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OSSZEFOGLALO

A kockazati- és magant6ke-finanszirozas az elmult évtizedekben vilagszerte fontos
mechanizmusava valt a cégek fejlesztésének és radikalis atalakitasanak. Ennek
ellenére a kockazati és magantékeipar csak viszonylag kis hanyadat fedi le a vallalatok
finanszirozasahoz kapcsolddo gazdasagi tevékenységnek. A kockazati- és magantéke
két teriilete, a klasszikus kockazati t6ke és a kivasarlas gyokeresen eltéré helyzeti
cégek finanszirozasaban jatszik kulcsszerepet. A kockazati- és magantGke, mint
tokekozvetit6-csatorna jelentGségét tobbféleképpen is le lehet mérni. Jelent6sége
viszonyithat6 a vallalatfinanszirozas egészéhez vagy a nyilvanosan jegyzett
vallalkozasok értékéhez képest, de nagysagrendje jellemezhets az egyes orszagok altal
megtermelt GDP volumenéhez viszonyitva is. A kockazati- és magantGke-befektetések
jelentGségét abszolut modon érzékelteti az ilyen céllal az intézményi befekteték altal a
kockézati- és magant6kealapoknak odaigért t6ke volumene, az alapok kezelésében
1év6 t6ke Osszege, az altaluk egy-egy évben ténylegesen befektetett téke értéke és a
finanszirozasban részesiilt vallalkozasok szama. Végiil a kockazati t6kebefektetések
jelentGsége azon keresztiil is érzékeltethet, hogy az ilyen modon finanszirozott
vallalkozasok mekkora szerepet jatszanak az egyes orszagok gazdasagéaban, illetve
maga a befektetés mekkora jelent6ségli és milyen valtozast eredményez a
t6kebefektetésben részesiilé cégek életében. A tanulméiny a fenti Osszefiiggéseket
vizsgéalja.
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ABSTRACT

Venture capital and private equity financing has become an important mechanism for
the development and radical transformation of companies worldwide in recent
decades. Nevertheless, the venture capital and private equity sector covers only a
relatively small proportion of economic activity related to corporate financing. The two
basic areas of venture capital and private equity industry are venture capital and
buyouts. They play a key role in financing firms in radically different situations. The
importance of venture capital and private equity as a financing intermediary channel
can be measured in several ways. Its significance can be compared to the total amount
of corporate financing or to the total value of publicly listed companies; however, it
can also be characterized by its magnitude in relation to the generated volume of GDP
generated in the given country. The importance of venture capital and private equity
financing is reflected in the volume of capital raised by venture capital and private
equity funds from institutional investors for investments, the amount of capital
managed by the existing funds, the value of capital actually invested in each year and
the number of companies financed by them in a year. Finally, the importance of
venture capital and private equity investments can also be seen in the role the financed
companies play in the economy, and also in the magnitude of changes they trigger in
these companies. The study examines these relationships and effects in details.
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A kockazati- és magantoke-befektetések szerepe

A kockazati- és magantokeipar befektetdi altal nyujtott pénziigyi €s szakmai hozzéjarulas
hozzésegitheti a finanszirozasban részesiild vallalkozasokat, hogy versenytarsaiknal er6sebbé
¢s sikeresebbé valjanak. A kockézati- és magéantokedgazat két fO teriilete a finanszirozott
vallalkozasok fejlodési fazisaihoz igazodik. A klasszikus kockdzati toke a cégek indulasat,
létének korai szakaszat, valamint terjeszkedését finanszirozza. A kivasarlas keretében a
magadntdkealapok altal végzett befektetés viszont a mar érett vallalatok tulajdonosi korét
valtoztatja meg. A klasszikus kockazati t6két nyujtd alapok rendszerint kisebbségi tulajdoni
hanyadot szereznek, s olyan atvalthatd értékpapirok révén igyekeznek probléma esetén
iranyitani a céget, amelyekkel lehetové valik a befektetOk szamara a toke és a hitel kozotti
atjaras. A kivasarlasokat végzé alapok viszont altalaban eleve ellendrzést biztositod tulajdoni
hanyadot szereznek a felvasarolt cégekben, s a vallalatatvételt jellemzden sajat toke és hitel
kombindcidjaval finanszirozzdk. A befektetdk célja mindkét teriileten az, hogy a
(rész)tulajdonukba keriilt véllalkozast kozremiikddéslik révén értékesebbé tegyék, s ezt a
tobbletértéket tulajdoni részesedésiik eladasakor a piaccal elismertessék. A tokejovedelem
maximalizdldsa érdekében az alapkezeldk két f6 csoportja altal ellatott tevékenységek is
hasonlok, azaz mindkét esetben a befektetési lehetdségek kozotti szakszerli valogatds, a
portfolidba kertilt cégek tevékenységének megljitasa, gazdalkodasanak figyelemmel kisérése
(monitorozéasa) és ellendrzése, valamint a kilépés legelonydsebb modjanak és idejének
megvalasztasa és lebonyolitasa a feladatuk (Karsai, 2012).

E specialis tokekozvetitd dgazatban a befektetésre szant tokét hatarozott idore létrehozott
zartkora alapokban gytijtik dssze, s professzionalis alapkezeldk fektetik be atmeneti idore az
alapkezelok altal kivalasztott, tdzsdén nem szerepld, azaz magancégekbe. A kockazati- és
magantoke-befektetok a portfoliojukba keriilt cégek fejlédését nem csupan tékéjiikkel, hanem
tizleti jartassaguk és kapcsolatrendszeriik mozgositasaval is elémozditjak. Amennyiben a
finanszirozott cégek a befektetések nyoman sikeresebbé valnak, ez tobb innovécioban,
munkahely létrehozasaban és hozzaadott érték teremtésében nyilvanul meg. Vagyis a
finanszirozott cégek teljesitménye hozzajarul a gazdasagi novekedéshez.

A klasszikus kockazati t6kebefektetok jelentés részt vallalnak az innovativ, 0j cégek
l1étrehozéasaban €s felnevelésében. A kirobband novekedésre €s atlagon feliili profitabilitas
elérésére képes cégeket ¢letiik igen korai szakaszdban kivalogatjdk, majd tdmogatjak
mindaddig, amig azok értéke jelentdsen ndvelhetd. Az innovacid megsziiletését és piacra
keriilését elsésorban a cégek megsziiletésekor, indulasakor, illetve életilk nagyon Korai
szakaszaban biztositott kockdzati téke segiti elo.

A tobbségi vagy kizardlagos tulajdoni hdnyad megvasarlasat eredményezd kivasarlasi
tranzakciokhoz nyujtott magantéke az expanziv és érett szakaszban tartd, valamint a
radikalisan restrukturdlando szervezetek atalakitasanak fontos mechanizmusa. A kivasarlasok
esetében a felvasarolt cégek a kivasarlast megel6zden rendszerint potencialjuk alatt
teljesitenek, azaz a kivasarlok a nem kielégitd teljesitményli cégekbe fektetik be tokéjliket.
Ahhoz, hogy a kivasarl6 magantékealapok néhany éven beliil novelhessék befektetett tokéjiik
értékét, a kivasarolt cégeknek atstrukturalason kell atesniiik, ami azonban sok érdekelt szamara
fajdalmas folyamat. A kivasarlasok egyarant értéket teremthetnek Gj novekedési stratégia, a
befektetést kovetd tovabbi felvasarlas, ) kutatas-fejlesztési és marketing kezdeményezés,
nemzetkdzi terjeszkedés révén. A kivasarlasok tobbségénél a felvasarolt cégek jobb allapotba



keriilnek a kivasarlas utan, azaz jovedelmezdbben mitkddnek, s novekedési mutatdik is jobbak.
Eléfordul azonban az is, hogy a kivasarlast kovetden a cégek csédbe mennek, sét visszaélés is
torténhet a kivasarlas soran, ezek azonban inkabb kivételek.

A kockazati- és magantoke-befektetések elterjedtsége

A kockazati- és magantOke-finanszirozas kivételes voltat, azaz ritkasagat akkor lehet igazan
érzékelni, ha a tokebefektetésben részesitett cégek szamat egy adott orszagban Gsszevetjiik az
Osszes (nem pénziigyi) vallalat szamaval, illetve ha a kockazati tokét kapo cégek szamat az
ujonnan piacra 1épé cégekéhez viszonyitjuk. Egy masik aspektusbol jelzi a kockazati téke
kiilonlegességét, ha megvizsgaljuk, hogy 1j vallalkozasok alapitasakor e finanszirozasi forma
mekkora szerepet jatszik a cégalapitok altal igénybe venni kivant és a ténylegesen igénybe vett
finanszirozasi lehetdségek kozott. Ezen adatok azonban csak esetlegesen allnak rendelkezésre,
egy-egy tudomanyos kutatas részeredményeként. A tézsdére el6szor 1épo cégek (IPO) kdrében
a kockazati- és magantOke hatterti vallalatok aranya egyuttal mar a tokekozvetités sikerét is
jelzi, s hasonloképp errdl tanuskodik a kockazati tOke hatterli cégek aranya a sztarra valt
vallalatok korében.

A varhato hozamot és az ennek érdekében vallalt kockazatot mérlegelve a kockazati t6kések
csak nagyon részletes elemzés utan fektetnek be kockazati- vagy magantokét egy-egy cégbe.
Ezért nagyon magas a visszautasitasi arany. A kockézati tokebefektetok a hozzajuk benytjtott
iizleti tervek minddssze 0,5-1%-4t finanszirozzak (Kaplan és Stomberg, 2004). A kockézati
toke igénybevételének ritkasagat jelzi, hogy még a legfejlettebb kockazati tokeagazattal
rendelkez6é Egyesiilt Allamokban is minden 600 Gj cég koziil csupan egyet finansziroznak
kockazati tokével. (Kaplan és Lerner, 2010, 2016.). Még az innovacié szempontjabol
legperspektivikusabb vallalkozasok korében, azaz a szabadalmat bejelentd cégek kozott is
csupan 7% volt azon cégek aranya, amely kockazati t6két vont be (Farre-Mensa, Hedge és
Ljungqvist,2020).

A kockazati tokével tamogatott cégek nagyon specialis és extrém kisméretii csoportot alkotnak
Eurépaban is. Hozzavetdleg 0,05%-4at teszik ki az Eurdpaban évente Gjonnan létrehozott
cégeknek, s 0,005 %-at az 6sszes miikodd vallalkozasnak. Mas szoval az eurdpai cégek nagy
hanyada innovativ tevékenysége finanszirozasara fOként mads, kockazati tokén kiviili
finanszirozasi forrast hasznal (Nepelski, Piroli és Prato, 2020). Kaplan és Lerner (2010),
Kehoe és Palter (2009), valamint Davis és tarsai (2008) szerint a kockazati tékealapok altal
ellendrzott cégek tokeértéke a nyilvanos tékepiacokon jegyzett 6sszes részvény tokeértékének
2-3%-at teszi ki.

A kockazati toke Oshazajaban, az Egyesiilt Allamokban egy, a fizetett alkalmazottakkal
rendelkez6 vallalkozasok korében 2016-ban végzett felmérés adatai szerint a startupok
tokéjének mindossze 0,5%-a szarmazott intézményes kockazati tokebefektetoktél (Ewing
Marion Kauffman Foundation, 2016). Hasonl6 adatot k6zdlt egy 2012-es masik felmérés is
(Puri és Zarutskie, 2010).

Az eurodpai cégalapitok altal igénybe vett kiillonboz6 forrasok tipusait elemezve vilagosan
kirajzolodik a kockdzati téke relative kis stlya, ugyanakkor a kelet-eurdpai cégalapitok
esetében a fejlettebb térségekhez képest jatszott nagyobb szerepe. A kockézati tokét a cégek
kezdeti finanszirozasanak egyik forrasaként Eurdpdban az alapitok 10%-a jelolte meg, Kelet-
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Kozép-Eurépaban viszont ennél magasabb, 13%-os volt e finanszirozasi forma jelenléte a
cégek inditasakor, mikozben az informalis kockazati toke jelenléte, azaz az lizleti angyalok
tokéjének igénybevétele Europa mindkét részében kozel azonos, 25 illetve 26%-0s Volt.
Jelentds eltérés mutatkozott viszont a vissza nem fizetendd allami tdmogatasok terén. Itt az
europai 24%-os eléforduldssal szemben Eurdpa keleti felében csak 17%-os volt e forras stlya.
Ugyancsak némileg kiilonbozott a cégek inditasahoz az akceleratoroktdl kapott hozzajarulas
jelentdsége, mely Eurdpa egészét tekintve 11%-0s, Kelet-Kozép-Europaban ennél joval
nagyobb aranyu, 17%-os volt. A cégalapités igy végso soron tilnyomo részt az alapitok sajat
forrasaira tamaszkodva tortént. Mig azonban Eur6paban a cégalapitok kozel kétharmada (64%)
jelolte meg a cégének indulasahoz igénybe vett forrasként a sajat forrést, a sajat megtakaritas
Eurodpa keleti felén csupan az alapitok 58%-anal jelent meg. (Atomico: The State of European
Tech report 2019.).

A kockazati toke jelentdségét a rendkiviil alacsony eléforduldsi ardny ellenére vilagosan
érzékelteti, hogy a sikeressé valo cégek kozott viszont kiemelkedden magas a kockazati tékével
finanszirozottak aranya. Ezt jelzi az a felmérés is, amely az 1995 és 2018 kozott az Egyestilt
Allamokban elsé izben tézsdére 1épé (IPO) cégek szaman beliil vizsgalta meg a korabban
kockazati tékével finanszirozottak aranyat. E felmérés szerint az IPO-k 47%-at kockazati
tokések finansziroztdk. Hasonloképp hizelgd adat a kockazati t6ke hatasanak tartdossagara
nézve, hogy az emlitett id0szak soran végrehajtott tobb mint négyezer IPO koziil tobb mint
egyezer még 2019-ben is szerepelt a tézsdén, s € cégeken belill a kockazati tékével
finanszirozottak aranya 56%-ot ért el (Lerner és Nanda, 2020). A kockazati téke kiemelkedd
szerepét tdmasztja ald az az adat is, mely szerint a vilag tiz legértékesebb cégébdl 2019
novemberében hét olyan vallalat volt, amelyet eredetileg kockazati tokések is finansziroztak.
Koziiliik 6t az USA-ban ¢és kettd Kinaban volt talalhato.

A kockazati- és magdantioke-befektetések nagysdaga

A kockézati- és magantoke-befektetések terjedelmét tobbféle mutatoval is le lehet mérni.
Elemezhetd, hogy az egyes években hany és mekkora értékii uj befektetésre keriil sor, s ez hany
vallalkozas tOkéhez jutdsat takarja. Amennyiben az egyes orszdgokban a befektetések meéretét
az adott orszag GDP-jéhez viszonyitva is kifejezik, e mutatod érzékelhetdve teszi a kockazati-
¢s magantOkepiac adott orszagbeli fejlettségét is. A befektetések jovobeli stlyarol az Gjonnan
1étrejovo alapok altal befektetési céllal évente dsszegytijtott friss toke volumene arulkodik.

A tokegylijtés és befektetés adatait vilagszerte a kockdzati- és magantdkealapok kezeldit
képviseld nemzeti vagy nemzetkdzi szovetségek/egyesiiletek hozzak nyilvanossagra. Az
adatok objektivitasat némileg csokkenti, hogy a befektetdk onbevalldsan alapulnak, tovabba
hogy nem csupan az a céljuk, hogy a befektetdiktdl szarmazd Osszesitett adatok révén
tajékoztassak a kozvéleményt az altaluk képviselt kockazati- és magéantoke-befektetok
gazdasagban betdltott szerepérdl, hanem az is, hogy a befektetdk érdekképviseletét ellatva
nyomatékosan képviselni tudjak az agazat befektetdinek érdekeit. Az e szervezetek
megbizasabol alkalmanként készitett felmérések a kockazati- és magantdke-befektetések
gazdasagban betoltott szerepét a befektetésben részesitett cégeknél 1étrehozott iy munkahelyek
szamaval, a foglalkoztatottak keresetének 0Osszegével, a cégek altal befizetett adok
nagysagaval, valamint a cégek altal 1étrehozott hozzaadott érték révén a GDP-hez torténd
hozzajarulassal is érzékeltetik. Eszak-Amerikaban a kockézati tokére vonatkozé adatokat a
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National Venture Capital Association (NVCA), a magantOke-befektetés adatait pedig az
Americal Investment Council (AIC) gytjti, mig Europaban mindkét teriiletrdl az Invest Europe
nevil szervezet tudosit rendszeresen.

A kockazati- és magantokealapok rdkegyiijtése 2019-ben vilagszerte eddigi legmagasabb
szintjét érte el. A 2019-ben 6sszegytijtott 537,2 milliard dollar majdnem kétszerese volt a 2009-
ben 6sszegylijtott 237,5 milliard dollarnak, s 75 milliard dollarral volt magasabb a 2018-as
tokegytijtés értékénél. Az alapok méretének ndvekedését jelzi, hogy ekdzben a 2019-ben lezart
812 alap szama kisebb a 2018-beli 963-nal. A koncentraciot jelzi az is, hogy a 2019-ben
gylijtott Gsszes toke tobb mint egynegyedét a tiz legnagyobb, un. megaalap szedte 6ssze. Ezek
foként észak-amerikai és eurdpai alapok voltak. Az atlagos alapméret 12 év 6ta 2019-ben volt
a legmagasabb. A tékegytjtésiiket lezaro alapok atlagosan 662 millié dollart gyijtottek, ami
2008 ota a legnagyobb érték volt, mivel talszarnyalta az 522 millié dollaros 2017-es és 590
milli6 dollaros 2018-as atlagos alapméretet. A gy(ijtott toke oroszlanrészét, az dsszes gyljtott
téke 62%-at kivasarlasi céll alapok gytiijtottek ossze, mig kockdzati t6ke befektetése céljabol
a tékegylijtésben 309 alap vett részt. Az észak-amerikai befektetési fokusza alapok 6sszesen
2013 milliard dollaros tékegytijtése 20%-kal haladta meg az el6z6 évit, mig az egyidejiileg
tobbféle kontinenst illetve régiot finanszirozni kivand alapok 205,6 milliard dollart gytjtottek
Ossze, ami 40%-kal haladta meg az ilyen globdlis alapok el6z6 évi tékegylijtésének értékét
(Preqin, 2020).

Az USA-beli kockazati tékealapok méretének kozépértéke 2019-ben mar elérte a 80 millid
dollart, 7%-kal nagyobb értéket, mint egy évvel kordbban, ezzel 2008 6ta a legmagasabb
értéket elérve. Az NVCA adatai szerint 2019-ben a vilagon 23 ezer kockadzati tokebefektetési
iigyletre keriilt sor, s ezen iigyletek keretében 0sszesen 257 milliard 6sszegl tokét fektettek be
a kockazati tékealapok. Ebbdl a darabszamot tekintve 52%-ot, a befektetett érték alapjan pedig
49%-ot az Egyesiilt Allamok képviselt. Vagyis a 2019-es kockazati tékebefektetések értéke az
Egyesiilt Allamokban 133 milliard dollart tett ki, 10430 céget részesitve ilyen finanszirozasban
(NVCA, 2020). 2019-ben a kockazati tokebefektetési céllal tokét gytijté 272 alap az Egyesiilt
Allamokban 51 milliard dollarnyi tokét gytijtott ossze jovobeli befektetésekre, ami ebben az
évben is, mint ahogy 6t év 6ta mindig, meghaladta a 35 milllidrd dollaros 6sszeget.

A 2019-ben eurdpai székhellyel mikods 20800 kockazati- és magantékealap 92 milliard eurdt
fektetett be kozel 8 ezer cégbe. A befektetések értékének 12%-4at képviseld 11 milliard eurdval
a kockazati tokealapok kozel 4700 céget finansziroztak, azaz az Osszes kockdzati- ¢és
magantOke-finanszirozasban részesiilt eurdpai vallalkozas 60%-anak nyujtottak tokét. Az
Eurdpaban kivasarlasra forditott 65 milliard eur6bol europai magantokealapok tobb mint 1300
vallalat kivéasarlasat finansziroztak. A befektetett tOke kozel 70%-at kivasarlas keretében
kaptak a vallalatok, a finanszirozasban részesiilo vallalkozasok koziil viszont a cégek harmada
a korai fazisban tartott.

A kockazati- és magantdkealapok kezel6itdl szdrmazd, europai adatok alapjan Osszesitett
statisztikabol (Invest Europe, 2020a) az is kideriil, hogy az eurdpai székhelyii alapok 2019-ben
elkonyvelt 109,3 milliard eurds tékegylijtéséhez a nyugdijpénztarak jarultak hozza a
legnagyobb aranyban, azonban részvételiik az egyes alapfajtakban korantsem volt egyenletes.
fgy a nyugdijpénztarak elsésorban kivasérlasi alapokat finansziroztak, mikozben részaranyuk
a kockazati tokealapokban sokkal kisebb volt. Ezzel szemben a nagyvallalati forrasbol a
kockazati- ¢és magantdkepiacra érkezd tdke, tehat amit a nagyvallalatok tokealapok



kozbeiktatasaval kivantak befektetni, joforméan kizardlag kockazati tékealapokba kertilt.
Hasonloképpen, a befektetések fellenditése céljabol nyujtott allami forrasok is foként a
kockazati tokealapokat vették célba, mig részvételiik kivasarlasi alapokban csupan elenyészo
volt. A szuverén allami alapok ugyanakkor szinte csak a kivésarlasi alapokra koncentraltak.

A kockazati- és magantdkedgazat egyes orszagok tOkepiacan betdltott szerepét, jelentdségét
konnyebb érzékelni, ha az agazat méretét az adott orszag GDP-jéhez viszonyitjuk. A 2019-es
kockazati- ¢s magantoke-befektetések jelentdségét e mutatd alapjan vizsgalva kitlinik, hogy az
Europa egészére jellemz6 0,533%-o0s mutatdhoz képest a balti orszagok egyiitt igen jelentds
poziciét foglalnak el Eurépaban, 0,953%-o0s mutatéjuk az elsé helyet biztositja szamukra. Oket
az Egyesiilt Kiralysag 0,890%-0s, Hollandia 0,833%-0s valamint Svédorszag 0,815%-0S
mutatoval koveti. Ugyanakkor 2019-ben a kozép-kelet-eurdpai orszagok mindegyikében a
GDP aranyaban kifejezett befektetési érték 0,2% alatt maradt. Igy példaul Romania 0,189%,
Lengyelorszag 0,116%, mig Magyarorszag 0,089%-0s mutatot ért el. Egészen mas képet
kapunk, ha az eurdpai befektetéseken beliil csak a klasszikus kockazati tokebefektetések adatait
vesszilk figyelembe. Itt az eurdpai mutatdo atlagos 0,06%-0s szintjét a 0,079%-0s
magyarorszagi adat mar jelentdsen megel6ézi. Ezzel a magyar piac Eur6paban e mutatd szerint
2019-ben a 7. helyen &llt. Az élen Finnorszag (0,120%), az Egyesiilt Kiralysag (0,107%) és
Dania (0,099%) volt talalhato (Invest Europe, 2020a).

A kockazati- és magantike-befektetések gazdasdgi sulya

Az American Investment Council megbizasabol 2019 6szén készitett felmérés szerint az
Egyesiilt Allamok magdntéke szektoraban 2018-ban 3800 magéantSkealap-kezeld 15 ezer
cégben rendelkezett tokerészesedéssel. Az Egyesiilt Allamokbeli magantSkeszektor Gsszesen
8,8 milli6 dolgozot foglalkoztatott az amerikai gazdasagban, e dolgozok 600 milliard dollarnyi
bért és egyéb juttatast kaptak, s 1,1 ezer millidr dollar hozzaadott értéket allitottak eld. Ez az
Egyesiilt Allamok magantékeszektoraban 2018-ban 1étrejott hozzaadott érték volumen az
ottani GDP (20,6 ezer milliard USD, 2018) 5%-at tette ki. Tehat a magantOkealapoknal
dolgozd, 1,1 ezer milliard dollar hozzaadott értéket termeld 8,8 millid foglalkoztatott, amely
600 milliard dollarnyi jovedelemre tett szert, az Egyesiilt Allamokban 2018-ban megtermelt
GDP 5%-anak 1étrejottét segitette elé (AIC, 2019). (A fenti adatok azon cégek teljesitményét
is tartalmazzak, amelyekben a magantékealapok nem kizarolagos, hanem t6bbségi tulajdoni
hanyaddal rendelkeztek.)

Az Egyesiilt Allamok kockdzati tékedgazataban a befektetdk 2010 és 2019 kozott eltelt tiz év
alatt 761 milliard értékii tokét fektettek be 87 ezer cégbe, ami 94 ezer finanszirozasi ligyletet
takart. 2019 végén 1328 olyan kockazati tékealapkezeld miikoddtt az Egyesiilt Allamokban,
amely 2211 aktiv alapot kezelt, s ezen alapok kezelésében 444 milliard dollar allt. 2010-hez
képest az alapkezelok szama 57%-kal, az alapok szama 73%-kal, a kezelt toke volumene pedig
87%-kal emelkedett. A 2019-ben kockazati téke hatterti startupoknal az NVCA becslése szerint
kozel 2,27 milli6 ember dolgozott (NVCA, 2020).

Egy 2019-ben publikalt kutatas (4kcigit és tarsai, 2019) a kockazati tékével finanszirozott
cégeknek az amerikai gazdasagban betdltott szerepét vizsgalta 1980 és 2012 kozotti adatok
felhasznalasaval. E kutatas azt allapitotta meg, hogy a kockazati tékések eleve olyan cégeket
valasztottak ki befektetéseik célpontjaul, amelyek mar kezdeti éveikben viszonylag gyors



novekedést €s magas mindségli innovacidt mutattak. A kockazati tOkével finanszirozott cégek
mutatoit mas méodon finanszirozott hasonld cégekéhez hasonlitva a két csoport vallalkozésai a
befektetést megel6z6en 1ényegében hasonldak voltak. Ezt kdvetden a kockazati tékéhez jutok
sokkal gyorsabban noévekedtek és tobb innovacidt hajtottak végre. S6t, azon amerikai
startupok, amelyeket a kockazati tékések finansziroztak, tiz évvel késébb sokkal nagyobb
valosziniiséggel szerepeltek a foglalkoztatottsag szerinti legfelsé tizedben, mint a mas modon
tokéhez jutd tarsaik. A kockazati tékével finanszirozott startupok a szabadalmak szamat
tekintve is megeldzték a masik csoportot. A kutatasbol az is kidertilt, hogy a finanszirozast
nyjtd kockazati tokések tapasztaltsdga kihatott a gyorsabb ndvekedésre és az aktivabb
szabadalmi tevékenységre. Azaz, a cégek jobb kivalogatasa és professzionalisabb kezelése
egyarant ahhoz vezetett, hogy a kockazati tékével finanszirozott cégek mas modon tékéhez
juté tarsaiknal jobb eredményeket érjenek el (Akcigit és tdrsai, 2019).

Az Egyesiilt Allamokban kiterjedt kutatas folyt a magdntékeiigyletek hatasarol, ezen beliil a
kivéasarlasoknak a foglalkoztatottsag, a munkahelyek atstrukturdldsa, a termelékenység
alakulasa és a dolgozok kompenzacidja terén kifejtett hatasarol. A felmérésekbdl az deriilt ki,
hogy félrevezeté dolog lenne csupan néhany nagy visszhangot kivaltd kivasarlas alapjan
megitélni a kivasarlasok hatdsat. Ugyanis mig sok magantdkealap altal végrehajtott kivasarlas
a munkahelyek szamanak és a termelékenységnek akar egyidejii erdteljes novekedését
eredményezte a kivasarolt cégeknél, mas ligyleteknél erésen csokkent a foglalkoztatottsag
vagy a termelékenység. Azaz a kivasarlasokat nem lehet egy kalap ala venni, ezen tigyletek a
kivasarlasok tipusatol fiiggden ¢€s a kiilso feltételek alakuldsatol fliggden nagyon kiilonbdzo
hatassal jarhatnak (Davis és tdrsai, 2019a).

Davis és tarsai (2019b) tobb ezer olyan kivdsarlas adatat dolgozta fel, amelyek 6sszesen 180
ezer létesitményt, azaz gyarat, boltot, hivatalt stb. lizemeltettek, egyiittesen kozel 7 millio
embert foglalkoztatva. A kivasarlasok hatasara 1980 és 2011 kozott az Egyesiilt Allamokban
bekovetkezd valtozasokat a szerzok Osszevetették hasonld adottsdgi, dm mas modon
finanszirozott cégekbdl kialakitott kontrollcsoport adataival. Mindenekel6tt azt talaltak, hogy
a kivasarlasok hatasa nagyon kiilonb6zd volt a szerint, hogy milyen tipust kivasarlasra keriilt
sor, illetve milyen makrogazdasagi helyzetben keriilt sor a kivasarlasokra. Példaul ha a
kivasarlas soran tézsdén nem szerepl6 cégeket érintett, akkor a kontrollcsoporthoz viszonyitva
a kivasarolt cégeknél a foglalkoztatas 13%-kal emelkedett, de ennél kisebb, 10%-0s volt a
novekedés, ha az ligyletben a vasarloi oldalon is magantékealapok vettek részt. Ezzel szemben
a célvallalatbeli foglalkoztatas szintje13%-kal visszaesett, ha a kivasarlas tézsdei cégeket
érintett, s6t 16%-kal csokkent, ha a kivasarlas nem egész vallalatot, hanem csupan cégen beliili
részlegeket érintett. A kontrollcsoporthoz képest a munkatermelékenység atlag 8%-kal
emelkedett a kivasarlast kovetoen, s a termelékenységi eldny elsdsorban a tézsdén kiviili és a
tdzsdérdl kivont cégek kivasarlasanal koncentralodott.

Az eurdpai kockazati- és magantoke-befektetések gazdasagbeli szerepérdl az Invest Europe
2020-ban jelentette meg az elsé ,,Private Equity at Work” cimii atfogo tanulmanyat, amely
szamot adott az eurdpai kockazati- és magantokeipar foglalkoztatast érintd eredményeirdl. A
tanulmany elkészitéséhez 44 orszagbdl 300 eurdpai alapkezeld nyujtott informaciot. E jelentés
szerint az Europaban 2018-ban miik6do, kockazati- és magantokével finanszirozott 22,7 ezer
vallalkozasnal 0sszesen 10,5 millio ember dolgozott, ami az eurdpai 0sszes foglalkozatott
4,5%-anak felelt meg. Ebbol 419 ezer f6 a kockazati tokeiigyletek keretében tékéhez jutd
cégeknél allt alkalmazasban. 2018-ban az Osszes 22,7 ezer kockazati- és magéantdke-
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befektetésben részesiilt vallalat koziil 14,5 ezer cég Kis- és kozép méretli vallalkozas (KKV)
volt, e vallalati kor 874,5 ezer fonek adott munkat. A befekteték europai portfoliocégeinél egy
¢év alatt, 2018-ra 173 ezer 0j munkahelyet hoztak létre, ami 5,5%-0s novekedést takart,
mikdzben az Gsszes eurdpai (1j munkahely szama ugyanezen iddszak alatt csupan 1,1%-kal
emelkedett. A cégek korébdl a KKV-kat kiragadva, e véllalati kor 10%-kal jarult hozza az
allashelyek szamanak novekedéséhez (Invest Europe, 2020b). A felmérés szerint Eurdpan
beliil, a kelet-kozép-eurdpai orszagokban foglalkoztatott 32 millié f6bol 316,5 ezren dolgoztak
2018-ban kockazati- ¢s magantdke finanszirozasban részesitett vallalkozasoknal. E régidban
2017-hez képest egy év alatt 12,8 ezer fovel, vagyis 10,7%-kal nétt a kockazati- és magantokét
kapo cégeknél 1étrejott ij munkahelyek szama, ami Eurdpaban a legmagasabb novekedési iitem
volt.

Europaban a cégek iparagi Osszetétele szerint vizsgalva a kockazati- és magéantoke altal
létrehozott munkahelyeket kitlinik, hogy a legtobb allast az {izleti termékeket és
szolgaltatasokat el6allitd, azaz a vallalati felvevOpiacra dolgozo szektor hozta 1étre (3,4 millio),
a masodik legtobb munkaerdt foglalkoztatd szektort a fogyasztasi cikkeket eldallitd és
szolgaltatd cégek képviseltek (2,9 millio), mig a harmadik helyen az informécid és
kommunikécio allt (1,7 millid). A negyedik legtobb embert foglalkoztatd szakagazat a
biotechnologia és egészségipar volt (934 ezer fovel) (Invest Europe, 2020b).

Az Invest Europe megbizasabol az European Investment Fund altal ,,The VC Factor” cimmel
készitett felmérés a kockdzati téke hatterii europai cégek korében vizsgalta 2007 és 2015 kdzott
a kockazati t6ke cégekre gyakorolt hatasat. A befektetésekrdl egyrészt kideriilt, hogy ezek
regionalisan nagyon koncentraltak voltak, mindossze hat befektetési csomopontra jutott a
befektetések harmada. Masrészt a vizsgalat nem talalt olyan novekedési modellt, ami a felmért
9 ezres vallalati mintara altalanosan jellemzd lett volna. A cégek sokfélesége miatt az elemzés
klaszterekbe sorolta a cégeket, s igy vizsgalta meg, hogy a befektetést kovetéen — a hasonld
adottsagu, kockazati tokét nem kapo vallalkozasokhoz képest — hogyan alakultak gazdasagi
mutatéik (bevétel, vagyon, koltség és a foglalkoztatottak szama). Osszességében a felmérés azt
mutatta, hogy a kockazati tékebefektetést kovetd hat évben a kockazati tékések altal tamogatott
cégek vagyona gyorsabban nétt, s e cégek magasabb immateridlis vagyon arannyal
rendelkeztek, ami jelezte e cégek nagyobb innovacios erdfeszitését is. Az arbevétel és a
foglalkoztatottak szama terén mért novekedésbeli kiilonbség sokkal kisebb volt a kockazati
tékével és az anélkiil fejlodd cégek kozott. A kockazati tékével fejlodok alacsonyabb ilizemi
eredménnyel indultak a befektetés idopontjaban, de mar egy év alatt gyorsan felzarkoztak. A
kontrollcsoport cégeinél a kiilonboz6é klaszterekbe tartozd cégek aranya eltéré volt, itt a
lemaradok 10%-4at adtak a teljes vallalati kornek, mig a legrosszabb teljesitményii lemaradok
aranya a kockazati tokével finanszirozottak korében mindossze 3%-os volt. Ez a kockézati
tokefinanszirozas kedvezd hatasat jelzi, azaz a kockdzati toke felfelé, az igéretesebb
novekedéstiek kozé tolta cégeit. A csédbe jutok aranya mindkét csoportban hasonld, 7% koriili
volt. A kdzepesen teljesitok ardnya a kockazati tOkével finanszirozottak korében 56%, mig a
kontrollcsoportban 49% volt; nem kiilonb6zott viszont 1ényegében a két csoport a
,,5okoldaluak™ aranyat tekintve (19 illetve 20%), s6t a ,,vizioval rendelkez6k™ csoportjaban
(egyarant 7%) és a ,,szupersztarok” kozott (8 illetve 7%-0s) sem.! Kockazati t6ke nélkiil
viszont a ,,szupersztarok™ negyede elakadt volna, s a ,,lemaradé” avagy a ,,csédbe jutd” cégek

1 Az egyes klaszterek kialakitisanak modszertani leirasat lasd az EIF (2019) 15. oldalan.

9



csoportjaba kertilt volna. A ,,viziéval rendelkez6” cégek harmada csak kozepe lett volna
kockazati t6ke nélkiil, s csak 20%-uk Orizte volna meg innovativ erejét. A kevésbé sikeres
cégek esetében a kockazati toke hatasa nem volt markans, azaz a kézepesek kockazati toke

nélkiil is kozepesek maradtak volna. A lemaradok és a tonkremendk helyzete sem valtozott
volna érdemben. (EIF, 2019.)

A kockazati- és magantoke-befektetések innovdciora gyakorolt hatdsa

A kockézati téke innovacio6 finanszirozasban betoltott szerepe ma mar evidencia. A kockazati
toke és az innovacio szamszerii osszefliggésének vizsgalata ugyanakkor nehéz, mert mind a
kockazati tokével valo finanszirozés, mind pedig az innovacio pozitiv kapcsolatban all egy
harmadik tényezdvel, a technoldgiai vivmanyok sziiletésével. Az egyes cégek szintjén
els6sorban az mérhet6 le, hogy a kockazati téke milyen szerepet t6lt be a kockazati tékével
finanszirozott cégek innovaciods rendszerében, azaz, hogy a kockazati téke mennyire 6sztonzi
¢s tamogatja a cégnél folyd innovaciot. Ezt példaul a bejelentett szabadalmak szdmanak
alakulasaval lehet mérni a kockazati t6kés megjelenése el6tti és utani évek adatainak
Osszevetésével. A szabadalmak jelzik egy cég innovacids folyamatanak kibocsatasat,
korrelalnak azon mérészamokkal, amelyek magukban foglaljdk a megszerzett tudast, igy
megfeleld mérdszamai az innovacionak.

Iparagi szinten Kortum és Lerner (2000) igazolta, hogy az USA-ban a kockazati
tokebefektetések aranyukhoz képest nagyobb hatést gyakorolnak a szabadalmak szdmara, mint
a K+F kiadasok. Popov és Roosenboom (2008) adatai szerint ugyancsak érvényesiil a kockazati
toke innovacios hatasa, bar az eurdpai piacon az amerikainal kevésbé hatékonyan mozditja elé
az innovaciot. Mig ugyanis Amerikaban a kockazati téke 1965 és 1992 kozott az ipart K+F
kiadasok 3%-at tette ki, S ez az innovaciok 8%-at eredményezte, addig Europdban 1991 és
2004 kozott az 6sszes K+F kiadas 8%-at adta, és az ipari innovacio 12%-at eredményezte. (Az
Osszehasonlitast azonban bizonytalanabba teszi, hogy eltérd idészakokrél van sz0.)
Németorszagi adatokat hasznalva Tykvovd (2000) ugyancsak pozitiv kapcsolatot talalt a
kockazati tokebefektetések és a szabadalmi alkalmazasok kozott.

A vallalatok szintjén vizsgalva a kockazati téke és az innovacié kozotti kapcsolatot Hellmann
és Puri (2000) gy talalta, hogy a kockézati téke finanszirozta cégek szakagazati tarsaiknal
gyorsabban novekedtek. Hellmann és Puri (2002) a Szilikon-vélgyben miik6dé induld cégekbol
Osszedllitott mintara alapozva becsiilte meg a kockazati tokéseknek a vallalatok fejlédéséhez
nyujtott hozzaadott értékét. 170 olyan, Szilikon-volgyben miikodo fiatal cég korében végezték
felmérésiiket, amelyek kozott egyarant volt kockéazati tékével és anélkiil finanszirozott cég.
Ugy talaltak, hogy a kockéazati tokések stratégiai tandcsai és a monitorozéasa elsegiti a portfolio
cégek piaci bevezetését ¢€s noOvekedési potencidljanak kiaknazasat. Az innovatorok
szignifikdnsan nagyobb valoszinliséggel jutottak hozzd kockéazati tokéhez, s ezt a
finanszirozast ¢€letlik korabbi fazisaban kaptak, mint a tobbi cég. Kutatasuk szerint a kockézati
tokével tamogatott cégek gyorsabbak voltak a termékfejlesztésben és e termékek piacra
vitelében, ami a technologiai piacoknal kiillondsen fontos. A kockazati tékével finanszirozott
cégek a gyakorlatban radikalisabb ¢és ambicidzusabb termék- és eljaras innovacidkat végeztek.
Az elemzg€s szerint az innovator cégek sokkal nagyobb mértékben soroltdk a kockazati tokéhez
jutast a céglik ¢letében mérfoldkovet jelentd tényezOk ko6zé, mint barmely maés, a
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finanszirozéssal kapcsolatos eseményt. A szerzok eredményei azt sugalljak, hogy a kockézati
toke kiilondsen fontos dolog az innovativ cégek szamara.

Az innovaciot illetéen Kortum és Lerner (2000) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kockazati
tokések altal felkarolt cégek szabadalmait masokénal gyakrabban idézték, ami azt jelezte, hogy
a kockazati tOkések cégeinél keletkezett szabadalmak fontos innovativ tevékenységek
terliletére vonatkoztak. Colombo, Cumming és Vismara (2016) igazolta, hogy a kockazatitoke-
hattér pozitivan hat az 4j technologiai startupok és ezek K+F tevékenységére.

A kockadzati t6ke innovaciora gyakorolt hatasat Europdban az Invest Europe (2019) altal
készittetett felmérés (EIF, 2019) kétféle megkozelitésben vizsgalta. Egyrészt elemezte a K+F
kiadasok, a szabadalmak és védjegyek aranyat az immaterialis javakon beliil, masrészt
vizsgalta a benyujtott szabadalmak szamat, feltételezve, hogy az utobb adat sziikebb, am
formailag sokkal alkalmasabb jelzdje az innovacionak. A felmérésben vizsgalt eurdpai cégek
minddssze 25%-anak volt legalabb egy szabadalma a befektetés iddpontjaba, igy az egy cégre
jutéd atlag egy alatti volt. A magvet6 és startup fazisu cégek jeleztek a legnagyobb szamban
szabadalmat és magasabb volt naluk az immaterialis javak aranya is. E vallalkozasok atlagosan
90%-kal tobb szabadalmat nyujtottak be, mint a késébbi fejlodési stadiumbeli cégek. Az
elemzés szerint ez azt jelzi, hogy foleg a korai, nem pedig a késébbi életciklus a kiilonosen
innovativ.

Az innovéaciot eldémozdito hatas akkor is jelentkezik, ha a befektetésre a vallalatok kivdsdridsa
keretében keriil sor. Az Egyesiilt Allamokban Zahra (1995), az Egyesiilt Kiralysagban Wright
és tarsai (1992), Hollandidban pedig Bruining és Wright (2002) kutatdsi eredményei szerint a
kivéasarlasokat 1) termékek kifejlesztése és a vallalatok vallalkozoképességének javulasa
koveti. A CMBOR/EVCA (2001) felmérése szerint a kockazati tékével finanszirozott
kivasarlasok 70%-anal boviilt a termékskala, 63%-anal 0j piacra torténd terjeszkedésre keriilt
sor, 54%-nal pedig a kivasarolt cég 1) épiiletekbe vagy telephelyekbe ruhazott be, s 52%
fejlesztést hajtott végre meglévé telephelyén. A magantdke-befektetések szabadalmi
tevékenységre gyakorolt pozitiv hatasat mutatta ki tovabba Ughetto, 2010; Lerner, Sorensen
és Stromberg, 2011; Amess, Stiebale és Wright, 2015. A megndvekedett szabadalmi
tevékenység a legerdsebb a nem tbézsdei, azaz magankézben 1évé cégeknél volt (Amess,
Stiebale és Wright, 2015), a cég novekedésére pedig a legerdteljesebben a leanyvallalatoknal
illetve a vallalatokon beliili részlegeknél hatott (Boucly, Sraer és Thesmar, 2011; Meuleman
és tarsai, 2009), valamint az olyan cégeknél, amelyek mar a kivasarlast megelézGen is nagy
valoszintiséggel pénziigyi nehézségekkel kiizdottek.

Khan és tarsai (2020) orszagok kozotti Osszehasonlitasban vizsgalta a fejlett és fejlodo
orszagokban a kockazati tOkegyljtés, a befektetések szama és a kockézati tékések altal
tdmogatott cégek szabadalmaira gyakorolt hatas kapcsolatat. 41 orszag gyakorlatat 2006 és
2016 kozott vizsgalva adataik erds és szignifikdns hatast allapitottak meg a kockdzati tékének
a szabadalmakra gyakorolt hatasat illetden. Eredményeik azt erdsitették meg, hogy a kockazati
toke elomozditja az innovaciot, s hogy a kockazati toke megerdsitése révén a kormanyzatok és
a szakpolitikusok képesek elémozditani az innovaciét (Khan és tarsai, 2020).

Konkluzio
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Sok kutatds jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a kockazati- €s magantdke segiti a cégek
mindségének javulasat. Tudomanyos kutatdsok szamos dimenzioban ¢és foldrajzi teriileten
vizsgaltak a befektetések hatasat a cégek teljesitményére. Az elemzések konzisztens modon
egyarant pozitiv eredményeket hoztak. Izgalmas kérdés azonban az is, hogy a kockazati- és
magantdkealapok elsdsorban az igéretes célpontok kivalasztasdban vagy az értékndvelésben
jOk, netan mindkettdben. A valasz a szakpolitikusok szamara is fontos, mert ha e befektetok
csak lefolozik a piacot, azaz csupan kivalogatjak a legjobb cégeket, s ezutan nem tesznek a
fejlédésiikhoz hozza semmit, akkor nincs sziikség e tokekozvetitd dgazat allami tamogatasara.
A kiilonboz6 elemzések rendszerint igazolva lattak az értéknoveld (kezelési) hatast is. Az
oksagi kapcsolat kideritéséhez azonban még sziikség lenne a tanulmanyok eltéré eredményei
mogotti okok felderitésére is, azaz olyan elemzésekre, amelyek kiilonbozé régiokban és
szakagazatokban, eltéré vallalati életciklusokban, valamint a befektetok kiilonbozo tipusait
figyelembe véve elemeznék a szelekcios €s a kezelési hatast. A masik kérdés, amit ugyancsak
alaposabban meg kellene még ismerni, hogy a kockazati- és magan-t6kebefektetok ténylegesen
milyen médon jarulnak hozza az értékteremtéshez. Relevans informéciok hidnyaban ez a
konkrét mechanizmus azonban még nem eléggé ismert (V.6. Tykvovd, 2018).
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