tarsulat

Dalton, William J., S.J. (2003): Péter els6 levele, in.: Jeromos Bibliakommentér II.,
Az Ujszovetség konyveinek magyardzata, Budapest, Szent Jeromos Katolikus
Bibliatarsulat

Dillon, Richard J. (2003): Az Apostolok cselekedetei, in.: Jeromos Bibliakommentar
I, Az Ujszdvetség konyveinek magyarazata, Budapest, Szent Jeromos Katolikus
Bibliatarsulat

Eliade, Mircea (2006): Vallasi hiedelmek és eszmék torténete, Budapest, Osiris Kiad6

Farkasfalvy Dénes (1994): Bevezetés az tjszovetségi szentirds konyveihez, Budapest, Szent
Istvan Tarsulat

Fitzmyer, Joseph A., S.J. (2003): Levél a Romaiaknak, in.: Jeromos Bibliakommentar
I, Az Ujszdvetség konyveinek magyarazata, Budapest, Szent Jeromos Katolikus
Bibliatarsulat

Gal Ferenc (1987): Janos evangéliuma, Budapest, Szent Istvan Tarsulat
Gellner, Ernest (2004): A szabadsag feltételei, Typotex
Gnilka, Joachim (1999): Die frithen Christen, Wien, Verlag Herder,

Gojak Janos (szerk.) (1991): A tarsadalom keresztény alapelvei, Rerum Novarum XIIIL.
Leo papa korlevele a munkasok helyzetérdl, Budapest, a KDNP kiadasa

Haag, Herbert (2006): Csak aki véltozik marad ht énmagéhoz, Pannonhalma, Bencés
Kiad6



84 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2011. kiilonszdm

Igazsagosabb és testvériesebb vildgot! (1996), Budapest, Magyar Katolikus Plispoki Kar
Jagersma, Dr. H. (1991): Izrael torténete 1-2., Budapest

Karris, Robert J, O.EM. (2003): Evangélium Lukdcs szerint, in. Jeromos
Bibliakommentér

I, Az Ujszovetség konyveinek magyardzata, Budapest, Szent Jeromos Katolikus
Bibliatarsulat

Kuti Eva (1998): Hivjuk talan nonprofitnak ..., Budapest, Nonprofit Kutatécsoport
Lohfink, Norbert (1989): Das Jidische am Christentum, Wien, Verlag Herder
Lukdacs Laszl6 (szerk.) (1997): Az egyhaz mozgéstereirdl, Budapest, Vigilia Kiadé

Ockerfels, Wolfgang (1992): Kis katolikus tdrsadalomtan, Katolikus Tarsadalmi
Akadémia

Rad, von Gerhard (2000-2001): Az Oszovetség teoldgiaja I-11., Budapest, Osiris Kiadé

Rézsa Huba (2001): Udvésségkozvetitdk az Oszovetségben, Budapest, Szent Istvén
Térsulat

Seligman, Adam B. (1997): A civil tarsadalom eszméje, Kavé Kiado

Szab6é Maté (szerk.) (2005): Civil tarsadalom: elmélet és gyakorlat, Budapest, Rejtjel
Kiadé

Szabé Maté: Globdlis, eurdpai és magyar civil tarsadalom (Tézisek),
http://trust.easyhosting.hu/hirek/civil_szabomate.doc

Tomka Ferenc (1999): Uj evangelizacio, Budapest, Szent Istvéan Tarsulat

Tomka Miklés, Gojak Janos (szerk.) (1993): Azegyhaz tarsadalmi tanitasa, dokumentumok,
Budapest, Szent Istvan Tarsulat

Wolff, Hans Walter (2001): Az Oszdvetség antroplogidja, Budapest, Harmat-Prta



