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VARAKOZASOK

- A magyar kockazatitoke-iparag szerepl@inek véleménye -

A cikk a szerz§ sajat felmérésének eredményeit mutatja be, valamint dsszehasonlitja azokat két masik, hasonld

célbol készult felmérés eredményeivel.

A kockazati t6ke Magyarorszagon alig tiz éve van jelen
és kicsi azon szakemberek szdma, akik a hazai t6kepia-
con szerepld intézményes kockazati befektetdk jelenlegi
helyzetérdl, vagy (ritkdbb esetben) jov6beli varakoza-
sairol értekeznének. Kihivast jelent ezért szamomra,
hogy valami Ujat mondhassak err6l a teriletrdl.

Mindig érdekes feladat &sszehasonlitani egy terilet
hazai helyzetét a nyugat-eurépaival. Hol talalhatok a
kilonbségek, ezek mivel magyarazhatok, érezheté e
lemaradés és ha igen, akkor mennyi idg alatt hozhatd ez
be. A magyar kockazatit6ke-iparag jellegzetessége az
allam talsulya, ami a tarsasdgok szerint csak torzit a pia-
con, de akik ugyanakkor igénylik is az &llami odafi-
gyelést. Egyszer mar tortént allami beavatkozés ebbe az
iparagha (a kockazatitbke-torvény meghozatala), de
jelent8s eredmények nem szilettek. Felmeril a kérdés,
hogyan kellene a magyar kormanynak a kockazatit6ke-
iparagat tovabbépiteni?

Készénom azok segitségét, akik idét szakitottak a személyes konzulta-
cidkra. vagy az Otoldalas kérdivemre. EzGton mondok készénetét
Molnar Lészlénak, konzulensemnek, Csomor Lilian (ABN-Amro
Capital Hungary) és Fenyvesi Orsolya (Wallis) Grhdlgyeknek,
valamint Baranyi Gabor (DBG Eastern Europe Funds), Bed6 Balazs
(Eginox), Hradzki L&szl6 (Hungarian Innovative Tech. Fund), Pasztor
Péter (Riverside Rt.), Bodor Andras (Réna és Téarsai Rt.), Tordai
Gyorgy és dr. Véarady Zoltdn (Corvinus Rt.), Haasz Zoltdn (MFB),
Szombati Andrés (Concorde Securities Ltd.), Szatmary Péter (Cenzus
Rt.) uraknak azért, hogy kérddivemre id6t szakitottak, illetve Kopits
Istvannak (Navigator Kft.), aki rendelkezésemre bocsatotta sajat
felmérésének eredményét.
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A személyes beszélgetések Karsai Judittal (MTA Kézgazdasagi Kutat6
Intézet), Nagy Noémivel (OTP Ertékpapir Rt.), Weéres Botonddal
(Deloitte & Touche), Geist Ferenccel (Rabobank Befektetési Rt.),
Erd6é Sandorral (Erd6é Pharma), dr. Papp Erikaval (Cameron McKenna
Ormai), Bodor Andréassal (Réna és Tarsai), Haasz Zoltannal (MFB)

nagyon hasznos informéciékkal jarultak hozzad munkam sikeréhez.

A magyar kockazatit6ke-ipardg szerepl8ir6l sok érdekes
cikket lehet olvasni, de csak kevés tanulmany szol az
iparag jelenlegi helyzetér6l, vagy (még ritkabb esetben) a
magyar kockézatit6ke-piacon jelenlévd téketarsasagok és
alapkezel6k jovébeli elvarasairol. Felmeriilhet a kérdés,
hogy eddig miért nem sziilettek ilyen tanulmanyok. A
t6ketarsasdgok és az alapkezel6k szakemberei nagyon
»elfoglaltak”, a magyar maganholdingok pedig egyene-
sen bizalmatlanok, ha egy felméréshez a szubjektiv
véleményiikre, vagy a tarsasdg adataira kivancsis-
koddkkal taldlkoznak.1 Az ilyen jellegl informéacidk
Osszegy(ijtését ezért az egyes orszagok kockazatit6ke-
szovetségei probaljak elvégezni, illetve e szervezetek
azok, amelyek igyekeznek intézményesiteni az infor-
malis csatornékat.

Az iparagrél kialakithatd teljesebb kép érdekében
magam is felmérést végeztem. Az informéciokat ot-
oldalas kérdGiv segitségével gy(jtottem &ssze. Husz
kockazatit6ke-tarsasagnak kiildtem el a kérd6ivet, amib6l
tiz darabot kaptam vissza, valamint személyesen keres-
tem fel az &llam ,,kockazatit6ke képvisel6jét”, a Magyar
Fejlesztési Bankot.2 Az tovabbiakban ennek a kérddives
felmérésnek az eredményeit kozlom. (Az alapkezel6ket
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Cikkek, tanulmanyok

és a kockazatit6ke-tarsasagokat a tovabbiakban rdviden
Htarsasagokéként fogom emliteni, viszont ahol szik-
séges, kilon fogom feltlintetni 6ket.)

A magyar kockazatit6ke-piacon szerepld
tarsasagok jellemz6i

A kockazatit6ke-iparag fiatalsagat mi sem bizonyitja job-
ban, mint szerepl@inek alacsony életkora. A 11 tarsasag
kdzll mindossze egyetlen volt, amelynek alapja 1990
el6tt jott létre, mig 8 alap 1995 utan ( illetve 1995-ben)
kezdte meg miikddését. A 11 valaszadébol 8-an toltotték
ki az ,alapok indul6t6kéje” kategoriat is. A nyolc alap
indulétékéjének értéke 6sszesen 188,1 millié USD, igy az
egy tarsasagra jutod téke nagysaga korilbelul 23,5 millié
USD lenne, &m ha megnézziik az atlagtol vett atlagos
eltérést, akkor észrevehetjik, hogy ez az informécio
hamis képet ad az atlagos indulétéke nagysagrol. A szdréas
értéke 27,2 milli6 USD, ami a magyar és a kulfoldi
alapok indul6t6kéjének nagysagbeli kilonbségéhdl
adodik. A megkérdezett tarsasdgok kozul négyen kilfoldi
alapok kezel6i, tovabba harman magyar befekteték és
harman az allam t6kéjét kezelik. A nyolc valaszadé tar-
sasdg kozll harom kalfoldi alapnak az atlagos induld-
tékéje 53,3 milli6 USD, mig a fennmaradd 6t magyar tar-
sasag atlagosan 5,6 milli6 USD kezel6je. Ezek az adatok
és az 1 tablazat is a kilfoldi t6ke dominanciajat
bizonyitjak.

/. tablazat

Az alapok szdma és induldtokéje

(milli6 USD)
Vélaszolok Befektetett — Atlag  Szords
széma  t6ke értéke
0sszesen

Kulfoldi alapok 3 160,0 53,3 22,5
Magyar alapok 5 21,1 5,6 5,0
Ebbdl: allami 2 10,0 5,0 0
magan 3 18,1 6,0 6,4
Osszesen: 8 1881 23,5 27,2

Az alapok székhelyére vonatkoz6 kérdésre 11-b8l nyol-
can valaszoltak; a nyolc valaszadd tarsasadg kozil négy
Off-shore, amibdl két alap magyar, a masik kett§ pedig
kiilfoldi. A maésik négy valaszadd kozil kettdé Magyar-
orszagot, kett6 pedig az ,.egyéb” kategdriat jelélte meg.
(2. tblazat)
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2. tablazat
Az alapok székhelye (darab)
Magyar- Off-shore Egyéb  Osszesen
orszag
Kulfoldi alap - 2 2 4
Magyar alap 2 2 - 4
Osszesen 2 4 2 8

Az alapban vagy a tOketarsasagban lév6 tulajdonosi
megoszlast tizen toltotték ki, amibdl négy valaszadd tar-
sasag kalfoldi, harom magyar, harom pedig az allami alap
kezel6je. (3. tablazat)

3. téhlazat
A tulajdonosi megoszlas az alapban
vagy a téketarsasagban (%-ban)

Kilfsldi -~ Belfoldi  Allami  Osszesen

befektetdk befektetdk
Magan-
szemelyek 2 14 - 16
Intézményi
_befektetSk 50 4 . 54
Allam . - 30 30
Osszesen 52 18 30 100

Mas forrasok szerint viszont a kockézati téke 55-60%-
at amerikai intézmények és maganszemélyek fektetik
be, 10-15%-at eurdpai intézmények és bankok, mig a
maradék rész jut csak a magyar bankokra és magan-
befektet6kre. Eurdpaban a kockazati t6ke forrasainak
kétharmadat intézményi befektetdk adjak, amelyek sor-
rendben: bankok, nyugdijalapok, biztositok, mig az
allam és a maganszemélyek részvétele csak 3-3%.5
Egy masik felmérés szerint, amelyet Kopits Istvan
végzett 1998-ban, a befektetni kivant t6ke 64%-a az
Egyesult Allamokbol, 33%-a Nyugat-Eur6pabol, mig
Magyarorszagrél minddssze 1% szarmazik (megjegy-
zendd, hogy a felmérés nem tartalmazza az allami
segitséggel létrejott kis alapokat).4 Az Egyesilt Alla-
mokban a kockézati t6ke els6é szamu finanszirozéi a
nyugdijalapok, melyeknek részesedése 87% a t6ketulaj-
donosokon belll. Nagy-Britanniaban ez az arany 44%,
mig Eurépéban csak 28%. ,,Ebb6l a szempontbdl min-
denképpen visszalépés a nyugdijrendszer masodik pil-
lérét érintd befizetések mérséklése” - véli Varga Gyorgy,
a Rona és Tarsai Rt. igazgatdja.5
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Mivel a harom allami kockazatit6ke-tarsasagban az
allam 100%-ban tulajdonos, ezért érdemes megvizsgalni
azt is. hogy milyen a befektet6k aranya az intézményes
kockazatit6ke-tarsasagokban az allami tarsasagok figyel-
men kivil hagyasakor. (4. tablazat)

4. tablazat
A befekteték aranya
az allam részesedése nélkil (%-ban)

Kulfoldi Belfoldi  Osszesen

befekteték befektetdk
Maganszemélyek 2 2 23
Intézményi befek-

tet6k 71 6 7

Osszesen 73 27 100

Az intézményi befektet6k stlya haromszor nagyobb a
maganszemélyek tulajdonosi hanyadanal és ugyanez az
arany figyelhet6 meg a kilfoldi és belfoldi befektetdk
tulajdonhanyadanak megoszlasanal is. Erdemes 6sszeha-
sonlitani az el6bbi tablazatokat Karsai Judit szadmita-
saival, aki 1996-ra becsiilte meg a t6ketulajdonosok
megoszlasat. (1. abra)

1 abra

Akockazati toke forrasdnak megoszlasa a befektet6k
tipusa szerint Magyarorszagon 1996-ban6é

Forras: EVCA Country Policy Paper és Karsai Judit szamitasa

Befektetési politika

Kilenc tarsasag kozil nyolc befektetéseinek ,,célorszaga”
Magyarorszag, &m a nyolc valaszadobdl négyen nemcsak
Magyarorszdgon, hanem Ko&zép-Kelet-Eurépéban is
befektetnek, mig a fennmaradt egyetlen tarsasag eddig
csak Kozép-Kelet-Eurdpaban fektetett be.
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A kulféldi és belfdldi befektet6k kozott tovabbi
Iényeges kiillonbség adddik az egy projektre szant befek-
tetési t6ke értékében is. Akilfoldi kockazatitbke-tarsasa-
gok joval t6keer6sebbek a magyar tarsasagoknal es ezzel
magyardzhaté az a tény is, hogy a kulféldi befektet6k
olyan projektekbe is képesek beszallni, amelyek joval
tobb t6két igényelnek (pl.: a kdzepes és nagyméretl val-
lalatokba is van lehet6ségiik fektetni, ha azok megfelel-
nek a befektetés-politikdjuknak). Természetesen a na-
gyobb t6kebefektetésért magasabb hozamot is varnak. A
kilenc valaszadd tarsasag kozil a négy kilféldinek
atlagosan magasabb az egy projektre szant minimalis és
maximalis befektetési t6ke értéke, mint a magyar tarsasa-
goké. (5. tablazat)

5. tablazat

Az egy projektre szant befektetési téke értéke

(millié USD)
Mini- Maxi- Atlag Az alaptbke hany
mum  mum %-at fektetik
egy céghe
Kulfoldi 14 127 5,6 5
Belfoldi 05 3,0 15 ]
Atlagosan 0,9 6,6 - 13

A kulfoldi tarsasagok maximalisan befektethetd
tékéjének atlagos érteke 12,7 milli6 USD, mig az
atlagértéktdl vett atlagos eltérés nagysdga 5,3 millié
USD. A magyar befektet6k esetén ennek az &tlagos
eltérésnek a nagyséaga 4,6 millié USD. igy a relativ sz6rés
az el6bbi esetben 42%, az utébbi esetben 153% (a maxi-
malisan befektethetd téke atlagértékétdl vett atlagos
szazalékos eltérés). Ez az eltérés részben annak is ko-
szonhet6, hogy a felmérésben részt vevd innovativ kisval-
lalkozdsokba fektetd alap, illetve a Magyar Fejlesztési
Bank ,,csak” 100 milliés projektbe fektet. (2. abra)

2. dbra

Az egy projektre szant befektetési téke atlagos értéke
(millié USD)
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A jelenleg futdé potencialis befektetési lehetGségek
szama lényeges eltérést mutat a Magyar Fejlesztési Bank
és a nem allami t6két befektetd intézményes kockéza-
tit6ke-tarsasagok szerint. A banknak jelenleg 45 projekt-
je van, mig a hat valaszadd befektetének dsszesen 38. A
hat tarsasagra atlagosan hét befektetés jut, amiknek a

hozam nagysagét atlagosan 23%-ra értékelték, mig az egy
projekt elfogadasahoz sziikséges atlagos minimalis
hozam korulbelil 20%. A hét véalaszadobol oten 25%,
illetve e feletti hozamot jeldltek meg, am volt olyan
vélaszadé is, akinél e hozamelvaras 40-50%.

Az egyik legizgalmasabb kérdés, vajon melyek azok
az iparagak, amelyek vonzéak a magyar kockazatit6ke-
piacon jelenlévé alapkezel6k és kockazatit6ke-tarsasagok
szamara. A 13 felsorolt kategoridb6l minddssze egyetlen
terilet volt, melyet egyetlen tarsasdg sem jeldlt meg
befektetései célpontjaként: a mez6gazdasag. A kilenc
valaszadé tarasag kedvelt befektetési szegmensei a vala-
szok alapjan: az élelmiszeripar, a gépipar, a vegyipar, a
szallitas, a telekommunikacié és a high-tech. A gépipar, a
vegyipar és a telekommunikacio tertiletén a klfoldi tar-
sasagok hajtottak végre tdbb befektetést, mig az élelmi-
szeripar, a szallitdas és a high-tech a magyar tarsasagok
szdmara volt vonzo. (3. abra, 4. abra)

3. abra

A kockdzatitdke-tarsasdgok befektetési terliletei az adott
tertileten befektetd tarsasagok szamanak fliggvényében

Megjegyzés: 9 valaszado tarsasdg adatai, sajat felmérés

Karsai Judit szdmitasai szerint Eurépaban 1996-ban a fel-
dolgozoipar csak 10%-os sullyal szerepelt a befektetett

4, dbra

A befektetések dgazati megoszlasa
1998-ban (darabszédm)

Forrés: Kopits Istvan felmérése

A finanszirozott vallalkozasok kategoéridi
a foglalkoztatottak létszama alapjan

A legvonzobb befektetési célpontok a projektek darab-
szamat illetéen a 100-500 f6t foglalkoztatd kdzépméretl
vallalatok voltak. Viszont ugyanannyi tarsasdg fektetett
be e véllalatméretbe, mint a 100 f6 alatti vallalatokba. A
kozép- és a nagymeéret(i vallalatok irant inkabb a kilfoldi
tarsasagok érdekl6dtek, amit az is bizonyit, hogy a hat
tarsasagbol, amelyek a kdzépméretl vallalatokba fektet-
tek, négy kilféldi volt (habar kevesebb (igyletet hajtottak
végre); a nagyméret(i vallalatok esetén pedig haromszor
annyi projektet hajtottak végre, mint a magyar befek-
teték. (6. tablazat, 51a, b, c, abra)

6. tablazat

A finanszirozott vallalatok kategoridi a foglalkoztatottak
létszaménak figgvényében (darabszam)

100 f8 100-500 500 Osszesen
alatt f6 kozott o felett
Kulfoldi n 10 12 33
Belfolai 16 40 4 60
Osszesen 27 50 16 90

Megjegyzés:! valaszadd tarsasag kozil

: A kulfoldi befektet6k aranya az 500 f6 feletti vallalatok-

kockazati t6ke értékének szektoralis megoszlasaban, mig ; pon haromszorosa a hazai tarsasagokénak. Ennek oka

a high-tech agazatok 20%-Kkal.
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lehet, hogy a befektet6k szaméra a térség valasztasaval
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5la &bra

A 100 6 alatti vallalatokba befektet6k aranya
Magyarorszagon

Forras: sajat felmérés
51b dbra

A 100 és 500 f6 kozotti vallalatokba befekteték aranya
Magyarorszagon

eleve véllalt magasabb kockazat a hiztonsagosabbnak
vélt cégek finanszirozasaval valamelyest kompenzalhato.
Azért valasztjdk a nagy méretl vallalatokat, mert ugy
vélik, hogy igy kisebb kockazatot kell vallalni. Ezzel
magyarazhaté az a jelenség is, hogy a befektet6k
igyekeznek tobbségi tulajdoni hanyadhoz jutni a port-
folidjukba valasztott cégekben. Tovabbi érv még a na-
gyobb befektetések mellett, hogy a nagy jelentdségii val-
lalkozéasoktol varhatdé hozam akkora, ami a befektetést
gazdaséagossa teszi.

A hét valaszadébol négyen Ugy gondoljak, hogy a
nagyvallalatok részér6l érezhet6 e befektetési forma
keresése. Erdekesség tovabbéa az is, hogy ezt a belféldi
befektet6k gondoljak. A nagyvallalatok ,érdekl6dése”
valdjaban a vezet6i kivasarlasokat takarja. Magyarorsza-
gon a kockazatit6ke-befektetések eme formaja nem olyan
népszer(, mint Nyugat-Eurdépaban. Az ,.érdekl8dés” azzal
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5/c dbra

Az 500 6 feletti vallalatokba befektetdk aranya
Magyarorszagon

Forras: sajat felmérés

magyarazhat6, hogy a menedzserek nem rendelkeznek
elég t6kével ahhoz, hogy kivasaroljak a vallalatot, viszont
a banki hitelek (az éridsi kamatterhek miatt) nem nydj-
tanak kedvez6 megoldast.

Egy kulfoldi felmérés szerint a vilagon a 200 f6nél
kevesebbet foglalkoztatd (kis és kdzepes) cégeknél talal-
hatd a kockazati t6ke 50-60%-a, a kezd6k pedig a forra-
sok minddssze 5-6%-at birtokoljak.7

A ténylegesen megvaldsult kockazatit6ke-befek-
tetések szamat a 6. tablazat mutatja.

Ha megvizsgaljuk a lenti adatokat, akkor azt lat-
hatjuk, hogy Magyarorszdgon is hasonl6 mértékben

6. tablazat
Megval6sult kockdzatitdke-befektetések szdma

Magyarorszagon (darab)
1990 és 1998 kozott osszesen 68 darab befektetés

Forras: Kopits Istvan felmérése
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részesiilnek a kis és kozepes vallalatok a kockazati
t6kébdl, ha feltételezzuk, hogy a legfeljebb 1 millié dol-
laros és az 1-2,5 millio dollaros kategéria az elébb fel-
sorolt vallalatméreteket fedi le (60% 0Osszesen). A sajat
felmérésem eredménye alapjan a kis- és kdzepes méreti
vallalatok a befektetések darabszdmanak a 82%-at adjak,
mig a nagyméretli vallalatok az 0sszes Ugylet 12%-at
képviselik. Az utobbiak alacsony oka az 6sszes ligyletben
(mint méar korabban emlitettem), hogy egy tarsasag nem
képes akkora t6két invesztalni egy nagyméret( vallalatba,
mint amennyire annak szilksége lenne (egyedul nem
képes finanszirozni egy nagymeéret(i projektet). Ebben az
esetben altalaban tébb kockazatit6ke-tarsasag fektet be
kozbdsen az adott cégbe, igy megosztjak a kockazatot és
portfoliéjuk méretét is tovabb tudjak novelni.

Gatld tényezok

Fontos kérdés, hogy melyek azok a jelenségek ma
Magyarorszagon, amelyek akadalyozzdk a kockaza-
titbke-befektetbk tevékenységét. Egy 06tds szintmérd
skalan kellett a valaszoloknak kivalasztaniuk a megfeleld
jellemz6t az adott kategoridra (I=nagyon jellemz6,
2=jellemz8, 3=jellemz8, de elhanyagolhat6, 4=k6zdm-
bds, 5=nem jellemz8).

Nyolc tarsasagbol oten gondoltak Ggy, hogy a
fejletlen tékepiac, a tarsasagi torvény hianyossagai, a kor-
rupcié, a blrokracia és a menedzsment, illetve a val-
lalkozok felkésziiletlensége a gatlo tényezok.

A jellemz6, de elhanyagolhato jelz6vel jellemezték a
nyereségek és veszteségek szamviteli és ado6zési
kezelését, az infrastruktdra hidnyossagait, valamint az
inflaciot. A fennmaradd tényezdk esetében a kockazati-
t6ke-befektet6k ugyanannyian mondtak, hogy azok gétlé
jelenségek a befektetések folyaman, mint azok, akik a
k6z6mbos, vagy nem jellemzé kategoriat jelolték meg.

Ezek voltak példaul: az egységes jogi szabalyozas
hidanya, a szamviteli torvény hianyossagai, az egyéb
makrogazdasagi kornyezet. Egy tarsasdg véleménye
szerint viszont sok tényez6 éppen lehetséget teremt a
kockazatit6ke-befektet6k szaméra, mint példaul a t6ke-
hiany, vagy az infrastruktira hidnyossagai. Egy masik
szakember pedig a 18 kategdria 90%-at gatld tényez6nek
talalta.

Erdekes képet kaphatunk a vélaszok 8sszegzésérdl,
ha az egyenlegezés modszerét is felhasznaljuk az
Osszesitésre. Munkdm sordn az egyenlegezés egy

zott egyenlegszamitast vettem igénybe. Ez lényegében
egy kilonleges sulyozdsé atlagszamitds az o6tos
valaszadasi skalan, ahol a jelent6s valtozast varokat
egyszeres, a valtozast vagy éppen valtozatlansagot prog-
nosztizalokat félszeres sulyozéssal veszik figyelembe
(nagyon jellemz6 = -1, jellemz6 = -0.5, jellemz8, de
elhanyagolhat6 = 0, k6z6mbds = 0.5, nem jellemzé = 1).
A 0 feletti eredmény azt jel6li, hogy a tarsasagok
véleménye szerint az adott tényezd nem géatolja a befek-
tetéseket. (7. abra)

Nem lenne teljes a kép, ha nem tudnank meg azt is,
hogy mely teriileteken varnak valtozast a tarsasagok
2002-ig. A hét valaszadé mindegyike Ugy gondolja, hogy
a fejletlen pénziigyi kozvetité rendszer, a tékehiany, a
menedzsment, ill. a vallalkozék felkésziletlensége, a
fejletlen tékepiac és az inflacié teriiletén fog jelent6s val-
tozas lezajlani. A hét tarsasadg kozll hatan nem varnak
valtozast a nyereségek és veszteségek szamviteli és
adozasi kezelésében, a tarsasagi térvény hianyossagaiban
és a kormany gazdasagpolitikéja teruletén. Az egységes
jogi szabalyozaés teriiletén tbbben valtozast varnak, de azt
nem tartjak valésziniinek, hogy ez bekdvetkezne 2002-ig.
A Kkorrupci6 és a birokracia helyzetét pedig egyenesen
kedvez6tlennek tintették fel, és a tobbség véleménye
szerint e terlleten inkabb rosszabbodni fog a helyzet,
(jelent6sen romlik (-1), romlik (-0,5), nem valtozik O, val-
tozik 0,5, jelent6sen valtozik 1). (8. abra)

A multban az egységes jogi szabalyozas hianya gatlo
tényez6 volt, am a tarsasagok a jov6ben sem varnak val-
tozast e teriileten. Erdekes tovabba, hogy az addpreferen-
ciak teriiletén korabban nem tapasztaltdk annak gatlo
hatdséat, de a jov6ben, a valaszaddk véleménye szerint,
romlani fog a helyzet.

Jovébeli trendek

.Egyszerlien szblva, tobb a befektetésre var6 private
equtity’, mint a befektet6knek felkinalt és befektetésre
érdemes vallalkozas. A kivanatos befektetési lehetGsé-
gekért meg lehet mar versenyeztetni a befektetéket...”8
Tiz vélaszadobdl oten Ugy vélik, hogy csokkeni fog
az egy vallalkozasra jutd befektetések értéke, ha befek-
tetési lehetéségként kis cégek fognak megjelenni.
Harman nem tartjdk valészinlinek a projekt értékének
csokkenését, mig két tarsasag ndvelni kivanja azok
értékét. Hét tarsasadg kozil oten azt gondoljak, hogy a
projekt értéke korllbelil 100 ezer és 500 ezer USD kozé

specialis fajtajat - melyet az utobbi id6ben az Eurdpai j fog esni, mig ketten ezt a valtozast 500 ezer-egy millié
Unio statisztikai hivatala is elényben részesit -, a stilyo- j USD-re becsiilték.
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7. &bra
A kockézatit6ke-befektetdk tevékenységét akadalyozd tényez6k dsszegzése (egyenleg)
Megjegyzés: Az értékek -100 és +100 kdzott mozognak. A O alatti érték a befektetés akadalyozasét jelenti!
8. dbra
A gatlo tényez8k kovetkezd terlletein vérnak valtozast a tarsasdgok a kozeljovében
80
67 67
0 e
60 50
50
40
30
20
10
0
-10
-20
1. 2. 3. 4. 5 6. 7 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17.

Megjegyzés: Az értékek -100 és +100 kdzott mozognak. A Ofeletti érték jelent6s pozitiv iranyl valtozést jelent!

1 Fejletlen pénziigyi kozvetitd rendszer, 2. Fejletlen t6kepiac, 3. Tékehiany, 4. A kilfoldi t6ke prioritasai, 5 Az egyseges jogi
szabalyozés hidnya, 6. Adopreferencidk aranya, 7. Nyereségek és veszteségek szamviteli és adézasi kezelése, 8. A szamviteli
torvény hianyossagai, 9. A tarsasagi torvény hianyossagai, 10. Korrupcid, 11 Birokracia, 12. A menedzsment felkésziiletlensége,
13 Avallalkozdk felkésziletlensége, 14. Az infrastruktira hidnyossagai, 15. Inflacié, 16. Kiszamithatatlan gazdaségpolitika, 17.
A kormény gazdasagpolitikdja, 18. Egyéb makrogazdasagi kornyezet
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Tiz véleményb6l kilenc elképzelhetének tartja Gjabb
alapok megjelenését az orszagbhan, amelyeknek szar-
mazasi helyét a kovetkez6 sorrendben jeldlték meg:
Egyesilt Allamok, Eurépa, magyar maganbefektetdk,
Azsia.

A kozeljovBben nyolc tarsasdg osszesen 118 millid
USD-t akar bevonni, ami azt jelentené, hogy az egy koc-
kazatit6ke-tarsasagra esé hefektetési téke értéke kdzel 15
milli6 USD lenne. Am itt is jelentds deformacio
mutatkozik a kilfoldi és a belfoldi befektet6k kozott. A
kulfoldi szerepl6k a kozeljov6ben &tlagosan befektetni
kivant t6keértéke kozel tizszerese a magyar befek-
tet6kének. (7. tablazat, 9. abra)

7. téblazat

A kozeljovében befektetni kivant téke értékének a megos-
zlasa a kulfdldi és a belfoldi befektet6k kozott
(milli6 USD), sajat felmérés

Osszesen Atlagosan
Kalfoldi 100,0 334
Belfoldi 17,6 35
Osszesen 117,6 14,7
9. abra

A 2002-ig Uj t6két bevond tarsasadgok aranya
Magyarorszagon, sajat felmérés

90%

Kiilfloi Belftlali

Arra a kérdésre, hogy milyen tipust alapok fognak meg-
jelenni a kozeljov6ben, tizb6l heten a regionalis alapokat
jelolték meg. Tovabbi 6t megjeldlés szerint a specialis
alapok fognak megjelenni, kett6 szerint pedig a minden
tertileten befektetd alapok.
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Ajov6re vonatkoz6 varakozasok

Kilenc vélaszaddbol két tarsasdg szerint a multinacionalis
vallalatok szama néni fog hazankban és elszivjak majd a
szellemi t6két, aminek hatdsara az induld, innovativ val-
lalkozasok szama cstkkeni fog. Ketten véleményezték
tovabba azt is, hogy a vallalatok anyagi gondjaik finan-
szirozasanal kevéshé fogjak igénybe venni az olcso banki
hiteleket, és a két valaszaddbol az egyik egyetértett azzal
is, hogy ezéltal a vallalatok inkabb a zartkorl részvény-
kibocsatashol fogjak fedezni t6keigényiiket, ami poten-
cialis befektetési lehet6ség lesz a kockazatit6ke-tarsasa-
gok szamara.

Harom tarsasag jeldlte meg azt a lehetéséget, misze-
rint a kockazatit6ke-alapok még t6keer6sebbek lesznek
és megjelennek majd a nagyobb nemzeti vallalatokban is.

Négyen ugy vélik, hogy a kozeljov6ben kiélez6dik a
verseny és egyre nehezebb lesz majd ,,célpontokat” talal-
ni, igy egyes kockazatit6ke-tarsasdgok kiszorulnak majd
a piacrdl. Négyen értettek egyet azzal a feltevéssel is,
hogy megjelennek az ,lzleti angyalok”, akik elegendd
t6kével és szaktudassal rendelkeznek majd ahhoz, hogy a
»nagy Otleteket” eljuttassak arra a szintre, ahol mar a
»Célpont” kedvezd lesz a kockazatit6ke-tarsasagok
szaméra.

Kilenc vélaszadd tarsasag kozll hat jeldlte meg az
alabbi elképzeléseket is: azoknal a cégeknél, ahol a
menedzseri Kkivasarlas hitelbdl tortént és e hiteleket a
menedzserek nem tudjék visszafizetni, ott megjelenik a
kockazatit6ke-befektet6. Egyes ipardgakra a szét-
daraboltsag jellemz8 és a kovetkezd években koncentréa-
cié fog lezajlani, amihez t6kére lesz szilkség és ekkor
megjelennek majd a kockazati t6kések. A gazdasagi kon-
junktira a vallalkozasok szamanak, ezen belil is a kreativ
véllalkozasok szamanak ndvekedését idézi el6, ami a
kockazatit6ke-befektetések névekedését fogja maga utan
vonni.

Heten gondoljdk azt, hogy kialakul egy kozvetit6i
réteg, mely kapcsolatban lesz, ill. felkutatja a potencialis
befektetési lehetségeket, amiket felkinal majd a kocka-
zatit6ke tarsasagok szamara.

Végll nyolc tarsasdg szerint az EU-hoz valé csat-
lakozds kovetkeztében javulnak majd a Kkiszallasi
lehetéségek, ami a kockazatit6ke ipardg magyarorszagi
helyzetének javulasat fogja lehet6vé tenni.
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Kovetkeztetések, tendencidk, varakozasok,
avagy mit mutat harom felmérés

A két felmérés, amelyet felhasznaltam e cikk meg-
frdsahoz, az utobbi egy évben jelent meg. Ezek koziil az
els6 Karsai Judit tanulmanya9 1999-ben irédott (az 1995
és 1998 kozotti lgyleteket dolgozta fel), mig a masik
felmérés10 2000-ben készilt (a megkérdezetek a koc-
kazati t6ke alapok voltak). Az utobbi egyénileg elkészitett
kérdGiv segitségével szerzett informéacidkat az iparagrol
és szerepl6irdl, mig Karsai Judit dolgozata a kockéazati-
tOke-befektetésekben részesiilt magyarorszagi cégekrél
megjelent sajtéhirek alapjan sziletett. Tudomasom
szerint ezen tanulmanyok mellett, amelyek az intézmé-
nyes kockazati t6kepiac jelenlegi helyzetérél értekeznek,
mas aktudlis felmérés nem sziletett, igy (véleményem
szerint) ezekb6l a dolgozatokbdl nyerhet6ek a ,,legfris-
sebb” informaciok.

Kopits Istvan felmérésének alanyai azok a kockaza-
tit6ke-alapok voltak, amelyek valamilyen forméban
kapcsol6dnak a magyarorszagi befektetésekhez. Ezeknek
az alapoknak egy része a magyarorszagi befektetésekre
specializdlodott, tobbségiik azonban regiondlis, mig
néhany globalis befektetdi alap volt. A regionalis alapok
megjelenése 1994-1995-re tehet6 és szamuk tovabb
emelkedik (pl.: 1999-ben és 2000-ben két-két Uj alap
jelent meg Magyarorszagon). A tarsasagok meghatarozott
orszagcsoportokra terjesztik ki mikodésiket, és keret-
szamokat allitanak fel a befektetések megoszlasara (pl.:
rogzitik a tézsdei és a tézsdén Kkivili befektetések
aranyat).1l A regionalis alapok egyenként is nagyobb
tékeerdt képviselnek, mint a tébbi piaci szerepl és meg-
jelenésik jelentds valtozast hozott a kockazatitéke-
ipardgban. Egyrészt megn6tt a kockazati t6ke kinalata,
masrészt e befektet6i kor kifejezetten a nagy cégek koc-
kazatit6ke-finanszirozasat célozta meg. (1999-ben mar a
forrasok nagy része ezekbe a regionalis alapokba folyt,
ami az egész kozép-eurdpai régionak a vildggazdasaghoz
valé folyamatos integralodasaval, valamint a régié gaz-
dasagi és politikai stabilitdsaval magyarazhat6.)12

LA regiondlis alapok megjelenésével lényegében a
magyar piac is bekeriilt a kockazatit6ke-befektetések
nemzetkoézi aramkorébe, ami a t6kekinalat megndve-
kedése mellett a fejlett piacgazdasagokban érvényesilé
befektetési kultirahoz és infrastruktirahoz val6 igazodast
is elésegitette” - irta Karsai Judit.13

»Az alapok vilaga kifinomultabb és szegmentaltabb
lett” - allitja Kopits.14 A ,,dealek” méretét kiterjesztették
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mindkét irdnyba: itt vannak mar hazankban is a technol6-
gia alapu start-up, valamint a korai fazisban lévé vallal-
kozasokat finanszirozo alapok (pl.: Hungarian Innovative
Technologies Fund - HIT), de ugyanigy megfigyelhetd a
projekt értékének ndvekedése'is (pl.: a kockazatitéke-tar-
sasagok korében végzett felmérésem eredménye alapjan:
tiz valaszadd tarsasaghol kettd ndvelni kivanja az egy
befektetésre jutd téke értekét.)

A befektethet ,,private equity” nagysaga megnétt, de
a szakemberek arra panaszkodnak, hogy a kockézatit6ke-
befektetésre vard vallalkozasok kozott kevés a befek-
tetésre alkalmas, ezért valoszin( (véleményik szerint),
hogy a tékeét befektetni kivandk kinalata nem fog
talalkozni 2001-ig a kereslettel. 1998-hoz képest 20%-0s
ndvekedés figyelhet§ meg a befektetések szdmaban, de az
értékiik 30%-kal csokkent. 1999-ben a befektetések tobb-
sége ,,szerény” érték(”: tizenkét befektetésb6l hétnél a
befektetett t6ke értéke 2,5 millié dollér alatt volt.1"Ez az
érték atlagon aluli, ha azt vessziik, hogy atlagosan 3,3
milli6 dollart fektetnek egy projektbe (ma) Magyar-
orszagon (sajat felmérés). (10. &bra)

10. abra

Az atlagosan egy projektbe fektetett t6ke értékének
megoszlasa (millié6 USD)

Kiilfoldi Belftlai

Atlagosan
Megjegyzés: Sajat felmérés

Karsai Judit tanulmanya szerint 1995 és 1998 kdzott
évente atlagosan 22 Ugyletet finansziroztak a tarsasagok,
osszesen 18,4 milliard forint értékben. Eszerint az egy
befektetésre jutd tke atlagos értéke 0,8 milliard forint,
ami a mai dollar arfolyamon szamolva is 3 millié dolléar.
(Karsai Judit a 800 milli6 forintos atlagos befektetési
értéket 650 millio forintra korrigalta; ebben az esetben
korilbelul 2,5 milli6 dollaros értéket kapnank 270
HUF/USD arfolyammal szdmolva.)16

1995 és 1998 koz6tt az intézményes kockézati téke
befektet6k a cégekben altaldban 53%-0s részesedést
szereztek olyan vallalatokban, amelyek atlagosan 780 fét
foglalkoztatnak. Ezek a cégek 1,9 milliard forint alap-
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t6kével és 4,8 milliard forintos nettd arbevétellel ren-
delkeznek.

Magyarorszagon a vizsgalt négy évben a befektetések
szamanak tobb mint fele, értékének pedig tébb mint
60%-a az 500 f6 feletti vallalkozasokat célozta meg.17
Ezek az adatok ellentmondani latszanak a sajat fel-
mérésem eredményeinek, hiszen az altalam vizsgalt tar-
sasagok nyilatkozata alapjan az 500 6 felett finansziro-
zott vallalkozasoknak kdzel 20%-o0s sllyuk van a finan-
szirozott véllalatokon belil. Ez az eredmény hét
valaszad$ tarsasdg adataibdl kovetkezik, melyeknek
tobbsége 1996 és 1998 kozott kezdte meg miikodéseét.

11. dbra
A finanszirozott vallalatok kategoriai
a foglalkoztatottak létszama szerint

(a magyarorszagi kockéazatit6ke-befektetések
darabszama szerint)

1006 alatt 100-500 f6 500 f6 felett

Megjegyzés: Karsai Judit felmérése 87 tigylet alapjan (1995 és
1998 kozott)

12. abra

A finanszirozott vallalatok kategoridi
a foglalkoztatottak Iétszama szerint
(a magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések

100 f6 alatt 100-500 f6 500 f6 felett

Forrés: sajat felmérés, 90 Ugylet

A két felmérés kozott Iényeges eltérés mutatkozik a
nagy- és a kozépméret(i vallalatok darabszam szerinti
megoszlasa kozott. Karsai Judit felmérésnél a nagy-
méret(i vallalatok ardnya 55%, mig a sajat felmérésemben
a kozépméret(i vallalatok jelenek meg 55%-os sullyal. Az
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eltérés (véleményem szerint) részben annak is kdszon-
het6, hogy a privatizacioban megjelent kockazati t6kések
a vizsgalt periodus (1995-1998) végére szalltak ki a
befektetéseikb6l. A felmérésem soran kilenc valaszadd
tarsasagbol négy vett részt a privatizacioban.

Ezek az alapok egy kivételével 1996 el6tt alakultak,
mig a fennmarad6 tarsasdgok csak ezutan kezdték meg
miikodésiiket. Am ha a masik oldalt vizsgaljuk, hogy
»-Mivel magyarazhaté a kozépméretl vallalatok tul-
stlya?”, akkor ezt a kérdést azzal magyarazhatjuk, hogy
egyetlen tarsasdg sem engedheti meg magénak, hogy
egyedil fedezze egy nagyméret(i vallalat anyagi gondjait.
Ha visszatériink Kopits Istvan abrajahoz (6. abra),{ame-
lyen feltiinteti, hogy a befektetett t6ke alapjan melyik
savban tortént a legtobb befektetés), akkor azt lathatjuk,
hogy az inveszticiok kozel 40%-a az 1-2,5 milli6 dollaros
savban zajlott le. (13. abra)

13 &bra
A nyugat-eurdpai befektetések megoszlasa

a finanszirozott vallalatok darabszama alapjan
1996 és 1997 kozott

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
500 6 felett

10016 alatt 100-500f6

Forras: EVCA Yearbook 1998

Ezzel szemben Nyugat-Eurépaban a befektetések
szdmanak 12%-at adtik csak az 500 6 felett foglalkoz-
taté vallalatok, mig a 100 f6nél kevesebbet foglalkoztatd
cégek a befektetések értékének 21-22%-4t kaptak.
Hazankban ez az érték csak 5-6%.18

A befektetések szdmanak 28%-at, névértékének 44%-
at a kilfoldi kockazati t6ke befektet6k képezték. Ezen
belil is kiemelked6 slllyal szerepelnek a regionalis
befektetési alapok, amelyek a kulféldi befektet6k kdzott a
projektek darabszamanak kozel felét, mig névértékének a
haromnegyedét adtak. A regionalis alapok esetében az
egy Ugyletre juté 2,2 milliard forintos t6keérték tébb mint
haromszor akkora volt, mint az dsszes tébbi befektetdi
kateg6riaban.19 (8. tablazat)
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8. tablazat

A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések
darabszaménak megoszlasa a befektet6k tipusa szerint
(%-ban)

Karsai Judit eredménye Sajéat felmérés

Hazai 72 Hazai 67
Kulfoldi 28 Kulféldi 33
Osszesen 100 Osszesen 100

A Magyarorszagon befektet6k - Karsai szerint - poli-
tikjat a konzervativizmus jellemzi, ami igazolddni l4t-
szik a hagyomanyos ipardgakban végrehajtott tgyletek
nagy szama alapjan. Nyugat-Eurdpaban a befektetések
minimum 20%-a a technoldgiai agazatokban zajlott le -
kommunikacio, komputertechnika, elektronika, biotech-
nika, gyoégyaszat -, ezzel szemben Magyarorszagon csak
1996-ban tortént jelent6sebb szam( befektetés e szektor-
ban. 1995 és 1998 kozott az dsszes Ugylet 7%-at adtak a
technoldgia-alapu befektetések, ami a névérték a 3%-at
sem érte el.20

A kockéazatit6ke-befektet6k a vizsgalt négy év alatt
(ahogy mar jeleztem) elsésorban a fogyasztassal kapcso-
latos teriileteken fektettek be t6két (ahol az Ugyletek az
Osszes Ugylet 31%-at érték el), mig masodik helyen az
egyéb szolgaltatasok tertilete all 12%-kal. ,,A kockazati
t6ke mindenekel6tt a tervgazdasdg idején ,hatranyos
helyzet(i” szolgaltatasok kiépiiléséhez, valamint a rend-
szervaltassal egyidejlleg teljes strukturavaltasra kény-
szerull§ gépipar talpra allitdsahoz jarult hozza”2l - Karsai
szerint. 1995-ben a textilipar, 1997-ben gépipar, 1996-
ban és 1998-ban pedig a szolgaltatasok teriiletén valosi-
tottak meg nagyszamu befektetést. A gépiparon belll is a
legkiemelked6bb szerephez az informatika jutott (a gép-
iparban végrehajtott tigyletek kozel 60%-a az informatika
szektoraba aramlott), majd ezt kovette a kereskedelem
(20%), szolgaltatasok (10%), energetika (10%) teriilete.
A hagyomanyos iparagak finansziroz6i kozil az MFB jat-
szotta a legjelent8sebb szerepet, hiszen a finanszirozott
akcid 40%-at, mig névértékének a 32%-at bonyolitotta
le.2

A sajat felmérésemben a befektet6k a legnagyobb
szamban az élelmiszeriparban jelentek meg, mig a
mésodik helyen a telekommunikacié és a gépipar szere-
pelt (lasd a korabbi 3. abrat: ,,A kockazatit6ke-tarsasagok
befektetési tertiletei az adott terlileten befektet6 tarsasa-
gok szdmanak fuiggvényében; az lgyletek szama kozel
azonos az adott szegmensen megjelend tarsasagok
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szamaval. A high-tech szektor csak a tarsasagok har-
madanak volt vonz6 befektetési lehetlség.

Kopits Istvan felmérése szerint a legtobb befektetés
1999-ben a telekommunikécidba, a high-techbe és a
szoftverekkel foglalkoz6 cégekbe tortént. Napjaink
legvonz6bb szegmense az Internet majdnem minden alap
szamara vonzoO befektetési lehet6seg, de ezt a terliletet a
hazai ,venture capital” befektet6k csak most kezdik
felfedezni.23 Az Egyesiilt Allamokban tavaly az indulé
internetes véllalkozasok 6sszesen 31,9 milliard USD
kockazati t6két kaptak, az 1998-as 7 milliard utan ,24
illetve az 0sszes befektetés 42%-at az Internettel kapcso-
latos szolgéaltatast végzd vallalkozéasok kaptak.

Ma egy ,,deal” atlagos értéke harom millié dollar,25
am az internetes Ugyleteknek 0,5 millié dollar is elegend6
lenne, viszont ez az 6sszeg az intézményes kockaza-
tit6ke-befektet6knek tdal alacsony. Magyarorszagon a
szamitastechnika teriiletén sok jé szakember talalhatd és
annyira olcsok, hogy a nagy szoftvergyartd cégek is ma-
gyar informatikusokkal dolgoznak egydtt. Példaul szol-
galhat a magyar kockéazatit6ke-befektet6knek annak az
internetes cégnek a felfutasa, amely mogétt magyar szak-
emberek allnak. Az alapdtlet az internetben rejlé lehe-
t6ségek kihasznalasa volt. Az Uproar, ,jatékos média-
birodalom” szoftver-fejlesztéssel, majd internetes jaték-
fejlesztéssel foglalkozott, mara pedig mar egy 650 millio
dollaros piaci kapitalizaciéju vallalatta nétte ki magat.26

Magyarorszagon az internetes projektek elter-
jedésének feltétele, hogy legyenek olyan alapok, amelyek
kifejezetten az induld, ill. sziiletd cégeknek biztositana-
nak t6két és menedzsmentet. llyen befektetd tarsasag pl.
a Hungarian Innovative Technologies Fund, mely 25 és
500 ezer dollar kozott hajt végre befektetéseket, illetve a
kozeljovére tervezik tdbb innovaciocentrikus alap. mint
pl.. a Masodik Kockazati Téke Alap (az Els6 Magyar
Alap altal) és a Magvetd T6kealap (az OMFB altal) meg-
jelenését. Ezek az alapok mar elésegithetnék az internetes
Ugyletek finanszirozasat, am a befektet6k tobbsége to-
vabbra is kitart a t6keintenziv befektetések mellett.27

Eurépdban maér létrehoztak azokat az alapokat, ame-
lyek kifejezetten a high-techre és az internetes befek-
tetésekre specializalodtak. Kordbban csak az Uzleti
angyalok finansziroztak ezeket a projekteket, am nap-
jainkra méar a kockazatit6ke-alapok is raébredtek arra,
hogy a tékekihelyezés adminisztrativ kotottségei egy
oridsi novekedési potenciallal rendelkez6 szegmenst zar-
nak el el6lik. A befektetési politika megvaltoztatasa
helyett 0j, kisebb méreti alapokat inditottak el, amelyek
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nagyrészt amerikai t6kével vérjak az igéretes befektetési
lehet6ségeket. A 2000. év elején mar tiz milliard dollar all
az alapok rendelkezésére, hogy az eurdpai internetbe fek-
tethessenek. Ez az dsszeg azonban még igy is ,,csak” a
harmada az Egyesiilt Allamokban talalhat6, azonos célra
felhasznalhaté t6ke értékének.28

A 2000-es évet a kockazatit6ke-befektet6k nagyon
optimistan kezelik és ,t6bb realis dealt” varnak, mint
amit 6t év alatt lattak.29 Varhatéan a menedzseri infra-
struktdra latvanyosan fog fejlédni, ugyanakkor részben
emiatt, részben a kiélez6d8d versenynek és a projektek
jobb min@ségének kdszonhetben, a befektetések értéke is
ndvekedni fog.
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