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Terv-teny elemzeés a kockazatitoke-
befektetesek teriileten

A szerzok jelen cikkiikben arra keresték a valaszt, hogy a stratégiai controlling szemléletii vizsgalataik
alapjan, hogyan alakultak a magant6ke-befektetések, illetve a kockazatit6ke-befektetések értékei a valsag
hatasara és milyen fejlédésen ment keresztiil hazank, valamint a kozép-kelet-eurépai régié az elmult
években. A JEREMIE Program az adott térségben a klasszikus kockazatit6ke-finanszirozas fellenditését
tlizte ki célul, és kivancsiak voltak arra, hogy a program ténylegesen milyen valtozasokat eredményezett.
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European Private Equity and Venture
Capital Association) altal kiadott ta-
nulmanyok és statisztikai elemzések
biztositottdk. Az egyestilet 1983 6ta gy(jt adatokat a kockaza-
ti-és magantSke-ipar tevékenységeirdl (EVCA 2008).

A magantSke-befektetés olyan véllalkozds szdmdra nyuj-
tott tdmogatas, mely nincs t6zsdén jegyezve. Ide tartoznak
a kovetkezs finanszirozasi lehet&ségek: kockazati t6ke, nove-
kedési toke, potlolagos téke és a kivasarlasok. A klasszikus
kockazati t6ke tehat szigortian véve a magantSke egy fajtaja,
melyekkel magvetd, indulé illetve korai fazisban 1évé vallal-
kozasokat tamogatnak (Becskyné Nagy, 2008, Becsky-Nagy
— Kardszi, 2015).

TOKEGYUJTES £ES BEFEKTETESEK ALAKULASA EUROPABAN
A piaci statisztika szerint, mely a portféli6 cégek elhelyez-
kedése alapjan Osszesitett szimadatokat tartalmaz, a teljes
magantSke-befektetések 3 szazaléka Osszpontosult a kelet-
kozép-eurépai régiéban. Ezzel szemben az iparagi statisz-
tika alapjan, mely az orszagok magantGke-befektetésekkel
érintett vallalkozdsainak oOsszesitett adatait tartalmazza, a
teljes befektetés csupan 1 szazaléka érkezett a régioba.

Az 1. szamu abran lathaté, hogy Eurépaban a befekteté-
sek a GDP 0,302 szazalékat jelentették. Mig Magyarorszag és

1. szamu abra: Teljes magant6ke-befektetések a GDP szazalékaban 2015-ben
Forrds: 2015 European Private Equity Activity, 2016

Lengyelorszag az abrazolt orszagok koziil a k6zépmezényben
helyezkedett el, Romanidban és Bulgaridban 2015-ben ala-
csony szintet értek el a befektetések a GDP szazalékaban ki-
fejezve.

A 2. szamu dbra szemlélteti a kelet-k6zép-eurdpai régié
elmaraddsit a tobbi régiéval 6sszehasonlitva. Mig Francia-
orszagban és a Benelux Allamokban a vizsgalt idGszakban a
t6kegytijtés végig 5 milliard euré folott maradt, s6t 2014 és
2015-ben a 10 milliard eurét is meghaladta, addig régiéonk-
ban az 1 millidrd eurét sem érte el az &sszegyfijtott tGke.

TOREGYU TES KOZEP-KELET-EUROPABAN 2007-TOL
KEZDODOEN

Kozép-Kelet-Eurépaban az elsé t6kegytjtés és befektetés
az 1990-es években zajlott, nem sokkal a kommunizmus
bukdsa utan. 2007-ben Gj rekordot ért el a t6kegytjtés a
régidban, 89 szdzalékos névekedést produkalva az el6z8
évhez képest. 2007-ben ugyanis 4,25 milliard eur6 értékd
t6ke aramlott be. Ezen kimagaslé értékek is tiikkrozik az
intézményi befektet6k novekvs érdeklédését a régié or-
szagai irant (EVCA 2008)'. A forrasok kozel 66 szazaléka
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2 szazalékat adta. A régioba vetett bizalom lecsokkent a
globalis t8kepiacon tapasztalhaté romlé feltételrendszer
kovetkeztében, s a valsag elérte Eurépa ezen részét is.

Eurépa egészét nézve 2010-ben a félelmek elmaltak és a
t6kebefektetés j korszakdba léptiink. Az EVCA szakért6i 645
millié eurdrol szamoltak be, igy a terv az volt, hogy 2010 a
stabilizaci6, a lasst kilabalas éve. A 645 milli6é eur6 eredmé-
nyeként a tervezett névekedés megvaldsult. Ugyanakkor a ré-
gi6 messze lemaradt azoktél a trendektél, melyeket Eurépa
egészét vizsgdlva figyelhettiink meg, ahol ugyanis 2010-ben
erGteljesebb novekedés (80 szdzalék) volt. A kozép-kelet-eu-
réopai régié 2010-ben 3 szdzalékot képviselt az Eurépaban
Osszegyjtott t6kébsl (EVCA 2011).

2011 elss felében tovabbra is bizakodoéak a szakérték, hi-
szen az Osszegy(jtott t6ke Eurépaban 40 milliard eur6 lett,
mely 80 szazalékkal t6bb volt, mint az el6z6 évben.

2012-ben 28 szazalékos csokkenés kovetkezett be a 2011-
es évhez képest, hisz csupan 673 millié eurd értéki tGkérdsl
beszélhetiink. A forrasok jelent8s része tovabbra is a régién
kivili, mas eurépai orszdgokbdl szarmazott. Ezen orszagok-
bél kézel 400 millié eurd értéki t6ke érkezett, mely az 6sszes
forras kozel 60 szazalékat jelentette. A hazai befektetSk ak-
tivitasa 4 szazalék ala csokkent az egyes orszagok vonatko-
zasdban, mig Eurépan kiviilrél a t6ke 24 szazaléka érkezett,
szamszertsitve 196 millié eurd. A téke jelentSs része megha-
tarozott orszagokba irdnyult a région beliil. Ezek az orszagok
a kovetkez6k: Lengyelorszag, Csehorszag, Magyarorszag €s
Bulgaria (EVCA 2013).

2013-ban tovabbra is csokkend tendencia figyelheté meg,
hiszen mindéssze 433 millié euré téke aramlott be a régié
tertiletére. Ezzel ellentétben Eurépa egészét vizsgdlva arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy az dgazatban egyre kevésbé
érezhetek a valsag negativ hatasai, ugyanis tobb mint dup-
lajara emelkedett a t6ke, elérve az 54 milliard eurét (EVCA
2014).2

2014-t61 Gjra er6sodni kezdett a tékegyfijtés, ugyanis tobb
mint hdromszorosara névekedett a régié teriiletére bearam-
lott t6ke mértéke, elérve az 1,47 milliard eur6t (EVCA, 2015).

2. szamu abra: Tokegyiijtés régiok szerint 2011 és 2015 kozott
Forrds: 2015 European Private Equity Activity, 2016

Ez a novekedés tovabbfolytatédott 2015-ben, amikor is tovab-
bi 418 millié6 eurdval aramlott tobb téke a régioba (EVCA,
2016).

MAGANTOKE-BEFEKTETESEK ERTEKENEK ALAKULASA
A VIZSGALT 4 ORSZAGBAN 2009-2015 xO6zOTT
2009-ben 5 orszagra (Csehorszdg, Lengyelorszag, Romania,
Magyarorszagon és Bulgaria) koncentralédott a befektetések
jelentds része, 94 szazaléka. Tovabba ezek az orszdgok adtak
a tamogatott vallalkozasok 73 szazalékat. Csehorszag volt az
élen 2009-ben és 6t kovette Lengyelorszag (268 milli6 eurd),
Romadnia (221 millié6 eurd) és Magyarorszag (214 millié
eur9), fiiggetlentil attél, hogy mindharom orszdgban 2008-
hoz képest csokkentek a magant&ke-befektetések, hiszen
a valsag ezeket az orszagokat is elérte. Hazankban példaul
2009-ben az el6z86 évhez képest tobb mint a felére csokkent
a befektetések értéke. Ukrajna tovabba kimaradt az élenjaré
orszagok koziil és Bulgdria 1épett a helyére. Hiszen a befek-
tetések értéke az el6z6 évhez képest megduplazédott, elérve
a 184 millié eurét, mig Ukrajndban 306 millié eurérél 38
milliéra esett a befektetések értéke, 87 szdzalékos csokke-
nést produkalva ezzel (EVCA 2010).

2010-ben a befektetések tovdbbra is a nagyobb orszagok-
ba 6sszpontosultak, Lengyelorszagba, Csehorszagba, Roma-
niaba, Ukrajndba, Bulgdriaba és Magyarorszagra. Lathato,
bar a sorrendben tortént valtozas, tovabbra is ugyanazok az
orszagok jelentik a befektetések kozpontjat. Ebben az évben
6k adtak egyiitt a régi6 befektetéseinek 94 szazalékat, mig a
finanszirozott cégek 68 szazalékat. Lengyelorszag mindgsult
2010-ben a legnagyobb magédnt&ke-befektetési piacnak, hi-
szen a régi6 befektetéseinek tobb mint a felét Lengyelorszag-
hoz lehetett kotni. A befektetések értéke majdnem elérte a
657 milli6 eurdt, mely tobb mint kétszerese az el6z8 évi 268
milli6 eurénak. Romanidban és Magyarorszigon azonban
csokkend tendenciat mutatott a befektetések értéke, hiszen
mig az elsé tekintetében az el6z6 évi 221 millié eurérol 119
milliéra, hazidnkban a 2009-es 214 millié eur6rol 65 milliéra
estek az értékek. Ennek ellenére Magyarorsziag még mindig

azon orszagok kozé tartozott a kozép-kelet-eurépai régidban,



melyek a befektetések és finanszirozott vallalkozasok jelentGs
részét biztositottak. Romadnia ezzel az eredménnyel Lengyel-
orszag és Csehorszag mogott a harmadik helyen allt régios
viszonylatban, Bulgaria (82 milli6 eurd) maradt az 6todik
helyen, mig Magyarorszadg a 6. helyre csaszott vissza (EVCA
2010, 2011).

2011-ben az el6z6 évhez hasonléan a nagyobb orszagok,
Bulgariat kivéve, alkottak az élen jaré orszagok csoportjat.
A befektetések jelentds, 92 szazalékat adtak egytittesen, mig
a tamogatott vallalkozasok 70 szazalékat. Lengyelorszag to-
vabbra is a legnagyobb piacnak min&silt és a régié befekte-
téseinek tobb mint 55 szdzaléka szarmazott innen. A lengyel
vallalkozasok 678 millié eurd értékd befektetést birtokol-
tak 2011-ben mely 3,6 szazalékos novekedés az el6z6 évhez
képest. Ebbdl is latszik, hogy 2010-2011 a fellendiilés éve
Lengyelorszagban, novekedést tapasztalhattunk a GDP, a
lakossagi fogyasztas és a beruhazasok tertiletén is. Hazank-
ban bar haromszorosara néttek a magantSke-befektetések
—mely a 2010-ben indulé Jeremie alapoknak is készonhetd
— elérve a 194 millié eurdt, Lengyelorszagot nem sikeriilt
megel6znie. 2011-ben Ukrajna visszakeriilt azon 5 orszag
kozé, melyek a befektetések jelentds részét birtokoltak,
ugyanis Ukrajndban némi névekedést tapasztalhattunk
2009-hez képest, viszont ezzel egyidejtileg Bulgaridban
Gjabb visszaesés tortént. Az el6z6 id&szaki 184 millié euré-
rél, 7 millié eurdra esett a befektetések éves értéke, nagyobb
tranzakcidk az év sordn nem val6sultak meg. Romanidban
tovdbbra is csokkend tendenciat mutatott a befektetések ér-
téke, 45 szazalékos csokkenést produkdlva az el6z§ évhez
képest (EVCA 2012, Farkas et. al, 2015).

2012-ben 1jabb fordulat kovetkezett be, ugyanis a 2008-
ban élenjaré orszagok koéziil Romania és Ukrajna kiszorult
és helyiikre Bulgdria, valamint Szlovakia keriilt. A vezet§
orszagok adtdk a régié befektetéseinek 86 szdzalékat és a
magantSkével segitett vallalkozasok 63 szazalékat. Szaza-
lékban nézve a teljes régios befektetések értéke az orszagok
kozott a kovetkezSképpen oszlott meg: Lengyelorszagban
osszpontosult 47 szazalék, mellyel tovdbbra is vezet§ poziciét
toltott be, fiiggetleniil attél, hogy az el6z6 évhez képest 30
szazalékos csOkkenés kovetkezett be. Csehorszagban a befek-
tetések 11, Magyarorszagon és Szlovakiaban 10-10 szazaléka,
és végil Bulgariaban 8 szdzaléka 6sszpontosult. Szlovakia és
Bulgdria is a 2011-es évhez képest jelentds novekedést produ-
kalt, hisz Bulgaridban 84 milli6 euréra novekedtek a befekte-
tések, mig Szlovakidban 98 millié euréra. Romania helyzete
tovabb romlott, hisz 27 milli6 eurdra csokkent a befektetések
értéke 2012-re. Igy gyakorlatilag Romania esetében 2008
6ta folyamatos csokkenés kovetkezett be a magantGke-
befektetések terén (EVCA 2013).

2013-ban a befektet6k az erds piacokat céloztdk meg az
el6z6 évek tapasztalata alapjan. Ezek a kovetkez6k voltak:
Lengyelorszag, Csehorszag, Romania és Magyarorszag. Ok
adtak a kozép-kelet-eurépai régié befektetéseinek 82 szaza-
lékat, mig a tdmogatott védllalkozdsok 71 szazalékat. Bar a
2012-es évhez hasonléan 2013-ban is csokkent a befektetések
értéke Lengyelorszdgban, de még mindig Grizte vezet§ po-

zici6jat a régid tobbi orszagaval szemben. Ugyanis 2011-ben
még 678 milli6 eurd, 2012-ben mar csak 473 millié és 2013-
ban 380 milli6 euré t6két forditottak vallalkozasok fejleszté-
sére. Ezt kovette Csehorszag és Romania, ahol az el6z6 évi
27 milli6 euré 70 milliéra emelkedett. Magyarorszigon és
Bulgaridban viszont csokkenés kovetkezett be a befektetett
téke értékében, melynek eredményeként haziank a negye-
dik helyre csaszott, Bulgédria pedig ismét a sereghajt6 orszag
kozé tartozott (EVCA 2014).

2014-ben a magantSke befektetések értéke 66 szazalékkal
novekedett a régidban, elérve az 1,31 milliard eurét, mely a
teljes eurépai magantSke befektetések 3,2 szdzalékat tette ki.
2014-ben Szerbia lett a vezetS befektetési célallomads, Cseh-
orszag lett a masodik, mig Lengyelorszag és Magyarorszag
a harmadik.

2015-ben ez a novekedés tovabbfolytatédott, elérve az 1,6
milliard eurét, elérve a legmagasabb szintet 2009 6ta. A
kovetkez6 orszagok lettek 2015-ben a {6 célallomasok: Len-
gyelorszag, Szerbia, Magyarorszag és Romania.

Osszegezve elmondhaté a vizsgalt orszagokrél, hogy Len-
gyelorszag és Magyarorszag a kozép-kelet-eurépai régiéoban
a befektetések vonatkozdsaban élen jaré orszagok kozé tar-
tozott az elemzett 5 év alatt. Raadasul Lengyelorszag kima-
gaslé teljesitményt produkalt 2010 és 2013 kozott, hiszen ez
1d6 alatt végig az elsé helyen allt, megelGzve a régié tobbi
orszagat. Romdnia és Bulgdria hullamzé teljesitményének
eredményeként bizonyos években vonzé piacnak bizonyult
a befektet6k szamara, voltak azonban olyan évek is, ami-
kor a befektetés aktivitasa igen alacsony szinten allt ezek-
ben az orszagokban. 2014 6ta pedig kedvez6 képet mutat a
magantGke befektetések értéke a kozép-kelet-eurépai régiod

teriiletén.

A KOCKAZATI TOKE JELENTOSEGE

A nemzetgazdasidgok kozotti versenyben az egyes orszagok-
nak olyan vallalkozasokra van sziikségiik, melyek képesek
az innovicidra, haladnak a korral, fejlédnek és béviilnek,
hiszen az orszdgok sikerességét nagymértékben hatdrozzak
meg az ott mikod§ vallalkozdsok. Azok az orszagok, melyek
teriiletén ilyen cégek miikodnek, fent tudjak tartani és fej-
leszteni tudjak jovedelemtermels képességiiket. Ezeknek
a vallalkozasoknak a létrehozasa, fejlesztése és fenntarta-
sa azonban jelent6s kockazattal jar, melyek csokkentésére
szitkség van a gazdasdgi életben olyan szereplGkre, melyek
a kockazat egy részét atvallaljak. Oket nevezziik kockazati
tékéseknek (OSMAN, 2006). A kockazatitSke-tipusa finan-
szirozds el@szor az Amerikai Egyesiilt Allamokban jelent
meg a XX. szazad elején, ugyanis ott beszélhettiink el6szor
a kockazati t6kébe beruhazo vallalkozékrol (Becskyné Nagy,
2008).

Klasszikus kockzatitéke-befektetések értékének alakuldsa 2009-
2015 kozott

2009-ben a kockazatitke-befektetések hazankban a régié
tobbi orszagahoz viszonyitva alacsony értéket mutattak, hi-

szen valamennyi nagyobb orszdg hazank el6tt végzett. A



régi6 azon orszagai koziil, ahol megvalésult kockazatit6ke-
befektetés, Litvaniat, Lengyelorszagot és Ukrajnat sikeriilt
megel6zni, ugyanis ezekben az orszdgokban a befektetések
értéke az 1 milli6 eurét sem érte el. 2009-ben Csehorszag tel-
jesitett a legjobban, elérve a majdnem 30 millié eur6t. Roma-
nia a kockazatit6ke-befektetések terén a kozép-kelet-eurépai
régiéban Csehorszag utin a masodik helyen allt, jelent6s sze-
repet betoltve ez altal a kockazatitGke-piacon. A t6bb mint
4 milli6 értékd t6kéjével maga mogé utasitotta Bulgariat
(4,037 ezer euro) Esztorsze’lgot (2,743 ezer eurd) és Magyar-
orszagot (1,617 ezer eurd) is. A legnagyobb szerepet Romani-
aban a korai, indulé fazisban 1évs vallalkozasok toltotték be,
ide aramlott a t8ke 99 szdzaléka, 4,1 milli6 eurd, a maradék
1 szazalék, 10 ezer eur6 pedig a magvetd fazisban 1évé val-
lalkozasok induldsat segitette. Bulgariaban a 4 millié euré
értéki kockazati t6két a korai, indul6 és érett szakaszban 1évs
vallalkozasokba fektették be 40-60 szazalékos eloszlasban. A
magvetd szakaszban 1év6k nem részesiiltek 2009-ben kocka-
zati t6kébdl. Ezzel a 4 milli6 euréval az orszdg a harmadik
helyen allt a régiés orszagokbdl felallitott sorrendben. Len-
gyelorszagban ebben az évben a kockazatitGke-befektetések
alacsony szinten alltak a kozép-kelet-eurdpai régié tobbi or-
szagahoz viszonyitva. Ugyanis mig Lengyelorszagban ebben
az évben 634 ezer értéki kockazatitke-befektetés 6sszponto-
sult, addig Romdnidban ez az érték elérte a tobb mint 4 mil-
li6 eurét, Csehorszagban pedig majdnem 30 millié euréval
gazdalkodhattak. Lengyelorszagban ebben az évben csupan
az érett vallalkozasok részesiiltek a 634 ezer eurébol (EVCA
2010).

Altaldnossagban elmondhaté, hogy 2009-ben a kozép-ke-
let-eurdpai régioban a kockazatitGke-befektetések alacsony
szinten alltak, az &sszbefektetések csupan 2 szazaléka szar-
mazott kockazati t6kébgl. Eurépa egészét vizsgalva a kocka-
zati tSke a befektetések 17 szdzalékat adta. A régidban finan-
szirozott vallalkozasok csak 28 szazaléka volt fejlédésének
azon szakaszdban, ahol még jelent&s kockazatokkal kellett
szamolni a befektet6knek. Ha egész Eurdépat nézzik ez az
érték kozel 70 szazalék, ami jelentGsen magasabb, mint a ré-
gi6s szint. 2009-ben a kockazati t6ke jelentGs része Csehor-
szagban 6sszpontosult, hiszen kozel 30 millié eurd tEkérdl
szamoltak be az EVCA szakért6k. A vizsgalt 4 orszag kozott
a kovetkezd sorrend allt fel: Romania, Bulgaria, Magyaror-
szag és Lengyelorszdg. Romdnia és Bulgaria kozott minima-
lis killonbség volt, hiszen mig Roméniaban 4180 ezer eurd,
Bulgaridban 4037 ezer euré értékii kockazati tékét fektettek
be (EVCA 2010).

A kovetkezd évtsl oriasi titemben novekedésnek indul-
tak a kockazatitGke-befektetések hazankban. A terv az volt,
hogy a tobb mint 17 millids értékd kockazati t6kével Ma-
gyarorszag az élvonalba keriiljon, melynek eredményeként
hazanknak sikertilt az élen jaré Csehorszag mogé felzarkoz-
nia. A befektet6k elsGsorban az érett szakaszban 1évs val-
lalkozasokat részesitették elényben, de a magveté és indul6
fazisban lévok is élvezhették a kockazati tGke eldnyeit. A
majdnem 18 millié euré a kovetkez6képpen oszlott meg az
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életciklusuk kiillonbozs fazisaban 1évé vallalkozasok kozott:

11,286 ezer eurd az érett, 5,761 ezer eurd a korai, induld és
853 ezer eur6 a magvetd fazisban 1évé villalkozasoknal 6ssz-
pontosult. Bulgaria kockazatit6ke-piacan azonban folyama-
tos csokkenést tapasztalhatunk. Az EVCA 1328 ezer eurd
értékd befektetésrél szamolt be, mellyel a hetedik helyre
cstszott vissza. Bulgaria el6tt végzett Csehorszag, Magyar-
orszag, Romania, Esztorszég, Lengyelorszag és Szlovakia.
A teljes Osszeget a korai, indul6 vallalkozasokba fektették
be, melyek jelentés novekedési potenciallal rendelkeztek.
Lengyelorszaghban nem csupan az 6sszegben koévetkezett be
novekedés, hanem megvaltozott a pénz eloszlasa is, hiszen
mar nemcsak az érett fazisban 1évé vallalkozasok részesiil-
tek a t6kébdl, hanem a befektetSk a korai, indul6 fazisban
1évs vallalkozasokra is felfigyeltek. Ennek koszonhetGen
2,565 ezer eurd a kovetkezGképp oszlott meg: 1,293 ezer
eurd érkezett az induld fazisban 1évg vallalkozasokhoz, és
1,272 ezer eurd az érett szakaszban lévékhoz. 2010-ben a
régié orszagainak tobbségéhez hasonléan Romdnidban is
6riasi novekedés kovetkezett be a kockazatitGke-piacon, el-
érve a majdnem 12 milli6 eurét. Ez az 6sszeg a harmadik
helyhez volt elegendd. Ha a vallalkozasok életciklusa szerin-
ti megoszlast nézziik Romanidban, ebben az évben az érett
vallalkozasok kaptak a befektetések jelentSs részét (10,050
ezer eurd), és ezt kovette az indulé vallalkozasok tdmogata-
sa (1,094 ezer eurd) (EVCA 2011).

2010-ben tehat bar némi novekedést tapasztalhattunk,
tovabbra is alacsony szinten maradtak a kockazatitGke-
befektetések a kozép-kelet-eurdpai régiéban, hiszen az 6ssz-
befektetések csupan 5 szazaléka szarmazott kockazati tSke
tipusta befektetésbGl. Eurépa egészét elemezve ez az érték
magasabb, 9 szazalék. Tovabba a tdmogatott vallalkozaso-
kon belil novekedett azoknak az aranya, akik kockdzati
t6kében részesiiltek, az el6z6 évi 28 szazalékrol 36 szaza-
lékra. Eurépai viszonylatban azonban némi csokkenést ta-
pasztalhattunk a kockazati t6kében részesuls vallalkozasok
aranyaban, hisz mig az el6z8 évben 70 szazalékrdl beszél-
hettiink, 2010-ben mar csak 60 szazalékrol. Magyarorsza-
gon, Romanidban és Lengyelorszagban jelentSs szerepet
kaptak a kockazatos vallalkozdsokba torténé befektetések.
El6térbe helyezték a kezdeti nehézséggel kiizdé vallalko-
zasok, valamint az érett szakaszban lévSk tdmogatasat, ezt
bizonyitjak a megnoévekedett kockazatitGke-értékek. Ma-
gyarorszagon majdnem 18 milli6, Romanidban kozel 12
millié, mig Lengyelorszagban 2,5 millié értékd t6kérdl be-
szélhetiink. Hazankban és Romdénidban elsGsorban az érett
vallalkozasokra osszpontositottak, és a téke jelents része
ezekhez a cégekhez vandorolt. Bulgaridban és Lengyelor-
szagban ezzel szemben a t6ke egy része vagy teljes egésze az
indul6 vallalkozasokat segitette kezdeti nehézségeikben. A
2010-es teljesitmény eredményeként Magyarorszagnak sike-
rult a masodik helyre kertilni az el6z6 évi hetedik helyrdl,
Romdnia a névekedés ellenére lecsiiszott a harmadik helyre,
Lengyelorszagnak pedig sikertlt az elsé 5 orszdgba beke-
rilni, agy hogy az el6z6 évben még a sereghajté orsziagok
kozé tartozott. Bulgdria 2010-ben a koézepesen teljesits or-
szagok kozé tartozott (EVCA 2011).



2011-ben hazankban tovabbfolytatédott a névekedés, meg-
haladva a 40 millié eurét és ezzel dtvette az elsG helyett a
régié orszagai kozott. A hangsily dthelyez8dott a korai, indu-
16 vallalkozasokra, melyek nagy novekedési potenciallal ren-
delkeztek. Ide 6sszpontosult 28,254 ezer eurd, 7,913 ezer eu-
rot fektettek az érett és 3,850 ezer eurét a magvetd fazisban
1év6 vallalkozasokba. Bulgéaridban folytatédott a befektetett
kockazati t6ke értékében tapasztalt csokkenés. Raadasul oly
mértékd volt ez a visszaesés, hogy a régié valamennyi orszaga
(Szlovakia és Szerbia kivételével, ahol egyaltalin nem beszél-
hettiink kockazatitke-befektetésrsl) Bulgaria el6tt végzett.
Ebben az évben ugyanis mindossze 424 ezer eur6 t6két fektet-
tek be, melyb6l 100 ezer euré aramlott az indul6 és 324 ezer
eur6 az érett vallalkozdsokhoz. Lengyelorszag kockazatitGke-
piacian 6riasi novekedés kovetkezett be, megel6zve ezzel az
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el6z6 években elGtte 1év6 orszdgokat, kivéve Magyarorszagot.
A tobb mint 26 milli6 euré értéki t6kével maga mogé utasi-
totta példaul Csehorszagot (10,523 ezer eurd) és Romaniat
(4000 ezer eurd) is. A 26 millié eur6bdl tébb mint 10 millié
eurd jutott az érett fazisban 1évg, tobb mint 15 milli6 eurd
az indul6 és 483 ezer eurd a fejlédésiik legelején, magvets
fazisban 1évé vallalkozdsokhoz. Roméaniaban a 2010-ben be-
kovetkezett kimagasl6 teljesitmény utan 2011-t6] azonban
folyamatos csokkenést tapasztalhatunk, hiszen ekkor 4 mil-
li6 eurdra esett vissza a kockazatitGke-befektetések értéke,
melynek eredményeként az 6tédik helyre cstuszott vissza. A
hangsuly tovabbra is az érett szakaszban 1év6 vallalkozasokra
helyez&dott, olyannyira, hogy 6k kaptak a teljes 4 milli6 eu-
rét (EVCA 2013).

2011-ben tébb  mint 57

kockazatit6ke-befektetések a kozép-kelet-eurdpai régidban

szazalékkal novekedtek a
az el6z6 évhez képest. Ez 94 millié euré értéki befektetést
jelentett, ami 97 vallalkozas tdmogatasat tette lehet6vé. Ori-
asi novekedés kovetkezett be a kezdeti, valamint az érett fa-
zisban 1évé vallalkozasok tdmogatasaban, el6bbi esetében 85
szazalékkal, utobbi esetében pedig 34 szdzalékkal novekedett
a kockazati t6ke értéke. Ehhez a kimagasl6 teljesitmény-
hez jelentSsen hozzajarult Magyarorszdg és Lengyelorszag
(EVCA 2012).

2012-ben hazankban elérte a cstcsot a kockazatitGke-
befektetések értéke, jelentGsen meghaladva a régi6é tobbi
orszagaban megvaldsulé befektetések értékét. Mig Magyar-
orszagon tobb mint 64 milli6 eurérdl szamoltak be, a ma-
sodik helyen all6 Lengyelorszaghan mindéssze 9,084 ezer
eurérol. Hazankban a 64 milli6 euré a kovetkezGképpen
oszlott meg az egyes vallalkozas tipusok kozott: 55,930 ezer
eur6 aramlott a korai, indulé szakaszban 1évé vallalkozasok-
hoz, tehat tovabbra is 6k alltak a befektetések kozéppontja-
ban, 6ket kovették 8,303 ezer eurdval az érett vallalkozasok
és 2012-ben a magvetd szakaszban mikodSk nem részesiil-
tek kockazati t6ke tamogatasban. Bulgdriat 2012-ben to-
vabbra is megel6zte a régié valamennyi orszaga (Szlovakia
és Szerbia kivételével, ahol egyaltalin nem beszélhettiink
kockazatit6ke-befektetésrél), ugyanis csupan 85 ezer eurérol
szamoltak be az EVCA szakért6i, melyet teljes egészében az
indulé villalkozasok timogatdsira forditottak. A 2011. évi

kimagaslé teljesitmény utdn 2012-ben jelentGsen csokkent a
kockazatit6ke- befektet6k hajlandésiga Lengyelorszagban.
Ez azonban az egész régiéra elmondhatd, kivéve néhany
orszagot, mint példaul Magyarorszagot, ahol a 40 millié
eurdrol tobb mint 64 milli6 euréra emelkedett a befekteté-
sek értéke. Lengyelorszagban 9 milli6 euréra estek vissza
a kockazatit6ke-befektetések, viszont még igy is meg tudta
6rizni masodik poziciéjat Magyarorszag mogott. 2012-ben
kicsit nagyobb hangsulyt kaptak az érett fazisban 1évé vallal-
kozasok (3,843 ezer eurd), de nem sokkal maradtak le utina a
korai, indulé (2,522 ezer eurd) valamint magvets (2,720 ezer
eurd) fazisban 1évg villalkozasok sem. A csokkend tenden-
cia 2012-ben is folytatédott Romanidban, ugyanis tobb mint
23 szazalékos csokkenés kovetkezett be, és igy az el6z6 évi
otodik helyrél a hatodik helyre cstszott vissza. A kicsit tobb
mint 3 milli6 euré 2012-ben is az el6z6 évhez hasonléan teljes
egészében az érett szakaszban 1év6 vallalkozasokat tamogatta
(EVCA 2013).

2012-ben tovabb novekedett a régiéban a korai, kezdeti
fazisban 1évg vallalkozdsokhoz dramlé kockazatitGke-érték,
a teljes kockdzatitGke-befektetések 71 szdzalékat forditottak
olyan vallalkozdsok tdmogatdsara, melyek nehezen jutottak
kulsé forrasokhoz, mivel mtkodésik szamtalan kockazatot
hordozott magaban. Ez a valtozas elsGsorban a Litvaniaban,
Magyarorszagon és Esztorszagban bekovetkezett novekedés-
nek tulajdonithaté (EVCA 2014). Hazdnkban a kockazati t6ke
meghaladta a 64 milli6 eurét, mellyel megérizte el6z6 év-
ben kivivott vezetd pozicidjat a kozép-kelet-eurdpai régiéban.
Lengyelorszdgban, Romaniaban és Bulgaridban az el6z6 év-
hez képest visszaestek a befektetések. A csokkenés ellenére
Lengyelorszag tovabbra is hazdnk mogott a masodik helyen
allt, Romania a k6zépmezényben, mig Bulgaria az utols6 he-
lyen végzett.

2013-ban a korabbi évek erételjes novekedését oriasi vissza-
esés kovette Magyarorszagon. Az el6z6 évi 64 milli6 eurérol
kicsit tobb mint 17 milli6 euréra estek vissza a kockazatitGke-
befektetések. Ezzel tovdbbra is megérizte vezet§ pozicidjat
hazank, viszont mar nem haladta meg olyan nagymértékben
a régid tobbi orszdganak értékét, mint az el6z§ években. A
tobb mint 17 milli6 euré kozel fele-fele aranyban oszlott meg
az érett és a korai, indulé szakaszban 1évs vallalkozasok ko-
zott, elébbi 8,290 ezer euréban, utobbi 8,421 ezer eurdban
részesiilt. 562 ezer eur6 a magvet6 fazisban allé vallalkoza-
soknak is jutott. 2013-ban a Bulgaridba 6sszpontosul6 kocka-
zati t6ke értéke 6riasi mértékl novekedést produkalt, hiszen
az el6z6 évi 85 ezer eurdérdl tobb mint 5 millié euréra emel-
kedett. A legnagyobb szerepet tovdbbra is az életciklusuk
indulé fazisaban 1évé vallalkozasok jatszottak, ide érkezett
4,718 ezer eurd, a maradék 380 ezer eurdt pedig az érett val-
lalkozasok tamogatasara hasznaltak. Ehhez a névekedéshez
hozzajarultak a JEREMIE-program altal nyujtott timogatasi
lehet&ségek (Becsky-Nagy -Fazekas 2015). Lengyelorszag-
ban t6bb mint 15 millié euréra névekedtek a befektetések,
jelezve az iparag er6sodését. Tovabbra is az életciklusuk érett
szakaszaban 1évé vallalkozasokra helyez6dott a legnagyobb

hangsily, ezt kovette a korai fazisban 1év vallalkozasok ta-



mogatisa majd a fejlédésiik legelején 1évé vallalkozasoké.
Romanidban tovdbb csékkentek a kockazatitGke-forrasok, és
mar a 3 milli6 eurét sem érték el. A vallalkozasok életciklusa
szerinti megoszlasban azonban nem kévetkezett be valtozas,
vagyis 2013-ban is az érett vallalkozasok kozott oszlott meg a
2,9 milli6 eur6 (EVCA 2014).

2013-ra az el6z6 évi tobb mint 102 milli6 euré értéki
kockazatitGke-befektetés 65 milli6 euréra zuhant a régiéban.
Ennek oka az indulé vallalkozasok tamogatdsiban bekovet-
kezett csokkenés, hiszen 2012-ben kézel 73 millié eur6 aram-
lott ezekhez a vallalkozdsokhoz, 2013-ban mar csak 32 millié.
Ezt figyelhetjik meg Magyarorszag esetében is, hiszen mig
2012-ben t6bb mint 55 milli6 euré érkezett az indul6 vallal-
kozasokhoz, addig 2013-ban mar csak kozel 8,5 milli6. Roma-
nidban mindkét évben a befektethets tSke teljes egészében
az érett szakaszban 1év6 villalkozasok miikodését segitette
tovabb. Bulgaridban és Lengyelorszagban viszont elGtérbe
keriiltek azok a vallalkozasoknak, akik kezdeti nehézségek-
kel kiizdottek. Bulgariaban 2012-ben 85 ezer, 2013-ban pedig
tobb mint 4 millié euré dramlott ezekhez a vallalkozasokhoz.
Lengyelorszagban ez a kovetkezGképpen alakult: 2012-ben
2,5 milli6 eurérol, 2013-ban pedig majdnem 5 millié eurérol
szamoltak be az EVCA szakértGi (EVCA 2013, 2014). Hazdank-
ban az el6z6 évi kimagasld, 64 millié euré 17 millidra esett
vissza, mellyel azonban tovabbra is megérizte vezet§ pozici-
6jat. Lengyelorszagban tobb mint 6 milliéval névekedett a
kockazati t6ke értéke, igy meghaladta a 15 milli6 eurét, mely-
lyel 6 is megorizte el6z6 évi pozicidjat, Magyarorszag mogott
a masodik helyet, kozelebb kertilve hazankhoz. Bulgaridban
is megindultak a kockdzatitGke-befektetések 2013-ban és az
el6z6 évi 85 ezer eurdrdl tobb mint 5 millié eurdéra néveke-
dett az értéke. Ezzel Gjra visszakerilt az els6 6t orszag kozé,
Magyarorszag, Lengyelorszdg, Horvatorszag és Esztorszag
mogott. Romania minimalis cs6kkenést produkalt a 2012-
es évhez képest, viszont ez elegendd volt ahhoz, hogy tovabb
cstsszon a sorrendben és az el6z§ évi hatodik helyrél a nyol-
cadik helyre kertljon.

2014-ben azonban tujra noévekedésnek indult a kockaza-
ti t6ke befektetések mind értékben, mind pedig a finan-
szirozott cégek szamaban. A 38 szazalékos novekedésnek
koszonhetSen, a kockazati t6ke értéke elérte a 98 millié eu-
rét. A finanszirozott cégek szamat tekintve rekord értékii,
egész pontosan 210 vallalkozas finanszirozasaban jelent meg
a kockazati t6ke. Magyarorszag vezette ebben az évben a ré-
giét, a 32 millié eurdval (EVCA 2015).

2015 kisebb mértékii csokkenés kovetkezett be a bedram-
lott kockazati t6kében, csupan, 84 milli6 eurdérol beszélhe-
tiink ebben az évben, ami 16 szdzalékos csokkenést jelent
2014-hez képest.

2016 masodik negyedévében Magyarorszagon a befekteté-
sek jelent&s része a JEREMIE program keretében érkezett, a
18 befektetést jelents alapbél 14 JEREMIE altal lett finanszi-
rozva. A harmadik negyedév kockazati —és magantSke piaca,
ahogy varhaté volt, nem mutatott jelentSs aktivitast. Mivel a
JEREMIE alapokat érint6 befektetési periédus majus végével
befejez8dott, ezért a harmadik negyedév nyugodtabb volt.

OSSZEGZES, KOVETKEZTETESEK
A vizsgalt 6t évre vonatkoztatva kideriilt, hogy Magyar-
orszag ¢és Lengyelorszag a kozép-kelet-eurépai régidoban
kiemelked$ szerepet toltott be a befektetések terén, ezek-
ben az orszigokban megélénkiilt a kockazatitGke-befektetés,
kiilondsen a klasszikus, indulé vallalkozasok finanszirozdsa
tekintetében, a JEREMIE Program hatasara. Rdaadasul Len-
gyelorszag a térségben kimagaslé eredményt ért el, 2010 és
2013 kozott az orszagok kozott elsé helyen szerepelt a be-
fektetések terén. Elmondhaté az is, hogyan a vizsgalt négy
orszagba integralédott az eurépai befektetések tobb, mint
haromnegyede. Ez mindenképpen pozitiv a régié szadmadra,
hiszen a befektetések novekvs értéke és szima hozzdjarul
ahhoz, hogy felvegyiik a versenyt a Nyugat-Eurépai régiéval.
A kockazati t6ke tipusit befektetések alacsony szinten all-
nak, az Osszbefektetések értékének kis hanyadat teszik ki a
régiéban, ugyanakkor a befektetések szamar tekintve no-
vekedés volt tapasztalhaté. A vizsgalt négy orszag koziil a
kockazatitGke-befektetések értékének viszonylatdban Ma-
gyarorszag kiemelkedd helyett ért el, 2010-t61 folyamatosan
elsé helyen teljesit. Ezen eredmények alapjan az allam illetve
a maganbefektetSk befektetési politikaja j6 irdnyban halad,
és ennek eredményeként Magyarorszag kiemelkedd helyet
foglal el a kockazatit6ke-iparagban. Ezen tendencia és a gya-
korlatok folytatas és folyamatos fejlesztése hozzajarulhat a
tovabbiakban is a vezetS pozicié megérzéséhez.
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! Az intézményi befektet6k egyébként olyan tarsasigok, me-
lyek mas intézmények, valamint f6ként maganyszemélyek
nagy vagyonat kezelik, fektetik be. Feladatuk tehat, hogy
Osszegytjtsék a kis befektetSk pénzét. Ide sorolhatok az
uizleti biztositok, a befektetési alapok és alapkezelSk, vala-
mint a nyugdijalapok (ERDOS — MERO, 2010).

?A 2014 European Private Equity Activity kiadvany Eu-
ropat atfogé elemzés, azonban a Kelet-Kozép-Eurépat
részletez$ statisztika a 2014-es évre vonatkozéan még

nem all rendelkezésiinkre.
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