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Az izraeli innovécids rendszer két, nemzetkozileg is elismert, szdmos orszagban adaptélni kisérelt mo-
dellmechanizmusanak, a technolégiai inkubatorprogramnak valamint a kockazati tékeiparnak a bemuta-
tasdra, illetve e szegmensek kolcsonos osszefondddsanak és multiplikalé egymasra hatdsanak lefrasara
véllalkozik a dolgozat, azzal a céllal, hogy figyelemre érdemes sajitossagokat ajanljon a kérdéskor irant
fokoz6d6 érdeklédést mutaté hazai dontéshozok szamara.

Bevezetés

Izraelben a technoldgiai inkubdtorprogram €s a kockdzati tokeipar egyarant tevé-
keny allami szerepvéllaldssal jott 1étre, alig egy évtized alatt vildgszinten is kima-
gaslé eredményeket elérve. Mikozben el6bbi fejlesztési eszkozt tobbek kozott Hol-
landidban, Svédorszdgban, Finnorszdgban, Olaszorszdgban és Magyarorszagon
prébaljak adaptélni, utébbi elméleti és gyakorlati megalapozasként szolgalt az Eu-
répai Unié JEREMIE elnevezésli programjdhoz. A globdlis gazdasagi krizis elhi-
z6ddsa miatt kiilonosen fontos és aktudlis annak kérdése: miként tudott az izraeli
allam olyan, kozvetlen novekedésosztonzd aktivitdsokat kifejteni, amelyek egyér-
telm{i pozitiv hatdsokat indukéltak a piaci folyamatokban? Milyen szervezeti me-
chanizmusok és finanszirozasi gyakorlatok alakultak ki a nevezett fejlesztési inter-
vencidk keretei kozott? Hasonléan 1ényeges feltarni, az dllam mennyiben talélta
meg a helyes egyensulyt a direkt pénziigyi timogatdsok és az indirekt szervezeti,
irdnyitdsi, dontési kompetencidk tekintetében, tovabba miféle kockdzatokat egyuttal
azok dacdra szigord onmegtartoztatdsokat vallalt, bizva a piac mindenhatésigéban.
Ugy az inkubdtorprogram, mind a kockézati tékeipar eredményességének egyik
legbeszédesebb indikatora az tjonnan indulé cégek részaranya, ezért Izrael okkal
lehet elégedett, elvégre népességaranyosan a zsidé allamban mikodik a legtdbb
technoldgia-orientalt start-up vallalkozas (Senor—Singer, 2009). Ebbdl kovetkezoleg
a millié lakosra juté nemzetkozi szabadalmak szdma alapjan Izrael szintén a vilag
élmezonyéhez tartozik (Israel Patent Office, 2011), minek eredményeként a New
York-i NASDAQ értéktézsdén szaz koriili nagysdgrendben kereskednek izraeli
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cégek részvényeivel (csak amerikai, kinai és kanadai tulajdont vallalkozdsokbdl
jegyeznek tobbet) (Erlich, 2012).

Jelen dolgozat eldbb az inkubicié €s a kockdzati toke jelenségét 6sszegzi szakiro-
dalmi megallapitdsok alapjdn, majd attekinti kifejezetten az izraeli technoldgiai
inkubdtorprogram és kockdzati tokeipar kialakuldsat, miikodését, karakterjegyeit,
illetve az allami szerepvallalas jellegét, végezetiil pedig a két intézmény 6sszekap-
csoléddsat és egymadsra hatdsat.

Az inkubdciorol és a kockdzati tokérol

Tulajdonképpen bd harminc éve, foként a nyolcvanas évek eleje 6ta sokasodnak
az inkubdcios fejlesztési eszkozzel kapcsolatos kutatasok, szakirodalmak. Mar né-
hany, mérfoldkdnek nevezhetd korai irdsban egyfajta definidlasképpen megjelent,
miszerint az inkubdtorhdzaknak a piaci drszinvonalndl olcsébb telephelyi alternati-
vat, adminisztracios és egyéb (jogsegélyi, tandcsadasi, hdlozatépitési, partnerkeresé-
si) szolgaltatasokat, logisztikai timogatast, illetve tizleti konzulticiés, financialis és
marketingtervezési, tokeképzési segitséget kell biztositaniuk a programba bekap-
csolédé induld kisvallalkozédsok (start-up-ok) szdmara (Allen 1985, Gatewood et al.
1986, Peterson 1985). Ezen elméleti keretek csak a legalapvetdbb miikodési jellem-
vonasokat rogzitették, mikozben a gazdasagfejlesztési funkcidkon til egyre nyil-
vanvalobb mddon tovadbbi rendeltetési célok eldsegitésére is alkalmassa véltak az
inkubatorok. Tobben értekeztek (Allen—Rahman 1985, Similor-Gill 1986, Allen—
McCluskey 1990) az inkubdciés programok kis- és start-up vallalkozdsok piacra
1épését, stabilizalédasat, valamint az iizleti tevékenységkezdés idején mutatkozd
versenykihivasok (tokehidny, adminisztracids nehézségek, stratégia- és koncepcid-
alkotdsi, menedzselési, valamint marketingtervezési inkompetencidk) lekiizdését
szolgdld szerepérol. Mas szerzOk (Allen—Levine 1986, Mian 1997, Roper, 1999,
Thierstein—Wilhelm 2001) szerint az inkubatorok hozzajarulhatnak a foglalkoztatas
bovitéséhez és a tarsadalmi kohézid erdsitéséhez, mindezek révén pedig egy adott
térség fejlodéséhez, a regiondlis kiilonbségek csokkenéséhez, illetve a gazdasagi
szerkezet diverzifikacidjahoz. Egyesek kiemelték (1asd: McAdam—McAdam 2008,
Phillips 2002, Mian 1994), hogy az inkubdciés céld létesitmények kockazati toke-
forrdsok bevondsdval, hdldzati és klaszterkooperdciok megteremtésével, valamint
technolégiatranszfer-csatornak kialakitdsaval 6sztonozhetik a tudésintenziv, szaba-
dalmak megalkotdsdra koncentrdlé agazatok térnyerését. Sziilettek elemzések
(Carayannis—von Zedtwitz 2005) tovabbd, amelyek kimutattdk, hogy az inkubatorok
kifejezetten egy-egy nagyvallalat humén- és ideabdzisanak megerdsitését is bizto-
sithatjak.

Magénak az inkubécids folyamatnak a lefrasat, hdromtdl tizenegy 1épésre bontva,
nagyon sokféleképpen megtaldlhatjuk a szakirodalomban (Scherer—McDonald
1988, Koschatzky 1997, Hisrich 1988, Vohora et al. 2004, Hannon 2003). Az alab-
bi (1-es) dbra hét 1épcsdbe stiriti a mechanizmust: 1) projektterv megfogalmazdsa;
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2) palyazat elbiraldsa; 3) konkrét iizleti, stratégiai, kutatdsi, pénziigyi és marketing-
koncepcié megalkotdsa mar az inkubdtor segitségével, illetve a projekt megvaldsi-
t4sa; 4) kiilsd tékeinjekcid; 5) vallalkozdssa szervezddés; 6) start-up sikeresen lezar-
ja az inkubdcids periddust; 7) piacra 1€pés.

1. ABRA
Az inkubdcios folyamat
(The incubation process)
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A kockdzati tOkével kapcsolatos szakirodalom mindmaig két nagyobb csoportra
oszthatd. Az irasok egyik része inkdbb elméleti, amennyiben a kockdzati t6keipar
altalanossagban vett funkciondlis és dgazatorientacios tendencidit, tokeképzési és
forrasallokéaciés mechanizmusait, illetve adott orszdgra (szubnaciondlis egytittmii-
kodésre) koncentralva a szektor kialakuldsat, szervezddését, s miikodési karakterje-
gyeit kutatja (lasd pl.: Florida—Kenney 1988a és 1988b, Osman 1996, Baygan 2003,
Baygan—Freundenberg 2000, Harrison—Mason 1996 és 2000). A tanulmdnyok ma-
sik tematikai csoportja gyakorlatiasabb, f6 kérdésként azt vizsgélja, hogy a kocka-
zati tokének milyen szerepe van a véllalkozdsok piacra 1épésében, piaci stabilizalo-
dasdban-térnyerésében, egyaltalan az indulé fazis (a kockazati iddszak) eredményes
atvészelésében (lasd pl.: Florida—Smith 1994, Megginson—Weiss 1991, Gompers—
Lerner 1999 és 2001, Kortum—Lerner 2000, Botazzi—Da Rin 2002).

A kockazati toke attdl fiiggben, hogy ki, mikor, a projekt/vallalkozds mely szaka-
szaban és milyen feltételekkel, illetve szandékkal adja eltér6 karakterti, tipusu lehet
(Kosztopulosz—Makra 2005). A hagyomdnyos kockazati toke leginkdbb a korai fazi-
st technolégiai innovacidkra koncentrdl, amikor még magasak a bizonytalansagi
tényezok, relevans a kockazat, 4m a befektetés kisebb pénziigyi raforditds mellett is
relative komoly hasznot hozhat (hiszen még nem a termékgyartas elinditdsa, hanem
a prototipus fejlesztése van napirenden). A fejlesztési toke mar a vallalkozds inten-
ziv novekedésének iddszakaban aktivizalddik, jelentdsebb Osszegli, ugyanakkor
mérsékeltebb kockazati szituaciéra osszpontosit. Beszélhetiink tovabba informali-
sabb jellegli maganbefektetésekrdl, amelyek lehetnek iizleti angyal tipusiak (olyan
iizletember, aki nemcsak a pénzét adja, de tanicsokat, kapcsolatokat, tervezési se-

Projekt
lezarasa

Projekt
elbiralas

Forrds: Sajat szerkesztés
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gitséget is nyujt), csalddi-barati tokeinjekcidk, valamint véllalatk6zi innovacids
inveszticiok.

A kockdzati tokebefektetések éltaldban konnyebben megszerezhetdek az induld
innovicids véllalkozdsok szdmdra, mint a banki kolcsonok, hitelek, ugyanakkor
dragébbak, amennyiben rendszerint tulajdonrész fejében torténik az injekcid. A
kockazati tokebefektetok szamottevo rizikot vallalnak, hiszen kudarc esetén nincs
kezes, akin behajthaté lenne az inveszticié dsszege, igaz siker nyomdn a banki ka-
matndl 1ényegesen jelentdsebb hozammal lehet kiszdllni. Ez utébbi, marmint a koc-
kazati tOkebefektetd kilépése (exit) a cégbdl tobbféleképpen torténhet: tézsdei rész-
vénykibocsatds, kiillonbdzd tipusi kivasarlasok, stb.

Az izraeli technoldgiai inkubdtorprogram

A strukturdt a kilencvenes évek elején kezdték kiépiteni, azt kdvetden, hogy a
szétesd Szovjetuniobdl tobbszazezer bevandorld érkezett Izraelbe, koztiik jelentds
ardnyban szakképzett emberek (Trajtenberg 2002). A programtdl Osszetett hatdsokat
vartak: 1) a kutatdsi, fejlesztési, innovacios (KFI) szektornak a tovabbi térnyerését;
2) kisvallalkozdsok piacra 1épését; 3) a teriileti kiillonbségek csokkenését; 4) a tarsa-
dalmi integracio elérehaladdsat; tovabba 5) innovacids célu hazai és kiilfoldi toke
felszivasat (Modena—Shefer 1998). 1990 és 1993 kozott orszagszerte 28 inkubdator-
telepet adtak at, amelyek koziil 21 ma is miikodik, kettd ipari parkka alakult, egy
pedig biotechnoldgiai innovacids centrummad. A 1étesitményeket non-profit jelleg-
gel hoztdk 1étre, felelds irdnyité testiiletet megbizva a legfébb funkcidkkal (Pridor
1997). E feladatkorok az aldbbiak szerint 0sszegezhetdek: 1) kozponti adminisztra-
cios tevékenységek ellatdsa; 2) menedzsment asszisztencia (véllalkozadsvezetési
tandcsadas); 3) iizleti asszisztencia (piaci és lizleti terv kidolgozasa, befektetdi stra-
tégia Osszedllitdsa, targyalasok bonyolitdsa); 4) kozremikodés halozatépitésben; 5)
infrastruktira biztositasa; 6) financidlis hozzajarulés; 7) termékpiacositds és marke-
ting; 8) telephely-biztositas.

Az inkubdtorok finanszirozdsa eredendden egységes rendszerben zajlott, aztin
2002-tdl elindult a telepek privatizdldsa, minek eredményeként el0szor az orszag
kozponti, fejlettebb térségében fekvo 1étesitmények, majd sorban az 6sszes tobbi is
piacositdsra keriilt, s ezdltal 4j pénziigyi €s mikodési mechanizmusok intézménye-
stiltek. A kezdeti id6szakban 85%-o0s ardnyban az dllam, 15%-os hanyadban pedig
egylittesen az inkubdtor és a gazdasagi szektor jarultak hozza a projektkoltségveté-
sekhez. A piacositast kovetden megsziint e teljesen koherens finanszirozasi struktu-
ra, s bar mérséklodott az dllami szerepvallalds, tovabbra is meghatirozé pénziigyi
bazis maradt (Frenkel et al. 2005).

A projekttenderekkel kapcsolatban szigori elvardsokat tdmaszt a program: 1) sza-
badalom elkészitésére val6é koncentracid (kutatasi terv); 2) abszolut kezdeti fazis; 3)
piacositds lehet6sége (elozetes tizleti terv); 4) egyéni benyujtas (mar 1étezd véllal-
kozas nem pdlydzhat); 5) megvaldsithatdsdgi tanulmany készitése indikatorokkal;
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6) kutatécsoport 1éte. A tenderek elbirdldsa tobb iitemben zajlik. El6szor is az inku-
bétor irdnyitotestiilete és a felkért kiilsé szakértok véleményezik a terveket. Ameny-
nyiben tdimogatdsra érdemesnek taldljdk a kezdeményezést, igy a palydzdval egyiitt
dolgoznak tovabb a Technoldgiai Inkubdtorprogram Hivatala (TIH) elé beterjesz-
tend6 munkaanyag el0készitésén. Ha ezt az akadalyt is sikerrel veszi a tender, akkor
az Office of Chief Scientist — az Ipari és Kereskedelmi Minisztérium struktdirdjaba
illesztett KFI cstcsszerv — illetékes bizottsdga vitatja meg a tervet, s hozza meg a
végs6 dontést.

Az inkubatorhdzak tobbségében 10-12 projekt zajlik parhuzamosan, egy-egy
munkacsoport éltaldban 4-8 fével miikddik. A 2008-as esztendd végén 41%-ban
orvostudomdnyi és kapcsoléd6 miiszerfejlesztési, 18%-ban bio- és gydgyszer-
technoldgiai, 12%-ban szoftverfejlesztési, 10-10%-ban kommunikacio-, illetve
kornyezet- és agrartechnoldgiai, mig 6%-ban elektrotechnikai kutatdsok folytak az
inkubdtorokban (Pridor 2009). Egy 2010-es 6sszesités hasonld szakteriileti bontast
sugall: 41% orvostudomdany és miiszerfejlesztés, 25% infokommunikacio, 17% bio-
és gybgyszer-technoldgia, 12% kornyezet- és agrartechnoldgia, mig 5% elektro-
technika (Beck 2010).

1991 és 2007 kozott 973 darab (100%) projekt zarult le az inkubatorokban. 817
kutatas (84 %) val6sitotta meg céljait, 372 szervezddott start-up vallalkozassa (38%)
és 264-nek (27%-nak) sikeriilt szamottevo kiilsd tOkét bevonnia (Avnimelech et al.
2008). A 2000-es évek kozepéig elvérds volt, hogy mindennemii projektkezdemé-
nyezés esetén 50%-ban a fejleszté(k), 10%-ban a munkacsoport egyéb tagjai, leg-
alabb 10%-ban, de nem tobb mint 30%-ban kiilsé befektetdk, s legaldbb 10%-ban,
de nem tobb mint 30%-ban pedig az inkubdétor legyen az adott, még nem 6ndlldso-
dott start-up résztulajdonosa (Scaramuzzi 2002).

Az izraeli kockdzati tokeipar

A kilencvenes évek elején az izraeli KFI struktidra jelentdsen dtalakult, a katonai
kozponti innovécids bazist gyorsuld litemben felvéltotta egy Szilicium-volgy jelle-
gli, foként civil cstcstechnoldgiai fejlesztésekre koncentrald, elsdsorban start-up
véllalkozdsokra épiild, illetve egyre meghatdrozébb ardnyban multinacionalis cégek
belépést vonzd rendszer (Khavul, 2005; Avnimelech—Teubal, 2002, 2004). Az at-
strukturdlédédssal parhuzamosan névekvd igény mutatkozott a vallalkozasalapitas
korai fazisdba befektetni kész kockdzati tokealapok aktivitisara, e forrasok rendel-
kezésre élldsa, illetve gyarapoddsa azonban jelentdsen elmaradt a kereslettdl. Az
izraeli kormanyzat ennek érdekében programot készitett el6 a kockazati tokeipar
fellenditése céljaval, utjara inditva az Inbal kezdeményezést 1991-ben. Az interven-
ci6 vildgos prioritdsokat fogalmazott meg: 70%-os dllami biztositékot nytjtani a
befektetések utdn, illetve alapok 1étrehozasdval 6sztonozni a tékepiaci kindlat bovii-
1ését. Osszesen hirom kockézati alapot intézményesitettek, amelyek azonban nem
véltottdk be a hozzdjuk fiizott reményeket: kevés maganforrast gytijtottek; nem tud-
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tak az innovéciés rendszeren beliil kritikus tomeget megmozgatni, nem jarultak
hozza a héaldézat- és klaszterépitéshez; meglehetdsen biirokratikusnak bizonyultak,
elmaradva a piaci kovetelményektol; mindemellett pedig tilsadgosan tdgra nyitottak
a tdmogathaté véllalkozdsok korét (Avnimelech, 2009). A program legfébb haszna
tulajdonképpen a kudarcbdl levonhat6 kovetkeztetéslista volt, amelyre épitve 1993-
ban mdr egy Uj, alaposan megreformalt modell startolt el Yozma néven.

A kezdeményezés keretében 100 millié dollart kiilonitett el az dllam, 80-at 6ssze-
sen tiz kockdzati t6kealap 40-50%-os forrasellatasara, 20-at pedig kozvetlen csics-
technoldgiai befektetésekre. Milyen strukturdlis djdonsdgok mutatkoztak a prog-
ramban? Egyfel6l mar a kezdeti fazisban sikeriilt jelentds magdn- és piaci tOkét
bevonni, hiszen a tiz feldllitdsra keriild kockdzati alapndl kezelt pénzek pusztin
felét adta az dllam, igaz az Inbal keretében is vallalt 70%-os biztositékkotelezettség
mellett. Mdsodsorban a Yozma 6t esztendore, évi 5%-os kamattal opciét garantalt
az dllami hdnyad szabad kivdsarldsara, amellyel valamennyi alap esetében éltek a
befektetdk. Fajstlyos sikerelemnek bizonyult, hogy az alapok irdnyitdsat piaci
szakemberekre biztdk, s6t meglehet6sen nagy ardnyban tapasztalt kiilfoldi mene-
dzserekre (Avnimelech—Teubal, 2003). A Yozma keretében valamivel tobb mint 260
millié6 dolldros forrasbéazissal 1étrehozott tiz kockazati t6kealap az ezredforduldig
megkozelitdleg 2,7 millidrd dollart gytijtott, illetve fektetett be foként start-up val-
lalkozdsokba (Ber, 2002). A 2000-es évek kozepén mar 5 millidard dollart meghala-
dé6 kockdzati toke volt jelen Izraelben, 62 menedzsmentkdzpont dsszesen 97 alapja-
nak kezelésében (Ber—Yafeh, 2004) (2. dbra).

2. ABRA
Kockazati tokebefektetések Izraelben
(Venture capital investments in Israel)
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Forrds: Erlich (2012) adatai alapjan szerzdi szerkesztés

Az Avnimelech, Kenney és Teubal (2005) szerzotrié harom szakaszt kiilonitett el
az izraeli kockdzati tokeipar fejlédésében. Elokészitési fazisként értelmezték a 90-
es éveket megeldzo periddust, kezdeti felfutdsi szakaszként (1991-93) hatdroztak
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meg azt az idészakot, amikor az egyre terjedd start-up vallalkozdsok szdma, illetve
azok meg-megmutatkozd financidlis nehézségei okdn dontés sziiletett az dllami
intervencié (Inbal, Yozma) elinditdsarél, mig konkrét felfutdsi fazisként (1994—
2000) emlitették a kockazati tékeipar sokmillidrdos t8keallokdldsi periédusat, amely
jelentds mértékben hozzdjarult az izraeli innovaciés okoszisztéma teljesitményéhez.
Avnimelech és Teubal (2006) egy késébbi tanulmanyukban kiegészitették elméle-
tilket a 2001-et kovetd csekély visszaesés kvdzi konszoliddcids iddszakdval, amely
részben betudhato allaspontjuk szerint a kilépések koncentralédasanak.

Utébbi aspektus, tehat a kilépési (exit) stratégidk sikerességének emlitése szintén
nélkiilozhetetlen sajatossdg az izraeli kockdzati tOkeipar vonatkozdsdban.
Avnimelech és Schwartz (2009) kutatdsai szerint Izraelben leginkdbb a tézsdei be-
jegyzés (IPO), illetve a masik csicstechnoldgiai (gyakran kiilfoldi) cég éltali felva-
sarlas-egyesiilés (M&A) jellemzd, a kockdzati alapok kozotti értékesitések (mdsod-
lagos addsvételek), valamint a start-up tulajdonosi ki- (MBO) és menedzseri bevé-
sarlasok (MBI) hanyada 1ényegesen mérsékeltebb.

A kockdzati téke szerepe a technologiai inkubdtorprogramban

Frenkel és szerzotarsai (2005) ramutattak, hogy az izraeli technolégiai inkubato-
rokban zajlé projektek a kilencvenes évek sordn meglehetdsen kevés kockazati to-
két tudtak bevonni, annak ellenére, hogy az Inbal és a Yozma programnak kifejezett
szandéka volt ezt 6sztondzni. A feldllé tOkealapok elényben részesitették a piacra
1épett, ugyan start-up jellegii, de a szabadalomfejlesztés relevans kockazati fazisan,
magan az intézményi, avagy Oninkubacién mar tdljutott vallalkozdsokat. A piaci
befektetések volumene tekintetében egyértelmtien az inkubatorok privatizaldsa ho-
zott attorést. 1998-ban a piaci toke és az dllami hozzdjarulds részardnya kiegyenli-
tédott az inkubdtorok koltségvetésében, majd a kovetkezd évektdl elobbi gyorsuld
iitemben gyarapodott, 2008-ra mar kozel négyszeresen tilszarnyalta az allami in-
jekcid hanyadat (Avnimelech et al. 2008) (3. dbra).

A kétezres évek derekdn jellemzobb volt az inkubatorokban zajlé fejlesztések pia-
ci hozzajaruldsai kozott az informadlis, iizleti angyal tipusd és stratégiai partnerval-
lalkozdsok 4ltal biztositott kockdzati toke, a formalis befektetések, intézményesen
1étez0 alapok inveszticidi annak csupan felét tették ki (Frenkel et al. 2005). Emlités-
re érdemes tovabb4, hogy az Egyesiilt Allamokban oly’ meghatirozé csalddi, roko-
ni, barati befektetések Izraeclben nem szamottevoek a start-up aktivitdsban (sem az
inkubadlt projektekben, sem a programstruktirdn kiviili kezdeményezésekben), leg-
inkabb az egyéb forrasok rendelkezésre alldsa miatt.

Avnimelech és szerz6tarsai (2007) empirikusan kimutattik, hogy a kockazati to-
kealapok hatvdnyozottan felerdsitik a centrumban, illetve a periférikus térségekben
miikodo inkubétorok tokeképzési és projektgenerdlasi kapacitdsainak kiilonbségeit.
Modena és Shefer (1998), valamint Pace (2001) mar korabban is felhivtdk a figyel-
met e tendencidra, hangsilyozva, hogy az inkubdtorprogram novekvd eredményes-
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sége megkoveteli a piaci pénzforrdsok fokoz6dé bevondsat, ugyanakkor ezzel par-
huzamosan az inkubéciés erdfeszités egyre inkdbb irrelevanssa valik a teriileti, tar-
sadalmi kiilonbségek mérséklése tekintetében. Frenkel és szerzotdrsai (2005) mind-
ehhez hozzétették azt is, a kockdzati t8ke részardnydnak ndovekedése negativ hatés-
sal van a hosszabb fejlesztési id6t igényld, Osszetett kutatdsi folyamatokra épiild,
bizonytalanabb végkimenetelli kezdeményezések (biotechnolégiai projektek) inku-
bacioés felkaroldsdra. Hasonléan egzakt eredmények igazoljdk ugyanakkor, hogy a
kockazati tokealapok 4ltal finanszirozott, illetve az efféle forrdsokat €s inkubécids
tdmogatdsokat egyarant élvezd start-up cégek eredményesebbek a tézsdei bejegy-
z€s/részvénykibocsatds vonatkozdsdban, mint a pusztdn allami hozzdjdruldssal
inkubdlt vallalkozasok (Avnimelech et al. 2008).

3. ABRA
Piaci és dllami tokebefektetések a technologiai inkubdtorokban
1991-2006 (ezer USA dolldr)
[Private and public investments in the Israeli technological incubators
1991-2006 (in thousand US dollars)]

L 600, 009 /7
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1, 200, 000
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800, 00 /
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Forrds: Avnimelech et al. 2008 alapjan
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THE ROLE OF VENTURE CAPITAL IN THE ISRAELI
TECHNOLOGICAL INCUBATORS

GRUNHUT ZOLTAN

For many years the Jewish state spend the most per GDP for researching, development and
innovation (RDI), while such expenditures per capita is also greater than in the United States.
In calculation per ten thousand people Israel has the largest number of scientific workers, 3
of the 9 Israeli universities are on the list of top 200 higher education institutions in the
world, the rate of international patents registered per million people is really outstanding in
the Jewish state, while the number of Israeli professionals’ scientific publications is far ex-
emplary. Consequently, it is not surprising that according to the indicators of innovation
competitiveness Israel is in the world top 10. But the RDI structure of the Jewish state is
even more than that — it is the key to economic growth. In proportion to the population most
technology-oriented start-up companies operate in Israel, and these firms are world-leaders in
absorption of venture capital (VC). This paper deals with two policy instruments, the techno-
logical incubators and the VC industry which have significant role at these start-up activities.
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