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KARSAI JUDIT
A megfontoltan kockaztat6 tokések

Kockazatitoke-befektetések Magyarorszagon

A kockazatitoke-agazat rendkiviil erételjesen fejlédott a kilencvenes években. Ez jol
mérhet6 az agazatba keriilt t6ke volumenének sohasem latott mértékii emelkedésén, a
befektetések globalizalodasan. E folyamat a magyar gazdasag szamara is kedvezének
bizonyult, hiszen a tobbletforrasokon tul a hazai vallalkozasok igénybe vehették a koc-
kazati tokések piaci és pénziigyi kapcsolatrendszerét is, s elsajatithattak a tulajdonosi
ellendrzés és a vallalatiranyitas legfejlettebb formait. A kockazatit6ke-befektetésben
részesiilt magyarorszagi cégekrdl megjelent sajtohirek alapjan olyan adatbazis késziilt
az MTA Kozgazdasagtudomanyi Kutatokozpontjaban, amely bemutatja az 1995 és 1998
kozott végrehajtott inveszticiok és tékekivonasok legfontosabb jellemzgit.*

A kockazatitGke-befektetések kapcsdn egy Magyarorszagon viszonylag ismeretlen toke-
befektetési dgazat életével kell megismerkedni. Az elsd halldsra érteni vélt fogalom - a
kockézati t6ke — ,nem azt jelenti, amit jelent”. A tGkepiac specidlis szegmensét alkotd
kockazati t6két az kiilonbozteti meg a tobbi, szintén kockazat vallalasaval befektetett
t6két6l, hogy kizardlag olyan professziondlis befektetGszervezetek részvényvasarlasra
forditott t6kéjét takarja, amelyek t6zsdén nem szerepld véllalatokban szereznek atmeneti
iddre tulajdonosi részesedést. Mivel a t6kebefektetésre szakosodott szervezetek célja a
megvett részvényeken elérhet§ arfolyamnyereség maximalizaldsa, csak az igéretes, nagy
novekedési képességli cégekbe invesztalnak. S mivel tulajdonostarsként a vallalkozasok
piaci értékének novelésében érdekeltek, t6kéjiik mellett szakértelmiiket és piaci kapcso-
latrendszeriiket is a megvett cégek rendelkezésére bocsatjak.

A szakirodalom a kockazatit6ke-befektetések két jelentSs csoportjat kiilonbdzteti meg
aszerint, hogy a megvasarolt részvények a vallalatok életciklusdnak melyik fazisdban
keriilnek a professziondlis befektet6khoz. Az elsd csoportot a nagy kockazattal jaré indu-
lo vallalkozasok, ezen belill is elsdsorban az 1j technol6gidt meghonosit6 cégek finanszi-
rozasa alkotja, amit gyakran hagyomdnyos kockézati tGkének is neveznek. A kockazatitSke-
befektetések masik csoportja olyan, mdr jelentds iizleti miilttal rendelkezd cégeket finan-
sziroz, amelyek expanzioéra, tulajdonosi koriik megvaltoztatasira avagy palyamoédositas-
ra késziilnek. Az ilyen céllal befektetett t6két gyakran fejlesztd t6kének hivjak. A nyugati
szakirodalom ujabban a kockazatitGke-befektetések fenti két csoportjat egyliitt magdnto-
ke- (private equity) finanszirozdsnak nevezi, arra a kozos vonasra helyezve a hangsulyt,
hogy mindkét esetben t6zsdén nem szerepl§, azaz nem nyilvdnos — magan- - cégek
részvényeinek megvasarlasara kertil sor (Wright-Robbie [1996]).!

* A kutatast az OTKA T 019533 szdmu pélydzata tdmogatta.

! Mivel Magyarorszagon a magantGke-befektetés még nem a nyilvanos cégekbe torténd invesztals ellen-
téte, hanem az allam altal végrehajtott finanszirozas alternativdja, ezért e cikk tovabbra is a kockazati téke
kifejezést haszndlja, egyarant kiterjesztve ennek fogalméat a hagyomdanyos és a fejlesztd t6kére.

Karsai Judit az MTA Kozgazdasagtudomanyi Kutatokozpontjanak tudomédnyos fémunkatarsa.
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A kockazatit6ke-ipar globalizalodasa

A kockazatit6ke-agazat akkor prosperdl, ha az emelked§ hozamok lattan a tketulajdono-
sok megtakaritisaik egyre nagyobb hinyadat kivanjak kockazati tGke forméjaban fialtat-
ni. A kilencvenes évek végén ez a tendencia az egész vilagon jol megfigyelhets. Az ilyen
céllal 6sszegydjtott, valamint a ténylegesen befektetett kockdzati téke volumene rekord-
szintet ért el a fejlett kockazatitGke-agazattal rendelkezd piacokon. Oridsi Gsszegek van-
doroltak a kockazatitSke-agazatba a kockazati finanszirozas shazajanak tekinthetd Egyesiilt
Allamokban. 1998-ban a kockazatitSke-befektetések értéke egy év alatt 8,7-r61 14,3 mil-
lidrd dollarra emelkedett (Investments in US... [1999]). Az ligyletek atlagos mérete 16
szazalékkal, 5 millié dollarra nétt.

Nyugat-Eurépéban 1997-ben 20 millidrd ECU értékd friss kockazati tdke keriilt egyet-
len év alatt az dgazatba, ami az el6z6 évi 8 millidrdos érték két és félszerese. A fenti
Osszegbdl 9,7 millidard ECU-t fektettek be? 1997-ben, ami az 1996-os 6,8 millidrdos
Osszeghez képest 40 szazalékos emelkedést jelentett. Az eurdpai rekordértékd részese-
désvasarlasok az egy befektetésre juto dsszeg novekedésével is egyiitt jartak. Ennek érté-
ke 1997-ben atlagosan 1,5 milli6 ECU-re emelkedett az el6z6 évi 1 milli6 ECU-rél, s
mivel egy vallalat tobb akcid keretében is kapott tkét, az egy cégre juté befektetés
atlagos Osszege a felmérések szerint 2 milli6 ECU nagysagot ért el (EVCA [1998] 29. o0.).
Az 1998-as eurdpai adatokat még nem hoztak nyilvanossagra, am az ECU-ben szamolt
25 szazalékos nettd hozamrdl sz6l6 eldzetes adatok (EVCA [1999], European private
equity funds... [1999]) ismeretében az eurdpai kockédzatitGke-dgazat feltételezhetSen eb-
ben az évben is prosperalt.

Az dgazatba draml6 megtakaritdsok mellett a befektetGk és a befektetések globalizalo-
désa is a kockazatitGke-agazat fejlGdését jelzi. A huszadik szazad végére a ,, kockdzatitéke-
ipar” globdlissd vdlt, a vilagnak alig van olyan szeglete, ahol jéforman teljesen hidnyzik
e tékepiaci szegmens. Inkabb csak olyan orszigokat lehet emliteni, ahol a gazdasagi
fejlettséghez képest a t6kefinanszirozason beliil viszonylag kisebb a kockazati tdke jelen-
t6sége. E specialis tGkepiaci szegmens elGszor az Egyesiilt Allamokban fejlédétt ki, de a
nyolcvanas évek elejére a kockazatitGke-agazat mar fejletté valt Eurépa nagy részén és
Kanadaban is. A nyolcvanas évek végére Ausztralidban és Uj-Zélandon, a kilencvenes
évek elejére pedig Nyugat-Eurépa azon orszdgaiban is, ahol kordbban e finanszirozasi
moddnak nem voltak hagyomanyai. Ma mar erds és egyre fejl6dd kockazatitGke-dgazat
taldlhaté Azsidban, ahol az ilyen tSke dllomanya 1997-re kozel 40 milliard dollarra emel-
kedett (Guide to Venture Capital... [1998]).

A befektetések globalizal6ddsa megfigyelhetd az amerikai kockazatit6ke-alapok maga-
tartdsdban is. Az amerikai befektetSk készek a nemzetkdzi t6kepiacon elhelyezni tékéjii-
ket, s ennek elényeit Kozép-Eurdpa is kezdi érezni (Karsai és szerzdtdarsai [1999]). A
kockazati t6két hagyomanyosan belfoldon elhelyezd amerikai alapok azért fordulnak egyre
inkabb kiilfoldi befektetési lehetGségek felé, mert a belsd piacon elérheté hozamok csok-
kennek. 1997-ben még nagy feltinést keltettek az amerikai kockazatitGke-alapok nyugat-
eurépai kihelyezései,® 1998-ban a befektetési hullim mar a kontinens keleti felét is elérte
(Vonzoak a keleti... [1998], Eurdpa meghdditdsa... [1999], L. J.-O. P. [1998]). Mig

2 A kockazatitSke-dgazat 1ényegében két ,halmazbol” all: az ilyen jellegl befektetésekre elkiilonitett
(odaigért) t6kébdl és a mar ténylegesen (lehivott) befektetett 0sszegbdl.

3 A Soros Private Equity Partners kockazatitGke-befektetésekre szakosodott alapja mar nem az elsg volt,
amely Londonban irodat nyitott, s amely kordbban kizarélag Eszak-Amerikara korlatozta tevékenységét. Ot
mar megel6zte a Kohlberg, Kravis and Roberts (KKR), a Carlyle Group és a Hicks Mouse, arra épitve, hogy
az eurdpai piacon szadmos alulértékelt vallalat kindlkozik felvasarlasi célpontként (Eurdpa meghdditdsa...
[19995]).
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korédbban a térségben miikodd alapok altalaban egy-egy orszdgra korlatoztdk mikodésii-
ket, ami lehetdségeiknek jelentds hatdrokat szabott, ma méar a nyugdijalapok és biztosito-
tarsasagok — hogy diverzifikaljak kockazatukat - olyan, f6ként nagy, regiondlis alapokba
fektetnek be, amelyek Kelet-Eurdpa-szerte jelen vannak.* Természetesen a kockazatitSke-
ipar globalizalodasa a kelet-eurdpai orszdgok szamara igen orvendetes, hiszen ezzel a
kiilfoldi téke bedramldsanak ijabb csatorndja nyilt meg szamukra.

A kockazatitGke-ipar helyzete Magyarorszagon

Becslések szerint Kelet-Eurdpaban az egy f6re jutd legnagyobb 0sszegd kockazatitGke-
befektetés Magyarorszagra keriilt, ami azt jelzi, hogy a kockdzati téke mitkodése szama-
ra itt alakultak ki a legkedvezobb feltételek a kozép-kelet-eurdpai régidban (Karsai [1998]).
A térségben ugyancsak itt sziiletett meg elséként a kockazatitGke-befektetések jogi intéz-
ményeit megteremtS kockazatitGke-torvény. A kockazati t6ke Magyarorszag irdnt muta-
tott kiemelkedd érdeklddése nem véletlen, hiszen az orszag mar a kiilfoldi t6kebefekteté-
sek egészét illetden is éllovas volt a térségben. A kilencvenes évek elsd felében Magyar-
orszag sulya a régidba fektetett kiilfoldi t6kébdl kozel 50 szazalék volt, s az utébbi két-
harom évben is csak a joval nagyobb, privatizacigjat nemrégiben felgyorsité Lengyelor-
szag el6zte meg. Az egy fére jutd tobb mint 2000 dollaros magyarorszagi mikoddtSke-
allomany azonban ma is messze a legmagasabb Kozép-Kelet-Eurépaban.

Nehezen éllapithaté meg, hogy az 1998 végéig Osszegytlt kozel 20 milliard dollar
értékd magyarorszagi mikodétdke-allomanybdl mekkora a kockazati t6keként befekte-
tett t6ke, hiszen erre vonatkozéan semmilyen hivatalos adatgydjtés nem folyik. Nem
tudhat6 tehat, hogy az évi 1,5-2 millidrdos mikodStSke-behozatalnak — amely a GDP 3-
4 szazaléka — mekkora hdnyada érkezik kockazati t6késektdl, és mekkora része mas
pénziigyi vagy szakmai befektetdktSl. A rendelkezésre allo6 nagyvonali becslések értel-
mezését is megneheziti, hogy azok nem teljes koriiek.” Raadasul nem egységesen kezelik
a nemzetkozi szervezetek kockazatitSke-befektetéseit: hol kiszdrik, hol pedig nem azokat
az atfedéseket, amelyek abbdl addédnak, ha e szervezetek nem cégeket, hanem mas
kockazatitSke-alapokat finansziroznak. Nem egyértelmii, hogy csak az adott orszigra
szakosodott kockazatit6ke-alapok t6kéjét veszik szamitiasba, avagy kalkuldlnak a regio-
ndlis szinten mikodd alapok tékéjével is. Figyelembe veszik-e a kiilfoldi kockazati be-
fektetGk mellett az adott orszdgban bejegyzett, nem alapként mikodd kockazatitGke-
befektetSk forrasait is, illetve a kereskedelmi bankok véllalati részvényekben megteste-
siild kockazati t6kéjét. Tovabbi kérdés, hogyan kalkuldlnak a kockazati t6kések tézsdei
cégekben megtestesiils tGkéjével.

A kockézatitGke-dgazat fejlddésének igen erdteljes dinamik4ja mindazondltal vilago-
san kirajzolddik még az emlitett problémakkal terhelt becslések adataibdl is. A kilencve-
nes évek kozepe 6ta a kockazatitGke-befektetések hazai nagysagrendjének becslésére ed-
dig két kisérlet tortént. Mindkettd a fejlett piacgazdasaggal rendelkezd orszagok gyakor-

4 Jol példazzak ezt a Barings Private Equity Partners, az AIG biztositocsoport, valamint az Advent Gj
kelet-eurdpai alapjai (Vonzdak a keleti... [1998]). Még djabb fejlemény a Prudential amerikai biztositotarsa-
sag ARGUS nevii, kifejezetten kelet-eurdpai t6kebefektetések céljara alapitott lednyvallalata (Investments in
US... [1999b]).

> A kockazatitGke-dgazat 2. labjegyzetben emlitett két dllomanydnak (a befektetésekre elkilonitett t6ké-
nek és a mar ténylegesen lehivott Gsszegeknek) a nagysdga évente valtozik. Allandéan 1j alapokat allitanak
fel, mig mas alapok élete véget ér, azaz t6kéjét felosztjak a tulajdonosok kozott. Az aktiv, mar meglévs
alapok t6kéje vagy uj befektetést keres, vagy mar abban fekszik, vagy pedig épp felszabadul egy kordbbi
befektetésbdl.
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latat kovetve, a kockazati befektetSk zomét tomorits egyesiilet — a Magyar Kockazati
Téke Egyesiilet (MKTE) - segitségével késziilt. Az MKTE a kilencvenes évek kézepén
késziilt felmérésében® a Magyarorszagon befektetett kockazati tékét — fiiggetleniil annak
szarmazasi orsz4agatdl, s igy értelemszertien a hazai forrasokbodl tortént befektetésekkel
egylitt — 250 millié dolldr értékire becstilte. Emellett e becslés szerint a befektetdk to-
vabbi 150 millié dollar kihelyezésére vallaltak kotelezettséget (EVCA-HVCA [1996] 4.
és 27. 0.). Valdjaban a kockazatitGke-befektetések 6sszege Magyarorszagon a fenti 0sszeg-
nél magasabb volt, mivel a felmérés nem tartalmazta sem a kereskedelmi bankok t6zsdén
nem jegyzett tirsasdgokban kozvetve vagy kozvetleniil birtokolt hozzavetSlegesen 100-
150 milli6 dollaros részesedéseit, sem az EBRD 270 milli6 dolldros magyarorszagi tGke-
befektetéseinek kockazati t6keként kihelyezett részét. Nem vették figyelembe a regiond-
lis alapok Magyarorszagon befektethetS kockazati t6kéjét sem.

Az MKTE 1999 tavaszan megjelend évkonyvében publikalt adatok’ szerint 1998 vé-
gén mar 1,2 millidrd dollar volt a Magyarorszagra allokélt kock4zati t6ke mennyisége
(MKTE [1999]). Ebbdl 440 millié dollarnyi kockazatitGke-befektetésre szant tdke keres
4j befektetési lehetdségeket. Kovetkezésképpen a mdr befektetett kockdzati téke volume-
ne 1998 végén Magyarorszdagon meghaladta a 700 millié dolldrt. Ennek az 6sszegnek
kozel fele, azaz 350 milli6 dollar mintegy 20 aktivan mdkodd - kiilfoldi t6két kezelS -
kockazatitSke-alap befektetéseihez kapcsolddik, s hasonld volument jelentenek a fejlesz-
tési bankok (EBRD, MFB) befektetései. Az agazatba érkezd 1j forrdsok szinte teljes
egészében a kelet-eurdpai régid egészére specializalodd, uigynevezett regiondlis alapok-
nak koszonhetok. Az évkonyvbdl kideriil, hogy ezek az alapok 1999-ben tovabbi 300-
500 milli6 dollar befektetést terveznek Magyarorszagon. Lathat6 tehat, hogy bar a koc-
kazati t6ke alloménya a teljes kiilf6ldi mikodtSke dllomanybdl még nem til magas —
kozel 7 szdzalékot képvisel —, szerepe azonban varhatdan egyre nd. Idén tehat a 300-500
millié dollaros kockazatitSke-finanszirozas a kiilfoldi kozvetlen tékebevondsnak akdr az
otodét is elérheti, feltételezve, hogy az éves miikodétSke-behozatal valtozatlanul 1,5-2
millidrd dollaros szinten marad.

Els§ pillanatra némileg furcsanak tdnik, hogy a magyarorszagi kockazatit6ke-agazat
eddigi befektetéseire becslést készitd felmérések gyenge pontjdt épp a hazai forrasokbdl,
Magyarorszdgon bejegyzett szervezetek dltal végrehajtott befektetések dsszesitése jelenti.
Mig a kiilfoldi bejegyzésti alapok befektetésre rendelkezésre all6 t6kéje, valamint a mar
befektetett t6ke volumene az alapok k6zlése nyoman viszonylag pontosan becsiilhetd,
addig a hazai bejegyzési szervezetek esetében az dsszesitést egyrészt megneheziti, hogy
a befektet6k nem egyértelmden azonosithatok, mdasrészt az adatszolgdltatisban sok a
hidnyossag. Az ilyen tipust befektetésekkel foglalkozd hazai szervezetek ugyanis rend-
szerint vegyes profiliak, hazai sz6haszndlattal ,sok ldbon allok”. Vagyis egyidejdleg
mas tipusu tevékenységeket is végeznek, s igy mérlegadataikbol nem dertl ki egyértel-
mien, hogy eredményeik mennyiben kapcsoldédnak a kockazatitéke-befektetési tevékeny-
séghez, és mennyiben a tobbi profiljukhoz. Még a kinyilvanitottan kockazatit6ke-befek-
tetések nyujtasara felallitott szervezetek is végeznek mas tevékenységeket. A hazai be-
jegyzési kockazatit6ke-tarsasagok koziil szinte mindegyik vallal vagyonkezelést, de nem
ritka a vallalati, illetve befektetési tandcsadas, befektetésszervezés, projekttervezés, val-

® A tanulmény az EVCA hét orszagra vonatkozo kozép- és kelet-eurépai kockazatitGke-befektetések tamo-
gatasi programjanak keretében késziilt az Eurdpai Bizottsig PHARE-programjanak pénziigyi tdmogatisaval.

7 A kockazatitGke-agazat iranti felfokozott érdeklGdést az is jelzi, hogy az MKTE tagjainak szdma egyet-
len év alatt 21-r6l 47-re nétt. A szovetségben igy tagga valt annak a mintegy 25-30 professzionalis tGkebe-
fektetének a tilnyomo része, akik hivatisszerden foglalkoznak zartkord tarsasdgokba torténd tGkebefekte-
téssel. A tagsag tobbi részét a kockazatitGke-dgazatot kiszolgdld véllalati tandcsadok, befektetési tarsasagok,
uigyvédi irodak és szakértdk teszik ki.
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lalatértékelés. Elterjedt megoldas koriikben a pénziigyi szolgéltatdsok — példaul tagi kol-
csondk — nyujtasa vagy lizingtevékenység folytatdsa, eldfordul tovabba iparjogvédelmi,
licenc- és szabadalmi ligyek intézése is.

A Magyarorszagon bejegyzett kockazati befektetSk profiltisztasdga - ami a befekteté-
sek pontos felmérését lehet6vé tenné, s ami a kockazatitéke-torvény elGirasai kozott is
szerepel — egyelGre nehezen biztosithaté. Ahhoz, hogy e kockazati befektetGk megfelel-
jenek az 4j torvény elGirasainak — eltekintve a minimadlisan el&irt t6ke kdvetelményétsl —
legalabbis tobb részre kellene szakadniuk, vagy fel kellene fiiggeszteniiik a biztos és
folyamatos jovedelmet hoz6 egyéb profiljaikat. A profiltisztasag kovetelménye ezért az
egyik alapvet§ akaddlya annak, hogy a piacon mir mikodd cégek ,,atjelentkezzenek” a
torvény hatdlya ald. Emellett problémat jelent a hazai finansziroz6k szdméara a torvény
szdmos mas, a befektetések id6zitését és relativ nagysagat érintd el6irdsanak betartasa is.
A torvény nyujtotta kedvezményes adézasi lehetGségek kihaszndldsa a kiilfoldon, rend-
szerint adoparadicsomokban bejegyzett befektet6k szamara ugyanakkor kevés vonzerst
jelent. Nem meglepd tehét, hogy az 1998 nyaréan elfogadott kockdzatitoke-térvény eddig
igen kevés hatdst gyakorolt a magyar kockdzatitéke-piacra, azaz nem rendezte 4t annak
szerepldit.?

A Magyarorszagon kockazati t6két befektetd szervezetek kozott hazai és kilfoldi be-
jegyzésiek egyarant talalhatok. A Magyarorszagon regisztralt kockazati befektetdk vi-
selkedését elsdsorban az befolyasolja, hogy allami vagy maganforrasokbdl szarmazd t6-
két kezelnek-e, mig a kiilfoldon regisztralt befektetSk féként az dltaluk megcélzott tertilet
szerint kiilénboznek.

A magyarorszagi kockazatit6ke-4gazat itthon regisztralt résztvevdi kizarolag gazdasd-
gi tdrsasdgi formdban mikodve vesznek részt a magyar vallalkozasok finanszirozasa-
ban. A jogi form4jukat tekintve egyeldre egységes hazai kockazati finansziroz6 szerve-
zetek ugyanakkor szdmos szempontbdl kiilonboznek. A tékebevonds mddja szerint van
kozottiik nyilvanos és zart tarsasig.® Kiilonbség van kozottiik abban is, hogy fiiggetlen
szervezetként mikodnek-e, avagy intézményi befektetGk érdekeltségébe tartoznak-e.'°A
hazai kockazatit6ke-befektetSk viselkedésére azonban elsGsorban az van hatdssal, hogy
dllami vagy magdntulajdonban vannak-e. Egy 1997-ben végzett felmérés kimutatta, hogy
az allami pénzeket kihelyezd szervezeteknél az allami kovetelmények befolyasoljak a
befektetési célpontok kivalasztasat, a dontéshozatal idGigényét, a mérlegelt informéciok
korét, a portfélidcégek ellendrzését, valamint a tulajdoni részesedés eladasa (kiszallas)
modjainak a megvalasztasat (Karsai [1997a]).

Az dllami beavatkozds fo terepét eddig a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) iitjan megva-

8 A sajtoban megjelent publikdciok szerint eddig egyetlen cég folyamodott alapkezeli statusért, s ez egy
masfél milliard forintos kockazatitGke-alap 1étrehozasat tervezi. Az elsGsorban intézményi befektetk tGké-
jére szamitd, 1999 elsG felében még szervezés alatt allo alap 20-150 millié forintos egyedi befektetésekre
kivan viéllalkozni, f6ként technoldgiai alapu cégekben (Papp [1999]). Némileg késik egy masik, a Magyar
Fejlesztési Bank (MFB) tervei kozott szerepld kockazatitke-alap felallitisa. A tervek szerint az MFB 1999
végéig hozza létre Eszakkelet-magyarorszagi Kockézati Tékealapjat, amely félmillidrd forintos kormanyza-
ti, esetleg tovabbi dnkormdnyzati, kamarai pénzek mellett elsGsorban a PHARE-program forrdsaira timasz-
kodna (Becsei-Horvdth [1998], G. T. I. [1998], Papp [1999]). Az \j kockazatit6ke-alap 50-150 millio
forintos kihelyezéseket is megengedhet majd maganak, ennyiben ,lepipalnd” a bank tilnyomorészt tobbségi
tulajdondban 1évS, ma is részben kockdzati finanszirozassal foglalkoz6, magyarorszagi régiokra szabott
kockazatitGke-tarsasagait.

° A hazai befektetSk koziil évekig csak a Dunaholding Rt. szerepelt a t6zsdén, 6t most koveti az Arago
Rt. Az els6 nyilvanos részvénykibocsatdssal alapitott, &m tézsdére nem bevezetett kockazatitGke-tarsasag
a Kaptar Rt. volt. A hazai bejegyzést kockazatitGke-tarsasagok tilnyomo része azonban mindmaig zart
tarsasag.

10°Az MFB regionilis fejlesztési tarsasigai, illetve az ABN Amro Bank most felallitott kockédzatitGke-
alapja nyilvanvaldan a nem fliggetlen kockazati finanszirozok tdbordba tartoznak.
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lositott kockadzatitoke-finanszirozds jelentette Magyarorszdgon," bar az 1998. évi kor-
manyvaltast kdvetden e téren jelentSs strarégiai valtds figyelhetd meg. A kormany MFB-
vel kapcsolatos 1j elképzelése szerint a korabbi reorganizécids szerepkorbdl a bankot az
infrastruktira fejlesztéseit finansziroz6 pénzintézetté kell atalakitani (Binder [1999], Csabai
[1999], Dombi [1999], Gyenis [1999]). A cél tehat a beruhazasok befejezése és a lehetd
legkevesebb reorganizacids feladat véllaldsa. A kormany szdndékdnak megfeleléen a
késébbiekben csak néhany cég vagyonkezelése maradna az MFB-nél, az ilyen feladatok
zomét inkdbb az 4llami vagyonkezeld szervezetre (APV Rt.) biznak.

A korményzati elképzelések szerint ugyanakkor a kockazati finanszirozas szempont-
Jabol elotérbe keriilhetnek az MFB kockdzatitdoke-alapjai, amelyek elinditdsaban nagy
szerep harulhat a Corvinus Nemzetkozi Befektetési Rt.-re, amely szintén a bank tulaj-
donaban 4ll6 kock4zati finanszirozoként a hataron tili magyar befektetéseket szervezte
eddig (Csabai [1999]). A bank profilvéltasa erételjesen érinti majd regiondlis fejleszté-
si tdrsasdgait is.'? Ezek elsGdleges feladata ezentdl a bank fejlesztési politikdjanak
megvaldsitasa lesz. Biztositaniuk kell 6nall6 tSkekihelyezéseik megtériilését és ellen-
Orizniiik kell a finanszirozott véllalkozdsokat. A bank kockazatitGke-befektetéseinek
koordindlasa is részben e tarsasdgokra harul, a mikro- és kisvallalati fejlesztések finan-
szirozasara e részvénytarsasagok hoznak majd 1étre kockazatitGke-alapokat (Dombi
[1999]).

Amennyiben kormdanyzati részvétellel 1étrejon az MFB észak-magyarorszagi
kockazatitSke-alapja, Ugy az a kockazatitSke-piacon az dllami szerepvdllaldsnak egy uj
formdjat fogja képviselni Magyarorszagon (G .T .1. [1998], Becsei-Horvdth [1998], Papp
[1999], M. K. [1999a], [1999b]). Kordbban hasonld célt szolgdlt maga az MFB, vala-
mint ennek t6bb regiondlis tGketarsasdga, tovabba innovacios célu befektetések eldmoz-
ditasara szant két kockazatitGke-tarsasag (Karsai [1995]). Hasonl6 indittatdsa terv egy
olyan nonprofit alapon mikods beszdllitoi kockdzatitke-alap feléllitasa, amelyet a val-
lalkozésfejlesztési alapitvanyok a beszallitdi célprogram részeként kivannak miikodtetni.
A tervek szerint e kockazatit6ke-alaphoz hozzajaruld nagyvallalatok adé- és mas kedvez-
ményekben részesiilnének (Baka [1999]). A fenti formaciok kdzos jellemzdje, hogy elsd-
sorban a kis- és kozépvallalatok finanszirozasi helyzetén igyekeznek javitani azaltal, hogy
kifejezetten e vallalati kor finanszirozasiara hoznak létre 4j befektetési alapokat. A
kockazatit6ke-dgazatban megszokott rendkiviil szigort hozamkovetelmények kdzepette a
kormany mar a kockazatit6ke-tdorvény keretében is segiteni kivanta a befektetk szdmara
amugy kevéssé vonzo kis- és kdzépvallalati kor kockazati t6kéhez juttatisat, 4m a tor-

' Az MFB szerepvallalasa tobb szalon is atszovi a magyar kockazatitGke-agazatot: Gsszességében igen
tetemes, tobbnyire kormanyzati dontéseken alapuld befektetéseivel a bank az egyik legfontosabb szerepldje
a magyarorszagi kockazatitGke-piacnak. E szerep fontosabb allomadsait jelentette:

- a bank felt6késitésének mddja, amikor portfolidjaba cégek részvényei kertiltek;

- annak lehet&vé tétele, hogy a bank- és adoskonszolidacié keretében ujabb villalati részesedéseket ve-
hessen igen jutdnyos aron;
vagyoncsere révén;

- a bank altal felvasarolt lejart véllalati kovetelések tGkerészesedéssé alakitasa;

- annak a regiondlis hdldzatnak a kialakitdsa, amely véllalatirészesedés-vasarlasokra létrehozott kismére-
ti befektetési tarsasagokbol all, s amelyekben a bank tobbnyire tobbségi tulajdonosként vesz részt; végiil

- az MFB allami segédlettel hozott létre els6ként olyan befektetési tarsasdgot, amely a hataron tali kocka-
zati befektetésekben vallalt hazai cégek mellett szerepet.

Az 1j, torvényi szabalyozas elGirdsai szerinti kockazatitGke-alap feldllitdsa lathatdan beleillik az eddigi
sorba (Karsai [1995]).

12 Megmaradna tehat annak az MFB résztulajdonaban 1évé regiondlis befektetési alapokbdl allo kornek a
szerepe, amely egyenként 600 milli6 és 1,2 milliard forint kozotti jegyzett t6kével rendelkezik (G. A. [1998]).
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vényhozast kisérd vitdk hatdsira az e célt szolgald kedvezmények kikeriiltek a torvény-
bél (Karsai [1997D])).

A magadntokét kihelyezd hazai bejegyzésii kockdzatibefekteto-tarsasdagok zomére a kon-
centradlt menedzseri tulajdon jellemzd. " Tlyen értelemben tehat fiiggetien piaci szereplGknek
tekinthet6k. Az intézményi befektetSk érdekeltségébe tartozd, tehat fiiggd helyzetd, kiilon
szervezeti formaban mikodS kockazatibefektetG-szervezetek elsG fecskéi,'* a kereskedelmi
bankok kockazatitéke-részlegei még csak most kezdenek felbukkanni a piacon.

A magantulajdonban 1évé fiiggetlen befektetési tarsasagok jellemzben két irdnyban
fejlédtek. Egy résziik egyre inkdbb vagyonkezeld funkciora sziikiti tevékenységét vala-
mely tSkeerds kiilf61don bejegyzett alap oldalan.!> Més résziik - f6ként azok a befektetési
holdingok, amelyek eredetileg véllalati, privatizdcids tanacsadéssal, kovetelések felva-
sarlasdval és felszdmoldsok lebonyolitdsdval foglalkoztak — a portfolié megtisztitdsaval
most kezd hozzd egy professziondlisabb befektetési politika megvaldsitdsdhoz, tisztdzva a
szamara fontos piaci rést.!® Ennek kapcsan egyre inkabb elvilik a kisebb véllalkozasokba
fektetni kivano, illetve a mar t6zsdén 1év3 cégek ellendrzését atvevd hazai kockazati
finanszirozok kore. Sajatos hazai szerepldi a kockazatitGke-piacnak a zommel 1994 t4jan
eredetileg karpotlasi jegyek begytjtésére 1étrejott cégek, amelyek immar a kockazatitGke-
agazat érdemi résztvevéi.!”

A hazai bejegyzési, gazdasagi tarsasagként mikodd kockazati befektetGk mellett a
magyar piacon két olyan jelentds befektetdi kor talalhatd, amelyek kiilfoldi bejegyzésii
szervezetekként - alap- vagy tarsasagi formaban - mikodve fektetnek be t6két magyar-
orszagi vallalkozasokba. Ezek a Magyarorszagra szakosodott igynevezett orszdgalapok,
valamint a Kelet-K6zép-Eurdpa egészében mikddd tgynevezett regiondlis alapok.

A rendszerviltas idején, illetve a kilencvenes évek kozepe tajan megjelend orszdgalapok'®
a gazdasagi visszaesés kozepette is viszonylag sikeresen miikodtek, s 1ényegében igazoda-
si pontot jelentettek a tobbi szervezet szimara a magyar piacon még 4j befektetési kultira
megismertetésében. A piaci sajatossagokat jol megismerd, eleve korlatozott idére - 10-
12 éves idGtartamra - l1étrehozott alapok kezelGi a kockazati befektetésben valtozatlanul
igen nagy fantaziat latnak, mivel tobb 4j, szintén Magyarorszagra, valamint a régid
egészére koncentrald alapot hoztak 1étre az elmult 1-2 évben.'

A kizar6lag magyarorszagi kockazatit6ke-befektetéseket finansziroz6 orszagalapok
mellett a régidban igen jelentds nagysagu téke akkumulalodott a regiondlis alapokban. A
regiondlis alapok megjelenése f6ként 1994-1995-re tehetd,” dm szamuk meredeken
emelkedik a kilencvenes évek végén.?! Ezen alapok altaldban meghatirozott orszagcsoportra

13 Lasd példaul Bankar Holding Rt., Altus Befektetési és Vagyonkezel§ Rt., Arago Befektetési Holding Rt.

14 Lasd példaul az ABN Amro Capital (Hungary) kezelésében 4ll6 kockazatit6ke-alapot (A4z ABN
Amro...[1999a]).

15 Lasd példaul a Bankar Holding Rt.-t vagy a Ventura Pénziigyi Befektetési Rt.-t.

16 Lasd példaul a Dunaholding Rt.-t vagy az Altus Befektetési és VagyonkezelS Rt.-t.

17 Lasd példaul az Arago Befektetési Holding Rt.-t, illetve a HB Westminster Karpdtlasijegy-hasznosité Rt.-t.

18 Lasd példaul Els6 Magyar Alap, Magyar Amerikai Vallalkozasi Alap, Euroventures Hungary B. V.,
Venture Capital Hungary B. V., Hungarian Private Equity Fund, Hungarian Capital Fund.

19 Ezek kozé tartozik az ElsG Magyar Alap szervezésében létrehozott Second Hungary Venture Fund, a
Magyar Amerikai Villalkozasi Alap (MAVA) dltal tavaly szervezett Hungarian Equity Partners, valamint
szintén a MAVA iltal, de mar az idén szerevezett Hungarian Innovative Technologies Fund (Magyar Tech-
noldgiai Innovaciés Alap - M.R.M. [1999], Tevan [1999]).

20 Ekkor jelent meg a hazai piacon tobbek kozott a Central European Growth Fund, az Advent Private
Equity Fund Central Europe, valamint az East European Food Fund.

21 A nemrégiben - 1997-t6l - felbukkand regionélis alapok kozé tartozik a Riverside Central Europe
Fund, a Baring’s Central European Investments, a Croesus Cental European Restructuring Fund, a Bank-
America Equity Partners, az Advent II. Central and Eastern Europe és az AIG New Europe Fund.
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terjesztik ki mdkoddésiiket, el6fordul, hogy keretszdmokat allitanak fel a befektetések
orszagok kozotti tervezett megoszlasidra, &m nem ritka az sem, hogy a nyugat-eurdpai
kozpontd alapok tobb kelet-eurdpai alapot is 1étrehoznak, amelyek a régié egészében,
illetve egy-egy orszagra koncentralva mikodnek. Vannak alapok, amelyek el6re rogzitik
a t6zsdei és a tdzsdén kiviili befektetések aranyait, illetve van olyan regionalis alap is,
amely a befektetések altal megcélzott iparagat is kivalasztja. Mivel ezek az alapok nagy-
sagrendileg nagyobb tGkeerdt képviselnek, mint a piac tobbi szereplSje,? fellépésiik je-
lentds valtozdst hozott a hazai kockazatit6ke-dgazatban. Egyrészt erGteljesen megndtt a
kockazati t6ke kindlata, masrészt a kifejezetten nagy cégek felé tolodott el a finansziro-
zasra kiszemelt véllalatok kore.

A tobb kelet-eurdpai orszdgban is iroddt mikddtetd regiondlis alapok ) korszakot
nyitottak a hazai kockazatitGke-ipar fejlddésében, hiszen az 1j tGkeforrdsok joforméan
mind ezeknél az alapoknal jelentkeznek. Ezen alapok iparagi specializdciéjuk sordn ké-
pesek érvényesiteni a méretgazdasidgossagi elényoket, ugyanakkor kihivast jelent szi-
mukra, hogy hatékonyan mikddjenek a régio kiilonbozd adottsdgi orszagaiban. A regi-
ondlis alapok megjelenésével lényegében a magyar piac is bekeriilt a kockdzatitoke-be-
fektetések nemzetkozi dramkérébe, ami a t6kekindlat megnovekedése mellett a fejlett pi-
acgazdasagokban érvényestil§ befektetési kultirahoz és infrastruktirahoz valé igazodast
is eldsegitette.

A kockazatitoke-befektetések mérésének nehézségei

A kockazatit6ke-befektetések nagyardnyu fellendiilése ellenére konkrétan igen keveset
lehet tudni a kockazatitGke-dgazat hazai mikodésérdl. ElsGsorban az olyan jellegd infor-
macidk hidnyoznak, amelyek segitségével lemérhetd lenne az dgazat mikddésének ered-
ményessége. Ahhoz, hogy képet lehessen alkotni a kockézati befektetéseknek az egyes
vallalkozasok fejlédésére, a nemzetgazdasag egészére, valamint a befektet6k megtakari-
tasainak értékére gyakorolt hatdsarél, alapvetd informacidkkal kellene rendelkezni arrdl,
hogy a kockazati finanszirozokt6l mely cégek, mekkora t6két és milyen feltételek mellett
kaptak. A nagyfoku informacidhiany elsGsorban az 4dgazat ,természetébdl” kovetkezik,
hiszen az egyes vallalkozasok més cégekben megvasarolt részesedéseirdl altalaban nem
folyik kozponti adatgyiijtés. S6t, a véllalatok, részlegek felvdsdrlasa tipikusan olyan terii-
let, ahol a részvények vételi arfolyama rendszerint iizleti titoknak mindsiil. Ilyen feltéte-
lek kozepette az dgazat tevékenységérdl csak kozvetetten lehet informacidhoz jutni.
Megkonnyiti a tdjékozodast, ha a részesedések vasarlasara a privatizdcio kapcsan ke-
riil sor, mivel sok esetben az dllami vagyon értékesitése nyilvanos. Azokban az orsza-
gokban, ahol fejlett a kockazatitke-agazat, ennél is gyakoribb informdciés forréds a ko-
rabban kockazati finanszirozasban részesiilt cégek tdzsdére vitele kapcsan nyujtott tajé-
koztatas. Mivel a befektet6k szempontjabdl ez a legkedvezdbb tékekivonasi csatorna, a
gyakorlatban igen sok finanszirozasi tigylet részletei ismerhet6k meg a nyilvanossa valé
cégek nyujtotta informaciok segitségével. Nem véletlen, hogy a kockazatitGke-agazat
mikodésének hatékonysagat elemzd kutatasok tulnyomo része erre az informacids bazis-
ra épitve késziil. Az dgazatrdl sz6l6 ismeretek megszerzésének tovabbi médja az infor-
mdciok bekérése maguktdl a befektetSktdl. Mivel az dgazatban a finanszirozasra szako-
sodott szervezetek kozott igen éles verseny folyik, a befektetSk annak érdekében, hogy

22 A regionélis alapok minimalis befektetési volumene 2-5 millié dollar, de elGfordul a 10 millié dollaros
also befektetési limit is, mig az egy befektetésre fordithaté maximadlis téke elérheti akar a 30-50 millié
dolldrt is.
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képet kapjanak a tobbiek mikodésérdl, vallaljak adataik egy részének nyilvdnossigra
hozatalt. Az ilyen jellegli adatokat rendszerint e tevékenységre szakosodott informécids
igynokségek, vallalati tandcsado cégek, illetve az egyes orszagok kockazatitGke-szdvet-
ségei gytjtik dssze és dolgozzak fel. A kockazati befektetSk altal lebonyolitott igyletek
adatai esetenként fizetett hirdetések form4jaban is megjelennek, az informacidk nyilva-
nossagra hozasa ebben az esetben a befektetdcégek hirnevének emelését szolgalja.

A magyarorszdgi viszonyok egyel6re nem kedveznek a kockazatitGke-agazat mikodésé-
re vonatkozé informdciok nyilvdnossdagra keriilésének. A privatizacié keretében eladott
véllalatok arfolyama rendszerint iizleti titoknak mindsiil, a t&zsdei értékesitések kozott pe-
dig elenyészd volt a kockazati t6kével finanszirozott cégek szdma. Nem mikodik az or-
szagban olyan szervezet sem, amely rendszeresen bekérné a befektetGk kockazatitGke-
tgyleteire vonatkozo adatait. Az eddigi felmérések® tapasztalatai azt mutatjak, hogy a hazai
piacon mikddd befektetdk tobbsége nem szivesen ad informdcidt befektetéseirdl, nem hasz-
nalja ki az ebbdl eredd tobbletinformacid-szerzés, illetve hirnévjavitas lehetGségét. Inkabb
csak a nagy regiondlis alapok, nemzetkdzi szervezetek esetében fordul el§ az informécidk
hirdetés formajaban torténd nyilvanossagra hozatala. Mivel a kockazatit6ke-tdrvény elSira-
sai szerint még egyetlen kockazatitGke-alap, illetve tarsasdg sem kezdte meg miikodését, az
Allami Pénz- és Tokepiaci Feliigyelethez sem érkezhetett a kockézati finanszirozasra vo-
natkozo informacié. Joszerével a befektetGk korének azonositasa sem egyszerd dolog, hi-
szen nincs olyan , hivatalos” lista, amely az dsszes kockazati finanszirozassal (is) professzi-
ondlisan foglalkoz6 hazai és kiilfoldi bejegyzésid befektetdt feltiintetné. Bar az MKTE tag-
jainak szdma az utobbi egy-két évben drvendetesen emelkedett, a hazai befektetSket dssze-
fogd szakmai egyesiilet sordba nem minden kockazati finanszirozé kérte felvételét.

Ebben a helyzetben az MTA Kozgazdasdgtudomanyi Kutat6kdézpontjanak egyik el6d-
szervezete, az MTA Ipar- és Vallalatgazdasag-kutat6 Intézete annak érdekében, hogy a
hazai kockazatit6ke-befektetésekkel kapcsolatos elemzéseihez a hazai és kiilf6ldi bejegy-
z¢sU befektetGk tevékenységére egyarant kiterjed§ adatbazissal rendelkezzen, dsszegyuij-
totte azokat a hazai iizleti sajtoban megjelent hireket, amelyek a vdllalati részesedések
kockdzati befektetok dltali megvdasdrldsdrol és eladdsdrol tudositottak. Részben a befek-
tetGk, részben pedig az érintett vallalatok sajtdbeli kdzlése nyoman olyan adatbdzis jott
1étre, amely 1995 és 1998 kozott 99 befektetési és 35 tékekivonasi tigylet kozzétett ada-
tait regisztralja.?* Az iigyletekben érintett 23 finanszirozé feltehetSleg atfogja a magyar
piacon aktiv befektetSk teljes korét. Nem szerepelnek ugyanakkor az adatbazisban az
elsGsorban nem kockazati finanszirozasra szakosodott nemzetkozi szervezetek — az EBRD,
az IFC - kozvetlen véllalati befektetései. Mivel becslések szerint a hazai kockazatitGke-
agazatban 1998 végéig mintegy 400-450 vallalkozas részesiilt kockézati finanszirozasban
(N. 1[1998]), a jelenlegi adatbazisba bekeriilt mintegy 100 cég (88 vallalatra vonatkoz6
befektetési és tovabbi 10 vallalat eladasi ligylete) az dsszes érintett vdllalat negyedét
alkotja. S mivel a jelentGsebb finanszirozasi akciok nagyobb valdszindséggel szerepelnek
a sajtoban, feltételezhetd, hogy a feldolgozott ligyletek a kockazati befektetések értéké-
nek ennél is magasabb hanyadat reprezentaljak. Mivel a kockazatitGke-befektetések 1998
végi kumulalt értéke 760 millié dollarra becsiilhetd,” azaz megkozelitGleg 170 millidrd

23 A befektetési portf6lié adatait a hazai bejegyzésd finanszirozok rendszerint nem, a kilfoldi alapok
tobbsége pedig csak aggregalt modon kozli. Igy nem véletlen, hogy a befektetések felmérése rendszerint
csak a nagyobb kockazatitSke-alapokra terjed ki. Lasd példaul a Deloitte and Touche vizsgalatit (Becsei-
Horvdth [1998], MKTE [1999]).

24 Hasonl6 adatbazis késziil az 1999-ben kozzétett kockazatitGke-befektetések és kivondsok adatairdl.

3 Az MKTE becslése szerint 1998 végén 1,2 millidrd dollar volt a Magyarorszagra allokélt kockazati tGke
mennyisége (MKTE [1999]). Ebbdl 440 millié dollarnyi kockazati t6ke keres 4j befektetési lehetGségeket, kovet-
kezésképpen a mar befektetett kockazati téke volumene 1998 végén mintegy 760 millié dollarra becsiilhetd.
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forint, az adatbazisba bekeriilt befektetések névértéke pedig kozel 85 milliard forint,?
lathat6 hogy a felmérés keretében szamba vett inveszticiok értékben legaldbb a felét kép-
viselik az dgazatban végrehajtott befektetéseknek. (Kiillondsen igaz ez annak a fényében,
ha a 170 milliardbdl levonjuk a jelen felmérés 4ltal figyelmen kiviil hagyott, nemzetkozi
szervezetek altal végrehajtott befektetéseket.)

A nyilvantartdsban megtaldlhato, hogy mely befektet6k, mikor, mely cégekben, mek-
kora részesedést vasaroltak, ezt milyen jellegi tigylet keretében szerezték meg, s az ligylet
altal érintett részesedésnek mekkora volt a névértéke. Ha id6kozben eladtik a részvényei-
ket, azt hany év utan, milyen tipusi vevének és milyen mddszerrel tették meg, s mekkora
részt tartottak meg maguknak. Természetesen az adatbazisbdl az is kidertil, hogy az egyes
években milyen jellegii befektetGk voltak aktivak a hazai piacon, a kockazati finanszirozok
érdeklddését milyen dgazatokba tartozo vallalatok keltették fel, jellemzGen mekkora cégek
részesedéseit vasaroltik fel, illetve hogy a finanszirozashoz e vallalatok életciklusuk mely
fazisdban jutottak hozza. Az eladdsok kapcsian megéllapithatd, hogy a kockazati t6kések
mely csoportjai tudtak vagy akartak eddig tiladni a portf6lidjukhoz tartozé cégeken, s hogy
elssorban milyen cégek esetében nyilik alkalom a t6zsde utjan torténd eladasra, illetve
melyeknél bukkannak fel szakmai befektetdk, avagy a korabbi tarstulajdonosok. A vallalat-
részek adasvételének nyomon kovetése kapcsan a befektetSk kozott valamiféle ,,munka-
megosztas” képe bontakozik ki a magyar piacon, amely az informacidk kicserélésétél, az
egyiittes befektetésen at az egymastol torténd vasarlasig terjed.

A sziikségmegoldasként sszedllitott adatbdzisnak - bar igen széles kord elemzésre ad
lehetdséget — az alkalmazott modszerbdl adéddan szdmos hidnyossdga van: a feldolgo-
zasban csak azon iligyletek adatai szerepelnek, amelyeket az érintett kockazati befektetd
vagy a finanszirozasban részesitett villalkozas a sajté tudomasara hozott. Igy feltételez-
hetd, hogy a befektetések kozott a valdsidgosnal alacsonyabb szdmban szerepelnek a
kisebb tGkeértéket képviseld, illetve az induld cégeket finanszirozo iigyletek, mig a tGke-
kivonasok esetében a veszteséggel végzddott akcidk az alulreprezentaltak.

Az adatbazis hasznalhatésaga szempontjabol a legnagyobb problémat az okozza, hogy
rendkiviil sok akciéndl hidnyoznak az iizleti titokként kezelt vételi/eladasi arfolyamok,
azaz a ténylegesen befektetett t6keérték, illetve az értékesitésért kapott dsszeg. Mivel az
arfolyamadatok potlasat nem lehetett megoldani, ezért az adatbazisban az értékadatok
helyett — ahol legalabb ez az informéacié megszerezhet6 volt — a finanszirozott cégekben
szerzett, illetve eladott részesedések névértékének adatai szerepelnek. (A névérték a meg-
vett tulajdoni hinyad és az alaptSke - jegyzett t6ke/torzstSke — szorzataként szdmolhato
ki.) Az érintett cégekre vonatkozé més adatok (1étszam, arbevétel, alaptéke/tdrzstGke)
pétlasa az esetek nagy tobbségében nyilvanos adattarak felhasznalasaval megoldhat6 volt.
Azon tgyletek esetében, ahol a tényleges vételi-eladasi drak hozzaférhetSk voltak, mod
nyilt a névértékkel torténd 0sszehasonlitdsra.

A valédi értékadatok helyettesitése névértékkel nyilvanvaléan csokkenti az adatbazis
felhasznalhatdsagat, s torzitja a nemzetkozi felmérésekben szerepld adatokkal vald Ossze-
hasonlitast, amelyekben rendszerint a befektetdk altal kozolt bekeriilési koltség (rafordita-
si) adatai jelentik az tigyletek értékadatait.”” Pontosabb adatok hijan azonban az adatbdzis
az emlitett korlatok ellenére is alkalmas arra, hogy bemutassa a hazai kockdzatitoke-dga-

2 A megfigyelt négy év soran a befektet6k mintegy 75 milliard forint névértékd részesedést vasaroltak
meg. Ezen felill tovabbi, tobb mint 10 millidrd forint névértéki olyan részesedéstsl valtak meg 1995 és 1998
kozott, amelyet még 1995 eldtt vasaroltak.

?7 Az Eurdpai Kockazati Téke Szovetség (EVCA) évente osszesiti 17 fejlett eurdpai piacgazdasig
kockazatitGke-dgazatanak adatait. Az EVCA kiadvanyainak Osszedllitisdéhoz a kockazati tGkebefektetGktSl
kér adatokat az dgazatba érkezd uj t6kérdl, valamint az éltaluk adott évben végrehajtott befektetésekrdl és
t6kekivondsokrol.
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zatban érvényesiild f0 tendencidkat, és ravildagitson néhdny lényeges dsszefiiggésre. Mivel a
magyarorszagi kockdazatitGke-dgazat a legfejlettebb Kelet-KozEép-Eurdpdban, az elemzés
sordn nyert ismeretek a régi6 tobbi orszdga szdmadra is tanulsdggal szolgalhatnak.

A felmérés eredményei

A felmérés Osszességében 84 millidrd forint névértékii vdllalati részesedés sorsdt kovette
nyomon. Az 1995 és 1998 kozott megvett 73,6 milliard forint értékd részvénybdl 14,3
millidrd forint értékd részesedésen a kockdzati finanszirozok a vizsgélt idészakban til is
adtak, 4m szerepelt a felmérésben tovabbi olyan 10,4 milliard forint értékd vallalati rész-
vény eladésa is, amelyet kockazati befektetGk még 1995 el6tt vettek meg.?® Az lgyletek
névértéke 87 befektetési és 28 eladasi akcid esetében allt rendelkezésre, igy a felmérésben
szerepld értékadatok kizarolag ezen ligyletekre vonatkoznak. Ezen feliil a felmérésbe beke-
riilt tovabbi 12 befektetési és 7 t6kekivonasi tigylet névértéken kiviili egyéb adata.

A felmérésben szamos adat tdmasztja ald a magyarorszdgi kockdzatitoke-befektetések
egyik sajdtos jellemzdjét, a nemzetkozi méretekben mérve viszonylag magas értékii egyedi
befektetéseket. Egyarant erre utal az egy tlgyletre jutd viszonylag magas tékeérték, a
finanszirozott cégek kozott a nagyméretid vallalkozasok kiemelkedS ardnya, valamint az
expanziv életszakaszban tart6 cégek tulstlya.

A kockazatit6ke-adgazat viselkedését a portfoliocégekrdl tuddsitd publikacidk alapjan
vizsgalo felmérés szerint 1995 és 1998 kozott a kockazati befektetSk évente dtlagosan 22
iigyletet finansziroztak Magyarorszagon. Ennek sordn 18,4 milliard forint névértékd val-
lalati részesedést szereztek, azaz az egy befektetésre jutd téke értéke atlagosan 0,8 milli-
ard forintot tett ki. A befektetési tigyletek atlagos értékét korrigdlva azon akcidk 80
szazalék korili arfolyamdval, ahol ismert a tényleges vételar, nagyjabdl 650 millio forin-
tos dtlagos befektetési értéket kapunk. A kockazati t6kések a négy év atlagaban a cégek
53 szazalékos tulajdonosaiva véltak. A fenti részesedések megvasarlasara jellemzdGen
olyan vallalkozasok esetében keriilt sor, amelyek atlagosan 780 f6t foglalkoztatva, 1,9
millidrd forintos alaptSkével 4,8 millidrd forint nett6 arbevételt értek el.

A vizsgélt id6szakban a kockdzati t6kések évi dtlagban hét iigylet soran 6,2 milliard
forint névértékid részesedést adrak el Magyarorszagon, az egy ligyletre jutd atlagos téke-
érték 0,9 millidrd forint volt. Portféliocégeikben a kockazati finanszirozok kordbban
atlagosan 63 szdzalékos tulajdoni hdnyaddal rendelkeztek. Az eladott vallalkozasok atla-
gosan 1,9 milliard forintos alapt6kével miikodtek, éves forgalmuk 5 millidrd forintot ért
el, s a foglalkoztatottak szdma 4tlag 690 6 volt.

A kockézati finanszirozdsban mind a hazai, mind pedig a kiilfoldi bejegyzésd befek-
tet6k fontos szerepet jatszottak. Hazai befektetSk finansziroztdk a kockazatitGke-iigy-
letek darabszamanak 72, névértékének pedig 56 szazalékat. Ezen beliil kiemelkedd
szerepet vallalt a kockazatit6ke-finanszirozasban a Magyar Fejlesztési Bank, amely

28 A sajtoban megjelent 87 befektetési tigyletbSl 36 esetében szerepelt a tényleges vételar. Ezen akcioknal
- Osszevetve a megvasdrolt vallalati részesedés névértékét a tényleges vételarral - az derilt ki, hogy a
kockazati t6kések Magyarorszdgon atlagosan 82 szizalékos névértéken jutottak hozza a véllalati részesedé-
sekhez. E tekintetben a hazai és a kiilfoldi bejegyzést befektetGk kozott dsszességében nem volt szamottevs
eltérés, ugyanakkor az 4llamtdl torténd vasarlds esetében az atlagndl alacsonyabb, a maganszektorban torté-
nd vasarlasok esetében pedig atlag feletti arfolyamok alakultak ki. A négy év sordn megvalosult 28 t6keki-
vonasi tgylet koziil mindossze 10 esetben véltak ismertté a tényleges eladasi arfolyamok. Ezek alapjan a
kockazati befektetk atlagosan 146 szdzalékos arfolyamon adtak tdl érdekeltségeiken. E tekintetben a hazai
bejegyzést szervezetek messze atlag alatti (78 szdzalék), mig a kiilfoldi orszagalapok atlagot meghaladé
(290 szazalék) arfolyamot produkaltak.
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egymaga bonyolitotta le az tigyletek darabszdménak 40, névértékének pedig 32 szdza-
1€kat (1. tabldzat).

A befektetések szdménak 28, névértékének pedig 44 szazalékat képviseld kiilfoldi be-
jegyzési kockazatitGke-alapok koziil kiilonosen a regionalis alapok befektetései voltak
impozansak. Az altaluk befektetett t6ke képviselte a befektetések szamanak 13, névérté-
kének pedig 33 szazalékat. Esetlikben az egy tigyletre jutd 2,2 millidrd forintos tékeérték
tobb mint haromszor akkora volt, mint az 6sszes tobbi befektetSi kategéridban atlagosan
megfigyelt 600-700 millié forint.

1. tabldzat
A magyarorszagi kockazatitGke-befektetések darabszdmanak és névértékének megoszlasa
a befektetdk tipusa szerint, 1995-1998

(szazalék)

A befektetd tipusa Darab Névérték
Hazai befektetSk 6sszesen 72 56
ebbdl:

- allami (MFB) 40 32

- magan 32 24
Kiilfoldi befektetk 6sszesen 28 44
ebbdl:

- orszdgalapok 15 11

- regiondlis alapok 13 33
Osszes befektetd 100 100

A magyarorszagi kockazatitGke-befektetések erdteljesen kiillonboznek a nyugati minté-
t6] a finanszirozdsban részesitett cégek 1étszamat illetGen. Magyarorszdgon a vizsgélt
négy év mindegyikében a befektetések szdmanak tobb mint fele, értékének pedig tobb

v 2

mint 60 szazaléka iranyult az 500 fonél nagyobb 1étszamu cégekbe (2. tdbldazat).

2. tdbldzat
A magyarorszagi kockazatitGke-befektetések darabszdmanak és névértékének megoszlasa
a finanszirozott cégek mérete szerint, 1995-1998

(szazalék)
A cég Darab Névérték
mérete (f6) 1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
0-99 10 16 4 14 3 23 5 6
100-499 33 31 37 14 37 13 20 2
500- 57 53 59 7 60 64 75 92
Osszesen 100 100 100 100 100 100 100 100

A nyugat-eurépai orszdgokban ugyanakkor a befektetések szdmanak maximum 12,
értékének pedig 40 szdzaléka dramlott e cégekhez 1996-ban és 1997-ben. Mig Nyugat-
Eurdpaban a 100 f¢ alatti vallalkozasok korét érintette a befektetések szdmanak 60 széza-
1éka, addig Magyarorszagon a vizsgélt négy évben a befektetések szdmanak maximum
16 szdzaléka irdnyult e véllalati kdrre. Még inkdbb kirajzolddik a kiilonbség a befekteté-

sek értékét tekintve. Mig Nyugaton a 100 f6nél kevesebb dolgozét foglalkoztatd cégek
kaptak a befektetések értékének 21-22 szazalékat, addig nalunk hasonl6 érték csak egyet-
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len egyszer — 1996-ban - fordult €18, ezt kdvetSen az adott évi befektetések minddssze 5-
6 szazaléka kertiilt e cégekhez (3. tdbldzat).

3. tabldzat
A nyugat-eurdpai kockazatitGke-befektetések darabszdmanak és értékének megoszlasa
a finanszirozott cégek mérete szerint, 1996-1997

(szazalék)
A cég mérete Darab Erték
(6) 1996 1997 1996 1997
0-99 61 61 22 21
100-499 27 27 38 32
500- 12 12 40 47
Osszesen 100 100 100 100

Forrds: sajat felmérés, valamint EVCA [1998].

Atszamolva forintra az egy tigyletre juté atlagos tékeértéket, 1996-ban kozel 200 mil-
li6 forint, 1997-ben pedig mintegy 400 millio forint értékd atlagos kockazatitGke-befekte-
tésre kertilt sor Nyugat-Eurdpaban. Ezzel szemben Magyarorszagon 1996-ban a kocka-
zati t6késektdl a portfolidcégek atlagosan 500 millio forintos, 1997-ben pedig 1 millidard
Jorint koriili befektetéshez jutottak (4. tabldzat). Figyelembe véve a névérték €s a tényle-
ges vételar eltérését, a magyarorszagi befektetések atlagosan kétszer akkora értékiiek
voltak, mint a nyugat-eurdpai finanszirozasi akcidk. Nyugaton tehat a kisebb cégek jobb
esélyeit a kockézati t6kéhez jutdsndl mind az egy iigyletre jutd szamottevGen alacsonyabb
atlagos tékeérték, mind pedig a befektetések kozott a kisebb cégek nagyobb eldfordulasi
aranya jelzi.

4. tablazat
A kockézatitGke-befektetések dtlagos értéke Magyarorszdgon és Nyugat-Eurdpdban, 1996-1997
(milli6é forint)

Ev Magyarorszag Nyugat-Eurépa
1996 496 194%*
1997 1070 381%*

*191 Ft/ECU id6szaki atlag devizadrfolyammal szamolva.
**211 Ft/ECU id6szaki atlag devizadrfolyammal szdmolva.
Forrds: sajat felmérés, valamint EVCA [1998].

Feltételezhets, hogy a befektet6k szamara a térség vdlasztdsdaval eleve vdllalt maga-
sabb kockdzat a biztonsdgosabbnak vélt cégek finanszirozdsaval valamelyest kompenzdl-
hato. A kockazatitGke-befektetGk tehat azért valasztjdAk Magyarorszdgon a nagyméretd
cégeket, mert Ggy vélik, a mar bizonyitott multtal rendelkezd cégek megvételekor kisebb
a befektetés kockdzata, mint a bizonytalan kimeneteld induld cégek esetében. Hasonld a
szerepe annak, hogy a befektet6k az esetek zomében igyekeznek tdbbségi tulajdoni ha-
nyadhoz jutni a portfélidjukba valasztott cégekben. A kockdzati finanszirozok terveinek
végrehajtdsa ugyanis nagyobb valdszintséggel oldhaté meg sikeresen, ha 8k rendelkez-
nek a részvényekhez kapcsol6dd szavazatok tobbségével a finanszirozott cégekben. A
nagyobb befektetések vallaldsa mogott egyuttal az a meggondolds is meghiizédik, hogy
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csak a nagyobb jelentGségl vallalkozasokt6l varhatd akkora hozam, ami a befektetés
gazdasagos megtériilését biztosithatja.

Az elmondottak alapjan a magyarorszagi befektetések kozott a kisebb vallalkozasok
térnyerése elsdsorban att6l varhatd, ha altalanossagban csékken a régio kockdzatossdga,
s ennek nyoman jelentdsen megnd a kockazati tke érdeklddése a térség irant. A mar
sikerre vitt vallalkozdsokkal hirnevet és befektetdi bizalmat szerz§ helyi menedzserek
altal kezdeményezett iigyletek nagyobb bizalmat keltenek a befektetSk korében. Noveli a
kockazati finanszirozok kisebb cégek felé forduldsanak valdszindségét az is, ha nagyobb
szamban jelennek meg a piacon olyan kisebb méretd, technoldgiai haladast hozé vallal-
kozasok csirdi, amelyek globalis méretekben képesek termékeikkel piacot hdditani. Két-
ségesnek latszik azonban a sajtoban mar kozzétett azon elképzelések megvaldsitdsanak
hosszu tava életképessége, amelyek a kisebb véllalkozasokat dllami kockdzatitoke-ala-
pok segitségével igyekeznek elényhoz juttatni. A maganbefektet6knél kevésbé szigoru
hozamigénnyel fellépd, tisztdzatlan érdekeltségi rendszerd allami alapok esetében nehe-
zen biztosithatd, hogy e szervezetek tevékenysége ne vezessen az dllami pénzek elherda-
lasdhoz, valamint személyi, illetve politikai 6sszefonéddsokhoz.

A cégek életciklusat tekintve a hazai befektetések leginkabb a magvetd és indulo vallal-
kozasok igen alacsony el6forduldsi ardnyaban kiilonbdznek a nyugati mintat6l, noha a
nyugat-eurdpai atlag is messze elmarad az amerikai ardnyoktol. Sajnos, a hazai felmérés
ezen vallalati kor adatait tudta legkevésbé megragadni, amit az adatbazisba bekertilt in-
dul6 cégek esetében a szinte kivétel nélkiil hidnyz6 névértékadat jelez (1. dbra).

1. dbra

Az 1995-1998 kozotti magyarorszagi és az 1993-1997 kozotti nyugat-eurdpai
kockdazatitGke-befektetések névértékének megoszlasa a finanszirozott cégek életciklusa szerint

1
B
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Magyarorszig
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A kockazati befektet6k Magyarorszdgon zommel olyan cégekben vasaroltak részese-
dést, amelyek expanzidjukhoz igényelték a tobblettdkét. Magyarorszagon ezen akcidok
képviselték a befektetések 90 szazalékat. A nyugat-eurdpai befektetések Gtéves atlagos
értékének kozel 40 szdzalékat képviseld expanziv tigyletek igy ndlunk joval magasabb
aranyban fordultak eld.

Az expanziv ligyleteken beliil célszerd kiilon is kiemelni a nehéz helyzetbe jutott cégek
véasérlasat. (Mivel ezen akciokat a nyugati statisztika nem tiinteti fel kiilon, igy nagysag-
rendjiik Osszehasonlitdsara nincs mod.) Ezen ugynevezett atforditd (tfurnaround) tigyle-
tek kozé sorolhat6 a négy év sordn lebonyolitott magyarorszagi tigyletek szdméanak kozel
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otode, névértékének pedig 15 szdzaléka. Finanszirozdsukra a jelek szerint f6leg a ma-
gyarorszagi viszonyokat jobban ismerd hazai bejegyzésd befektet6k véllalkoztak, abban
a regiondlis alapok egydéltalan nem vettek részt, s az orszdgalapok sulya sem volt megha-
tdroz6. Ezen tgyletek névértékének 44 szizaléka az MFB, 45 szdzaléka egyéb hazai
befektetSk tevékenységéhez kapcsolddott.

Ugyanakkor a Nyugat-Eurépaban oly népszerd vezetdi kivdsdridsok, amelyek ott ér-
tékben a befektetések felét adtdk, nalunk rendkiviil alacsony ardnyban - a befektetések
értékének mindossze 4 szdzalékaban - fordultak el§. A véllalatatvételek piacén kiilono-
sen az Egyesiilt Kirdlysagban népszerd menedzseri kivasarlasok eleve jelentGs vallalati
koncentraciét, illetve generdciovaltas elStt all6 csalddi véllalkozdsok 1étét feltételezi.
Magyarorszdgon a privatizacié keretében jo néhany alkalmazotti és vezetSi kivasarlasra
sor kertilt, &m zommel a vizsgdlt iddszakot megelozden (Karsai-Wright [1994]). Ekkor a
féként hazai bejegyzési kockazati t6kések tobb esetben a piaci drndl joval magasabb
névértéken beszamitott karpotlasi jegyekkel vettek részt a tulajdonosvéltis érdekében
nagy hitelterheket véllald cégekben. Részben épp e hitelek felvétele miatt valt tobb alkal-
mazotti és vezetGi tulajdonba keriilt vallalkozas 1995 és 1998 kozott kockazati tékések
felvasarlasanak célpontjava.

A vezetGi kivasarlasoknal némileg magasabb volt Magyarorszagon a tékekivdltds je-
gyében végrehajtott azon akcidok aranya, amikor mind eladoként, mind pedig vevéként
kockazati t6kések szerepeltek. Ezen tligyletek névértékének 6 szazalékos eldfordulasi aranya
nagyjabol megegyezik a nyugat-eurdpai orszagokban ot év alatt tapasztalt arannyal. Mi-
vel a kockdzati t6kések rotacidja mogott dltaldban a kordbbindl nagyobb tdkeigényd fi-
nanszirozasi feladatok ellatasanak igénye all, nem véletlen, hogy ezekben az ligyletekben
a legnagyobb t6keerdvel rendelkezd regiondlis alapok jatszottdk Magyarorszagon a f6-
szerepet, a befektetések névértékét tekintve 43 szazalékos részesedéssel.

A magyarorszdgi kockdzatitoke-befektetések fontos jellemzdje az dgazat nagyfoki ki-
szolgdltatottsdga a nemzetkozi tékepiaci folyamatok alakuldsdnak. A tapasztalatok sze-
rint ugyanis a nemzetkozi t6keadramlasok hulldmzasai igen erdteljesen lecsapddnak az
éves befektetések és t6kekivondsok ingadozasdban. FSként ennek tulajdonithatd, hogy az
egyes években igen kiilonbozd volt a kockazati t6kések aktivitisa Magyarorszagon (3.
tdblazat).

5. tdbldzat
A magyarorszagi kockazatitGke-befektetések és kivondsok évenkénti megoszlasa
az ligyletek névértéke alapjan, 1995-1998

(szazalék)
Ev Befektetések TG6kekivonasok
1995 14 8
1996 10 17
1997 54 58
1998 22 17
Osszesen 100 100

A vizsgélt négy év koziil messze kiugrik az 1997-es év, mivel a négy év alatt dsszesen
finanszirozéasra forditott t6ke 54 szizalékit ebben az egy évben fektették be, s az dsszes
eladott részesedés értékének 58 szdzalékan ebben az évben adtak til a kockdzati t6kések.
A gazdasagi novekedés felgyorsuldsa, valamint a Budapesti ErtéktGzsde felfutasa felkel-
tette a kelet-eurdpai régid irant érdekl6dé6 regiondlis alapok figyelmét, amelyek kordbbi
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befektetéseik értékét ebben az évben megtizszerezték. Hasonloképpen megemelte a be-
fektetési dllomanyt 1997-ben az MFB kiugro szereplése. Allamigazgatasi dontés nyoman
az MFB a korabbi évekhez képest kiemelkedd értékd portfolidallomanyhoz jutott az alla-
mi vagyonkezeldvel lebonyolitott portfélidcsere eredményeként (6. tdbldzat).

6. tablazat
A Magyar Fejlesztési Bank Rt. és a kiilfoldi regiondlis alapok évenkénti részesedése a
magyarorszagi kockazatitke-befektetésekbdl az ligyletek névértéke alapjan, 1995-1998

(szazalék)
Ev MFB Regiondlis alapok
1995 45 0
1996 29 5
1997 34 55
1998 19 40
Osszesen 32 33

A t6zsdét megviseld azsiai és a gazdasag tobb szektorara is erételjes hatast gyakoro-
16 orosz valsdg nyoman a magyar kockazatitGke-agazat fellendiilése a kovetkezd, 1998-
as év derekan megtorpant. Uj befektetk a valsig lattan a régié egészét igyekeztek
elkeriilni, mig a mér ittlévéknek gondot okozott szdmos kockdazati t6kével finansziro-
zott cég gazdilkodasdnak az orosz piac elvesztése miatti megrendiilése. A szervezett
értékpapirpiacon kialakulé nyomott arfolyamok kovetkeztében a befektetésekbdl torté-
né 1998-ra tervezett kiszallast a kockazati t6kések tobb esetben is a kdvetkezd évre
halasztottdk, igy a piacon otthonosan mozgé befektetSk sem tudtak tékéjiiket ij cégek-
hez atirdnyitani. Ezt tiikrozi az el§z6 évhez képes 70 szdzalékkal visszaes§ 1998. évi
eladasok névértéke, amelyet szinte kizardlag az tizleti klimaval kevésbé tor6d6 MFB
eladésai tettek ki.

A magyarorszdgi kockdzatitoke-befektetések fontos jellemzdje az dllam erdteljes jelen-
léte a kockdzatitoke-piacon. Annak ellenére, hogy a befektetési tigyletek felmérésére ot
évvel a rendszervaltds utan keriilt sor, nemzetkozi dsszehasonlitdsban igen magas a fi-
nanszirozasra kivalasztott cégek kozott az dllami tulajdonbdl kivdsdrolt vallalkozdsok
ardnya. Az allam jelenléte erdteljesen érzddik a koltségvetési forrdsokbol feltokésitett,
kizardlagos dllami tulajdonban 1évé Magyar Fejlesztési Bank kiemelkedd szerepvdllald-
sdban is a kockazatitGke-befektetések terén. Ugyancsak tetten érhet§ az allami rdhatas
abban, ahogy esetenként dllami dontések befolyasoltdk az MFB 4ltal vélaszthat6 tékeki-
vonasi utvonalakat.

A privatizacio jelentdségét mutatja a magyarorszagi kockazatitéke-piacon, hogy négy
év atlagaban majdnem ugyanannyi befektetési akcid fordult el§ az dllami és a magdn-
szektorban (7. tabldzat). Ugyanakkor a befektetett t6ke névértékét nézve az allami kéz-
ben 1év{ tarsasdgokban torténd tulajdonszerzés vezetett. Ez utdbbi tigyletek képviselték a
négy év sordn megvasarolt részesedések névértékének 58 szazalékat.

Bar a privatizaciéban nem csupan hazai bejegyzést kockazati befektetdk vettek részt,
az MFB kiilondsen nagy szerepet jatszott az 4llami tulajdonban 1év{§ vallalkozdsok kocka-
zati t6kéhez juttatdsidban. E szervezet befektetései az dllami tulajdonbdl vald részesedés-
szerzések névértékének 38 szazalékat képviselik.

A magyarorszdgi kockdzatitoke-befektetéseket a portfoliocégek dgazati megoszldsa szerint
vizsgdlva kitiinik, hogy a finanszirozds tilnyomo része a hagyomdnyos szektorokba tarto-
70 cégekbe irdnyul, mig a technologiai haladdst hordozo villalkozdsok elenyészd hd-
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7. tdbldzat
A magyarorszagi kockazatitGke-befektetések darabszdménak és névértékének megoszlisa a
finanszirozott véllalkozdsok eredeti tulajdonosa szerint, 1995-1998

(szazalék)
Szektor Darab Névérték
Allami 47 58
Magén 53 42
Osszesen 100 100

nyadban jutnak Magyarorszdgon kockdzati tokéhez. A finanszirozasra kivélasztott cégek
agazati hovatartozasara az orszag foldrajzi adottsagai, illetve hagyoményos orosz élelmi-
szerexport-pozicidi mellett hatdst gyakorol az allami dontéseket kdzvetitd MFB jelentds
részvétele is a kockazati befektetésekben.

A befektetések dgazati megoszlasanak nemzetkozi 0sszehasonlitisat elsGsorban a fel-
haszndldsi szektorok szerinti 4gazati megoszlas bemutatdsa teszi lehet§vé. A hazai befek-
tetések szektoralis megoszliasa a nyugat-eurdpai atlaggal 1995 és 1997 kozotti harom
évben vethetS egybe. A befektetGk konzervativizmusat az tigynevezett technologiai szek-
torok befektetésekbdl vald alacsony részesedése mutatja a legvildgosabban.

Mindharom évre igaz, hogy a nyugat-eurdpai befektetések minimum 20 szdzaléka az
ugynevezett technoldgiai dgazatok felé - kommunikacio, komputertechnika, elektroni-
ka, bioelektronika, gyogyaszat — iranyult. SG6t, 1997-ben az eurdpai tékekihelyezés érté-
kének mar negyedét adtak e felsorolt 4gazatok. Ezzel szemben a magyarorszagi befekte-
tések csak egyetlen évben, 1996-ban értek el szamottevd mértéket a fejlett technologiat
képvisel§ dgazatokban. Ekkor az adott évi befektetések névértékének 11 szazaléka kertilt
a fenti dgazatokba. Ezen agazatok részardnya az elemzett négy év sordn az ligyletek
szamat tekintve 7, értékét nézve pedig 3 szazalékot ért el Magyarorszagon. (A befekteté-
sek 0sszehasonlitdsat azonban az innovaciéérzékeny szektorokban erdteljesen torzitja a
hazai felmérés valasztott modszere. Az eleve viszonylag ritkdbban publikalt technoldgiai
fejlédést hordozd kisebb cégek finanszirozasanak értékadatai még az ismertté valt esetek
zOmében is hidnyoztak.)

A kockazatitSke-befektetések silypontja a nyugat-eurdpai iigyletekhez hasonléan Ma-
gyarorszagon is a fogyasztdsi cikkeket elddllito dgazatokban taldlhatd. Tobb év atlagat
tekintve, mind Nyugat-Eurépdban, mind nalunk az ezen 4gazatokba iranyul6 tSkebefek-
tetések nagysagrendje vezet (2. dbra).

A 2. dbrdbol az is kitlinik, hogy az ipari termékek és szolgdltatdsok teriiletén, amely a
beszallit6i haldzatok kiépiiltségét is jelzi, a hazai ligyletek ardnya még a felét sem éri el
a nyugat-eurdpainak. Ott ez a szektor képviseli a kockdzati finanszirozas értékben sza-
molt masodik legfontosabb teriiletét. Az energetikdndl és a szallitdsnal ugyanakkor fordi-
tott a helyzet, azaz a nyugati befektetések részesedése meg sem kozeliti a magyarorszagi
atlagot.

A kockazati befektet6k Magyarorszagon a legnagyobb szamban (a négy év alatt eld-
fordult 0sszes tigylet 31 szdzalékdban) a fogyasztassal kapcsolatos teriileteken fektettek
be t6két, a masodik legnagyobb szdmu iigyletre pedig (az akcidk 12 sz4zalékaban) az
ugynevezett egyéb szolgaltatasok teriiletén keriilt sor. A befektetések értékét tekintve, a
fogyasztissal kapcsolatos befektetések, valamint a szallitds teriiletén vasarolt részesedé-
sek egyforma sullyal szerepelnek (18 szdzalék), mig a harmadik helyen a nagy egyedi
befektetéseket igénylS energiaszektor finanszirozasa all (15 szazalék).

A rendeltetés szerinti szektorokhoz képest pontosabb kép alakithat6 ki a Magyaror-
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2. dbra
Az 1995-1998 kozotti magyarorszagi, valamint az 1993-1997 kozotti nyugat-eurdpai
kockazatitGke-befektetések értékének megoszlasa a felhasznaldi szektorok szerint
(szazalék)

Kommunikéci6
Computertechnika
Egyéb elektronika
Biotechnolégia
Gyobgyaszat
Energetika
Fogyasztasi cikk
Ipari termék és szolgéltatds
Vegyipari termék és anyag
Ipari automatika
Szallitas
Pénziigyi szolgaltatas
Egyéb szolgiltatas
Egyéb feldolgozdipar
Mezbgazdasag
EpitGipar

Egyéb

T T T 1 Szézalék
0 5 10 15 20 25

[ Magyarorszag  [[] Nyugat-Eurdpa

s

szagra irdnyuld kockazatitGke-befektetések szerkezetérl az elddllitds szerinti dgazati
besorolést elemezve. Az adatokbdl kitdnik, hogy a kockazati t6ke mindenekeldtt a terv-
gazdasag idején ,hatranyos helyzetd” szolgdltatdsok kiépiiléséhez, valamint a rendszer-
valtassal egyidejidleg teljes struktiravaltisra kényszeriil§ gépipar talpra éllitdsahoz jarult
hozza. A befektetSk igyekeztek profitdlni a hagyomédnyosan j6 piacokkal rendelkezd
élelmiszeripar fejlesztésébdl is, 4m a keleti piacok beduguldsa miatt ez csak dtmeneti
ideig volt sikeres.

1995 és 1998 kozott az dsszes befektetés névértékét tekintve, Magyarorszagon a szol-
géltatas és a gépipar vezet, mig az ugyanezen iddszak alatt elfordulé befektetési akciok
szamét illetGen a gépipar és az élelmiszeripar 4ll az elsG helyen. Evenként vizsgilva a
t6kekihelyezés értékét, 1995-ben a textilipari, 1997-ben a gépipari, 1996-ban és 1998-
ban pedig a szolgéltatisok teriiletén megvaldsitott befektetések produkéltik a legmaga-
sabb ardnyt.

Az egyes agazatok a hazai és kiilfoldi befektetk szdmara nem egyforman voltak von-
z6ak (8. tabldzat).

Erre utal, hogy mig a hazai bejegyzésd szervezetek altal végrehajtott befektetési tigy-
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8. tabldzat
A hazai és a kiilfoldi bejegyzést kockazatit6ke-befektetGk Magyarorszagon lebonyolitott
igyletei darabszdmanak megoszldsa dgazatok szerint, 1995-1998

(szazalék)

Agazatok Hazai befektetSk Kilfoldi befektet6k
Mezbgazdasag 1 -
Elelmiszeripar 6 41
Textilipar 8 3
Fa-, papir-, nyomda-, bitoripar 6 6
Vegyipar 5 3
Nemfém 4svanyi anyag 11 6
Kohészat, fémfeldolgoz6 ipar 8 -
Gépipar 20 29
Ebbdl:

Informatika 1 17
EpitGipar 6 -
Kereskedelem 15 6
Szolgéltatdsok 14 3
Energetika - 3
Osszesen 100 100

letekre legnagyobb ardnyban a gépiparban, a kereskedelemben és a szolgaltatdsoknal
keriilt sor, addig a kiilf6ldi bejegyzési befektet6k f6ként az élelmiszeripar és a gépipar
irdnt érdeklddtek. A kohdszat és fémfeldolgozés, valamint az épitSipar kizarolag hazai
befektetSk figyelmét keltette fel Magyarorszagon, ezzel szemben az informatika és az
energetika finanszirozasa joforman csak a kiilféldi finanszirozoknak volt kdszonhets.

A négy év alatt lebonyolitott finanszirozasi akcidk szdmanak 40, névértékének 32
szazalékat kitevé MFB szerepét kiilon is szemiigyre véve, kitlnik, hogy az e szervezettsl
jové téke kiilonosen az épitdipar, a kohdszat és a textilipar teriiletén volt meghatarozoé.
Nagyjabdl tehat éppen azon szektorokban, ahol a hazai befektetdk szerepe eltért a kiilfol-
diekétSl, ami arra utal, hogy a kizardlagos allami tulajdonban 1évé MFB befektetési
célpontjainak megvalasztasanal feltehetSleg nem a piaci szempontok domindltak, mig
mas hazai bejegyzésd befektetdk esetében a kiilfoldi alapokhoz hasonlé megfontoldsok
jatszottak szerepet.

A magyarorszdgi befektetésekbdl torténd tSkekivonasok® f4 jellemzdje a nyugati ta-
pasztalatokhoz viszonyitva a tézsde rendkiviil korldtozott szerepe az érdekeltségek eladd-
sdndl, amit az ugynevezett egyéb tékekivondsi vitvonalak nagyobb ardnyi igénybevétele
kompenzdl.

Az els6 tozsdei t6kekivonasokra Magyarorszagon a kockazati t6kével finanszirozott
igyletek esetében 1997-ben kertilt sor, 4m a kedvezd tapasztalatok ellenére a folyamat az
1998 nyaran bekovetkezett orosz valsag miatt elakadt, s az ,,itt6r6” tigyleteket mar csak
1999-ben kovették tjabbak. A tdzsdei kiszallasok koziil a Budapesti Ertékt6zsdén ke-
resztiil lebonyolitott részvényeladdsok - az intézményi befektetSknek kdzvetleniil a tézs-

2 A kockazati t6kések magyarorszagi befektetésekbdl torténd kiszallasa csak korlatozottan vethetd egybe
a nyugati piacokon tapasztalt tendencidkkal. ElsGsorban azért, mert a rendszervaltaskor meginduld befekte-
tések jo része a kilencvenes évek fordul6jan még nem érett meg a tGke kivonasara, igy a vizsgalt négy év
koziil elsGsorban az utolsé kett§ alkalmas a folyamatok bemutatdsara. (A szdmbavétel modja maga is torzit,
hiszen a tonkrement vallalkozdsok a dolog természetébdl adéddan viszonylag kis publicitdst kapnak.)
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dei megjelenés eldtt eladott részesedések nélkiil — a felmérés eredményei szerint a négy
év soran eladott névérték 3 szdzalékat, az ligyletek szamanak pedig 7 szdzalékat teszik ki.
E nagysagrendhez azonban még hozz4 kell szdmitani annak a néhény tSkekivonasi akci-
6nak* a - felméréskor rendelkezésre nem all6 - adatait, amikor a hazai piacon befektetd
kockazati t6kések cégeikkel kiilfoldi tézsdéken jelentek meg (9. tdbldzat).

9. tablazat
Az 1995-1998 kozotti magyarorszagi és az 1995-1997 kozotti nyugat-eurdpai
kockazatitGke-befektetésekbdl torténd kiszallasok értékének és darabszdmanak megoszlasa
a kivonulds mddja szerint

(szazalék)
Magyarorszag Nyugat-Eurépa
A kivonulds mddja
névérték darab érték darab

Veszteség leirdsa - - 13 22
Szakmai befektetd 45 57 45 30
Tézsdei eladas 3 7 21 10
Egyéb 52 36 21 38
Osszes 100 100 100 100

Forrds: sajat felmérés, valamint EVCA [1996], [1997], [1998].

A szakmai befektetdk sulya a hazai befektetések esetében az eladott névérték ardnyat
tekintve és a vizsgalt idGszak egészét nézve, nagyjabol megegyezik a nyugat-eurdpai
aranyokkal. Sajnos, a hazai befektetések esetében nem ismert a cs6dbe jutott véllalkoza-
sokndl kényszerden alkalmazott , leirdsok” nagysagrendje, amely Nyugat-Eurépaban a
befektetSk kozlése szerint a kiszallasok értékének 13 szazalékat reprezentdlja.

A vizsgalt négy évben a tézsde és a szakmai befektetSk melletti tigynevezett egyéb
tékekivondsi modok képviselték a hazai eladdsok értékének mintegy felét, az eladasi ak-
cidknak pedig valamivel tobb mint egyharmadat. Mig a nyugati ,,egyéb” akciok megosz-
lasardl nincsenek adatok, addig a hazai tigyletekr6l a felmérés alapjan kideriil, hogy
legnagyobb szamban a tdrstulajdonosoknak, illetve ijabb kockdzati tokéseknek torténd
részesedéseladasok alkotjak ezen tligyleteket. Az eladdsok 14 szdzalékdban a korabbi
tarstulajdonosok vették meg az eladdsra kinalt vallalati részesedéseket, azonban értékben
ezek a t6kekivondsoknak csak 6 szdzalékat képviseltek. A tarstulajdonosok vésarldereje
nyilvan hatdrt szabott ezen iigyleteknek, amit az is jelez, hogy a tarstulajdonosoknak
atlagosan eladott 360 milli6 forintos névértékd részvényérték messze elmaradt a szakmai
befektet6k mintegy 700 millié forintos atlagos értékétSl, nem is beszélve a pénziigyi
befektetGknek, illetve a kockazati t6késeknek eladott részvényérték 1 millidrd forint ko-
rili atlagos nagysagatol (10. tablazat).

Az ugynevezett egyéb tékekivonasi dtvonalak kozott a tarstulajdonosoknak torténd
értékesités mellett fontos szerepe volt Magyarorszagon az dllamnak térténd eladasnak.
Ez a specidlis kivonuldsi ttvonal csak kevés céget érintett, &m a széban forgd cégek
magas t6keértéke miatt mégis dominans szerepet kapott. (Az MFB-t6l az allami vagyon-
kezeld szervezethez visszajuttatott részesedések a négy év sordn értékesitett részvények
névértékének 23 szizalékat képviselték.) Az allami jelenlét ellenére a kockézatitGke-piac
fejlettségére utal Magyarorszdgon, hogy a kockazati befektetdk eladdsainak darabszam-

30 Az Euronet bankautomatakat mikodtets céget az elektronikus amerikai t6zsdére (NASDAQ), az E-Pub
szoftverfejlesztd céget pedig a bécsi tGzsdére vezették be.
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10. tdbldzat
A magyarorszagi kockazatitSke-befektetések eladdskori atlagos névértékének alakuldsa
a kivonulds moédja szerint, 1995-1998
(milliard forint)

A kivonulds médja Atlagos névérték

Veszteség leirdsa -
Szakmai befektetOnek eladas 0,7

T6zsdei értékesités 0,4
Egyéb 1,3
ebbdl:
- tarstulajdonosnak eladas 0,4
- allami vagyonkezel&nek eladés 5,8
- pénziigyi befektetdnek eladés 1,0
- kockazati t6késnek eladas 1,1
Osszesen 0,9

ban 11, névértékben pedig 14 szdzalékat az Gjabb kockdzati befektetok vasarlasai tették
ki. Ezen értékesitések féként az MFB és egy orszagalap gyakorlataban fordultak eld.

A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetésekbdl torténd tékekivonast a finanszirozok
szdrmazasa szerint szemlélve, kitlnik, hogy a kiszallasok kozott meghatarozé a hazai
bejegyzést kockazati finanszirozok szerepe, mivel e szervezetek képviselik az Osszes
eladés tobb mint 80 szdzalékat. A kiilfoldi bejegyzést kockazatitSke-alapok koziil a vizs-
galt négy évben csak az orszdgalapokndl fordult el6 kivonulds, a regiondlis alapoknal
1998 végéig erre nem Kkeriilt sor.

A kiszalldsok agazati szerkezetét attekintve, a legtobb eladasi tigylet a gép- és élelmi-
szer-ipari agazatban fordult el6. Az eladott részesedések névértéke szerint a gépiparban
valtak meg a négy év alatt eladott dsszes részvény névértékének 44 szazalékatdl, mig az
élelmiszer-ipari kilépések az dsszes eladas 18 szdzalékaval a méasodik helyen szerepel-
nek. A harmadik helyen a vegyipari részesedéseladdsok allnak 11 szazalékkal.

Az eladasi akciok 46 szdzalékdban részt vevd és az Osszes eladott részesedés névérté-
kének 65 szazalékat képvisel6 MFB szerepe - a befektetésekhez hasonldan - az eladdsok
kozott tobb dgazatban is meghatdrozd volt. Az 6sszes eladott részesedés névértékének
100 szazalékat az MFB értékesitette példaul az épitSiparban, a fa-, papir- és nyomdaipar-
ban, valamint a kohdszatban és a fémfeldolgoz6 iparban. Szerepe ugyancsak dominélt az
élelmiszer-ipari és gépipari eladdsokndl, ahol a kockéazati befektetések eladott névérté-
kének 80 szazalékat e szervezet képviselte.

A magyarorszagi véllalkozdsokban érdekeltséget szerzd kockdazati befektetdk a
portfoliocégek megtartdsdnak idétartama szerint jellemzden két csoportra oszthatok.
Egyrészt igen magas az egy év alatt, illetve maximum egy évig megtartott cégek, mas-
részt a nagyjabdl négy-ot évig megtartott, jellemzd&en tobb forduldban is finanszirozott
vallalkozasok névértékének aranya. Az elébbiek alkotjak az 6sszes eladds szamanak 46,
az utébbiak pedig 25 szazalékat.

A hosszabb ideig finanszirozott, komoly atstrukturalast igénylé hazai cégek magas
aranya nem meglepd a kilépéseknél. Magyardzatra szorul azonban a csak viszonylag
rovid ideig birtokolt részesedések kiugrd ardnya. E cégek korébe Magyarorszagon egy-
részt azok a véllalkozdsok sorolhatdk, amelyek jovedelmezd gazdalkoddsat kordbban
jelentds addssag takarta el, amelyet a kockazati befektet6k vagy atvallaltak, vagy a ko-
rabbiaknal kedvezébb feltételekkel megujitottak. Az igy ,tisztdba rakott” cégek azutdn
mar kivéanatos felvasarlasi célponttd valtak a szakmai befektet6k szemében. A rovid ideig
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birtokolt vallalkozdsok masik korét azok a vallalkozasok alkottdk, amelyek csupdn a
privatizdciéra vonatkozd szigori elGirdsok kikeriilése érdekében keriiltek atmenetileg
kockazatitSke-befektetShoz.

Kovetkeztetések

A kockazatitGke-befektetések sajtoban megjelent hireire alapozott felmérés — a modszer-
b6l adddd szamos korlat ellenére — igen érdekes képet nyujt a kockazatitGke-piac miko-
désérdl egy atalakult gazdasdgban. Az elemzés arrdl taniskodik, hogy jelentds volumend
t6ke, j6 néhany kozvetits szervezet részvételével igen sok cég fejlddését segitette eld.
Magyarorszagon is kialakult tehat a t6zsdén nem szerepld véllalkozdsok szdméra kiils§
részvénytdke (equity) bevondsat biztosité tékepiaci szegmens.

Annak ellenére, hogy a magyarorszagi kockazatitGke-dgazatban a megfigyelt idészak-
ban az éllami szerepvallalds még igen jelentGs volt, ezen eleve atlagon feliil kockdzatos-
nak tartott térségben 1év6 orszdgban az dgazat t6keellatasa erdteljesen kiszolgaltatott volt
a nemzetkozi t6kepiaci eseményeknek. A kockazatit6ke-befektetések Magyarorszagon
elsdsorban a nagymérett, életiik expanziv szakaszaban tarté cégeket juttattak jobb pozi-
cidba, s a finanszirozok konzervativ médon a hagyomanyos dgazatokban miikodd véllal-
kozasokat részesitették elényben. A befektet6k a portféliocégekbeli érdekeltségeik el-
adasandl viszonylag ritkan vették igénybe a szervezett tékepiac nyujtotta lehetdségeket,
am a szakmai befektetSknek torténd részvényeladdsokon kiviil mas megolddsokat is szép
szdmmal alkalmaztak.

Miutan semmiféle konkrét adat nem 4ll rendelkezésre a magyarorszagi kockazatitdke-
piac befektet6k szerint mért eredményességérdl, kizardlag ennek alapjan nehéz mindsite-
ni ezen Uzletdg mikodését. A befektetések és t6kekivondsok azonban vildgosan jelzik,
hogy a magyar gazdasdg mdr bekeriilt a kockdzati téke dramldsdnak nemzetkozi vérke-
ringésébe. A piacgazdasag részeként kialakult és megizmosodott egy Uj tékepiaci dgazat,
amely funkcidjaban, szereplSinek viselkedésében természetes moédon illeszkedik a nem-
zetkozi trendekhez.

A magyarorszagi kockazatitGke-befektetések azonban még magukon viselik a tervgaz-
dasagbol atalakuld gazdasidg nyomait. Ezek koziil a befektetési célpontként kivalasztott
cégek volt tulajdonosaként domindld dllamot, valamint a koltségvetési forrasokbol
kockazatitSke-befektetéseket megvaldsitd allami tulajdonban 1évé befektetSk fontos sze-
repét lehet kiemelni. Ide sorolhatd tovabba a kelet-eurdpai orszagokkal jelentds felvevd-
piacként szamolo iizleti elképzelések nagyfoku sebezherdsége a régiot sujtd valsag kiala-
kulasa esetén. Végiil fontos momentum a régidban fejlettnek tekinthet§ hazai értéktdzsde
korlatozott felvevGképessége, amely kiilondsen a hazai piacon még kevéssé elfogadott
high-tech cégek megjelentetését a kiilfoldi t6zsdék felé tolja el.

A kockazatit6ke-agazat nyugati 6sszehasonlitdsban vett viszonylagos fejletlensége el-
lenére mar ma is fontos szerepet lat el a magyar gazdasag fejlesztésében, s jelentGsége az
elkdvetkezd években valdszintsitheten tovabb né. FeltételezhetS, hogy a privatizacié
befejez6désével a kockazati tGke a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések egyik f6 csatorna-
java valva, el§ fogja segiteni, hogy a gazdasag tovabbra is jelentds kiils forrasokhoz
jusson. A véllalkozdsok kozott erdteljesen szelektdlva, t6két, piaci kapcsolatokat, szak-
mai ismereteket nyujt, valamint hatékony tulajdonosi ellendrzést biztosit a magyarorsza-
gi cégek azon kore szdmara, amelyek kiugr6 jovedelmezGségre és rendkiviil gyors fejld-
désre képesek.

Feltételezhets, hogy a volt szocialista orszdgok koziil a legfejlettebb kockazatitSke-
agazattal rendelkez6 magyar gazdasdgban tapasztalt jellemzd6k a régié mas orszagaiban is
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hasonl6an alakulnak majd. Kiilondsen fontos tanulsdg az az ellentmondds, amely a be-
fektetéseknek a nyugati piacokon megszokottndl is nagyobb egy iigyletre jutd t6keértéke
és azon kovetelmények kozott fesziil, amely a rendszervaltds utan létrejott, illetve ma-
gankézbe keriilt nagyszamu kis- és kozépvallalat t6kehianydnak megoldasat varja a
kockazatitSke-befektetések elterjedésétSl. A technoldgiai alapti d4gazatokba tartozo, indu-
16 vallalkozasok helyett elsGsorban a mar komoly multtal rendelkezd, féként fogyasztasi
cikkeket gyart6 dgazatokba sorolhatd cégekbe befektetd kockazati t6kések, gy tdnik,
egyelére annak a varakozasnak sem felelnek meg, amely az innovacié elémozditasat
reméli e t6kepiaci szektor kiépiilésétdl.

A vizsgalat lezdrasa ota tapasztalt fejlemények arra utalnak, hogy kockazatitke-aga-
zat mikodése Magyarorszagon egyre jobban kozelit a fejlett piacgazdasdgokban megis-
mert mintdhoz. Bér a hazai intézményi befektetSk szamottevd szerepvallaldsara az gazat
finanszirozdsaban még néhany évig varni kell, ezt kompenzilja, hogy a kiilfoldi intézmé-
nyi befektetGk egyre nagyobb t6kevolumennel kivannak beszéllni - tobbnyire regionali-
san szervezett alapokon keresztiil - a magyarorszagi t6kebefektetésekbe. Hatdrozottan
nd a kockazati t6ke kindlata, ami javitja a t6kéhez hozzajutni kivané véllalkozdsok pozi-
cigjat. A befektetGk kozott folyd verseny hatasara a hazai bejegyzést szereplGk kozott a
kockazati finanszirozassal f6tevékenységként foglalkozo, jovedelmezbségi szempontok
szerint miikodS, magantulajdonban 1év8 szerepl6k valnak domindnssi, mig az allami
forrasokat kockazati finanszirozasba fektetd szervezetek szerepe egyelére nem latszik
tisztan. Jelen vannak mar a magyar piacon a kockazati t6kések tevékenységét segitd
olyan szakértd, illetve tanicsadd szervezetek is, amelyeknek az iigyletek lebonyolitasa-
hoz sziikséges nemzetkozi jartassag mellett helyi — piaci és jogi — ismereteik is vannak. A
legutols6 egy-masfél évben érzékelhetGen nétt a technoldgiai alapu, vildgviszonylatban
Ujdonsaggal jelentkezd, életciklusdnak induld fazisaban tarté cégek irdnti érdeklGdés a
magyar piacon megjelend djabb kockazati befektetSk, kiilondsen pedig a mar kordbban
itt dolgoz6 kockazati befektetGk altal (ijonnan szervezett alapok korében (vo. Karsai
[1999]). A privatizacidban vald részvétel, illetve a nehéz helyzetbe jutott vallalkozasok
feljavitasanak idészakat a hatékony piaci mikodést biztositd vallalati koncentracié el6ké-
szitése valtja fel (vo. Toth [1999]). Néhany sikeres akcidé nyoman immar egyre tObb
kockazati finanszirozo tervezi magyarorszagi portfoliocégébdl a kivonulast a budapesti,
illetve kiilfoldi t6zsdére vitel ttjan.

Az 4gazat mikodésének hatékonysiga nyilvdnvaldéan nem vélaszthat6 el a véallalkoza-
sok prosperdldsat biztositd6 magyar gazdasag fejlédésének ilitemétdl, a piacgazdasagi in-
tézményrendszer kiépiilésének folytatodasatol. Az eddigi magyarorszagi tapasztalatok
azt jelzik, hogy a kockazatitGke-dgazat mikodésének kiilon torvénnyel torténd eldmozdi-
tasa kevesebb hasznot hoz, mint ami a gazdasig szerepldinek mozgasterét, jogbiztonsa-
gat altalanossagban javitd intézkedésekkel elérhetd. FeltételezhetS, hogy az Eurdpai
Uniéhoz torténd csatlakozas érdekében a harmonizaciot eldsegitd tovabbi intézkedések a
kockazatitSke-agazat mikodését is mind jobban kozeliteni fogjdk a nyugati mintdhoz.

Hivatkozdsok

Az ABN AMRro... [1999]: Az ABN Amro kockazatitGke-alapja. Figyeld, februar 11. 8. o.

Baka ZoLTAN [1999]: Evente néhdny sziz vallalkozassal béviilhet a multik partnerkore. Napi
Gazdasdg, marcius 20. 3. o.

Becser ANDRAS-HORVATH Eva [1998]: Kifundalhatjak. Figyeld, december 17. 49-50. o.

BINDER ISTVAN [1999]: A vartndl is stilyosabb veszteség. Vilaggazdasag, 4prilis 13. 1. és 15. o.

CsaBal KArRoLy [1999]: Tulajdon szemiikkel. FigyelS, februdr 11. 39-40. o.



812 A megfontoltan kockdztato tokések

DowmBi MaAraIT [1999]: El6térben a fejlesztési hitelek és a kockazati t6ke. Napi Gazdasag, februar
22.1.és5. 0.

ELEN A HIGH-TECH... [1999]: Elen a high-tech cégek. Vildggazdasag, junius 17.

Em6D PAL [1999]: Uj stratégiat készit az MFB. Népszabadsag, februar 11. 12. o.

EUROPA MEGHODITASA... [1999]: Eurdpa meghdditisa. Figyeld, aprilis, 15. 10. o.

EUROPEAN PRIVATE EQUITY FUNDS... [1999]: European private equity funds post strong performance
record in 1997-1998 at 25 per cent. Venture Economic News. Press Release, Briisszel, marcius.

EVCA [1996], [1997], [1998]: Yearbook. EVCA, Zaventem.

EVCA [1999]: Europe Private Equity Update, EVCA No. 12, 4prilis.

EVCA-HVCA [1996]: A Kockazati T6ke Uzletdga Magyarorszdgon, EVCA-HVCA, Zaventem.

G. A. [1998]: Eddig egymilliard dollar érkezett. Napi Gazdasag, november 25.

G. T. L. [1998]: Kockazati t6kealapok indulnak. Magyar Hirlap, december 5.

GUIDE To VENTURE CAPITAL... [1998]: Guide to Venture Capital in Asia. Asia Venture Capital
Journal, Hongkong, december.

GyEnis AGNEs [1999]: Be- vagy elfektetd? Heti Vildggazdasag, jilius 10. 112-115. o.

Horvath Eva [1999]: Magukra kalapoznak. Figyeld, 4prilis 1. 42-43. o.

InvesTMENTS IN US... [1999]: Investments in US up 24% to record $14.3bn. Financial Times,
februdr 16.

Karsar Jupitr [1995]: A kockézatitGke-finanszirozds nyilt és rejtett csatorndi Magyarorszagon.
Kiilgazdasag, 10. sz.

Karsar Jupit [1997a]: A kockézati t6két befektetd alapok és tdrsasdgok befektetési magatartdsa
Magyarorszdgon. Kiilgazdasag, 9. sz.

Karsar Jupir [1997b]: A kockazati tGke lehetGségei a kis- és kdzépvallalatok finanszirozdsdban.
Kozgazdasagi Szemle, 2. sz.

Karsar Jupit [1998]: A kockazati t6kérdl befektet6knek és vallalkozoknak. Modszertani Filizetek
III., MBV Rt., Budapest.

Karsar Jupit [1999]: Magvetdk. Piac és Profit, 4. sz. aprilis, 92. o.

Karsar Jupit-WRrIiGHT, M. [1994]: Accountability, governance and finance in Hungarian buy-
outs. Europe-Asia Studies, 46. No. 6. 997-1016. o.

Karsar Jubir—-WRIGHT, M.-Dupzinski, Z.-Morovis, J. [1999]: Venture capital in transition economies:
the cases of Hungary, Poland and Slovakia. Megjelent:: Management Buy-outs and Venture Capital,
(Szerk.: Wright, M.-Robbie, K.) Edward Elgar, Cheltenham, UK., 81-114. o.

L. J.-0O. P. [1998]: Indulhat az els§ kockdazati alap. Vildggazdasag, november 2. 1, 7. o.

M. K. [1999a]: B6viil6 garanciarendszer. Vildggazdasag, marcius 29. 1, 3. o.

M. K. [1999D]: Parkolopalyén a stratégia. Vildggazdasag, méjus 26. 1. o.

M. R. M. [1999]: Még egyszereplds az alapkezel6i piac. Vildggazdasag, januar 27. III. o.

MKTE [1999]: Evkényv. (Szerk.: Fiizesi Zoltdn) Magyar Kockdzati T6ke Egyesiilet, Budapest.

N. I. [1998]: Regionalis kockézati t6kealap indul. Vildggazdasdg, december 1.

Paprp EmiLia [1999]: Kockaztat6 t6kések. Cégvezetés, majus, 133-136. o.

TevaN IMRE [1999]: Jaték hatdlyok nélkil. Heti Vildggazdasdg, februar 13. 127-129. o.

TotH KATALIN [1999]: Novekszik a véllalatfelvasarlasok szdma Kozép-Eurdpaban. Napi Gazda-
sag, 4prilis 30. 7. o.

VoNzOAK A KELETI... [1998]: Vonzdak a keleti kockdzatitSke-alapok. Vildggazdasag, februdr 25.
10. o.

WriGHT, M.-RoBBIE, K. [1996]: Venture Capitalists and Unquoted Equity Investment Appraisal.
Accounting and Business Research, Vol. 26, No. 2. 153-170. o.



