KARSAI Judit

MENNYIT FORDIT A KOCKAZATI TOKE
AZ INNOVACIO FINANSZIROZASARA ?

A kockazati t6ke Eurdpéaban és az Egyesilt Allamokban egyarant felkarolta azokat az iparagakat, ame-
lyek a modern gazdasag novekedésének hajtéerdi lettek. Az elmdalt tiz évben kildéndsen a telekommu-
nikéacidé, a média, az Uzleti szolgaltatasok, a biotechnoldgia és a gydgyészat fejlédott jelentés mértékben a
kockazatit6ke-befektetések eredményeként. A cikk szamba veszi a vildg kockazatitéke-4gazatat, az innova-
cié szempontjabdl jellemzé f6 mutatészdmokat, s kitér ezen statisztikai adatok értelmezési és kezelési
problémaira. Nemzetkozi kitekintésben mutatja be a magyarorszagi kockazatitéke-agazat jelentdségét, a
kockazatitdke-finanszirozéas teruletén itthon érvényesuld f6 tendenciakat.

Az 1990-es évek masodik felére a vilag kockazatitke-
ipara soha nem latott mértékben fejlédott. A vilagon
1995 és 2001 kozott évente atlagosan egyharmaddal
emelkedett a kockazatit6ke-befektetések volumene.
Jelent6sen nétt a befektetések szdma, atlagos nagy-
saga, s maguknak a befektetési alapoknak a mérete is.
A gyorsul6 fejl6désbe vetett befektet6i bizalmat jol
mutatta, hogy az 0sszegydjtott és befektetésre vard
alapok még a befektetéseknél is gyorsabban, tébb mint
évi 40%-kal béviltek. Kiléndsen igy volt ez a tech-
nologiai szektort finanszirozé alapoknal, ahol az atla-
gos éves novekedés ennek mintegy kétszerese volt.

A kockazati t6kének a K+F finanszirozasban jat-
szott ndvekvd szerepe, kiilonosen az életiik korai sta-
diuméban tarté cégek és a technoldgiai szektorok ese-
tében az egész vilagon jol érzékelhetd, A befektetések
életciklus szerinti vizsgélata ugyanakkor azt mutatja,
hogy a klasszikus kockazati t6ke kisebb szerepl az
innovéacid kezdeti - otletekben, talalmanyokban testet
0lt6 els6 szakaszaban -, mivel minden orszagban in-
kabb a korai fazisu cégeket, mintsem a magvet6 id6-

A cikk ,,A K+F versenyképesség nemzetkozi ésszehasonlitas-
ban” ciml NKFP program és ,,A magantéke befektetések szere-
pe a gazdasagi novekedés el6mozditdséban Magyarorszagon”
ciml OTKA program tdmogatasaval készilt.
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szakot finanszirozza. A kockazatit6ke-alapok altal ke-
zelt t6kének csak igen kis szazaléka jut az in. magvetd
befektetésekre, amikor a finanszirozdk segitségével ér-
tékelik és kidolgozzak a kezdeti Uzleti elképzeléseket.
A t6ke zOme inkadbb a kés6bbi finanszirozasi for-
dulékban keriil az érintett cégekhez. Még az USA-ban
is, ahol az (j cégek finanszirozésa a leginkabb elter-
jedt, a kockazati t6ke f6ként az innovacios ciklus ma-
sodik szakaszaba kapcsolddik be, vagyis akkor veszi at
a f6szerepet, amikor lényegében mar piacra kell vinni
az innovaciot.

Mikozben a kockazati t6kének az innovacio finan-
szirozasaban betoltott szerepe ma mar evidencia, a
kérdés tudoméanyos kutatottsaga még elég hianyos. Az
lzleti sajtoban megjelent sok finanszirozasi akcié
ellenére a kockazati t6ke és az innovécié kapcsolatat
nehéz pontosan szamszer(siteni. Az egyetlen ismert
kutatas, amely megkisérelte a kockazati t6ke és az in-
novacio kapcsolatat lemérni, Kortum és Lerner (2000)
nevéhez fiiz6dik. Szamitasaik szerint az USA-ban
1983 és 1992 kozott a vallalati K+F kiadasok 3%-anak
megfelel§ dsszegl kockazati t6ke az ipari innovaciok
jéval nagyobb, 8%-o0s ardnyat eredményezte. E kutatas
kivételével inkdbb csak kozvetett felmérési eredmé-
nyek allnak rendelkezésre a kapcsolat erésségérol.
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Ilyen eredményt hozott tobbek kozott az a felméres,
amelyet a Babson College és a London Business
School 2001-ben 29 orszag véllalkozasait felmerve
végzett el. (GEM, 2001) E felméréshél kideriil, hogy
azon orszagok rendelkeznek a legmagasabb GDP-hez
viszonyitott kockazatit6ke-befektetési szinttel, ahol a
K+F transzfer szintje magasabb. A mésik feltart §ssze-
fliggés szerint azon orszagokban, amelyek a magasabb
kockazatitOke-befektetési szinttel rendelkeznek, szin-
tén nagyobb gyakorisaggal fordulnak el6 a gyorsan no-
vekvé indul6 cégek.

Esetenként a kockazatit6ke-egyesiiletek megbiza-
sabol készilt felmérések is szolgaltatnak adatokat a
kockazati t6ke és az innovécié kozott fennallo pozitiv
kapcsolatra. Az Eurdpai Kockéazati T6ke Szdvetség
(EVCA) 1991 és 1995 kozotti id6szakra vonatkozo
felmérése peldaul azt mutatja, hogy a kockazatitOke-
finanszirozasban részesild vallalkozasoknal a K+F ki-
adasok atlagosan az arbevétel 8,6 szazalékat érték el,
az Otszaz legnagyobb cég 1,3 szazalékos hasonlé mu-
tatéjaval szemben (EVCA, 1999). A felmérés szerint a
kockazati befektet6k aktiv tulajdonosként viselkedtek
a finanszirozott cégeknél, vagyis nem csupan tékeét
biztositottak a vallalkozasok fejl6déséhez. A harom
legfontosabb teriilet, ahol segitették a cégek fejl6dését
a pénziigyi tanacsadas, a vallalati stratégia kidolgozasa
és az (j otletek felkaroldsa volt. A megkérdezett valla-
latvezet6k Ggy vélték, hogy cégik a kockazati t6ke
nélkal nem is jott volna létre, vagy kevéshé gyorsan
fejl6dott volna.

Az Egyesiilt Allamokban egy 1998-ban nyilvanos-
sagra hozott, a kockazati t6kének az amerikai gazda-
s&gra gyakorolt hatasat elemz6 jelentés szerint, a koc-
kazati t6ke révén finanszirozott high-tech vallalatok
kutatas-fejlesztési kdltségvetésiiket évi harminc szaza-
lékkal novelték, ami nagyjabol haromszor akkora volt,
mint az amerikai gazdasag - elsésorban szolgéaltatas-
orientalt - otszaz legnagyobb vallalatanal tapasztalt
ardny. A tanulmanybdl kideril, hogy a kockazati t6-
kével finanszirozott cégek sokkal nagyobb mértékben
teremtenek munkahelyeket, novelik bevételeiket és
finansziroznak kutatés-fejlesztést, mint akar az 6tszaz
legnagyobb vallalat, akar a nem kockéazati tékével fi-
nanszirozott mas cégek. (Coopers &Lybrand, 1998)

A Kkockézati t6ke kiemelt szerepe a technoldgiai
fejlédés elémozditasaban kiléndsen markansan jelent
meg a 90-es évtizedben, amikor a kockazatit6ke-be-
fektetések fellendiilése, magénak az 4gazatnak a meg-
er6sodése és vilagméret(i kiéplilése a mindennapi
életet és a gazdasdgot megujitd hatdsa jol érzékel-
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hetévé valt. Elsésorban a nagy ndvekedési potenciallal
rendelkezd, féként az Uj gazdasagba sorolhat6 cégek
oriasi utem( fejl6dését tette lehet6vé az agazatba be-
vont (j téke. A technoldgiai boom lecsengésekor lelas-
suld6 gazdasagi fejl6dés idején, amikor atmenetileg
mostohabb sors var a megujulast hordozé (j technol6-
giai vivmanyok megvalositasat igéré cégkezdemé-
nyekre, a vallalati szféra reorganizacidja kapcsan kertl
fontos szerepbe a kockazati t6ke. Ekkor a kockazati
téke mar csak a tradiciondlis vallalatértékelési elja-
rasok alapjan is életképesnek tartott technoldgiai cé-
gek Kkiindulé és Gjabb fordulokban torténd finanszi-
rozasara vallalkozik, ezt a funkcidt azonban véltozatla-
nul betdlti. (Kassai és Toth, 2001)

Az 6sszegyljtott és befektetett
kockazati t6ke értéke

A kockazatit6ke-agazat miikddését tébbféle muta-
toval szoktak mérni. Az els6 ilyen mutatészam az adott
évben kockazatit6ke-finanszirozasi céllal begydijtott
t6ke volumene, amely jelzi, hogy a finanszirozok koré-
ben a kockéazati t6ke mint vagyonkategdria mennyire
népszerli. Azaz a megtakaritok mennyire biznak ab-
ban, hogy mas megtakaritasi médokhoz képest, tekin-
tetbe véve az ezzel egyutt jar6 nagyobb kockazatval-
lalst, szamottev6en nagyobb hozamokat tudnak majd
elérni.

A Pricewaterhouse Coopers tanacsadd cég adatai
szerint (Global Private Equity, 2001) mind 1999-ben,
mind 2000-ben Oriasi Utemben nétt a kockazatitéke-
finanszirozasi céllal odaigért téke. Az e célra elkilo-
nitett, azaz kockazatit6ke-alapoknak odaigért t6ke vo-
lumene a vilagon 1999-ben kdzel 130 milliard USD-t
tett ki, 2000-ben pedig e finanszirozasi keret nagyséaga
mar 225 milliard USD-re emelkedett, ami az el6z8
évhez képest 67%-kos emelkedést jelentett. Az Gjon-
nan gydijtott téke kdzel 70%-at a megtakaritok észak-
amerikai befektetésre szantak, kozel 20%-at pedig Eu-
répdban kivantak befektetni. Tavol-keleti befekteté-
sekre szolgalt a 2000-ben Ujonnan gy(jtott t6ke kozel
8%-a, mig a Kozel-Keleten, valamint Kézép- és Dél-
Amerikaban a t6ke 1,6-1,2%-at kivantak befektetni.
Az Gjonnan gydjtott t6ke volumene egyarant kozel
60%-kal volt magasabb az el6z6 évben - hasonl6 cél-
lal - gydjtott t6kénél Amerikaban, Eurpéban és a Ko-
zel-Keleten is. A Tavol-Keleten a megtakaritok csak az
el6z6 évihez hasonlé nagysagrend( tékét kilonitettek
el kockazatit6ke-befektetési céllal, ugyanakkor a ko-
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zép- és dél-amerikai t6kegydljtés 125%-kal haladta
meg az 1999-es szintet.

A kockazati befektetések céljara dsszegy(ijtott t6ke
természetesen nem azonos az adott évi tényleges be-
fektetéssel, hiszen a befektetések egy részét a korabbi
években elkildnitett t6kébdl hajtjak végre. A kocka-
zatit6ke-befektetések értéke 1998 és 2000 kozétt tobb
mint kétszeresére emelkedett. A 2000-ben kockazati
tékeként a vilagon befektetett 177 milliard USD a vila-
gon megtermelt GDP 0,62%-anak megfelel6 0sszeg
volt.

A vilag kockazatit6ke-befektetése nagyon egyenet-
lendil oszlik meg az egyes kontinensek kozott. A koc-
kézatit6ke-finanszirozas 6shazajanak szamitdé Eszak-
Amerika (ezen belll az USA) rendkiviil erételjes do-
minanciaja érvényesul a vallalatfinanszirozas e vi-
szonylag fiatal 4gazataban. Eszak-Amerikaban keriilt
sor a kockazatit6ke-befektetések tébb mint 70%-ara, s
a masodik legjelent6sebb régié, Europa, ennek csupan
negyedét (18%) produkalta. A harmadik legjelent6-
sebb befektetési volumennel rendelkez§ teriilet a Ta-
vol-Kelet volt 2000-ben, e teriilet részesedése Otsza-
zalékot ért el. A kontinensek kozul az el6z8 évinek
négyszeresét befektetd Kozép- és Dél-Amerika mu-
tatta a legnagyobb dinamikat, a finanszirozas abszolit
értékét tekintve azonban csupén a vilag kockézatit6ke-
befektetéseinek kétszézaléka jutott e kontinensre. Ha-
sonl6 ardnya volt a kozel-keleti befektetéseknek is,
amely szinte kizarélag az igen fejlett izraeli kocka-
zatit6ke-agazat eredményeinek kdszonhet6. A kozép-
és kelet-eurdpai orszagok részesedése 2000-ben a vi-
lag befektetéseinek minddssze 0,2%-a volt.

A kockazatit6ke-befektetések jelentdségét az egyes
kontinensek szamara az abszol(t értékeknél jobban
jelzi az, hogy a befektetések nagysagrendje hogyan
viszonyult az adott kontinensen megtermelt Gsszes
GDP értékéhez. A kockazatit6ke-befektetések értéké-
nek GDP-ben kifejezett hanyadat tekintve a Kozel-
Kelet vezet, ahol a kockazati finanszirozas értéke a
GDP 1,6%-ét érte el, a méasodik helyezett Eszak-Ame-
rikaban pedig a GDP 1,2%-ara ragtak'e befektetések.
A fejlett eurdpai orszagokban mindossze a GDP 0,4%-4t
tették ki a kockazatitéke-finanszirozasra forditott kia-
dasok, mig a kelet-azsiai orszdgok esetében 0,1%-ot
képviselt e befektetési agazat.

Azon negyven orszag kozott, amelyre rendelke-
zésre all a 2000-ben végrehajtott kockazatitéke-befek-
tetések értéke, elsdprd folénnyel vezet az Egyesilt
Allamok szazmilliard USD-t is valamivel meghaladd
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befektetési volumenével. (1. tablazat) A masodik
helyezett Egyesiilt Kiralysag nagysagrenddel Kisebb,
12 milliard USD feletti befektetési dsszege minddssze
12%-at éri el az amerikai befektetések dsszegének. A
harmadik helyezett Franciaorszag 2000-ben 4,9 mil-
liard USD érték( befektetésével az el6z6 évi 6todik
helyrél torndzta fel magat a harmadik helyre, mig az
1999- ben még harmadik legtdbbet befektetd Izrael ha-
rommilliard USD feletti befektetése 2000-ben csak a
hatodik helyhez volt elegendd. A negyedik legnagyobb
Osszegli - 4,9 milliard USD érték(i - befektetéssel
2000- ben Németorszag rendelkezett, hajszallal meg-
elézve a 4,3 milliard USD érték( befektetést produ-
kal6 Kanadat.

1. tdblazat

A kockazatitéke-befektetések értékének rangsora a
vildg negyven orszagaban 2000-ben (milli6 USD)

s Orszg ¥ 5 O o
£5 x5

§ kg i i
1 USA 102.308 21. Finnorszag 353
2. UK 12.126 22. Dél-Afrika 320
3. Franciaorszag 4880  23. Norvégia 272
4. Németorszag 4386  24. Dania 252
5. Kanada 4300 25. frorszag 205
6. lzrael 3.200 26. Lengyelorszag 186
7. Olaszorszag 2731 27. Gordgorszag 179
8. Hong-Kong 2.200 28. Portugélia 168
9. Svédorszag 2116  29. Ausztria 150
10. Hollandia 1.763 30. lzland 127
11 Korea 1.756 31. Csehorszag 112
12, Szingapur 1200  32. Romania 67
13, Taiwan 1200  33. Bulgéria 64
14.  Japén 1048  34. Lettorszag 64
15.  Spanyolorszag 1037 35 Malajzia 60
16. Argentina 900  36. Magyarorszag 47
17.  Ausztrélia 831 37. Thaifold 36
18.  Svéjc 576  38. Uj-Zéland 26
19. Belgium 520  39. Esztorszag 25
20. India 500  40. Indonézia 22

Megjegyzés: A kockazatit6ke-befektetés a magvet6, az indul6, a
korai fazis és az expanziv szakasz mellett a kivasarlasra és az
athidalé finanszirozasra forditott magantéke-befektetéseket is
tartalmazza.

Forras: EVCA, NVCA, Venture Economics, AVCAL, Guide to
Venture Capital in Asia, PrivateEquityOnline.com, Global Private
Equity 2001
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A kétmilliard USD-nél nagyobb kockéazatitéke-be-
fektetési volumennel rendelkez6 orszagok kozott - a
listavezet6 Egyesilt Allamok és Hong-Kong kivéte-
lével - kizarolag fejlett eurépai orszagokat lehet talal-
ni. Ugyanakkor a tavol-keleti régié kockazatitéke-aga-
zatanak jelent8s meger6sodését jelzi, hogy a legtdbbet
befektetd hisz orszag kozott hat kelet-azsiai talalhato.
Hong-Kong 2,2 milliard USD-t fektetett be, Dél-Ko-
rea, Szingapur, Taiwan és Japan kockazatit6ke-befekte-
tései 2000-ben pedig egyarant egymilliard USD feletti
értéket értek el. 2000-ben Uj szerepléként jelentkezett a
kockazatit6ke-piacon Argentina, amely 0,9 milliard
értékii befektetésével egybdl al6. helyre keriilt.

A volt szocialista orszagok kockazatitéke-befekte-
téseirdl az els6 adatok 2000-ben keriltek a nemzetkozi
felmérésekbe. Kozilik a legelékel6bb, 26. helyezést
Lengyelorszag produkalta, ahol a 2000. évi befekteté-
sek értéke az Eurdpai Kockazati T6ke Egyesiilet
(EVCA) adatai szerint 186 milli6 USD volt. A 31.
helyre kertlt a mésodik legtdbbet befektet6 Csehor-
szag, ahova 112 milli6 USD érték( befektetés jutott.
Magyarorszagon az EVCA adatai szerint 2000-ben 47
milli6 USD értékd kockazati toket fektettek be, ezzel a
36. helyre kerilt. (A Magyar Kockazati- és Magantdéke
Egyesilet (HVCA) sajat felmérése szerint 2000-ben
103 milli6 USD érték(i befektetésre keriilt sor Magyar-
orszagon, ezt figyelembe véve az orszag a 32. helyen
allna.) Az EVCA szer(it a magyarnal tobb befektetést
kaptak a roman, a bolgar és a lett cégek, kevesebbet az
észt, litvan és szlovak véllalkozasok.

A vilag egyes orszagainak kockazatit6ke-befekte-
tési Osszegeit tekintve rendkivil nagy koncentracié
figyelhetd meg, ami raadasul még er6sddik is. A
legnagyobb befektetéssel rendelkez6 Egyesiilt Alla-
mok 1999-ben egymaga az 6sszes befektetés 59%-bol
részesedett, s ardnya 2000-ben tovabb, 69%-ra nétt. Az
els6 ot legnagyobb kockazatit6ke-befektetési 6sszeg-
gel rendelkez6 orszag részesedése 1999-ben 82% volt,
egy évre ra pedig mar 84%. A vildg kockazatitéke-
iparanak meghataroz6 szerepl6je tehat minddssze fél
tucat orszag.

A kockazatitke-finanszirozasnak az egyes orsza-
gok gazdasadgara gyakorolt hatasat az abszolut befek-
tetési 0sszegeknél jobban érzékelteti annak a GDP
értékéhez viszonyitott aranya. (2. tablazat) A kocka-
zatitOke-befektetések a legnagyobb szerepet az izraeli
gazdasagban jatsszak, ahol az ilyen jellegl finanszi-
rozas megkozeliti a GDP 2,9%-at. Ugyancsak kiemel-
ked6en magas az izlandi befektetések 1,5%-0s aranya,
itt azonban abszolut értékben igen alacsony, mind-
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2. tablazat
A kockézatit6ke-befektetések értékének a GDP
szazalékaban kifejezett hanyada, rangsor a vilag
negyven orszagaban, 2000-ben (%0)

S B B
1 lzrael 2,865 21. Németorszag 0,234
2. lzland 1,497 22. Belgium 0,231
3. Hong-Kong 1,308 23. Csehorszag 0,222
4. Szingaplr 1,144  24. Irorszag 0,221
5. USA 0,971 25. Ausztralia 0,187
6. Svédorszag 0,924 26. Spanyolorszag 0,186
7. UK 0,859 27. Norvégia 0,181
8. Lettorszag 0,831 28. Romania 0,168
9. Kanada 0,565 29. Dénia 0,165
10. Bulgéria 0,492 30. Portugalia 0,163
11. Hollandia 0,480 31. Gordgorszag 0,162
12. Esztorszag 0455  32. Lengyelorszag 0,118
13, Franciaorszag 0,379 33 Magyarorszdg 0,103
14. Korea 0,341 34. India 0,101
15. Taiwan 0,330 35. Ausztria 0,079
16. Argentina 0,300 36. Litvania 0,074
17.  Finnorsag 0,291 37. Malajzia 0,062
18. Olaszorszag 0,255 38 Uj-Zéland 0,046
19. Svijc 0,240 39. Thaiféld 0,027
20. Dél-Afrika 0,235 40. Japan 0,022

Megjegyzés: A kockazatitbke-befektetés a magvet6, az induld, a
korai féazis és az expanziv szakasz mellett a kivésarlasra és az athi-
dalé finanszirozasra forditott magantéke-befektetéseket is tartal-
mazza.

Forras: EVCA, NVCA, Venture Economics, AVCA, SLAVCA és
PricewaterhouseCoopers adatai alapjan sajat szamitas.

Ossze 127 millio USD értékl befektetésre kerilt sor,
igaz ugyan, hogy ez az el6z8 évi 0sszeg 6tszoroseét je-
lentette. A kockézatit6ke-befektetések GDP-hez mért
nagysagrendjét tekintve a 3—4. helyen két tavol-keleti
orszag, Hong-Kong és Szingapur talalhaté, s a befekte-
tések abszollt dsszegét messze vezetd Egyesiilt Alla-
mok csak az 6todik helyet szerezte meg 2000-ben a
GDP kozel 1%-at elér6 befektetéssel. Hasonlo jelentd-
séget ért el 2000-ben a svéd és az angol gazdasagban a
kockazati t6ke, ahol egyarant a GDP 0,9%-anak fe-
leltek meg a kocké&zatit6ke-befektetések.

Az EVCA éltal 2000-ben el6szor, kisérleti jelleggel
felmért lett, bolgar és észt kockazatit6ke-befektetések
rendkivil jelentsnek bizonyultak. Lettorszagban a
befektetett kockazati t6ke volumene a GDP tébb mint
8%-at tette ki, ezzel Lettorszag a 8. helyre keriilt az
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orszagok sorrendjében. Némileg kisebb, de még igy is
jelentés a kockazati t6ke aranya Bulgariaban és
Esztorszagban (0,5-0,5%). Felt(ing, hogy a fejlett eu-
ropai orszagok kozil az els6 tiz helyezett kdzé mind-
Ossze Izland, Svédorszag és Anglia kerilt be.

Magyarorszag a kockézati t6ke GDP-hez mért
aranyat tekintve az EVCA felmérés adatai alapjan a
33. helyen all, megel6zve az eurdpai fejlett orszagok
kozll Ausztriat, a fejlett azsiai orszagok kozil Japant,
a fejl6d6 azsiai orszagok kozill pedig Malajziat, Thai-
foldet, Indonéziat és a Fuldp-szigeteket. (A kockazati
t6ke hazai felmérési eredménye Magyarorszag sza-
maéra a 25. helyet biztositana.) A volt szocialista orsza-
gok koziil Csehorszag a 23., Romania a 28., Lengyel-
orszag a 32. helyen all, ugyanakkor a magyarnél
kisebb a kockazati t6ke GDP-hez viszonyitott aranya
Litvanidban és Szlovakiaban.

A vallalkozéasok életének korai szakaszat
finanszirozé kockazati téke

A kockazati t6kének az innovécié finanszirozasa-
ban betdltdtt szerepe tanulmanyozasahoz a kockazati-
t6ke-befektetésekre vonatkoz6 adatok tovabbi finomi-
tdsdra van szikség. Az innovaci0 megsziletését és
piacra Kkeriilését ugyanis a klasszikus kockazatit6ke-
ligyletek kdzil is els6sorban a cégek megsziiletésekor,
indulasakor, illetve életének nagyon korai szakaszaban
biztositott kockazati téke segiti el6. Ezt az id6szakot
Osszefoglald an. korai szakasz befektetéseit elemezve,
amelybe a magvetd, az indul6 és a korai stadium tarto-
zik, kidertl, hogy a teljes kockéazatit6ke-agazat befek-
tetéseinek csupén téredéke sorolhatd ide.

Ugyanakkor odrvendetes, hogy a vildg kockézati-
t6ke-finanszirozasabdl e korai szakasz részesedése
1998 és 2000 kdzott dinamikusan nétt. Mig a cégek
fejl6désének korai szakaszat 1998-ban az dsszes kocka-
zat t6kének minddssze 11%-a - kilencmilliard USD -
finanszirozta, egy évvel kés6bb mar 15%-ot - 15 mil-
liard USD-t - kapott e szegmens. A legnagyobb érték
azonban 2000-ben kertlt a fiatal cégekhez, amikor az
adott évi befektetések értékének otodét - 35 milliard
USD-t - tették ki az ilyen jelleg(i igyletek.

A teljes kockéazatit6ke-agazatra vonatkozd nyugat-
eurdpai statisztikakbél jol nyomon kévethet6 a korai
szakasz finanszirozasanak fokozatos térnyerése. (3.
tablazat) Az 1996-ban még csak a befektetések érté-
kének 6,5%-at kitev6 korai fazist finanszirozo akciok
részaranya Eurdpaban 1999-re mar kozel duplajara,
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2000-re pedig haromszorosara emelkedett. 2000-ben,
amikor a korai fazist finansziroz6 kockézatitéke-be-
fektetések értéke mar kdzel hétmilliard USD értéket
tett ki - ami az adott évi 0sszes befektetés mintegy
19%-a volt  ezek az ligyletek adtak az Osszes befek-
tetési projekt kozel felét.

3. tadblazat

A klasszikus kockazatit6ke-finanszirozas értékének
aranya az osszes europai kockazatitéke-befektetéshdl,
1996-2000 (%)

Afinanszirozott 1996 1997 1998 1999 2000
cég életciklusa

Magvetd t6ke 1,0 0,9 12 19 23
Indulé tbke 55 6,5 10,2 11,0 16,7
Expanziv t6ke 40,0 35,0 30,0 29,6 371
Kivasarlo téke 46,4 50,1 51,2 52,8 41,2
Helyettesitd t6ke 71 7,6 75 47 2,7
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Klasszikus kockazati

téke (magvetd, induld,

expanziv) 0sszesen: 46,5 42,4 41,4 42,5 56,1

Forrés: EVCA Yearbook 2001 alapjén sajat szamitas.

Az USA-ban, ahol a korai szakasz finanszirozasa
mindig is sokkal nagyobb jelentéségl volt, a korai
fazisu befektetések részaranya az 6sszes befektetésbdl
2000-ben 23%-ot tett ki. Az Eur6pan és Amerikan ki-
vili orszagok kozul a korai szakasz finanszirozasa kii-
I6ndsen nagy szerephez jutott Indiaban és lzraelben,
ahol e szegmens 1999. évi részesedése egyarant étven-
szazalék feletti volt. (4. tablazat)

Magyarorszagon szintén dinamikusan nétt a kocka-
zatit6ke-befektetésekbdl a korai fazis finanszirozésa.
A befektetések darabszamat tekintve e szakasz rész-
aranya 1998-ban még csak 10%-os volt, 1999-ben mar
33%, 2000-ben pedig 64%, azaz majdnem az 0sszes
befektetési ligylet kétharmada kezdeti stadiumban tar-
to cégeket érintett. (5. tablazat) 2001-ben a projektek
szdmanak 71 szazaléka, a befektetett t6ke értékének
pedig 34%-a keriilt életiik korai szakaszaban tarté ma-
gyar vallalkozasokhoz.

A high-tech cégeket finanszirozé kockazati t6ke

Az innovacié kockazati t6kével torténd finanszi-
rozésdhoz tovabbi fontos timpontot nyujt annak isme-
rete, hogy a kockazatit6ke-befektetések mennyire fi-
nansziroztak a legfejlettebb technikat megvaldsitd cé-
geket, amelyek nagy valdsziniiséggel az innovaciot
hordozz&k. A kérdés az, hogy milyen volumenben,

45



Cikkek, tanulmanyok

4. tdblazat
A kockazatit6ke-befektetések értékének életciklus
szerinti megoszlasa néhany tavol-keleti orszagban,
Izraelben és Ausztraliaban, 1999 (%6)

Orszag Magvets  Indul6 Expanziv  Osszesen
szakasz szakasz  szakasz
Ausztralia 6 i 8 100
Dél-Korea 6 23 71 100
Fulop-szigetek 2 12 86 100
Hong-Kong 3 5 T2 100
India 7 47 46 100
Indonézia 1 4 % 100
Izrael 10 42 48 100
Japéan 3 5 8 100
Kina 10 A4 56 100
Malajzia 2 17 8l 100
Szingapdr 6 22 72 100
Taiwan 6 23 pal 100
Thaifold 3 19 78 100
Vietnam 0 28 72 100

Megjegyzés: Az AVCJ statisztikéja szerint az expanziv szakasz egy-
arant magaban foglalja az expanziv, az athidal6, a kivasarlasi valamint
a turnaround Ugyleteket.

Forrés: AVCJ, 2000; National Science Board, 2001 (In: Mani és
Bartzokas, 2002, 35. old.)

illetve aranyban iranyultak a kockazati befektetések a
high-tech teriiletén m(ikdd6 vallalkozésok finansziro-
zasara. Természetesen a legpontosabb valaszt az inno-
vaci6 finanszirozasat illet6en az adna, ha meg lehetne
mondani, hogy a korai fazisu lgyleteken beliil mekko-
ra részaranyt képviseltek a high-tech cégek, illetve for-
ditva, a high-tech tertlletén megjelend vallalkozasok ko-
zil mekkora volt a korai fazisban kockézati tékével fi-
nanszirozottak aranya. Sajnos a statisztika ezen kereszt-
tablak kialakitasat egyel6re nem teszi lehet6ve.

5. tablazat
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések szamanak és
értékének megoszlasa a finanszirozott cégek életciklusa szerint,

1998-2001 (%)

Abefektetések szama A befektetések

A viladgon befektetett kockazati téke kozel kéthar-
mada, mintegy 113 milliard USD érték(i befektetés
keriilt 2000-ben a high-tech teriletén mikodd cégek-
hez, azaz azokhoz, amelyek a kommunikéacio, informé-
cié technoldgia (IT), a szamitogéppel kapcsolatos aga-
zatok, az elektronika, a biotechnolégia, valamint a
gyogyaszat/egészségiigy terliletéhez tartoztak. A high-
tech erGteljes térnyerését a kockazatit6ke-finansziro-
zasbhan jol érzékelteti, hogy az ide iranyul6d befekte-
tések értéke az 1999. évi volumenhez képest egy év
alatt 150%-Kkal nétt, részaranya az 6sszes kockazati be-
fektetésbdl az 1999. évi 33%-kal szemben 2000-ben
mar 64%-ot ért el.

A kontinensek kozil a Kozel-Keleten, valamint
Kozép- és Dél-Amerikdban a legmagasabb az ilyen
jelleg(i tgyletek részesedése az 0sszes kockazati t6ké-
bdl, mindkét régidban a finanszirozas tobb mint ha-
romnegyedét a high-tech cégek kaptak. Szintén magas
- 70% feletti - e cégek ardnya Amerikaban. Ezzel
szemben a tavol-keleti régio orszagaiban csak az ugy-
letek értékének felét kapjak high-tech vallalatok, Nyu-
gat-Eurépaban pedig még ennél is alacsonyabb, kozel
30%-0s e szektor részesedése.

Nyugat-Europaban a high-tech cégek 31%-0s ré-
szesedése a megel6z6 két évhez képest jelentds fej-
I6dést mutat az 1998-as 28, illetve az 1999-es 26%-0s
adattal szemben. 2000-ben mar minden maéasodik
kockazatit6ke-finanszirozasi ugylet soran high-tech
cégek kaptak t6keét, ez ebben az évben tdbb mint 6tezer
céget jelentett. (6. tdblazat) A technoldgiai cégek be-
fektetésekbdl vald részesedése Amerikédban az eurd-
painal joval nagyobb, 1998-ban 76, 1999-ben pedig
mar 91%-o0s volt. Figyelembe véve, hogy az amerikai
vallalkozasok egy-egy kockéazatit6ke-finanszirozasi
akcid soran atlagosan hatszor tobb t6két kapnak mint
eurdpai tarsaik, megallapithat6, hogy a high-tech szek-
tor egyik igen jelent8s finanszirozasi csatornajat
képezi az USA-ban a kockazati téke.

A high-tech cégekfinanszirozasanak az dsszes
kockazatit6ke-befektetésben elfoglalt ardnyat
tekintve 1999-es adatok alapjan messze az USA
vezet a maga 88,5%-aval. A masodik helyen allo

érteke Norvégidban a befektetések értékének kozel

Eletciklus 1998 1999 2000 2001 2001 80%-at kapjak a high-tech cégek, a harmadik

o Kanada, ahol a befektetések haromnegyede ke-

Magvet,o s indulo szakasz 10 B o6& 7 3 ril ilyen vallalkozasokhoz. A nyugat-eurépai or-

Expanziv szakasz % 6 % I 13 szagok koziil kiemelkedik még Irorszag, ahol a

Kivasarlasi szakasz o 0 0 B 53 high-tech finanszirozas részaranya 71%, vala-
Osszesen 100 100 100 100 100

Forras: HVCA adatai alapjan sajat szamitas.
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mint Belgium, ahol 61% volt 1999-ben. A sereg-
hajték e téren a 21%-o0s Ausztria mellett a dél-

VEZETESTUDOMANY
XXX BVF. 2002. 11 SZAVI



Cikkek, tanulmanyok

6. tablazat

A technoldgiai cégek finanszirozasanak aranya az eurdpai kockazatitéke-befektetésekbdl, 2000-ben (%0)

A finanszirozott cég
jellege

High-tech
Hagyomanyos
Osszes

A befektetett kockazati
t6ke volumene
(milliard USD)

10,976
24,010
34,986

A kockazatit6ke- Akockazati tékével A kockézatitdke-
befektetések értek finanszirozott cégek befektetések szamanak
szerinti megoszlasa (%) szdma (darab) megoszlasa (%0)
31,4 5.238 50,2
68,6 5.202 49,8
100,0 10.440 100,0

Forras: EVCA Yearbook 2001 alapjan sajat szamités.

7. tablazat
Az eurodpai orszagok rangsora a hig-tech cégekbe
2000-ben befektetett kockazati téke értéke alapjan

(millié eurd)
Sorszam Orszag High-tech cégekbe befekte-
tett kockazati t6ke értéke
(milli6 euro)

1 Egyesiilt Kiralysag 2.586,6
2. Franciaorszag 2.408,1
3. Németorszag 2.362,2
4. Olaszorszéag 672,4
5. Hollandia 511,2
6. Svédorszag 4924
7. Belgium 399,7
8. Spanyolorszag 3324
9. Finnorszag 208,2
10. irorszag 188,3
10 Dénia 167,8
12 Norvégia 148,5
13. Gordgorszag 1159
14, Svéjc 1115
15. Ausztria 82,7
16. Izland 64,9
17. Lengyelorszag 47,3
18. Portugélia 38,2
19. Csehorszag 357
20. Magyarorszag 2,6
21 Szlovékia x oo

Osszesen 10.976,0

Forrés: EVCA Yearbook 2001 alapjan sajat szamitas.

eurépai orszagok, Olaszorszdg 18 és GoOrdgorszag
17%-0s arannyal. A tavol-keleti orszagok kozil mesz-
sze a legnagyobb aranyban (76%) a taiwani high-tech
cégek részesednek a klasszikus kockazatit6ke-befek-
tetésekbdl, amelyek azonban a kivasarlasok adatait -
Nyugat-Eurdpaval ellentétben - nem tartalmazzak. Sok
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tavol-keleti orszagban 6tvenszazalék korili a high-
tech szektor részaranya, kivéve Hong-Kongot (44%),
Sri Lankat (41%), Thaifdldet (33%) és Kinat, ahol csu-
pan 31%.

A high-tech szektorba befektetett kockazati t6ke ab-
szollt értékét tekintve Eurdpdban 2000-ben az Egye-
stlt Kirdlysag vezetett, méasodik Franciaorszag, har-
madik pedig Németorszag volt. E harom orszag képvi-
selte az dsszes befektetés 67%-at. Ugyanis e hdrom or-
szag mindegyikében kozel négyszer annyi befektetésre
kerlt sor, mint a negyedik helyezett Olaszorszagban.
A sereghajtok Portugdlia kivételével a volt szocialista
orszagok, Magyarorszag csupan Szlovékiat elézi meg
a sorban. ( 7. tablazat)

Magyarorszagon a high-tech szektorba tortént be-
fektetések a HVCA adatai szerint 2000-ben az dsszes
kockazati t6ke 71%-at tették ki, ami a befektetési tigy-
letek szamat tekintve elsdpré, 86%-0s részesedésnek
felel meg. (8. tablazat) 2001-ben a technoldgiai cégek-
tél valé elfordulds Magyarorszagon is érzékelhetd
volt, ebben az évben az ilyen jelleg(i cégek finanszi-
rozadsa mar csak 37%-at képviselte az 6sszes tékének,
mikdzben az ugyletek 61%-at adtak a high-tech szak-
agazatokba sorolt vallalkozasoknak adott befektetések.

A kockazati t6kére vonatkozé statisztikai adatok
felhasznalasanak problémai

A kockazatitéke-finanszirozasrol tuddésitod statiszti-
kai adatok felhasznalasat neheziti, hogy egy viszony-
lag fiatal finanszirozasi agazatrol van szo, azaz a szam-
bavétel hidnyossagai és eltér6 metodikdja sok or-
szagban er6teljesen hatraltatja a nemzetkdzi 6ssze-
hasonlitast. A kockazatit6ke-finanszirozas ,,bizalmas"
természetébdl adddik, hogy kozvetleniil nem mérhetd,
igy az adatok megbizhatosaga er6teljesen fligg az adat-
szolgéaltatok elérhet6ségétbl, kozlési készségétdl,
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8. tdblazat
A high-tech szektorokba fektetett kockézati téke
aranya az 6sszes kockazati t6ke értékébdl és szamabol
Magyarorszagon, 2000-2001 (%)

Szektorok 2000 2001
Erték Darab Erték Darab
Hig-tech 71 86 37 61
Nem high-tech 29 14 63 39
Osszesen 100 100 100 100

Forras: HVCA adatai alapjan sajat szamitas.

korrekt tajékoztatasatol. Raadasul a statisztikai felmé-
rések soran hasznalt fogalmakat a felmérések készit6i
nem egységesen kezelik, s igy a latsz6lag &sszehason-
lithatd adatok sok esetben eltérd tartalmli sokasagrol
informalnak. Nehezen kezelhet§ problémat vet fel,
hogy az dgazatban a hivatasos befektetd intézmények
mellett igen jelent8s szerepet tdltenek be az informalis
- maganszemélyként - befektet6k, akiknek szdmbavé-
tele a szokasosnal is nehezebben oldhaté meg.

A kockazatit6ke-agazat tevékenységérél az egyes
orszagokra vonatkozé adatokat rendszerint - az egyes
kontinensek befektet6it témorité kockazatitbke-egye-
stletek megbizasabol - nemzetkdzi tanacsadd cégek
gydjtik be. E cégek minden érintett orszagban kérd6i-
veikkel kozvetlenil keresik meg a professzionalis be-
fektetdket, igy az adatok megbizhatdsaga attél fuigg,
hogy a befektet6k mekkora hanyada és milyen preci-
zitassal tolti ki a kérd6iveket. Mivel a kockazatit6ke-
finanszirozas felmérésére esetenként mas szervezetek
megbizasabol is sor kerlil, ugyanarra a szegmensre
tobbféle adat is forgalomban van, s ezek tartalma sok-
szor nagyon kiilénb6z6. Kilondsen azon orszagok ese-
tében nagyok az eltérések, amelyekben a kockazatit6-
ke-agazat késébb indult fejlédésnek, s ahol a nemzeti
kockazatitke-szovetségek megbizasabol kalon is ké-
szlilnek felmérések, igy példaul a Tavol-Keleten és
Kelet-K6zép Eurdpaban, ahol nagysagrendi kiilénbsé-
gek fedezhet6k fel a kiillénb6z6 forrasokbdl szarmazé
adatok kozott. Raadasul az egyes évek kozott is na-
gyon nagy eltérések tapasztalhatok a kérdGives felmé-
rés begyakorlottsdganak hidnya miatt, s igy annak
eredménye er6sen fuigg a valaszaddk aktudlis szama-
tol, adatkozlési hajlandésagatol.

A kockazatitéke-a4gazat tevékenységére vonatkozé
adatok befektetdktdl torténd begy(jtése egy szemléleti
problémat is felvet (Baygan és Freudenberg, 2000). A
befektet6k foldrajzi elhelyezkedése nem feltétlendl
esik egybe sem az altaluk kezelt forrdsok szarmazasi
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orszagaval, sem pedig befektetéseik célorszagaval, igy
a kockazati finanszirozast szolgalé t6ke nemzetkodzi
aramlasanak adatai elsikkadnak a szambavétel soran.
(Az egyes orszagokban mért befektetési adatok nyil-
van nem feltétleniil egyeznek meg az adott orszagban
m(kodd finanszirozok A&ltal tortént befektetések
t6keadataival.) Nem kiloénll vildgosan el, hogy az
adott orszag befektetSinek t6kéje mekkora aranyban
szarmazik hazai forrasokbol, milyen aranyban iranyul
hazai és kulfoldi cégekhez, illetve az adott orszagbeli
kockazati t6kéhez jutd cégek milyen ardnyban kaptak
a finanszirozast kilfoldi, illetve hazai befektet6ktél. A
szdmbavétel fenti megoldasa a t6keimport6r orszagok
esetében - mint amilyenek példaul a kdzép- és kelet-
eurépai orszagok - jelentésen aldbecsili a kockazati
finanszirozas jelent6ségét, mig a kockazati t6két ex-
portald orszagok - igy példaul az USA, az Egyesiilt
Kiralysag vagy Svéjc - esetében noveli azt. A kétféle
adat szambavételére Eurdpaban 1999-ben tortént az
elsd kisérlet, a megoldas azonban még felemas, mert a
statisztika egyel6re nem tartalmazza az Eurépan kivil-
rél érkezd befektetéseket, csak a mas eurdpai orsza-
gokbdl érkez6ket. Az &zsiai felmérések ugyanezen
problémat tikrézik, mig az amerikai statisztika csak a
tagallamokban befektetett t6két veszi szdmba.

A kockazatit6ke-befektetésekre vonatkozd adatok
dsszehasonlitasanal sok gondot okoz, hogy a finanszi-
rozasba beleértendd Ugyletek korét a killonb6z6 kon-
tinenseken nem egyformén hatarozzak meg. Jelentds
eltérést okoz példaul, hogy nem egységesen kezelik a
kockazatit6ke-befektetések tartalmat. Eurépaban, ahol
e fogalmat a magant6ke-finanszirozas szinonimaja-
ként hasznaljak, ezen (igyletek kdzé besoroljak a kiva-
séarlasi tranzakcidkat is, ugyanakkor az Egyesilt Alla-
mokban a kivéasérlasokat méar nem tekintik a kocka-
zatit6ke-agazat részének. igy szikségképpen eleve
torz lesz minden olyan dsszehasonlitas, amely az eurd-
pai és az amerikai adatok mechanikus egybevetésén
alapul. A torzitas eréssége nyilvan attol fugg, hogy a
kivasarlasok mekkora szerepet jatszanak az egyes kon-
tinensek/orszagok  kockéazatit6ke-befektetéseiben.
Tovabbi definiciés problémat jelent az Un. expanziv
szakaszbafektetett t6ke értelmezése. A tavol-keleti sta-
tisztikak példaul e fazisba tartozoként tartanak nyilvan
minden Ugyletet, ami nem a kezd@, indulo, illetve ko-
rai fazisban tartd vallalkozasok finanszirozasat szol-
gélja, igy tébbek kozdétt idesoroljak az expanzidt szol-
galo tgyletek mellett a t6zsdére jutashoz nyujtott athi-
dalé finanszirozast és a kivasarlasi ugyleteket. Euro-
paban viszont az expanziv szakaszt finanszirozé ugy-
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letek a magvet6, az indul6 és a korai fazist finanszi-
roz6 tranzakciokkal egyiitt - am a kés6bbi szakaszba
sorolt &thidal6 finanszirozas és kivasarlasok nélkdl -
az Un. Klasszikus kockazatit6ke-befektetések kozé so-
rolédnak, ami Amerikdban lényegében a kockazati t6-
keként szdmbavett adatok tartalmét fedi le. Ugyancsak
nem egyseges a kock&zati t6ke altal finanszirozott
véllalkozasok szakdgazati besoroldsa, s a high-tech
ipardgak kozé sorolt &gazatok is csak nagyjabdl ta-
karjak ugyanazokat a teriileteket.

Tovébbi nehézséget jelent, hogy a befektetési ada-
tok felbontdsadndl nem &llnak rendelkezésre kereszt-
metszeti adatok. Ajelenlegi adatgydjtési rendszer nem
teszi lehet6vé a vallalkozasok életciklusa és szakaga-
zata szerinti egyidejd bontast. igy csak gyanithato,
hogy a vallalkozéasok korai fazisaba és a fejlett techno-
l6gidba torténé kockazatitOke-befektetés kozott erds
korrelacio all fenn, amit az észak-amerikai adatok po-
zitiv. médon, a dél-eurdpai adatok pedig negativ ol-
dalrél tdmasztanak ala.

A magyar kockézatit6ke-4gazat
az innovécio szemszogébdl

A nemzetkdzi statisztikakbol nem derdil ki, hogy a
90-es évek végére Magyarorszagon regionalis 0ssze-
hasonlitasban fejlett kockazatit6ke-agazat jott létre.
Az adatok ugyanis nem tudositanak sem az évtized
soran befektetett t6ke 6sszegérdl, sem a finanszirozott
véllalkozéasok sz&marodl, sem a piacon jelen 1év6 finan-
szirozok kezelésében allo t6ke nagysagrendjérdl, sem
pedig a kockazatit6ke-befektetéseknek az egyes gaz-
dasagok fejl6désére gyakorolt hatasarol. A jelenleg
rendelkezésre all6 nemzetkdzileg 0Osszehasonlithatd
adatok csupan az éves befektetési volumenek régiobeli
Osszevetését teszik lehet6ve.

A viszonylag fiatal magyarorszagi kockazatitéke-
agazat méretét érint6 nyilatkozatokban és publikaciok-
ban gyakran sszemosddik az egyes években tortént
befektetés, a korabbi befektetések nyoman kialakult
kockazatit6ke-allomany, illetve az orszagban, tovabba
arégio egészében befektetésre rendelkezésre all6 téke-
alloméany adata.

1995-ben a fejl6dd orszagok kockazatit6ke-befek-
tetéseirdl az IFC meghizasahol készitett tanulmany
(Aylward, 1996) a teljes kelet-kdzép-eurdpai koc-
kazatit6ke-allomanyt harommilliard USD értékire be-
csulte. Ezen belll 1,2 milliard USD értékkel a lengyel-
orszagi befektetések képviselték a legnagyobb aranyt,
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a magyar piac 400, a cseh 380 milli6 USD eérték(, mig
a roman és az ukran piac - a tanulmany szerint -
300-300 milli6 dollaros volt. A Magyar Kockazati- és
Magant6ke Egyesilet (HVCA) becslése szerint 1995-
ben a magyar kockazatitéke-agazat 400 milli6 USD
nagysagrendjébdl a mar befektetett téke 250 millid
USD, a befektetésre vard téke 150 milli6 USD értékii
volt. 1998-ra a kockazatit6ke-agazat mérete - ugyan-
csak az Egyestilet becslése szerint - 1,2 milliard USD-t
ért el. Ezen bellil a befektetések értéke kdzel 780 mil-
li6 USD, a befektetésre varo téke pedig mintegy 440
millio USD értéki volt 1998 végén.

Az ugyanerre az id6szakra készitett masik becslés,
amelyet a magyar piacon is érdekelt egyik legjelen-
tésebb nemzetkdzi kockazatit6ke-befektetési alap, az
Advent International munkatarsai készitettek, a fenti
kockazatit6ke-agazati méretnek minddssze a felét va-
I6szin(siti. Eszerint 1998-ban a csak Magyarorszagra
szakosodott alapok t6kéje haromszéazmilli6 USD volt,
mig a regiondlis alapok 2,4 milliard USD érték{ t6ket
kezeltek. 2001-re a kizar6lag Magyarorszagon befek-
tetni kivant 0sszeg - az Advent becslése szerint -
négyszazmilli6 USD-re n6tt Ggy, hogy addigra hozza-
vetbleg hatszazmillio USD érték(i befektetésre kertlt
sor. (9. tblazat) A Magyar Kockazati- és Magant6ke
Egyesilet adatai alapjan a Magyarorszagon 2001 vé-
géig befektetett kockazati t6ke értéke dsszesen kozel
egymillidrd USD érték(ire becsilhetd.

Az Advent adatai szerint a regionélisan rendelke-
zésre allé dsszeg 2001 végére mar 3,8 milliard USD-re
n6tt. (Az Economist 2002. méajus 25-i szama ezt a t6-
kevolument hasonl6képpen 3,5 milliard USD értékdre
becsiilte.) igy a kelet-k6zép-eurdpai befektetésekre
rendelkezésre allé6 kockazatit6ke-mennyiség 2002 elsé
negyedévében a 20-35 milliard USD értékdre taksalt
teljes eurdpai kockazati-t6ke mintegy tizedét tette ki.

A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetésekrdl
1998 6ta a Magyar Kockazati- és Magant6ke Egye-
siilet (HVCA) megbizasabol évente késziil felmérés,
az Eurdpai Kockazati Téke Szovetség (EVCA) pedig
1999 6ta méri a magyar adatokat. Bar mindkét felmé-
rés a befektet6k valaszait dolgozza fel, a kétféle felmé-
rés a madszer kiilonb6z8ésége és részben ezzel dssze-
fuggésben a befektetk eltéré valaszadasi hajlanddsa-
ga miatt mindeddig nagyon eltérd eredményeket mu-
tatott. A nemzetkOzi statisztikakba természetesen az
eurdpai adatgy(ijtés adatai keriiltek bele, amelyek a
2001-es év kivételével az itthon mértnél mindig
alacsonyabb 6sszeget tartalmaztak.
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9. tablazat

A magyarorszagi kockazatit6ke-agazat nagysaganak
alakulasara vonatkozé becslések,
1995, 1998 és 2001 évekre (milli6 USD)

Ev 1995 1998 2001
Adatforrés HVCA* HVCA* Advent™  Advent™

Magyarorszagi befek- 150 440 300 400
tetési céllal 6sszegydj-
tott téke értéke
Regionalis befektetési na na 2.400 3.800
céllal dsszegy(ijtott
t6ke értéke
Magyarorszagon adott 250 760 na 600
év végeéig Osszesen
befektetett kockazati
téke értéke
Magyarorszagon 400 1.200 na  1.000

rendelkezésre allo és
befektetett kockazati
téke értéke

* HVCA: Hungarian Venture Capital Association becslése.

** Advent: Advent International magyarorszagi irodajanak mun-
katarsainak becslése.

A 2000-es év minden tekintetben rekordot jelentett
mind a tranzakciék szamat, mind a befektetett t6ke
Osszegét, mind pedig a piacon aktiv alapok szamat te-
kintve. Ugyanakkor a kockazatit6ke-befektetések
vilagmeret( visszaesése 2001-ben Magyarorszagon is
éreztette hatasat. Az 1999-ben 41 millié dollaros be-
fektetési érték 2000-re 103 milli6 dollarra nétt, 2001-
ben viszont a Magyar Kockazati- és Magyant6ke Egye-
siilet statisztikdja csupan 64 millio dollaros tgyletkd-
tést regisztralt. A befektetési ligyletek szdma is hason-
16 tendencidt tikrozott. Az 1999. évi 12, majd a 2000.
évi 47 Ugylettel szemben 2001-ben csupan 28 befek-
tetési akcidra kerult sor.

A vilagpiaci trendnek megfelel6en 2000-ben a ma-
gyar kockazatit6ke-agazat is az 0j gazdasag felé for-
dult. Ekkor az el6z6 évi befektetést 150%-kal
meghaladd szazmilli6 USD érték(i dsszes kockazati-
tOke-befektetéshdl a tranzakciok 70%-a a telekommu-
nikacio, a media, a szorakoztatas, az IT és az orvosi
technolégidk teriiletén valdsult meg. (HVCA, 2001)
Az év igazi eseménye a korai szakaszban lév6 cégek
finanszirozasanak megjelenése volt a magyar piacon.
Az 1998. évi 10%-kal szemben 2000-ben 64%, 2001-
ben pedig az adott évi befektetések szdma alapjan 71%
volt a korai szakaszban 1évd cégek finanszirozasanak
aranya. A kisebb tranzakciok térnyerését jelzi az is,
hogy az egymilli6 USD értéket nem meghalad6 tranz-
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akciok részaranya a befektetések értekébdl erbteljesen
emelkedett, az 1998. évi 0%-r6l 2000-re 55%-o0s,
2001-re pedig 61%-0s részesedést produkalva. 2001-re
mar a 2,5 millio USD érték alatti befektetések tették ki
az 0sszes finanszirozas kdzel 80%-at Magyarorszagon.
(8. és a 10. tablazat)

10. t&blézat
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések szamanak

megoszlésa a finanszirozasi Ugyletek értéke szerint,
1998-2001 (szazalék)

Befektetési érték 1998 1999 2000 2001
(milli6 USD)

o@— o 0 33 55 61
11-2,5 50 25 15 18
2,6-5,0 0 25 15 n

- ©° 30 9 15 4
10,1 felett 20 8 0
Osszesen 100 100 100 100

Forras: HVCA évkényvek, 1999-2001

A Kkorai szakasz, illetve a kisebb méretili befekteté-
sek mellett jol érzékelhetd volt 2000-re a magyar-
orszagi befektetések high-tech agazatok felé forduldsa
is. Ezen lgyletek képviselték a finanszirozas értékének
tobb mint hetven, az Ugyletek szaméanak 86%-at. Fel-
bukkantak a régiot és a vilagpiacot célz6 befektetések
is, f6leg olyan kezd6 véllalkozasok finanszirozasanak
formajaban, amelyek az IT, az internet, a gy6gyaszat
és biologia teruletén mikddnek (HVCA, 2001).

2000-ben Magyarorszagon is megjelentek a specié-
lisan a korai cégek finanszirozasara szakosodott koc-
kazatitke-alapok, ebben az évben szdmuk a korébbi
2-3-r6l kilencre emelkedett. Mivel ezen alapok rend-
szerint kisebb, egymilli6 USD alatti befektetéseket
hajtanak végre életiik korai fazisaban tart6 vallalko-
zasokba, ez is az Uj gazdasag iparagai felé fordulést
jelzi. A 2001-es évben is a high-tech tgyletek domi-
naltak a végrehajtott tranzakciok szamat tekintve, az
,Uj gazdasdg” vilagméretli megtorpanasaval, illetve
valsagaval osszefiiggésben a befektet6k Ovatosabba
valasat azonban ekkor mar jelezte, hogy a hagyo-
manyos agazatokba fektetett t6ke ardnya az el6z6 év-
hez képest egy-két nagy érték( kivasarlasi tgylet foly-
tan jelent6sen megemelkedett.

Az expanziv szakaszban tarté cégeket fejleszt6 t6-
ke ugyancsak er6teljesen novekedett 2000-ben. Az ak-
ciék szama ugyan nem volt magas, de a befektetési
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érték annal inkabb. Ez a néhany jelentds - altalaban
otmilli6 USD feletti - befektetés tette ki az agazat fi-
nanszirozasainak felét. Ugyanez a tendencia folytatd-
dott 2001-ben is, amikor még kevesebb, am annal na-
gyobb egyedi érték(i tigylet adta a hazai kockazatit6ke-
finanszirozas tébb mint étven szdzalékat. (5. tablazat)

Vérhatd, hogy idén Magyarorszagon is - a nem-
zetkozi trendeknek megfeleléen - meg fog nyilni az Gt
a kivasarlasi ugyletek el6tt, mivel mind a multinacio-
nalis vallalatok, mind a regionalis befolyasra tor6 ma-
gyarorszagi nyilvanos cégek profiltisztitasba, tevé-
kenység alapu reorganizaci6ba kezdtek. Tovabbi fon-
tos szempont a Budapesti Ertékt6zsde folyamatos alul-
értékeltsége, ami a nyilvanos cégek t6ézsdei kivonasa
révén szerephez juttathatja a kockézati t6ke befekte-
téit.

Az eddigi magyar gyakorlat azt jelzi, hogy a kis- és
kozépvallalati szektor kock&zati t6kéhez jutdsanak
esélyeit javitd kormanyzati intézkedések a kinalati ol-
dal viszonylag egyszer(, gyors, kevés koltségvetésifor-
réssal és jol reklamozhatd médon torténé javitasara
helyezték a hangsulyt. Ez kevés tényleges valtozast
eredményezett, mikdzben a keresleti oldal problémai-
nak feltarasara és kezelésére meg kisérletek is alig
torténtek.

A kockazatitéke-a4gazatot érint§ kozvetlen allami
szerepvallaldst mindeddig a piacot helyettesiteni és
nem Kiegésziteni akaré magatartés jellemezte. A rend-
kivil alacsony t6keer6 - amely részben a magéantdke
tarsfinanszirozéként toérténd megnyerésének sikerte-
lenségébdl fakadt —a nem vilagos és egymasnak el-
lentmondd alapitoi célok, a kezel6k érdekeltségének
szabdalyozatlansaga, tovabba a befektetk alapitok alta-
li ellen6rzésének és értékelésének hianya lIényegében
kizarta az allami befektet6k hatékony m(ikddését, s az
allami szerepvéllalas joforméan teljes kudarcéat okozta.
Meglehetdsen sikertelen volt a magyarorszagi gyakor-
lat a kockazatitéke-kinalat ndvelésének kdzvetett meg-
oldasait tekintve is, amelyet az 1998-as kockazatit6ke-
torvény teljes hatastalansdga is mutat. Kozvetve
ugyancsak negativ hatast gyakorolt a' kockazatitéke-
&gazat magyarorszagi fejl6désére az arfolyamnyereség
2001-ben bevezetett 20%-0s megadoztatasa, amely a
finanszirozdk kiszallasanak kondicioit rontva maga is
hozzajarult az egyébkeént is leszallo agba keriilt t6zsde
pangasahoz.

A kis- és kozépvallalati szektor t6keellatdsanak
javitasat - szakitva az eddigi gyakorlattal - elsésorban
az allami és a maganbefektet6k tarsulasaval torténd
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kockazatit6ke-finanszirozassal kellene el6segiteni.
Megfelel6 érdekeltségl professzionalis kezel6kre
bizva a forrasok befektetését, nagy nyilvanossagot biz-
tositva a kedvezmények igénybevételi lehet6ségeinek,
kevés lehet6séget hagyva a politikai hatasok és admi-
nisztrativ beavatkozasok szamara. Az indulé vallalko-
zasok és az innovacios projektek kezdeti szakaszanak
finanszirozasat kdzvetett mddon els6sorban az (zleti
és innovacios kdzpontok jelenleginél sokkal er6telje-
sebb tAmogatasa segithetné el6, amelyek a vallalkozdk
felkészitése és a projektek el6szlrése mellett a befek-
tet6k és a javaslatok egymaésra talalasat konnyitenék
meg.
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