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Bevezetés

A kapitalizmus 0j kirdlyai — kissé szenzacidhajhdsz s nem is eredeti cim. Az
Economist' gazdasagi hetilap még 2004-ben adta ezt a cimet a kockazatitGke-
agazat tejlédésérsl kozolt terjedelmes elemzésének. Az elnevezéssel a lap az
akkor mar millidrddollaros kockazatit6ke-alapokat kezelSk egész vallalatbi-
rodalmak felett szerzett rendkiviil jelentés gazdasagi befolydsdra és mesés
jovedelmére célzott. E kiralysagok azéta is fennmaradtak, bar fényiik — a pro-
filjukba tartozé cégek egy részének problémai, az agazatba aramlo téke és a
hitelfelvételi lehetGségek korlatozottsaga miatt — kissé halvanyabb lett.

Noha a kockazati t6kérél az elmult években tobb kényv és szamos cikk is
megjelent magyarul, a kockdzati t6ke magyarorszagi miikodését valtozatla-
nul meglehetés homdly fedi. Ezt csak részben magyardazza, hogy a kockaza-
ti té6kével finanszirozott vallalkozasok természetiikb6l adédéan maradnak
tavol a nyilvanossagot jelentd t6zsdétdl. A tisztanlatds, a nagy publicitas
ugyanis az agazat szereplSinek sem feltétlentil érdeke, mivel a kockazati
t6ke hozama, azaz a vallalatokban dtmeneti id8re szerzett részesedések vé-
teli és eladési arfolyamanak kialonbsége nagyrészt a befektet6k féltve Srzott
know-how-jatdl figg.

Uzleti sajtébol vagy szaklapokbdl megismerni az intézményi befektetSk és
a vallalkozdsok kozotti pénziigyi kozvetitést végzé kockazatit6ke-agazatot,
mar csak a befektetett t6ke és a befektet6k sokféle elnevezése miatt is nehéz.
A kockazati t6kének szamos rokon értelmi kifejezése létezik. Csak néhany
elnevezést emlitve példaként: vallalkozéi téke, fejleszté téke, magantSke, ki-
vasarlasi t6ke — rdadasul mindegyik elnevezésnek van egy ,civil” jelentése
is. Ugyanez a helyzet a befektetékkel, akik magukrél ritkan jelentik ki, hogy
6k ,kockazatitSke-befektet6k”. Igy a napihirekben sem ekként, hanem befek-
tetési alapként, magantSkealapként, befektetStarsasigként vagy egyszertien
csak sima részvénytarsasagként szerepelnek.

' A cikk cime The new kings of capitalism volt (Economist, 2004. oktober 27. 3-16. 0.). A lap
harom évvel késgbb a kockdzatitGke-befektetGket 2007-ben ért nyilvanos kritikdk megala-
pozottsagat vizsgalé The uneasy crown cimi cikkének cimében is visszautalt e korabbi titulus-
ra (Economist, 2007. februar 10. 73-75. o.)
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Tovabbi keveredést okoz, hogy a befektet elnevezés hol a kockazatitéke-
alapok kezel6it, hol pedig magukat az alapokat jelenti. Végiil, hogy a fogalmi
zlrzavar teljes legyen, a kockazati t6ke elnevezés a masok megtakaritasait
befektet6 s ilyen értelemben intézményesilt kockazatit6ke-befektet6k mellett
a sajat vagyonuk egy részét rendszeresen mas vallalatokba befektet6 magan-
személyek, az dizleti angyalok befektetéseit is jeloli. A kockazatitGke-piac ezen
nem intézményesiilt, informalis szeletével — mivel err6l még az intézményes
befektet6khoz képest is sokkal kevesebb informdicié all rendelkezésre — a
koényv nem foglalkozik.

Akotet a kockazatit6ke-agazat két szegmensét — a klasszikus kockazatitGke-
befektetéseket és a kivasarlasokat — mitikodési médjuk egyezdségei alapjan
egytitt targyalja. Célja az egész kockazatit6ke-agazat jobb megismertetése, je-
lent6ségének és hatasanak redlis bemutatdsa. A kényv megirasanak idépontja
sajatos médon lehet6vé tette azt is, hogy fellendiilés és valsdg idején is tanul-
manyozni lehessen az dgazat viselkedését.

A nagykozonség az dgazat miikodését az tizleti sajté hiradasai alapjan £6-
ként a befektetéseken keresztiil érzékeli. E konyv azonban nem erre, hanem
az agazat mozgatérugdink vizsgalatara helyezi a hangsulyt: a befektetéseket
végzb alapok t6keellatasat, valamint befektetési és t6kekivonasi gyakorlatat s
ezek ciklikussagat elemzi. A t6zsdei tigyletek hivatalos statisztikdaihoz hasonlé
adatok hidnyaban az olvasé a kockazatit6ke-dgazat miikodését a nemzetkozi
szakirodalom, a nemzetkozi tanacsadé cégek és részben a szerz6 altal gy(jtott
adatok segitségével ismerheti meg.

A konyv elméleti 6sszefiiggések targyaldsaval indul, s innen halad a nem-
zetkozi folyamatok elemzésén at a magyarorszagi gyakorlat felé. Nem ki-
vanja egy ujabb tékebefektetési kalauzként névelni azon magyar és angol
nyelvi konyvek szamat, amelyek a befektetSk és a tékét keress véllalkozasok
kozotti egyiittmiikodést technikai oldalrél segitik. Ehelyett a magyarorsza-
gi kockazatit6ke-agazatot a t6kepiac hisz év alatt kiépiilt olyan szeleteként
igyekszik bemutatni, amelynek tevékenysége kezdettdl fogva beagyazédott a
nemzetkozi trendekbe, s amelyet igen kevés nemzeti sajatossag jellemez. En-
nek érdekében a konyv a kockazati t6ke miikodési médjanak altalanos bemu-
tatasa mellett f6ként azokat a kérdéseit targyalja, amelyek az d4gazat magyar-
orszagi fejlédését alapvetéen meghatérozzak. Igy kiemelt figyelmet szentel a
hazai kockazatit6ke-alapokhoz érkezé téke forrasainak, a befektetések pénz-
gyl konstrukciéinak, a befektetésekbdl térténé kilépések médozatainak, va-
lamint a befektetések révén nyert hozamoknak az dgazat t6keellatasara gya-
korolt hatasanak. A tapasztalatok szerint ugyanis az, hogy milyen intézményi
befektet6ktol érkezik téke a kockazatitke-alapokhoz, maga is befolyasolja az
alapokban 6sszegyiijtott t6ke felhasznalasat, kihat az alapok portféliéjanak
Osszetételére, azaz a finanszirozasra kivalasztott cégek életkorara és szakaga-
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zatara, s6t még az alapok ellenérzésére is. Mindez végsé soron az alapok altal
elért hozamokban is titkrozédik.

A konyv a magyarorszagi kockazatit6ke-piac nemzetkozi beagyazédasat
el6szor a kozép-kelet-eurdpai régidban tapasztalt trendek részeként vizsgal-
ja. Bemutatja azokat a sajatossagokat, amelyek a fejlett t6kepiacokhoz képest
szamottevl késéssel és fejletlenebb pénziigyi kultaraval indulé régiéban az
agazatot jellemzik. Szamba veszi azokat a tényezéket, amelyek a globalis t6-
kepiaci folyamatok érvényesiilését mozgatjak a kockazatitéke-piacon, kiilon
kitér a felzarkoz6 kozép-kelet-eurdpai régidbeli hatasukra.

A kotet szerzdje els6sorban azt igyekszik nyomon kovetni, hogy a kockazati
t6ke aramldsaba csak évtizedes késéssel bekapcsolodo térségben mennyire
volt Osszeegyeztethet6 a piacgazdasag kiépiilésének folyamata egy minden
izében ,kapitalista” t6kekozvetité dgazat kifejlédésével, mely utkéz6pontok
gatoltik e fejlédést, s ez miként hatott a régiébeli miikodés hatékonysagara,
esetleg szarmazott-e elény a ,késén jovok” specialis helyzetébdl.

A kockazatit6ke-befektetések sikerességének, igy az dgazat mikodésének
az érintett cégekre s kozvetve a gazdasag egészére gyakorolt hatasardl a konyv
csak masodlagos forrasok alapjan nydjt — meglehetSsen ellentmondasos — ké-
pet. E téren a masok altal, zomében az Egyesiilt Allamokban s elsdsorban
tézsdei cégek korében készitett elemzések modszertananak és mintavételének
kiilonb6z6ségeibsl adédo eltérésekre is ramutat a szerz6. A kockazatitGke-
piacon a befektetésekre vonatkozé informaciékat rendszerint tzleti titkok-
ként kezelik, amelyeket az alapok a kutatékkal sem osztanak meg szivesen, s
ez aldl a hazai piacon aktiv alapok kezel6i sem jelentenek kivételt. A befekte-
t6ktdl szarmazo informaciok hianyaban a konyv a sajtéban megjelent hirek
alapjan, szamos régiébeli vallalat konkrét példajan keresztiil, ezen beliil ma-
gyar befektetésekkel illusztralva igyekszik megvilagitani a régiéban folytatott
befektetési stratégia konkrét cégekre gyakorolt hatasat.

Kiilongsen nem érthets az, hogy miért késziilt csak ilyen kevés elemzés az
allam szerepvallaldsarol. Arégié orszagaiban szamos kockazatitGke-befektetés
zajlik kizarolag allami szereplékkel, ami pedig indokolna a koltségvetési for-
rasok elkoltésének ellenérzését hatékonysag és eredményesség szempontjabol.
Az allam részvételének eszkozeit és nemzetkozi gyakorlatat targyal6 fejezet-
bél azonban lathaté, hogy a tranziciés orszidgokban — koztiik Magyarorszagon
is — a hatasvizsgdlatok csak formalisak, vagy teljességgel hianyoznak. Annyi
azonban hatarozottan megallapithaté, hogy a magyar piacon az allam sze-
repvallaldsinak nagysaga és intézményi megoldasai a nemzetkozi trendektél
esetenként eltérd irany1.

A magyarorszagi kockazatit6ke-agazat adatokkal alatdmasztott részletes
elemzését egy, a régidban is egyedilallé médon rendelkezésre allg, husz évre
vonatkoz6 adatbazis teszi lehet6vé. A szerz6 a kétezres évek elejétsl aktivan
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bekapcsolédott a Magyar Kockazati és Magant6ke Egyesiilet munkajaba, s
hatékony segitséget nydjtott a magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések adat-
bazisanak nemzetkozi standardokhoz igazodé felépitéséhez és adatokkal valéd
teltoltéséhez. E munkgja ,,gytimolcsét” sziireteli le, amikor ezen adatbazis fel-
hasznalasaval 6sszegezi a magyar kockdzatit6ke-agazat htiszéves fejlédésének
allomasait és elért eredményeit. E felmérés a magyarorszagi kockazatitSke-
befektetésekrdl az tizleti sajtoban 1989 és 2010 kozott nyilvanossagra hozott
ugyletek, valamint a kockdzatit6ke-befektet6ket tomorité Magyar Kockazati
és MagantSke Egyesiilet altal regisztralt befektetési tranzakciok egyedi ada-
tait egylttesen tartalmazza. A rendszervaltds 6ta eltelt tobb mint hisz év so-
ran a magyarorszagi székhelyti cégek mintegy 800-900 tranzakcié keretében
otmilliard dollar kockazati t6kéhez jutottak. A konyv tulajdonképpen arra
igyekszik valaszt adni, hogy e nem Kkis 6sszeget kik, mikor, hogyan, hova és
milyen eredményesen fektették be.

A konyv targyalasmédja magan viseli szerzgje foglalkozdsanak nyomait.
Igy egyrészt a tudomanyos kutat6i palyabél ereds azon torekvést, ami elen-
gedhetetlennek tartja az egyes allitasok szakirodalmi hivatkozasokkal torténd
alatamasztasat. Masrészt a kockazatit6ke-befektetSket tomorité egyesiiletben
a statisztikai adatokért viselt felel6sség nyoman a statisztikai adatok minél
teljesebb korének bemutatasat. A f6 cél azonban mindezek segitségével a koc-
kazati t6ke elméleti és gyakorlati miikodési mechanizmusanak bemutatasa.



1.

A kockazatitoke-agazat mikodési modja
A kockazati toke modellje

A szakirodalomban sokféle definicié olvashaté a kockazati t6kérdl. Ezek alap-
jan a kockazati t6ke négy alapvet6 tulajdonsaga rajzolodik ki. 1. A kockéazati
téke pénziigyi kozvetits szerepet lat el, azaz masok t6kéjét osszegytjtve azt
kozvetlentl befekteti vallalkozasokba. 2. Csak olyan cégekbe fektet be, ame-
lyek részvényei a befektetést kovetGen nem szerepelnek t6zsdei kereskedelem-
ben. 3. Résztulajdonosként aktiv szerepet jatszik az altala finanszirozott cégek
életében. 4. Végiil els6dleges célja annak a hozamnak a maximalizaldsa, amit
az 4altala finanszirozott vallalkozasok értékesitésekor realizdl, azaz amikor tu-
lajdonosként kilép az érintett cégekbdl.

A pénziigyi kozvetité funkcié azt jelenti, hogy a kockazati t6ke nem sa-
jat magat, azaz nem sajat t6kéjét teszi kockara, amikor cégeket finansziroz.
Szokas ezért a kockazati t6két intézményes kockazati t6kének is nevezni, ami
megkilonbozteti a sajat vagyonukat kockara tévé tizleti angyalok tékebefek-
tetéseitSl, valamint a maganszektorban miik6dé befektetési vallalkozasok
befektetéseitsl. Ahogyan errél még részletesen sz6 lesz, a kockazati tGke
befektetésére jogilag rendszerint egy meghatarozott idére sz616 befektetési
tarsulas jon létre, amelyben a t6kéjiiket befektetési céllal atadé intézmények
és a befektetést ténylegesen végrehajté alapkezelGk vesznek részt. Az intéz-
mények altal befektetési célbél kezelésre atadott t6kébdl az alapkezel6k egy
olyan tékealapot hoznak létre, amely elére meghatarozott id6 utin megsza-
nik, s a kezelésre kapott t6két a hozamokkal egytitt visszafizetik a rendelke-
zésre bocsaté intézményeknek.

A masodik jellemz§, azaz a nem nyilvanos cégekbe torténd tGkebetekte-
tés annyira fontos tulajdonsiga a kockazati t6kének, hogy ennek alapjan az
eurodpai szakirodalomban a kockdzati t6két magat is ,,magantGkeként” em-
legetik. A magyarul sok félreértésre okot adé elnevezés ebben az értelem-
ben tehit nem a téke forrasara, tulajdonosaira utal — vagyis a kifejezés nem
arra vonatkozik, hogy a befektetett t6ke nem 4llami sztérdba iranyul, hanem
arra, hogy a kockazati t6ke altal finanszirozott cégek nem nyilvanosak, s igy
tulajdoni részesedéseikkel nem kereskednek a tézsdén. A nyilvdnossag hia-
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nya azonban csak a befektetést kovet6 allapotra igaz, mivel a kockazati téke
gyakran fektet be tézsdei, tehat nyilvanos cégekbe. A befektetést kovetGen
azonban az érintett cégeket kivezetik a t6zsdérél. A zart cégekbe torténd
befektetésnek igen lényeges hatasa van a befektetésekkel egytitt jaré kocka-
zatvallaldsra. Az, hogy a finanszirozasra kivalasztott cégekrdl egyrészt nem
allnak a befektet6k rendelkezésére ellenérzott, publikus adatok, masrészt a
befektet6k nem tudjik konnyen, gyorsan eladni az érintett vallalkozdsokban
szerzett részesedéseiket, egyarant kockazatnovels tényez6. A nyilvanos keres-
kedés hianya ugyanakkor médot ad a kockazati t6késeknek olyan, az érintett
cég hatékonysagat és jovedelmezSségét javité beavatkozasokra is, amelyek
a tézsdei cégek részvényeseinek és iranyitéinak rovid tava érdekeltségével
esetleg nehezen lennének 6sszeegyeztethetSk.

A harmadik jellemzé az aktiv tulajdonosként térténd viselkedés. A kocka-
zati t6két az altaluk kivalasztott cégekbe befekteté alapkezel6k ugyanis nem
pusztan a t6két adjak, hanem sajat szakértelmiiket, kapcsolatrendszeriiket is.
Ez az aktiv szerep egyarant megnyilvanul a kivalasztas folyamataban, a befek-
tetést kovets folyamatos monitorozasban, illetve a kiszallas megtervezésében
és végrehajtasaban. Annak érdekében, hogy a kockazati t6kések a befektetés
sikere érdekében eltervezett stratégiajukat a finanszirozott cégben érvényre
juttathassdk, s tanacsaiknak megfelel sulyt adhassanak, rendszerint befo-
lyasolé tulajdoni hinyadot szereznek az érintett vallalkozasokban, s ennek
megfelel6 poziciét szereznek maguknak a finanszirozott cégek tulajdonosi
iranyité és ellenérzé testiileteiben. E funkcidjukban tehat fontos szerepiik
van tobbek kozott a cégek belsé informaciés rendszerének miikodtetésében,
a felsé vezetSk lecserélésében, a hitelszerkezet megujitasiban, s6t az eredmé-
nyesebb miikodéshez sziikséges felvasarlasok és leépitések eldontésében is.
Az aktiv tulajdonosi szerep egyuttal megkiilonbozteti a kockazati t6késeket a
tézsdei befektetSktsl.

A kockazati t6ke negyedik vondsa egyenesen kovetkezik a tékekozvetitd
funkciébdl, s szorosan 6sszefiigg a kockazatitéke-alapok elére rogzitett élettar-
tamaval. A kockazatit6ke-tulajdonos a finanszirozott vallalkozasok tulajdonosi
korébe — atmeneti idére — csak azért 1ép be, hogy lefolozhesse a befektetéskori
és eladaskori arfolyam kozotti nyereséget. Ez az atmeneti idére szo6l6 tulajdo-
nosi szerep kiilonbozteti meg a kockazati tékést a zart cégekben részesedéssel
rendelkezé mas tulajdonosoktdl, igy tobbek kozott a stratégiai befektetSktdl,
avagy a csaladi vallalkozasok tulajdonosaitdl. A kockazati t6kések tobbféle mo-
don is taladhatnak befektetéseiken. Eladhatjak tulajdoni résziiket stratégiai be-
fektetsknek, pénziigyi intézményeknek, a cégek kordbbi tulajdonosainak. Am
a rendszerint legmagasabb hozamot nyu;jt6 megoldast is valaszthatjak, amikor
tézsdére viszik az altaluk finanszirozott céget, s a t6zsdei kereskedés keretében
valnak meg részvényeiktdl. A tulajdonosi részesedéstél valé megvalasnak azért
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van kitiintetett szerepe, mert ekkor dél el, hogy a kockazatit6ke-alapok kezel6i
mekkora hozamot tudnak elérni az intézményektdl kapott t6kén. Bar a téke és
a hozamok visszafizetése a kilépések titemében torténik, az alapok altal elért
tényleges hozam mértéke csak akkor allapithaté6 meg, amikor a finanszirozott
cégek mindegyike kikertl a portf6liobol.

A kockazati t6ke e jellemz6i egyuttal arra is valaszt adnak, hogy miben
kiilonbozik a kockazati téke mas tGkebefektetsktdl, illetve tékekozvetitést vég-
z6 intézményektdl, igy példaul a befektetési alapoktdl, a fedezeti alapoktél
vagy nagyvallalatok befektetéseit6l. Mas (nem kockazatitéke-) befektetések-
nél nem rogzitik elére az alap élettartamat vagy méretét, elére kikotik a keze-
lésre atadott t6ke — teljes egészében vagy részbeni — visszavalthatésagat, nem
korlatozzak a téke ismételt befektetésének lehetGségét, és a befektet6k nem
gyakorolnak a portfélidoban 1év6 cégekben aktiv tulajdonosi szerepet. Tovabba
masképpen alakitjak ki az alapkezel6k érdekeltségi rendszerét is: a kezelési
dijakat és a kezelSk profitrészesedésének vetitési alapjat és esedékességét is.

A kockazatitGke-alapok egyidejtileg tobb funkciét is betoltenek. Egyrészt le-
het6vé teszik a t6ke Osszegytjtését a tézsdén nem jegyzett vallalkozdsok finan-
szirozasahoz. Masodszor lehet6vé teszik, hogy a befektetések alapkezel6i olyan
szakemberek legyenek, akiknek jelent§s tapasztalataik vannak e téren, s akik
képesek olyan cégeket keresni, mindsiteni és kivalasztani, amelyektdl jelentds
tobbletérték teremtése varhaté. Harmadszor az alapkezel6k ahhoz is értenek,
hogy a kivélasztott cégek finanszirozasat lebonyolitsak, a vallalkozasok vezet6it
szaktanacsokkal lassak el, valamint részletekbe menden ellendrizzék. Végiil
az alapok kezel6i mérlegelik és valasztjak ki azokat a kilépési lehetGségeket,
amelyek a tulajdonrészeik eladasakor realizalhaté legtobb tékejovedelmet biz-
tositjak az alapok befektet6i szamara (EVCA White paper [2010]).

A kockazatit6ke-alapokat jellemz&en korlatolt felel6sségi tarsulasi (/-
mited partnership) formaban, tizéves élettartamra hozzak létre, ami elegen-
d6 id6 a megtelels befektetések kivalasztasatol a tulajdonrészek eladasaig.
A kockazatit6ke-alapokat kezeld cégek a tarsuldsokban olyan dltalanos fele-
16sségti tulajdonostarsként (general partner) vesznek részt, amelyek a befekte-
téseket kivalogatva, fejlédésiiket nyomon kovetve, sziikség esetén a cégeket
atalakitva és mindvégig ellendrizve teremtenek tobbletértéket a tarsulasban
tékéjiikkel részt vevg, korlatolt felelGsségii intézményi befektetSk (limited part-
ner) szamara, amelyeknek a feleléssége csupan a forrasok biztositasara és az
alapkezelSk ellenérzésére korlatozédik (Gompers—Lerner [1999]). Az alapok
létrehozasat az alapkezel6k kezdeményezik, jegyzési felhivasukban kérvona-
lazva az altaluk eltervezett befektetési stratégiat, a befektetések {6 tipusait,
szaktertiletét, foldrajzi hatokorét, valamint tdjékoztatva a potencialis befek-
tetSket sajat korabbi eredményeikrél, szakértelmiikrél. Ez utébbi kiilondsen
fontos informacid, mivel a befektet6k elsésorban ennek alapjan valasztjak ki
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a beérkez6 ajanlatok koziil a legjobbnak tartott alapkezelSket. A kutatasi ta-
pasztalatok is alatdmasztjak azt a befektet6k korében elterjedt nézetet, hogy a
korabban bizonyitottan j6 eredményeket produkalé alapkezel6k kiemelkeds
teljesitménye a jovGben is fennmarad (Sanders [2010]). Tehat a hozamok alap-
jan legfels6 negyedbe kertilt alapkezel6k Gjabb alapjai is a legfels6 negyedben
végeznek. A befektetésre vallalkoz6 intézmények az alapkezel6k mélyrehat6
elemzése utan dontenek az alapokba torténg befektetésrél, s pozitiv dontés
esetén megallapodnak az alap szdmdra odaigért 6sszegrél, amelyet az alap-
kezel6k az aktudlisan esedékessé valo befektetések titemében hivnak le. Az
odaigért 6sszegek egyoldalian nem valtoztathat6k meg, viszont méd van az
alapoknak odaigért befektetési kotelezettségek, illetve jarandésagok ugyneve-
zett masodlagos piacon, diszkontélt aron térténé eladasira. A megallapodast
kovetben a befektet6k a szamukra negyedévente vagy félévente kiildott be-
szamolok, az alapkezel6k altal évente tartott befektetsi talalkozok, valamint
egy, a fontosabb befektetSket tomorité tanacsado testiiletek iilésein keresztiil
ellendrizhetik, hogy az alapkezel6k valéban az elére meghirdetett stratégia
szerint s megfelel6 gondossiaggal jarnak-e el. Az alapkezel6k gyakorlati tevé-
kenységébe azonban kozvetleniil mar nem szélhatnak bele.

A kockazatitSke-alapok kezel6i rendszerint tobb alapot kezelnek egyszerre,
tekintve hogy egy-egy alap meghatarozott idére, jellemzéen tiz évre jon létre,
amit sziikség esetén egy-két évvel meghosszabbitanak. Az Gjonnan felallitott
alapok a befektetéseket altalaban életiik els6 6t évében hajtjak végre, majd ezt
kovetSen alapkezelSik mar 4j alapokat inditanak. Az elsé 6t évben az alapke-
zel6k szamara feladatuk ellatasa a késGbbi id6szakhoz viszonyitva joval tobb
munkat ad és sokkal tobb id6t vesz igénybe. Az éves alapkezel6i dijak id6ben
csokkend aranya is ezt a kezdeti raforditastobbletet tiikrozi. Az alapkezel6k-
nek a megtfelel§ befektetési célpontok kivalogatdsihoz szamtalan befektetési
ajanlatot kell megvizsgalniuk, azaz sok céget kell atvilagitaniuk, majd a befek-
tetéseket ténylegesen le is kell bonyolitaniuk. A fejlesztési céla befektetések ese-
tében a finanszirozott cég ltal elért eredményekhez kotott, egymast kovetGen
tobb forduléban végrehajtott befektetés szigoru ellenérzés mellett torténik. A
mar meger6sodott, érett vallalatok atvételére rendszerint egyetlen aktusban
keriil sor. A megvétel utan az alapkezel6k tevékenységének silypontja atkeriil
a cégek irdnyitasara és tulajdonosi ellendrzésére, valamint olyan értékteremts
tevékenységek végzésére — igy példaul koltségesokkentésre, tevékenységracio-
nalizalasra, hataron atnyulé terjeszkedésre, a vezetés cseréjére —, amelyeket a
piac feltehetéen majd magasabb vételarral honoral. Az alapok életének ma-
sodik felében az alapkezel6knek meg kell kezdeniiik cégeik eladasra torténd
el6készitését. A nem megfelelGen miikods, am igéretes cégek szerkezeti atala-
kitasat is végre kell hajtani, a jovedelmez6 eladassal nem kecsegtets befekte-
tésektSl pedig idejekordn meg kell vilni, mig a teljesen reménytelen részle-
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geket le kell épiteni, be kell zarni. Végiil az alapok portféligjaban 1évé cégek
mindegyikét el kell adni, s a t6kével és a hozamokkal az alap befektetdivel el
kell szamolni. A kockazatit6ke-alapok kezelSinek jartassaga, korabbi szakmai
tapasztalata pozitivan befolydsolja a finanszirozott vallalatokkal fenntartott
kapcsolatot, az iranyitasdban valo részvételt, a vezetSk utanpotlasat, a tékefor-
rasok megszerzését és a kapcsolattartas interaktivitasat (Botazzi és szerzdtdrsai
[2008]). Az azonos befektet6hoz tartozé cégek kozott kialakitott stratégiai szo-
vetség révén szinergiahatas érhet6 el (Lindsey [2008]).

A kockazati t6kének, mikoézben szamos lényegi vonasaban kiilonbo6zik més
tékekozvetits intézménytdl, két alapvetd fajtdja killonboztethets meg: a klasz-
szikus kockazati t6ke, valamint az tgynevezett kivasarlasokat finanszirozo
téke. Mig a klasszikus kockazatitGke-alapok kezelSi a gyors novekedésre ké-
pes, fejlédésiik korai szakaszdban tarté, f6ként csicstechnoldgiai cégeket valo-
gatjak ki és futtatjik fel,! addig a kivasarlast végzg alapok elsGsorban az érett,
stabil varhaté bevételt hozé vallalkozdsok felett szerzik meg az irdnyitast —
rendszerint Ggy, hogy a vallalat felvasarlasihoz felvett hitelhez az érintett cég
vagyona szolgdl fedezetuil. A klasszikus kockazati téke esetében a befektetSk
rendszerint megemelik a finanszirozandé vallalkozas t6kéjét annak érdeké-
ben, hogy legyen mibél finanszirozni annak fejlédését. A kivasarlas elnevezés
viszont arra utal, hogy a befektet6k a felvasarolt cég meglévé tulajdoni részeit
veszik 4t a korabbi tulajdonosoktdl, azaz vasaroljak ki 6ket.

A kockazati t6ke e két f6 tertlete egyuttal a finanszirozott vallalkozasok
fejlédési tazisaihoz igazodik. Mig a klasszikus kockazati t6ke a cégek indu-
lasat, életének korai szakaszat, valamint terjeszkedését finanszirozza, a kiva-
sarlas révén megval6suld befektetés a mar érett vallalatok tulajdonosi korét
valtoztatja meg. A befektet6k célja mindkét esetben az, hogy a (résztulajdo-
nukba kertlt vallalkozast kozremiikodésiik révén értékesebbé tegyék, s ezt
a tobbletértéket tulajdoni részesedésiik eladdsakor a piaccal elismertessék.
A t6kejovedelem maximalizalasa érdekében az alapkezel6k két £6 csoportja
altal ellatott tevékenységek is hasonlok, azaz mindkét esetben a befektetési
lehetGségek kozotti szakszerd valogatas, a portfélidba keriilt cégek tevékeny-
ségének megujitasa, gazdalkodasanak figyelemmel kisérése (monitorozasa)
és ellendrzése, valamint a kilépés legel6nyosebb médjanak és idejének meg-
valasztasa és lebonyolitdsa a feladatuk.

Ugyancsak nagyrészt hasonlé eszkozrendszerre épiilnek a klasszikus
kockazatit6ke-befektetéseket végzé és a kivasarlasokat lebonyolité alapok

s 2

befektet6i és alapkezel6i, valamint az alapkezelSk és a portféligjukban 1évé

! Puri-Zarutskie [2010] adatai szerint a kockazati t6ke dltal finanszirozott cégek fiatalab-
bak, gyorsabban novekednek és nagyobb méretiiek, mint a nem kockazati téke altal finan-
szirozott tarsaik.
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cégek kozott kotott szerzédések. E szerzédések elsGsorban a kolcsonos érde-
keltség megteremtését és a kockazatok csokkentését szolgaljak.

Mindkét teriilet alapkezel6i zart végi, altalaban tizéves élettartamu tarsu-
lasi szerzédéseket kotnek az alapok befektet6ivel. Az alapkezel6 cégek irdanyi-
téi egyénileg is hozzajarulnak tékével az altaluk kezelend6 alapokhoz, ennek
mértéke 1-5 szdzalékos lehet.

Az alapkezelSknek a portfélidjukban 1évé cégeikbe rendszerint még koz-
vetleniil is be kell fektetniiik egy kisebb 6sszeget annak érdekében, hogy
ezaltal is n6jon az érdekeltségiik (EVCA Industry Reponse [2009]). Az alapok
kezel6i a befektet6k altal az alapok szamara odaigért téke elére rogzitett
hanyadat — az alapok méretétdl fiiggéen 1-2 szazalékat — kapjak éves kezelési
dijként. Az alapkezelésért jaré dij a klasszikus kockazati t6ke kezel6i esetében
rendszerint magasabb, mig a kivasarlast végz6 alapkezel6k emellett tobbnyi-
re kozvetleniil a portféliGjukban 1évé cégeiknek is felszamitanak tranzakciés
és egyéb dijakat. Mindkét tertlet képviselSinek erételjes teljesitményérde-
keltségét az alap hozamabdl a 20 szazalékos profitrészesedés (carried interest)
lehetGsége biztositja, amit az alapkezel6k altalaban csak akkor kaphatnak
meg, ha teljesiilt az alapkezel6i szerz6désekben eldre rogzitett — dltalaban 8
szazalékos — hozamkiiszob-kovetelmény (hurdle rate). (Ezek az aranyok a leg-
fejlettebb orszagokban az iparag miikodésének tobb évtizede alatt alakultak
ki, s viszonylag alland6nak tekinthet6k.)

Az alapkezelSk érdekeltségét erételjesen befolyasolja, ha a nyereségbdl tor-
ténd részesedés utan tékejovedelemként, nem pedig az ennél rendszerint ma-
gasabb adéteherrel jaré személyi jovedelemként kell adézniuk. (Ha az alap
lezarasakor utélag kideril, hogy az alapkezel6k — a befektet6knek tigyleten-
ként visszautalt t6kébdl alkalmanként levont — részesedése nagyobb volt, mint
ami a portf6lié egészére vonatkozéan jart volna nekik, akkor egy tigynevezett
visszatéritési klauzula értelmében a mar felvett tobblet-nyereségrészesedést a
szlikséges aranyban vissza kell utalniuk a befektet6k szdmara.) K6z6s vondsa
a klasszikus kockazati téke és a kivasarlasok befektetéi és alapkezelSi kozotti
szerzbdéseknek az olyan kotelezettségek vallalasa is, ami az alapkezel6knek
megtilt minden olyan tevékenységet — példaul mas alapokba torténd befekte-
tést —, amely az adott alap befektetSivel ellentétes érdekeltséget teremtene.

A kockazatitGke-befektet6k mindkét tipusa hasonlé mechanizmusok révén
biztositja a portféliéba valasztott cégek érdekeltségét a sikerben. A befektetSk
egyrészt ragaszkodnak hozza, hogy a cég életében meghatirozé vezetSk és
alkalmazottak vagyoni hozzdjarulasuk révén akkora tulajdoni hanyadot sze-
rezzenek, ami mar érdekeltté teszi 6ket az eredményes vezetésben. Masrészt
a vezetSk dijazdsat is szorosan az altaluk elért teljesitményhez kotik. Ennek
keretében példaul kiterjedten alkalmazzak a vallalatvezetSk teljesitményéhez
kapcsolédéan nyujtott tulajdoni részesedés opcidjanak rendszerét.
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Joval tobb eltérés figyelhet6 meg az alapkezel6k két csoportja kozott a be-
fektetésben részesiil6 vallalkozasok tulajdonosaival/iranyitéival kotott szerzé-
dések tekintetében.

Igy a klasszikus kockazati t6két nyujté alapok rendszerint csak kisebbségi
tulajdoni hianyadot szereznek, s olyan atvalthat6 értékpapirok révén igyekez-
nek probléma esetén irdnyitani a céget, amelyekkel lehetévé valik a befekte-
t6k szamara a tGke és a hitel kozotti atjaras.? A klasszikus kockdzati tékére
jellemz6 a tobb egymast kovetd fazisban végrehajtott, az érintett cégek elé
allitott kovetelmények teljesitéséhez kotott befektetés, amivel a veszteséget
igyekeznek csokkenteni. Ugyancsak a kockazat mérséklését szolgalja az uigy-
letek szindikalasa, azaz ha t6bb alap hajt végre kozos befektetést. Ez egyuttal
nagyobb méretii befektetéseket tesz lehetévé, ami azért is fontos lehet, hogy a
finanszirozashoz ne kelljen hitelt igénybe venni.

A kivasarlasokat végz6 alapok ezzel szemben altaldban eleve ellenérzést
biztosité tulajdoni hanyadot szereznek a felvasarolt cégekben, s az alapok a
vallalatatvételt jellemz&en sajat téke és hitel kombinacidjaval finanszirozzak.?
A hitel nemcsak azért jatszik fontos szerepet, mert a felvasarolandé cégek
aranak hitel nélkiili kiegyenlitése jelentSs sajattGke-befektetést igényelne az
alapoktol, hanem azért is, mert a portféliéba keriil6 cégek altal torlesztends
— vagyonukkal fedezett — hitelt a cégek koltségként elszamolhatjak, ezaltal
a felvasarlas pénziigyi struktirdjanak kialakitasa a majdani tékejovedelem
alakulasara is erételjes hatast gyakorol. A felvasarlasok hitelhdnyada a hitel-
és t6kepiacok aktualis helyzetétdl fiigg. Ha a felvasarlasok olcsé hitelekkel és
kotvényekkel finanszirozhatok, s a hitelek igénybevételi feltételei is kedvezdk,
akkor a hitelek ardnya a kivasarlasok vételardnak igen magas, akiar 60-70
szazalékat is elérheti. Valsag esetén viszont a hitelcsapok elzarédnak, ami a
vételar sajatt6ke-hdnyadanak erételjes novekedésével jar.*

Hasonlé szervezeti megoldasok alkalmazasaval érik el a klasszikus
kockazatit6ke-alapok és a kivasarlasi alapok a portféli6jukban 1évé cégek
tobbi tulajdonosaival és vezetGivel kotott szerz6désekben a szoros tulajdonosi
ellenérzést biztosité poziciok kialakitasat. Az informaciés aszimmetria nyo-

2 Amennyiben érdekeik azt diktdljak, tulajdoni hanyadukat névelik meg, ellenkezd eset-
ben pedig a cég hitelezGiként lépnek fel.

% A hitel a kivasarlas esetében a klasszikus kockdzati t6kések tébb részletben toérténd be-
fektetéséhez hasonlé biztositékot jelent, azaz a szabad pénzeszkozok elvondsaval, vagyis hi-
teltorlesztésre forditasi kényszerével mindkét csoport a portféliéba keriils cég iranyitéinak
fegyelmezett gazdalkodasat kivanja elérni (Jensen [1989]).

* A hitel igénybevételével végrehajtott eurépai kivdsarlasoknal a vételar sajatt6ke-hanyada
2000 és 2003 kozott atlagosan 37-38 szazalék koriil mozgott, a 2005 és 2007 kozotti fellen-
dulés éveiben a téke aranya 33-34 szdzalék kozotti szintre esett, majd a valsig nyoman 2009-
ben 53 szdzaléknal érte el a csticsot (EVCA Barometer [20100] 20. o.).
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man fellépé megbiz6—ligynok-probléma kezelésére alkalmazott eszkozok a
kockazatitGke-dgazat mindkét teriiletén igen hasonlék. A megoldasok kozé
tartozik a felsé vezetSk cseréjérdl, a teljesitmények értékelésérdl és a stratégiai
dontésekrdl hatarozo legfelsé ellenérzé szervezetekben — igy az igazgatéta-
niacsban és a feliigyel6bizottsigban — elfoglalt meghatarozé pozicié kikoté-
se, a tulajdontdl elvalé tobbletszavazati jogkér megszerzése, s szamos olyan
kotelezettségvallalas elérése, amely korlatozza a keletkezé t6keforrasok és a
meglévé vagyoneszkozok feletti rendelkezési jogot, avagy egyiittes eladasi ko-
telezettséget ir el6 a portfoliéba keriil6 cégek tobbi tulajdonosa szamara.

A sok hasonlésag ellenére meglepé médon eddig kevés kutatds vizsgalta
egységes szemléletben a kockdzatit6ke-alapok két £6 tipusanak miikodését.®

A két tertilet kiilonbozGségét, a kockazatitGke-agazat két teriiletén mikodd
alapok elkiiloniiltségét hangsilyozza az Egyesiilt Allamokban hasznélt elté-
16 elnevezés.” Igy ott a klasszikus kockazati téke esetében a vallalkozoi téke
(venture capital) elnevezés terjedt el, mig a kivasarlasokat magantéke (private
equity) néven emlitik. Eurépaban ezzel szemben a kockazati t6ke mindkét te-
riletét egyiitt hivjak magant6kének, s ennek keretében beszélnek a klasszikus
kockazati t6ke esetében vallalkozéi t6kérdl, a kivasarlasok esetében pedig hol a
magantdke, hol pedig a kivasarlas (buyout) elnevezést hasznaljak. Mindez persze
korantsem konnyiti meg az elemzék dolgat a kockazatitke-dgazat tevékenysé-
ge nemzetkozi 6sszehasonlitasanal. A magyar nyelven az egész eszkozosztalyra,
azaz mindkét részteriiletre atfogéan hasznalt kockazati téke elnevezés eredeti-
leg a klasszikus kockazati t6kére német nyelvteriileten hasznalt kifejezés (risiko
kapital) alapjan terjedt el,® amely a befektetések kockazatossagat hangsilyozta,

% Bloom—Sadun—van Reenen [2009] elemzése szerint a kockazati t6ke dltal finanszirozott
cégek vezetése jobb, mint a masfajta tulajdonosokkal rendelkezd vallalkozasoké. Hellmann—
Puri [2002] szerint a kockdzati tGke altal finanszirozott cégek iranyitasa professziondlisabb
mas hasonlé adottsaga cégeknél.

6 Kivételt jelent Metrick—Yasuda [20105], valamint Cumming—Walz [2009], e tanulmanyok
szerz61 mindkét tertileten szisztematikusan tekintik at az eddigi kutatasi eredményeket. (A
kockazatit6ke-alapok gyakorlati mikodésérsl magyarul lasd Szlovdk [2006]).

7 .,In Europe, the asset class as a whole is called »private equity«, and it is broadly subdivided into
»buyout« and »venture capital« (or just »venture«) ... While this broad classification also holds good in
the USA, different terms are frequently used. There, the asset class as a whole is usually called »venture
capital« and buyouts (particularly large ones) are often referred to as »private equity«. I think you will
see at once the huge scope for confusion which it creates.” (Fraser—Sampson [2007] 4-5. o.)

8 Amikor a nyolcvanas évek derekdn kockazati t6kére magyaritottuk az akkor altala-
nosan hasznalt venture capitalt, azt a vondsat igyekeztiink megragadni, hogy innovicios fej-
lesztésekhez ad pénzt kockdzatvisel6 modon. Ezt igyekeztiink felmutatni az akkori honi
kormanyzatnak, természetesen azért, hogy hasonléképpen jarjon el, adjon ilyen pénzt in-
novaciés munkdra. Igyekezetiink nem is volt sikertelen: az akkori Tudoménypolitikai Bi-
zottsdg 400 milli6 forintos keretet adott ilyen célokra — a kockdzati t6ke kifejezéstsl viszont
azota sem tudunk szabadulni.” (Osman [2005] 4. 0.)
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szemben az angolszasz elnevezéssel, amely a kockazati t6ke vallalkozasfejleszté
(venture) vonasat emelte ki.? A klasszikus kockazati tGke és a kivasarlasok egytit-
tes elnevezésére az utébbi idében eurépai mintara Magyarorszagon is egyre
inkdbb terjed a magdntike kifejezés hasznilata. Mivel a koznyelvben Magyar-
orszagon a kockdzati téke kifejezés egyszertien a t6ke kockazatos befektetését
takarja, a vdllalkozdi toke kifejezés altalaban a véllalkozok t6kéjére vonatkozik, a
magdntdke a maganszektorbdl szirmazo, azaz a nem allami befektetéseket fedi,
a kivdsdrlds pedig lényegében nem haszndlt kategoéria, a kockazati téke mint
tékekozvetits dgazattal kapcsolatos Osszes elnevezés haszndlata rendkiviil sok
félreértés forrasa. A konyv a tovabbiakban a t6kekozvetits dgazat egészére, igy
a klasszikus kockézati t6ke és a kivasarlasok egytittes megnevezésére, valamint
ezen beliil a klasszikus kockazati t6kére a kockdzati t6ke elnevezést, a kivasarla-
sok megjelolésére pedig a kivdsdrlds elnevezést hasznalja.

A kockazati toke jelentosége

A kockazati t6ke az elmult két évtizedben szdmos vallalat létrejottét, megerd-
sodését, talpra allasat, tulajdonosi cseréjét, illetve tézsdére jutdsat segitette
el6. Ahogy arrdl mar volt sz6, a kockazati t6ke két {6 teriilete, a klasszikus
kockazati t6ke és a kivasarlas gyokeresen eltérg helyzetd cégek finansziroza-
saban jatszik kulcsszerepet.

A klasszikus kockazatit6ke-befektetSk a kirobbané névekedésre és atlagon
feliili nyereségesség elérésére képes cégeket életiik igen korai szakaszaban
kivalasztjak, majd tamogatni kezdik mindaddig, amig azok értéke jelentd-
sen novelhets. Az innovacié megsziiletését és piacra keriilését els6sorban a
cégek megalapitasakor, indulasakor, illetve életiik nagyon korai szakaszaban
rendelkezésre bocsatott kockdzati t6ke segiti el6. A statisztikai 6sszesitések
szerint azonban ennek az idgszaknak a befektetései a kockazati t6kések befek-
tetéseinek csupan toredékét képviselik. A statisztikai adatok ugyanis minden-
hol csak az intézményes kockazatitGke-befektetéseket, azaz a misok megtaka-
ritasait befekteté professzionalis finanszirozok t6kebefektetéseit mutatjak ki,
mikozben a korai szakaszban a legnagyobb volumenti befektetés az informalis

9 JNem elméleti, hanem inkabb gyakorlati megfontolasbdl egyesek a maganemberek
vallalkoz6i befektetéseit kockazati t6kének, a hivatasos befektet6két pedig vallalkozoi téké-
nek nevezik, s a részvénytGke-befektetés is 1ényegében vallalkozoi t6kének mindsil.” (Varga
[1990] 71. o0.) , A kockazati t6ke angolszdsz elnevezése (venture capital), ami vallalkozasi t6-
két jelent, jobban tiikrozi a kifejezés 1ényegét, mint a magyar, ami a kockazatra helyezi a
hangsulyt, azt sugallvan, hogy annak tulajdonosa kifejezetten keresi a kockdzatot, olyan,
mint egy szerencsejatékos, aki bedobja a pénzét a jatékgépbe és vagy nyer vagy nem.” (Start
Tékegarancia Zrt. [2009] 5. o.)
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kockazatitGke-befektetésekkel foglalkoz6 maganszemélyektSl — az tgyneve-
zett lzleti angyalokt6l — szarmazik (Karsai [2002a)).

AKkis- és kozépvallalati szektoron beliil a kiemelkedé névekedési képességt,
csucstechnolégiat bevezetni vagy alkalmazni képes fiatal cégek szdmara kii-
l6nosen nagy a klasszikus kockdzati téke jelent6sége. A technolégiaorientalt
cégek szamara a kockazati t6ke kiemelked6 jelentSségét jelzi Freear—Wetzel
[1989] felmérése, amely szerint a kockazati tGke kozel kétharmadat adta a
nem nyilvanos, technolégiaalapi cégek maganszektorbeli forrasokbél biz-
tositott sajattGke-jellegi kiilsé finanszirozdsanak. Az innovaciét megvalésité
cégek korében egy-egy kutatas vagy egyedi felmérés adatain kiviil azonban a
kockazatit6ke-finanszirozas jelentéségérol rendkiviil hianyosak, esetlegesek
az ismeretek. Ez egyarant kovetkezik az innovativ cégek szambavételének ne-
hézségeibdl, valamint az informalis befektet6k, azaz az tgynevezett tizleti an-
gyalok elsGdleges szerepébdl. E kifejezetten ,,rejt6zkodé”, a sajat vagyonukat
kockara tévg, hivatalosan nem regisztralt befekteték tevékenységérdl kiillono-
sen kevés adat all rendelkezésre. Az iizleti angyalok fontos szerepét e vallalati
kor szamara az indokolja, hogy egyedi befektetéseik osszege jol illeszkedik a
fiatal, technolégiaorientalt kisvallalkozasok t6keigényéhez, s az altaluk alkal-
mazott technikak révén e befektet6k inkabb képesek a finanszirozdssal egyiitt
jaré kockazatot kezelni. Személyes részvételiik maga is hozzajarul a finanszi-
rozott vallalkozasok fejlesztéséhez és sikeréhez."

A kivasarlasi tranzakcidkhoz nyujtott kockazati téke vilagszerte a gyors
és radikdlis szervezetatalakitas egyre fontosabb mechanizmusava valt. A
kivasarlasok! célpontjai az eladdk szerint csoportositva sokféle forrasbol

19 Egyes szakért6k becslése szerint az tizleti angyalok befektetése azokban az orszagok-
ban, ahol a kockazati t6ke a legfejlettebb, 3-5-sz6rose, masok szerint akir 10-szerese az
intézményes kockazatitGke-befektetSk altal befektetett kockdzati t6kének, a cégek szamat
tekintve pedig 30-40-szer annyi véillalkozast finansziroznak, mint intézményi keretek ko-
zott mikodo tarsaik (Van Osnabrugge [2000], Bygrave—Hunt [2004]. Freear—Wetzel [1989] azt
is kimutatta, hogy az Egyesiilt Allamokban a kockazati tékéhez juté vallalkozasok 35 szd-
zalékat korabban tizleti angyalok finansziroztak. Az indul6 cégeket finanszirozé tizleti an-
gyalok befektetései 50 ezer dollar és 1 millié dollar kozotti intervallumban mozogtak. Az
eurdpai tizleti angyalok halézata, az EBAN (European Trade Association for Business Angel,
Seed Funds and other Early Stage Market Players) becslése szerint Eurépdban 75 ezer tzleti
angyal évente harom-négy millidrd eurét fektet be, mig az Egyesiilt Allamokban miiksdé
kozel 260 ezer fére becsiilt tizleti angyal éves befektetésének volumene megkozeliti a 18
milliard dollart (Munck [2011]).

' A kivasarlasok elnevezés gyakran az tigyletet kezdeményez§ szereplék kilétére is utal.
Igy a célvallalat korabbi vezetsége dltal kezdeményezett kivasarldsokat menedzseri kivasar-
lasnak (management buyout, MBO), a befektetSk altal kezdeményezett azon tgyleteket, ami-
kor a vezetSk is kiviilrél érkeznek a kivasarolt céghez, vezetdi bevasarlasoknak (managemet
buyin, MBI) nevezik.
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szarmazhatnak — gy a t6zsdei cégek, a nagyvallalatok részlegei, a mas koc-
kazati t6kések portfolidjaban 1évs vagy csaladi cégek, az dllami szektorban
miikods, valamint a csédbe jutott cégek kivasarlasabol. A kivasarlasok ese-
tében a felvasarolt cégek a kivasarlast megel6z6en rendszerint rosszabbul
teljesitenek, mint amennyire lehet§ségeik, képességeik engedik. A kivasar-
16k rendszerint nem a kielégits teljesitményt cégekbe fektetik t6kéjiiket,
hanem azokba, amelyek ,javitdsra szorulnak”, vagyis ahol a tranzakcié
elétti gazdalkodasi és foglalkoztatdsi szint nem lett volna fenntarthaté.
Ahhoz, hogy a befektet6k néhany éven beliil névelhessék cégiik értékét,
a cégek egyes részeit elGszor at kell strukturalni, csak ezutan valnak ké-
pessé novekedésre. Az atstrukturalds szamos érdekelt szdmara fajdalmas,
de a kivasarlasok értéket teremtenek az Gj novekedési stratégia, a befek-
tetést kovets tovabbi felvasarlasok, a nemzetkozi terjeszkedés, valamint 1y
kutatas-fejlesztési és marketingkezdeményezések révén. A kivasarlasokat
kovetben altalaban a felvasarolt cégek allapota javul, azaz jovedelmezgb-
bé valnak, és novekedési mutatéik is kedvezébbek. A kivasarlasok olyan
eszkozt jelentenek a felvasarolt cégek szamara, amivel — a versenyképesebb
cégek létrehozasa érdekében — elémozditjak és lehetvé teszik a sziikséges
atstrukturalasi 1épéseket és a novekedést. Elgfordul azonban az is, hogy a
kivasarlast kovet6en egy cég cs6dbe megy, rossz déntések sziiletnek, vissza-
élés torténik, s az is megtorténik, hogy a kivasarlé alap lerombolja a céget.
Ezek azonban a kivételek (Gottschlag [2007]).

Némileg érzékelteti a kivasarlasok keretében nyujtott kockazati téke je-
lentségét, ha a kockazati t6kével finanszirozott cégek aranyat a villalat-
atvételek (6sszeolvadidsok és felvasarlasok, mergers and acquisitions, M&A)
korében vizsgaljuk. 2010-ben vildgszerte az ilyen tigyletek értékének kozel
7,5 szazaléka kot6dott kockazati t6kéhez, am ez az elmult tiz év egyik leg-
alacsonyabb ardnya volt. Kiilonésen 2006-hoz képest esett vissza jelentésen
a kockazati t6ke dltal finanszirozott tigyletek részaranya a vallalatatvételek
kozott, amikor ezen tgyletek az 6sszes tgylet értékének még 6t6dét adtak
(TheCityUK [2011]).

Az intézményes keretek kozott nydjtott klasszikus kockdzatitGke-befektetés
hagyomanyosan nagyon ritka finanszirozasi eszk6z, amely kevés, de kivétele-
sen nagy novekedési lehetéségekkel kecsegtets indulé cég szamara nyuajt t6-
két. Az ezredforduld koril Lawton [2002] £él szazalékra becsiilte a klasszikus
kockazati t6kéhez jut6 cégek aranyat. Az e forras igénybevételének gyakori-
sagat 2001-ben 29 orszagra kiterjedd nemzetkozi felmérés szerint haromezer
vallalkozas koéziil mindossze egy kapott kockazati t6két intézményes befekte-
t6ktSl (GEM [2001]). Az eurdpai klasszikus kockazatitGke-finanszirozas ame-
rikainal jéval alacsonyabb aranyat jelzi, hogy 1998-ban a kockazati t6két ka-
pott kis- és kozepes méretd vallalkozasok részaranya mindossze 0,03 szazalék
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volt (SEC [2001]). Bygrave—Hunt [2004] azt talalta az Egyesiilt Allamokban,
ahol a vilag legfejlettebb kockazatit6ke-piaca miikodik, hogy ezer vallalkozas
koziil 2002-ben alig egy jutott klasszikus kockazati t6kéhez, s a magvetd élet-
ciklusban 1év6 cégek koziil pedig minden tizezredik cég kapott ilyen forrast.
Egy 2003-ban Eurépaban késziilt felmérés szerint az eurépai vallalkozasok
2 szazaléka vette igénybe kockazatit6ke-befektetSk finanszirozasat (COM
[2003]). 2006-ban az Egyesiilt Allamokban 10 ezer 4j cégbdl mindossze 1
vallalkozas kapott kockdzati t6két az indulasahoz. A 1étrehozasuk 6ta életiik
barmely fiazisaban egyaltalan kockdzati t6kéhez juté cégek ardanya ezerbdl
minddssze egy volt (Bygrave—Quill [2007]). Az EU 2005. évi, az tzleti siker
tényezd6it elemzé felmérésébdl az deriilt ki, hogy a véllalkozok cégiik indu-
lasahoz a kockazati t6két csak utolsé mentsvarként hasznaltak, igénybevételi
aranya nem ¢érte el a vallalkozasok egy szazalékat sem. Az expanziv fejlesztés
szakaszaban tarté vallalkozasoknal minden harmadik vallalkozast alapité
jelolte meg a kockazati téke elérhetéségének nehézségeit az tizlet fejlesztésé-
nek akadalyaként (Eurostat [2007]).

A viszonyitasi alapként az évente Gjonnan létrejové cégek szamat alapul
vev6 adatokbdl is az deriil ki, hogy a klasszikus kockazati t6ke mennyire nem
elterjedt finanszirozasi forma. Az Egyesiilt Allamokban példaul az évente 1ét-
rejové 600 ezer olyan Gj vallalkozas kozil, amely az alapitén kiviil masokat is
foglalkoztat, atlagosan csupan ezer kap agynevezett elsé koros finanszirozast
(Kaplan [2010]). Hasonlé ardnyt allapit meg Puri—Zarutskie [2009]. Eurépaban
az évente klasszikus kockazati t6kében részesiil6 mintegy 1200 kis- és kozép-
vallalat a régiobeli 20 milli6 cégnek mindossze 0,1 szdzalékat teszi ki, mig az
Egyesiilt Allamokban a kockazati téke a hasonlé vallalati kor kétszer ekkora
hanyadat finanszirozza (Mawson [2010].

Raadasul Nyugat- és Kozép-Kelet-Eurépaban a kockazati t6ke igénybevé-
telének gyakorisaga erételjesen eltér egymastol. Az EU 2006. évi felmérése
szerint a kockazati t6ke az Gjonnan csatlakozott orszagokban a kis- és kozép-
vallalati finanszirozas gyakorlatilag még nem létez6 formajat képviselte (Flash
EB [2006]). A felmérésben részt vevé cégek mindossze egy szazaléka fordult
kockazatitGke-szervezethez finanszirozasszerzési céllal, s a megkérdezett kis-
és kozépvallalatok két szazaléka szerette volna t6kéjét kockazatitGke-alapoktél
szarmaz6 forrasokkal novelni.”

12 Az tizleti angyalok is hasonlé szamu céget finansziroznak évente Eurépdban (Mawson
[2010]).

13 A hazai kis- és kozépvallalatok 2001-ben kockazati t6kéhez juté hanyada még Euro-
pahoz képest is nagysagrenddel kisebb, 0,003 szdzalékos részesedési volt. (2001-ben a ko-
zel 806 ezer mikro-, kis- és kozepes méretii vallalkozasbol mindossze 28 kapott kockazati
tokét, feltételezve, hogy ebben az évben az Gsszes hazai befektetés a kis- és kozépvallalati
szektorban tortént.) (Karsai [2002].) Az Osszes regisztralt cég szima és a Magyar Kockazati
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Noha az indulé cégek igen kis hanyada részesiil kockazati t6kében, azon
cégek korében, amelyek eljutnak a tézsdére, igen magas a kockazati t6kével
finanszirozottak ardanya. 1999 és 2009 koézott a t6zsdén elsé izben megjelent
cégek tobb mint 60 szazaléka olyan vallalkozas volt, amelyet kockazati t6ké-
sek is finansziroztak. Vagyis az indulé cégek ritkan jutnak kockazati t6kéhez
és ritkan keriilnek t6zsdére, am a kockazati téke bekapcsolédasa jelentGsen
noveli a tézsdére jutas valoszindségét (Kaplan [2010]). A kockazati téke ki-
emelked6 szerepét jelzi a t6zsdén elsé izben megjelend (initial public offering,
IPO) vallalatok koérében, hogy 2006-ban a t6zsdén el6szor megjelentek kozott
a kockazati t6ke hattert vallalkozasok a harmadat adtdk az 6sszes 0j t6zsdei
cégnek (Jensen [2007]).1

A statisztikai adatok szerint a kockazati t6ke az elmult tiz évben vilagszerte
a cégek fejlesztésének és radikalis atalakitasanak egyre fontosabb finanszi-
rozasi forrasava valt, bar a kozelmultbeli névekedése és a pénziigyi rendszer
néhany szegmensében jatszott fontossaga ellenére a vallalatok csak viszonylag
kis hanyadat finanszirozza.

A kockazati t6ke mint tékekozvetité csatorna jelentésége nemcsak a
vallalatfinanszirozas egészéhez viszonyitva mérhet§, hanem a nyilva-
nosan jegyzett vallalkozdsok értékéhez képest, illetve az egyes orszagok
altal megtermelt GDP nagysagahoz viszonyitva is. Abszolit médon érzé-
kelteti jelent6ségét az ilyen céllal évente az intézményi befektet6k altal a
kockazatit6ke-alapoknak odaigért t6ke volumene, az alapok kezelésében
1évé téke Osszege, az altaluk egy-egy évben ténylegesen befektetett tGke
értéke és a kockdzati finanszirozasban részesult vallalkozasok szama. Vé-
gil a kockazatit6ke-befektetések jelent6sége azon keresztil is érzékeltet-
hetS, hogy az ily médon finanszirozott vallalkozasok mekkora szerepet
jatszanak az egyes orszagok gazdasagaban, illetve maguk a befektetések
mekkora jelentSségtiek voltak, milyen valtozast eredményeztek a t6kében
részesilé cégek életében.

A kockazatit6ke-piac nagysagrendjének megitélését segiti, ha méretét a
nyilvanos részvénypiacokon jegyzett részvények értékéhez viszonyitjuk. A
kockazatit6ke-alapok portféligjaban 1évé vallalatok értéke nélkiil szamitott,

és MagantsSke Egyesiilet dltal kozzétett kockazatitGke-befektetések szima alapjan 2006-ban
0,016 szdzalékos, 2007-ben 0,01 szazalékos részardny adédott. (2006-ban a mintegy 243 ezer
regisztralt cég kozil 39 kapott kockdzati tékét, mig 2007-ben kozel 262 ezer regisztralt cég
koziil 26 részesiilt kockazatitGke-befektetésben.)

142009-ben a korabbi évben mért 6-tal szemben 12 kockazati téke altal is finansziro-
zott céget vezettek els6 alkalommal tézsdére az Egyesiilt Allamokban (NVCA [2010]), mig
Eurépdban csupdn hat cég jelent meg elsg izben kockizati t6ke kozremiikodésével (EVCA
Yearbook [2010]). 2010 elsé felében a kockazatit6ke-alapok vildgszerte 62 céget vittek t6zsdé-
re, ebbdl 32-t az amerikai kontinensen, 11-et pedig Eurépaban (Ernst&Young [2010]).
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csupan az egyes években t6kebefektetési céllal intézményi befekteték altal a
klasszikus kockazatit6ke-alapok szamara odaitélt téke piaci kapitalizaciéhoz
viszonyitott aranyat Kaplan [2010] az elmalt 30 évben 0,10 és 0,20 szazalék
kozotti, viszonylag stabil hdnyadra becsiili. Ez az arany sohasem csokkent
0,05 szazalék ala, s eltekintve a dotcomboom 1dészakatél, sohasem emelke-
dett 0,23 szazalék folé. 2002 ota a t6keigérvények (azaz a befektetési célra
az alapok szamdra odaigért téke) 0,146 szazalékos aranyukkal kissé a torté-
nelmi atlag (0,138 szazalék) folé emelkedtek. 2009-ben viszont a klasszikus
kockézatitGke-alapok szamara megigért téke aranya az Egyesiilt Allamokban
avalsag hatasara az atlagot jelent6 0,138 szazalékhoz képest rendkiviil lecsok-
kent, mind&ssze 0,086 szazalékos aranyt képviselt (Kaplan [2010])."> Két masik
statisztika szerint is a kockazatitéke-alapok dltal ellendrzott cégek tékeértéke
a nyilvanos t6kepiacokon jegyzett dsszes részvény tékeértékének 2-3 szazalé-
kat teszi ki (Kehoe—Palter [2009], Davis és szerzdidrsai [2008]). A kockazatitGke-
alapok portfélidjaban 1évé vallalkozasok aggregalt értékét Meyer [2009] 2008-
ra atmenetileg még ennél is magasabbra, a teljes t6kepiaci kapitalizacié 4,5
szazalékara becstlte, figyelembe véve, hogy a valsig nyomén a tézsdei rész-
vények leértékel6dését mindig csak késéssel koveti a kockazatit6ke-portfoliok
értékének valos piaci értékhez igazitasa.

A European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA, az
Eurépai Kockdzati és Magant6ke Egyesiilet), az eurdpai kockazatitGke-
befektet6k érdekvédelmi szervezete az eurdpai kockazatit6ke-alapok altal
kezelt kockazati t6ke értékét az eurdpai nyilvanos tékepiacok értékének
korilbelul 3 szazalékara becsiili (EVCA Industry Response [2009]). Az Egye-
siilt Allamok kockazatit6ke-alapjai szamara igért tékének az ottani tézsdei
kapitalizacidhoz viszonyitva atlagosan kozel 1,5 szazalékos ardnya alapjan
Norbiick—Persson—Tag [2010] a kockazatitSke-befektetSket a vallalati vagyonok
fontos tulajdonosainak nevezi.

Tovabbi osszehasonlitdsi alapot jelent a kockazatitGke-befektetések egyes or-
szagokban végrehajtott dsszes befektetéshez torténd viszonyitasa. Fraser-Sampson
[2007] a kockazatit6ke-befektetések kozul csupdn a klasszikus kockdzati téke-
ként befektetett 6sszegekre vonatkozéan dltalanossdgban azt allapitotta meg,
hogy ezek a befektetések az Egyesiilt Allamokban évente végrehajtott Gsszes
befektetésnek még az 1 szdzalékat sem érik el.

15 Kaplan [2010] becslése szerint az elmult 30 évben a kockdzati t6kével finanszirozott val-
lalkozasokba fektetett klasszikus kockazati t6ke értéke viszonylag allandé, 0,15 szazalékos
aranyt ért el az egyesilt allamokbeli nyilvanos részvénypiacok értékéhez viszonyitva. Sza-
mitdsa szerint az egyesiilt dllamokbeli klasszikus kockazatit6ke-befektetések a t6zsdei érték
atlagosan 0,164 szazalékat tették ki, s a dotcomboom idejét leszamitva ardnyuk sohasem
haladta meg a 0,203 szazalékos értéket. 2002 6ta a befektetések 0,155 szdzalékos hanyaddal
kissé a torténelmi atlagot jelz6 0,164 szazalék ala kertiltek.
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Olyan makroszintl elemzések is késziiltek, amelyek az egyes orszagok-
ban megtermelt GDP volumenéhez viszonyitva érzékeltetik a kockazati cél-
lal befektetett téke nagysagrendjét. E mutatok a kockazatitGke-befektetések
nagysagat évente vetik Ossze az egyes orszagok GDP-jével, s allapitanak meg
ennek alapjan sorrendet az orszagok kozott. E mutaté elénye, hogy az egyes
gazdasagok méretét is figyelembe veszi a kockazatit6ke-befektetések szintjé-
nek 6sszehasonlitasakor.

Némileg félrevezeté megallapitds, hogy mind az Egyesiilt Allamokban,
mind pedig Eurépaban a kockazatit6ke-befektetések a GDP 0,2 szazalékat
tették ki 2009-ben (NVCA [2010], EVCA [2010]). Az adatok dsszehasonlitasat
ugyanis irrealissa teszi, hogy mig az egyesiilt allamokbeli adatok csak a klasz-
szikus kockazatit6ke-befektetésekre vonatkoznak, az eurépai szamokat a ki-
vasarlasokkal egytitt kell érteni. A hasonlé eurépai adat csupan 0,03 szazalék
lenne (EVCA [2010]). Eurépan beliil a kozép-kelet-eurdpai orszdgokban a koc-
kazati t6ke mindkét tertiletére —azaz a klasszikus kockazatitGke-befektetésekre
és kivasarlasokra — egyiittesen vonatkozé6 GDP-ardnyszam 2009-ben 0,239
szazalék volt, azaz magasabb, mint Eurépa egészében (EVCA CEE [2010]). A
magyarorszagi kockazatit6ke-piac az eurépai adatokhoz viszonyitva jelents
méretd: a magyarorszagi székhely( cégekbe tortént befektetések értékének
GDP-hez viszonyitott ardnya alapjan Magyarorszag az Eurépai Unié orszagai
kozott 2006 és 2009 kozott minden évben az elsé tiz orszag kozott foglalt he-
lyet. A kedvezd eurépai helyezés azonban évente csupan egy-egy nagy értékd
kivasarlasi tigyletb6l szarmazé befektetés relative magas éves értékének ko-
szonhet6, a klasszikus kockazatit6ke-finanszirozas volumene alapjan Magyar-
orszag mindig az utolsé helyezettek kozott szerepelt Eurépaban.

A befektetések jelentSségét érzékelteti a kockazatitGke-befektetésben ré-
szesiilt vallalkozasok szama: 2007 elejére a vilagon kozel 14 ezer cég volt
kockazatit6ke-befektetSk (rész)tulajdonaban, holott 2000-ben e cégek sza-
ma még csak 5 ezer, a kilencvenes évek kozepén pedig mindossze 2 ezer
volt (Lerner—Gurung [2008]). Bosma—Levie [2010] az utébbi negyven év alatt
a klasszikus kockazatitke-befektetGkt6l intézményes médon t6kében része-
siilé cégek szamat 30 ezerre becsiilte az Egyesiilt Allamokban. Eurépdban
2004-ben még csak 7 ezer cég részesiilt a kockazati tékében, 2008-ra pedig
elérte a 25 ezres nagysagot (CRA [2009]). 2009-ben a valsag hatasara ismét
joval kevesebb, kozel 7,5 ezer eurépai vallalat részesiilt kockazati t6kében,
ezek kozil 123 cég Kozép-Kelet-Eurépdban. A hét és fél ezer eurdpai cég
koziil 2009-ben 5 ezer kapott klasszikus kockazati t6két, mig a tobbi valla-
lat kivasarlas keretében jutott t6kéhez. A hét és fél ezer eurdpai cég koziil
2009-ben kozel 3 ezer elsé izben jutott kockazati t6kéhez, a tobbiek a mar
kordbban megkezdett befektetés Gjabb részletét kaptak meg (EVCA Yearbook
[2010], EVCA CEE [2010]).
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A kockazati toke kilépése a befektetésekbdl

A kockazati t6kés atmeneti idére vallalt tulajdonosi szerepe sziikségképpen
egyltt jar a befektetésekbdl torténd kilépésével. Ha a kilépés utan az eredeti
tulajdonos sajat maga kivanja tulajdonolni a cégét, akkor vagy tézsdére kell
azt vinnie, vagy tékét kell szereznie a kockazati t6kés kivasarlasahoz. Ellen-
kez6 esetben a vallalkozast egy azonos szakteriileten miik6dé masik cégnek
adjak el. Tézsdei megjelenés esetén a vallalkozé megszerezheti a cége feletti
jovébeli ellenérzést, azaz 6nallésagat vissza is szerezheti, mig a szakmai be-
fektetd tulajdoni részesedése mindezt kizarja (Schwienbacher [2002]). Ennek
megfeleléen a kilépés kérdésében az érintett feleknek mar a befektetéskor
dontést kell hozniuk, s ha ekkor nem latszik lehetGség a befektetés likviddé
tételére, akkor nem is keriil sor a befektetésre. A kilépés azért fontos a koc-
kazati t6kés szamara, mert ekkor valik lathatéva befektetésének eredményes-
sége. A klasszikus kockazati t6ke esetében, ha a befektetés nem vezet pozitiv
pénziigyi mérleghez, a kilépés az egyetlen megoldas arra, hogy a kockazati
t6kés hozamot realizdljon befektetésén. A kivasarlasok esetében pedig a be-
tektetett t6ke és az eladasi ar kilonbozeteként jelenik meg a hozam. Amikor
a kockazati t6kés kiszall a portfolidbeli cégébdl, a tobbi tulajdonos szamara
mar van lehetség a vallalkozas tovabbi finanszirozdsara, amire a kockazati
t6kés megjelenése el6tt nem volt méd vagy a cég kockdzatossaga, vagy nehéz
pénziigyi helyzete miatt. A kockazati t6kés kilépése utan a kockazati t6kénél
olcsébb finanszirozasi megoldas is kindlkozhat.

A kilépés a kockazati t6kés altal finanszirozott vallalkozasban ellatott fel-
adatkor utolso, egyben egyik legfontosabb mozzanata. A kilépés lényegében
két alapvet6 dontéssel jar: a kilépés formajanak és id6zitésének eldontése.
A tulajdonosi részesedés értékesitésének megfelels idézitése, arfolyama-
nak kialakitdsa és médjanak megvilasztasa nagyban befolyasolja az 6sszes
raforditas megtériilését. Nem véletlen tehat, hogy a kockazati befektetGk
mar a befektetés eldontésekor igen komolyan mérlegelik és megtervezik a
majdani kiszallas id6pontjat és médjat.'® A kilépésnek — amikor a kockazati
tékés eladja a finanszirozott vallalkozasban 1év6 részesedését — tobb mo-
dozata van, példaul a t6zsdei értékesités, a cég tézsdén kiviili értékesitése
egy szakmabeli masik vallalatnak, egy pénziigyi befektetének, esetleg egy
masik kockazati t6késnek, illetve a kordbbi tarstulajdonosoknak (igy akar
a cég vezetSinek, ami inkabb mar visszavasarlas). Egy tovabbi, nem 6nként
valasztott megoldas az, amikor a vallalkozds cs6dbe jut, és a kockazati t6kés

16 Jol tukrozi ezt a szemléletet az a kockazati t6kések korében gyakran idézett mon-
das, amely szerint ,a kockazati t6ke hatrafelé jon be az ajtén, mert azt lesi, hogyan tud
kimenni”.
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kénytelen veszteséget elkonyvelni. Mindig az adott vallalkozas jellemz6i és a
piaci helyzet donti el, hogy a kockazati t6kés és a tarstulajdonos(ok) melyik
megoldast részesiti(k) elényben.

A szakirodalom egységesen a tézsdei értékesitést tekinti a legjovedelme-
z6bb, leginkabb kivanatos kilépési megoldasnak. Amikor az értékpapirokat
el6szor meghirdetik, a korabban zart kérben forgalmazott részvények meg-
hirdetett hanyada nyilvanossa valik. A t6zsdei megjelenéshez szigort kovetel-
ményeknek kell megfelelni, igy ez a kilépési méd csak a tékeerds és hosszabb
multa cégek esetében jarhat6 ut. Igaz viszont, hogy a kockazati t6kések sza-
mara rendszerint ez vezet a legmagasabb részvényarfolyamhoz, hiszen a nyil-
vanosan arult részvények likviditasa nagyobb, ami a részvényeket értékesebbé
teszi. Kés6bb pedig a mar t6zsdén 1évs cégnek konnyebb Gjabb tékét is be-
vonnia. A tézsdei értékesités azonban igen draga tranzakcié, a cégrél nagyon
sok informiciét kell nyilvanossagra hozni, s hiteles jelzéseket kell adni arrdl,
hogy a részvények képesek lesznek a folyamatos értéknovekedésre

A t6zsdei kiszallas nem feltétleniil jelenti azt, hogy a kockazati t6kések a
tulajdonukban 1évé teljes részvényhanyadot eladjak. Ha egy cég igazan jol
megy, egy részt gyakran valtozatlanul fialtatnak benne. Ekkor azonban mar
nem kell jelent6s kockazatot vallalni, hiszen a céget j6l ismerik, és tudjak,
hogy a megtartott részvényiiket a t6zsdén barmikor el tudjak adni. A rész-
vények egy részének megtartdsa a piac szimdra is bizalomnével6 jelzés. Te-
kintettel arra, hogy a tézsdei eladasok arfolyama nyilvanos, igen sok elemzés
késziilt a kiszallas e médjardl. Ezekbdl az deriil ki, hogy a kockazati t6kések
tulajdonképpen mar azzal is hozzajarulnak valamely vallalkozas értékesebbé
tételéhez, hogy segitenek megvalasztani a t6zsdére vitel megfelels id6pontjat,
bedrazni a részvényeket, s adott esetben az 6 j6 hirneviik is hozzajarulhat a
részvények iranti kereslet névekedéséhez.

A tézsdei megjelenésnek természetesen korlatokat szab magéanak a t6zsdé-
nek a fejlettsége. Azokban az orszagokban, ahol a t6zsde fejlett, s a vallalkoza-
sok kiils6 t6kéhez jutasaban jelentds szerepet jatszik a t6kepiac e szegmense,
ott a kilépés esélyei is jobbak. Kiilonosen igaz ez azokban az orszagokban,
ahol a t6zsde mar maga is szakosodott a tipikusan a kockazati t6kével fi-
nanszirozott cégek befogadasara. Fontos tehat, hogy legyen a t6zsdének egy
szekcidja, ahol méd van viszonylag 4j és kisméretd vallalkozasok megjelené-
sére, ahol a nyilvinosan meghirdetendé részvényhanyadra vonatkozé el6iras
kevésbé szigoru, a tajékoztatasi kovetelmény kisebb és a bejegyzés olcsébb.
Ilyen specialis t6zsdei szekcié6 — National Association of Securities Dealers
Automated Quotation (NASDAQ) néven — elséként az Egyesiilt Allamokban
jott létre, ahol a kockdzatit6ke-agazat a legtejlettebb. Az igéretes, gyorsan no-
vekvé cégek t6zsdei megjelenését az egyes orszagok nemzeti t6zsdéin kialaki-

P

tott, viszonylag enyhébb el6irasokat tartalmazo specialis szekciok is igyekez-
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nek elésegiteni. Osszességében elmondhaté, hogy ahol a tézsde nem fejlett,
ott ez az agazat sem lehet az.

A kockazati t6ke kivonasanak masik igen gyakran alkalmazott megoldasa
a finanszirozott cég értékesitése harmadik fél szdmara. Ilyenkor nemcsak
a kockazati t6kések, de gyakran a korabbi kiindul6 tarstulajdonos(ok) is
kiszall(nak) a cégbdl. A harmadik fél rendszerint valamilyen szakmai befek-
tetd, esetleg egy multinacionalis vallalat, amelyik vallalatbirodalmaba — mi-
vel annak fejlesztbire, Gj termékeire vagy piacaira sziiksége lehet — beilleszt-
hetének tartja a kockdzati finanszirozassal immar szamara is értékessé valo
céget. Az ilyen értékesitések sikerességérél sokkal kevesebbet tudunk, mert
az értékesitési szerzédések tartalma rendszerint tuzleti titok, igy a kiszalla-
soknak ez a médja sokkal kevésbé elemezhetd. Tulajdonképpen még az sem
biztos, hogy minden ilyen tigyletet nyilvantartanak. Az azonban tudhaté,
hogy a harmadik félnek to6rténé eladdsok jelentik Eurépaban és Magyaror-
szagon a kilépések leggyakoribb modjat.

Kilépéskor egy masik befektets is atveheti a tulajdoni hdnyadot. Lehet
akar egy masik, a cég fejlédésének kovetkezé stadiumat finanszirozé kocka-
zati t6kés, lehet valamilyen pénziigyi csoport, de lehetnek akar a cég korab-
bi iranyitéi vagy korabbi tulajdonosai. Eléfordulhat, hogy a kockazati t6kés
maga is segit az 4j tulajdonosnak a tulajdoni részt megvenni, példaul hitelt
nyujt szamara, vagy garanciat vallal, esetleg agy, hogy fokozatosan adja el
sajat részesedését.

A kilépés sikerességét tekintve az eleve eltervezett — a finanszirozott val-
lalkozas felfutasat kovetd — kilépésektsl gyokeresen kiilonbozik az id6 el6tti
kényszerkiszallas. A célvallalat pénziigyi helyzetének téves megitélése, esetleg
rossz befektet6i dontések vagy a piaci helyzet nem vart alakuldsa kovetkezté-
ben a kockazati t6kés csak a cég felszamolasaval jut befektetett t6kéjének egy
hanyadahoz. A kiszallds e nemkivanatos médja a nagy kockazata tigyletek
természetes velejaroja.

A kockazati t6ke kilépésére vonatkozé kutatasok zome az adatok hozzafér-
het6sége miatt eleinte elsGsorban a tézsdei megjelenés atjan térténd kilépések
elemzésére koncentralt. Azt vizsgalta, hogy a t6zsdére vitt cégek sikeresebbek,
vagy a mas tulajdonosi kor szamara értékesitettek. Schwienbacher [2002] az eu-
ropai és az egyesiilt allamokbeli kilépéseket is dsszehasonlitotta, s azt taldlta,
hogy mindkét kontinensen a szakmai befektet6knek torténé eladasok voltak
talstlyban, noha a befektet6k szimara egyarant a t6zsdei megjelenés kinalta
a legjovedelmezgbb kilépéseket.

A kutatdsok szerint a klasszikus kockazati t6kével finanszirozé befektetSk,
miutan korai fazisukban felfuttatjak az altaluk kivalasztott céget, leginkabb
arra torekednek, hogy szakmai befektet6knek adjak el vagy vezessék be a t6zs-
dére a céget (Murray [1994], Amit és szerzdtdrsai [1998], Black—Gilson [1998]).
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Meglepé médon csak kis hanyaduk kivant oly médon kilépni, hogy djabb
(késGbbi stadiumot finanszirozd) kockazatitGke-befektet6knek adja el a céget
(Murray [1994]). A klasszikus kockazati t6kések szamara a kiszallasok koziil
Osszességében a tézsdei megjelenés képviselte a legjovedelmezsbb kilépési tt-
vonalat (Black—Gilson [1998]). A kilépéseket elemzé kutatasok a korai és a ké-
s6bbi fazisban befektetett klsszikus kockazati téke koziil az utébbi esetében ta-
laltak magasabb hozamokat (Murray—Marriott [1998], Murray [1999], Cumming
[2002], Maniganrt és szerzbtdrsai [2002], Cumming—Waltz [2004]), bar az Egyesiilt
Allamokban a korai fazis finanszirozéi jobb eredményeket értek el a késGbbi
tazist finanszirozé kollégaiknal, illetve az ugyancsak korai fazisban mas foldré-
szeken befektet6 kockazati t6késeknél. Ezt a teljesitményben tapasztalt eltérést
részben a korai fazist amerikai kockazatit6ke-befektetSk jobb vallalatiranyit6i
képességeinek (Sapienza és szerzdtarsai [1996]), részben pedig a technolégiai cé-
gek minimalisan gazdasdgos méretnagysagbol adédo sajatossagainak lehetett
tulajdonitani (Murray—Marriott [1998], Murray [1999]).

Az eurépai kockazatit6ke-alapok korében 2008 nyaran végzett, 2006-ra
és 2007-re vonatkoz6 felmérés eredményeirdl beszamol6 EVCA Barometer
szerint a klasszikus kockazatitGke-alapok 57 szdzaléka szakmai befektetének
adta el a finanszirozott cégben 1év6 tulajdonrészét, 6tszorés vagy még na-
gyobb hozamszorzoéval értékesitve azokat. A kilépések harmaddban a t6zsdére
vitték a cégeket. A t6zsdei megjelenések felére még 2005-ben kertlt sor, de
ezen esetekben is a teljes kiszallas atlagosan csak fél év malva fejez6dott be
(EVCA Barometer [2008] 8. o.).

Ugyanebben az idgszakban a felmérésben részt vevé kivasarlasi alapok
korében a szakmai befektet6knek és az Gjabb kockazatit6ke-alapnak torténé
eladas az 6tszoros vagy e feletti hozamszorzoju kilépések 40 szazalékat tette
ki. A t6zsdei megjelenés a kivasarlasi alapok kilépésének negyedét adta.
Mig a szakmai felvasarlas és a t6zsdei megjelenés Eurépaban kordbban is
hagyomdanyos kilépési utnak szamitott, az alapok egyre gyakrabban masik
kockazati t6késnek adtak el tulajdoni részesedésiiket. Az tigyletek értékét te-
kintve 2007-ben mar ezek az tigynevezett masodlagos kivasarlasok (secondary
buyout)" jelentették a f6 kilépési modot, a kilépések szama alapjan pedig a
masodik leggyakoribbat (uo.).

Az EVCA altal 2010 februarjaban megismételt felmérés szerint a kockazati-
téke-alapok portfélidjdban 1évé kozel 840 cég nem egészen 20 szazaléka volt
kész a kilépésre, ezen belil a cégek kozel 20 szazaléka tézsdei megjelenésre,
80 szdzaléka szakmai befektetének torténé eladasra vart. A cégek kozel har-
madat csak kézéptavon kivantak az alapok piacra vinni, mégpedig az értéke-

17 A masodlagos kivasarlasok keretében a kockdzatit6ke-alap portfolidjaban 1évé céget
egy masik kockazatit6ke-alap vasirolja meg.
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sités modja szerint hasonlé megoszlasban, mint a mar eladasra érett cégeket
(EVCA Barometer [2010a]).

A kockazatit6ke-alapok szerint f6ként az szolt a szakmai befektetének tor-
ténd értékesités valasztasa mellett, hogy cégeik mérete tobbnyire nem érte el a
t6zsdei megjelenéshez sziikséges méretet, emellett Ggy vélték, hogy csak a stra-
tégiai partnereknek éri meg méltanyos arat fizetni a cégekért az igy nyerhet6
szinergia, termékdiverzifikicids lehetGség, illetve piaci terjeszkedés miatt. Ra-
adasul sokkal rugalmasabban lehet szakmai befektet6knek értékesiteni, és le-
het6ség nyilik azonnali teljes kilépésre. A tézsdére 1épés lehetSségét erbteljesen
befolyasolja a tézsdei kereskedés aktudlis helyzete, likviditdsa. A felmérésben
részt vevo kivasarlé alapok 93 szazaléka elsGsorban a sajat székhelye t6zsdéit
részesiti elényben, mig a klasszikus kockazatit6ke-alapoknak csak 40 szazaléka.
A t6zsdei megjelenést kifejezetten akadalyozza, ha nincs a régiéban fejlett nyil-
vanos tékepiac, s erre példanak az alapok éppen Kelet-K6zép-Eurépat emlitik.
A felmérés szerint a kockdzatit6ke-alapok 60 szazaléka szamitott arra, hogy
kilépéseinél a hozamszorz6 varhatéan 1 és 3 kozotti intervallumban lesz, mig
kozel 40 szazalékuk ennél joval magasabb, 3 és 10 kozotti szorzot vart (uo.)

A Preqin cég vilagszerte 21 ezer kivasarlasi tigylet adatai alapjan azt alla-
pitotta meg, hogy 2006 és 2010 kozott a kiszallasok 2007 kozepén érték el a
csucspontot — legtobben, illetve legnagyobb értékben a vizsgalt 6t év kozil
ebben az évben adtak el szakmai befektet6knek tulajdonrésziiket, bonyolitot-
tak le masodlagos kivasarlast és jelentek meg a t6zsdén. Ezt kévetGen 2008
elsé negyede és 2009 harmadik negyede kozott a kilépések szama és értéke
rendkiviil erételjesen visszaesett, mikozben a médszer is nagymértékben at-
rendez6dott. Mig a tézsdei kilépések részardnya a fellendtilés idészakahoz
képest felére csokkent, a hitelek Gjratargyalasat igényl6 restrukturalasi tigy-
letek részaranya viszont rendkiviil megnétt. A valsag enyhiilésekor ismét
megnott a tézsdei kilépések szama és értéke. 2010-ben mar vilagszerte 145
kivasarolt cég jelent meg a tézsdén, kozel 40 milliard dollar értékben, ami
kétszerese volt a 2009-ben elért értéknek, s 12-szerese a legrosszabb, 2008-
as eredménynek (Pregin [2011d]).

A kilépési csatorndk tipusai markansan kiilénboztek a hozamok alapjan
a legfelsé és legalsé negyedbe tartozé kockazatit6ke-alapok kozott. Példaul
a legalsé negyedbe tartozok 6 szazaléka ismerte el a konyvérték leirasaval
befektetése sikertelenségét, és 16 szazaléka jelent meg a t6zsdén, szemben a
legfels6 negyedbe tartozok mindossze 2 szazalékos bukasi részaranyaval, és
23 szazalékos t6zsdei megjelenésével. Ugyancsak kiilonbség volt kozottitk a
masodlagos kivasarlasok terén is: 30 szazalékuk adta el masik kockazatitGke-
alapnak cégét, mig a legjobbaknak csupan 24 szazaléka (uo.).

Az elmult évtizedben a kilépések hagyomanyos ttvonalai mellett viszony-
lag ujak is egyre fontosabb szerephez jutottak. Ilyennek mindsiilt példaul a
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mar targyalt masodlagos kivasarlas, amikor a kockazatit6ke-alap tulajdona-
ban 1év6 cég egy masik kockazatitGke-alaphoz kertil, de Gj tipusi megoldas-
nak szamitott a t6keattételes felt6késités is,'s valamint azok a masodlagos piaci
tranzakciok is, amelyek soran egész befektetési portfoliok keriiltek at masik
pénziigyi intézmény tulajdonaba (Gillian—Wright [2010]).

A nagyméretti masodlagos kivasarlasok szama 2001 és 2007 kozott jelents-
sen megndtt, ami egy olyan id6szakban teremtett likviditdst a kivasarlasi piac
szamara, amikor a tradiciondlis kilépési lehetSségek egyre nehezebbekké val-
tak. Ezek az tigyletek lényegében meghosszabbitottak azt az id6szakot, amig a
cégek a nyilvanos piacok figyel6 tekintete eldl elzarva fejlédhetnek. Ugyanak-
kor felvetik azt a kérdést is, hogy ha a korabbi kockazatit6ke-befektets hatéko-
nyan latta el a feladatat, akkor mennyire valészind, hogy a kévetkez hasonlo
tulajdonos tovabbi teljesitménytobbletet érhet el. Eddig kevesen hasonlitottak
6ssze a masodlagos kivasarlasok teljesitményét mas kilépési médokkal. Az
eddigi adatok azt jelzik, hogy a masodlagos kivasarlasok hozamai elmaradtak
a t6zsdei megjelenéstdl és a szakmai befektet6ktsl szarmazé hozamtél (vo.).
A kivasarlasi piac kezdeti mikodése idején a kivasarlasi alapok ritkan vasa-
roltak egymastol, am 2001 és 2007 kozott mar megszokottd valt, s példaul
az Egyesiilt Kirdlysagban a nagyméretii kivasarlasok kilépéseinek harmadat
mar ez a kilépési ttvonal tette ki. A meghatarozott élettartamra létrehozott
alapok kozeledve a lejarati idejiikhoz arra kényszertilhetnek, hogy akkor is
taladjanak a befektetéseiken, ha azok értékesitése valamilyen okb6l még nem
optimalis. Az is el6fordulhat, hogy a kivasarlasi alapkezel6 egy masik alapja
veszi meg a céget, akar masik alap mellé beszallva.

Az emlitett t&kedttételes felt6késités vagy rekapitalizacié soran a portfolio-
ban 1év6 cég, ha mar torlesztette a kivasarlaskor felvett hitelt, ismét hitelt vesz
tel, vagy noveli a korabbrol maradt addssagat egy Gjabb bankhitelfelvétellel,
amit a cég kivasarlas 6ta megjavult teljesitménye tesz lehetévé. Ezt az Gj kol-
csont a cég az eredetileg a kivasarlasihoz kapcsol6do hitelrészének visszafize-
tésére és/vagy atalakitasara hasznalja fel, amibe a kockazatit6ke-alaptél kol-
csonkotvényként vagy elsGbbségi részvényként kapott befektetés visszafizetése
és osztalékfizetés is beletartozik. A hozam tehat a kolcsonkotvény visszatizeté-
se és osztalékfizetés formajiban jelentkezik." A t6ke visszafizetése adémentes,
mivel nem keletkezik nyereség vagy veszteség.

1 A t6keattételes feltSkésités vagy rekapitalizacié (leveraged recapitalisation vagy dividend
recapitalisation, roviden: recup) hitellel feltGkésitett osztalék formdjaban torténd kilépést ta-
kar. Ilyenkor a kivasarlaskor felvett hitelhez képest a portféliobeli cég Gjabb hitelfelvételébsl
fizet osztalékot a kivasarlé alapnak, s ezdltal teszi lehet6vé az alap szamdra a kilépést.

9 E megoldast korabban negativ kiszillasnak tartottak, mivel a cégre nézve veszélyes volt
a téke/hitel ardnyanak médosuldsa, miutdn az osztalék kifizetéséhez a céget Gjabb hitellel
terhelték meg.
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Eddig kevesen vizsgaltak az GjratSkésités hatasat a kockazatitGke-befektetések
teljesitményére. Az Gjrat6késitésre altalaban azért keriil sor, mert wjra felve-
hetévé valik a mar visszafizetett hitel, a jobb teljesitmény magasabb eladéso-
dasra ad lehetGséget, a bankok a befektetéshez sziikséges 6sszeg magasabb
hanyadat hajlandék hitelezni. A hitelboom idején a bankok kinalata kiilo-
nosen megndtt az Gjratékésitések terén. Noveli a hatékonysagot, ha egy cég
a dragabb hitelét olcsobb els6bbségi hitelre cserélheti, mikézben a pénziigyi
kockazat a hitel nagysdgaval né. Az alap hozamat emeli a befektet6k szamara
gyorsitva visszafizetett készpénz, bar a pénziigyi kockazatot ismét visszahe-
lyezi a portfolidba (Gillian—Wright [2010]). E megoldas kapcsan az alapok ke-
zel6inél olyan érdekkonfliktus keletkezhet az altaluk finanszirozott cég irdnt
érzett felelGsség és a befektet6knek kifizetni kivant hozam kozott, ami nem
feltétlentil zarul az érintett cég szamara egészséges kompromisszummal. E16-
tordulhat azonban az is, hogy e megoldas az adokedvezmények és a t6ke/hitel
arany megvaltozasaval megnévekvé fundamentalis érték miatt az érintett cég
szamara is elényos (Pregin [20115]).

A kivasarolt cégek korében az atstrukturalassal jaré kilépések aranya 2006
harmadik negyedéve és 2007 negyedik negyedéve kozott a vilagon mindossze
a kilépések szamanak 0,7 szazalékat adta, majd 2008 els6 negyedéve és 2009
harmadik negyedéve kozott részaranyuk 9,2 szazalékra nétt. A kotvény- és
hitelpiac normalizalédasaval 2010-ben ezek az tigyletek visszaestek, mivel a
cégek mar képesek voltak refinanszirozni lejaré hiteleiket. Ezzel egytitt az
ugyletek szamanak 4,6 szazalékaval ez a kilépési méd tovabbra is jelen ma-
radt a piacon (uo.).

A kockazatitéke-alapok tulajdoni részesedéseinek készpénzre valtasara
2010-ben alkalmazott rekapitalizacié értéke 31 milliard dollar volt. Ezek az
ugyletek a valsagot megel6z6 id6szakhoz képest sokkal biztonsidgosabban,
visszafogottabb hitelezés mellett val6ésultak meg, ugyanis az EBITDA-hoz*
képest még az 6tszords aranyt sem érték el, szemben a cstcsidészakban vég-
rehajtott hétszeres és nyolcszoros szorzéval (Bain [2011]).

A t6zsdei nyilvanos részvényeladasok értéke 2010-ben vilagszerte megdup-
lazédott 2009-hez viszonyitva: kézel 40 milliard dollart ért el (ami 12-szerese
a valsag csicspontjan, 2008-ban eladott értéknek). 2010-ben a tézsdei tton
torténd kilépések szima az sszes kilépés 17 szazalékat érte el, ami a 2008-as
5 szazalékos ardnnyal 6sszevetve igen jelentGs valtozas. A valsigot megel6z6-
en, 2006-ban ez a részarany 16 szazalékos volt. Az 6sszes kilépés szamanak
tobb mint kétharmadat a tézsdei értékesitések és a szakmai befektet6knek

20 Adozas el6tti nyereség (earnings before interest, taxes, plus depreciation and amortisation,
EBITDA), azaz az adozas, kamatfizetés és rendkiviili tételek el6tti eredmény (tizemi ered-
mény) plusz elszamolt értékcsokkenés.
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torténd eladasok, az egyharmadat pedig a masodlagos eladasok és a hitel-
visszafizetések tették ki (Pregin [2011d]).

2010-ben a t6zsdei eladasok Eurdpdban is a fellendiilés jeleit mutattak:
a korabbi évben megvaldsitott mindossze egy t6zsdei megjelenéssel szem-
ben 14 céget adtak el kockazati t6kések t6zsdei tton. Ugyancsak megnétt a
kockazatit6ke-alapok kozotti masodlagos eladdsok szama Eurépaban, olyany-
nyira, hogy 2010-ben mar ezek képviselték az 6sszes kilépési tigylet értékének
majdnem felét — f6ként kozepes méretii kivasarlasi alapok nagyméret, glo-
balis éridsalapoknak adtak el cégeiket (European Firms Set... [2011]).

A kilépések szamat tekintve, 2006 6ta minden évben leginkabb — a kilé-
pések tobb mint felében — szakmai befektet6knek értékesitették a cégeket.
A kockazatit6ke-alapok kozotti masodlagos eladasok 2006 és 2008 kozott az
tgyletek szamanak tobb mint 30 szazalékat tették ki, 2009-ben mar csak 16
szazalékat, majd 2010-ben mar ismét tébb mint negyedét. A masodlagos ki-
vasarlasok helyét tobbnyire a portfélidbeli cégek Gjratdkésitése vette at. A t6-
keattételes Gjratkésités aranya 2006-ban és 2007-ben mindossze 1 szazalék
volt, 2008-ban 8 szdzalékra nétt, és 2009-ben mar 18 szazalékot tett ki, de
2010-ben ez az arany 4 szazalékra csokkent (Pregin [2011d]).

2010-ben mind a kilépések szima, mind pedig az értéke vilagszerte a mér-
sékelt fellendiilés jeleit mutatta. A kivasarlasok csticsévében, 2007-ben elért
355 milliard dollarrél 2008-ban 151 milliard dollarra visszaess, majd 2009-
ben mindossze 72 milliardos értékre tovabb zuhané kilépések 2010-ben mar
szamottev novekedést jeleztek: 232 milliard dollarra emelkedtek. Ekkor a f6
kilépési csatornak koziil csak a kockazatitGke-alapok egymas kozotti tigyletei
biztositottak konzisztensen vonzé alternativat. A 2010. évi kiszallasok egyér-
telmtien legkedvezgbb ttvonalat, a lebonyolitott eladasok értékének negyedét
olyan kilépések képviselték, ahol a vevéi oldalon is kockazati t6kések szere-
peltek. E tranzakcidk esetében idealisan taldlkozott egyes alapoknal a vagyon
miel6bbi pénzzé tételének és mas alapokndl a rendelkezésre all6 téke gyors
befektetésének igénye. A villalatfelvasarlasok novekedése 2009-hez képest a
vildgon nem érte el a 20 szazalékot sem, s a gazdasagi névekedésben bizonyta-
lan cégek részérdl a kockazatitke-alapok tulajdoni részesedéseinek stratégiai
célu felvasarlasa inkabb csak 2010 vége felé nétt meg jelentGsen. A t6zsdé-
re 1épés lehet6sége ugyancsak javult 2010-ben, de még bizonytalan maradt.
Mig 2009-ben vilagszerte csupan 55 kockazati téke hattert cég jelent meg a
t6zsdéken, 2010-ben méar 154, ebbdl 60 az utolsé negyedévben, amikor mar
megerssodott az expanzid tartdssagiba vetett bizalom a vilagon.

Bar a valsag utan a kockazatit6ke-alapok kilépési lehetéségei 2009 utolso
negyedévétdl kezdve 2010-ben lényegesen javultak, a felhalmozédott eladat-
lan cégekben lekotott vagyon értéke 2010 végére mar 1,5 ezer milliard dol-
larra duzzadt, ebbél 663 millidrd dollar a kivasarlasi alapoknal gyfilt 6ssze.
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Ezzel a kockazati t6kések dltal kezelt eladatlan vagyon értéke mar 50 sziza-
lékkal magasabb volt, mint a befektethet6 t6ke, megkozelitve az altaluk kezelt
Osszes t6ke 60 szazalékat, ami évek 6ta a legmagasabb érték volt. Az eladatlan
kivasarolt cégvagyon 70 szazalékat a 2005-ben és 2007-ben végrehajtott be-
fektetések tették ki, s Iényegében nem volt olyan 2004 utan felallitott kivasar-
lasi alap, amely mar visszautalta volna befektetSinek a tékét. A 2005 és 2007
kozott létrehozott alapok harmada hivta le az odaigért t6ke tobb mint kéthar-
madat, de 2010-ben még egyikiik sem fizette vissza a mar lehivott t6két.

Amennyiben a recesszié egy Gjabb hullima nem akadalyozza meg, ez a
helyzet 2011-ben még inkabb arra fogja késztetni a kockazatitéke-alapokat,
hogy az altaluk finanszirozott cégeikbdl kilépési lehetGséget keressenek. Erre
Osztonzi Gket, hogy valos képet nytjthassanak befektet6iknek a meglévé ala-
pok teljesitményérdl az Gjabb alapok feldllitasakor. Ugyanakkor a Bain [2011]
altal végzett felmérés szerint a kockazatitéke-alapok portféligjadban aktuali-
san bent 1év6 cégek eladidsa még az elvart hozamot sem biztositana, azaz az
alapkezel6k nem részesiilnének az eladasok hozamabdl, ami viszont lassitja
az eladasokat. 2011 elején még tgy tlint, hogy az eladdsra mar megérett cé-
gekbdl torténd kilépéshez ugyanakkor a harom legfontosabb kilépési titvonal
sokkal kedvezgbb lehet&séget biztosit, mint kordbban.

A Bain and Company tanacsadé cég 2011 elején — tehét a gazdasagi fejl6dés
ismételt lassulasat megel6z6en — készitett eldrejelzésében 2011-re a stratégiai
befekteték sokkal nagyobb aktivitasat varta (Bain [2011]). Ugy vélte, hogy a
2010-re lecseng6 valsag alatti koltségesokkentés utan a cégek ismét erételjesen
névekedhetnek. A vallalatfelvasarlasok a szerves novekedéshez képest inkabb
lehetévé teszik szamukra a novekedést egy lassan novekvé kornyezetben, s a
nagy pénzkészletek a tranzakciok lehet6ségét is megteremtik. Mihelyt leféke-
z6dik azonban a gazdasigi névekedés, azonnal vége ennek a folyamatnak. A
kiszallasok masik fontos titvonalat, a tézsdei megjelenést ugyancsak jarhaté ut-
nak tartotta az eldrejelzés a j6 mindségi, gyorsan névekvs cégek szamara, amit
azzal tamasztott ala, hogy a kockazati t6kések j6 néhany cég 2011. évi t6zsdére
vitelét készitették eld. Végiil a kockazatitéke-alapok egymas kozotti adasvétel-
ének ugyancsak erételjes fennmaradasaval szamolt 2011-ben az el6rejelzés, mi-
kozben gy vélte, hogy a stratégiai befektet6k nyomasa erésodhet (uo.).

A kilépések hozama

A kockazatit6ke-agazat mindkét tertiletén, azaz a klasszikus kockazatitGke-
befektetések és a kivasarlasok esetében az alapok egyarant illikvid befekte-
téseket hajtanak végre nem nyilvanos cégekbe. Az egyes befektetési tigyletek
hozamanak realizalasa egyedi esemény, mérésiik csak akkor valik lehetévé, ha
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a finanszirozott cégek kikeriilnek a portféliébdl, elStte viszont ,nem hoznak
pénzt”. A kockazati t6kének ez a vonasa erésen megneheziti a teljesitmény
— mas tékekozvetité dgazatokhoz hasonlé — standard, kockazathoz igazitott
modszerekkel torténé mérését.

Az alapok hozamit vagy a belsé megtériilési rata, vagy a hozamszorzé fejezi
ki. Az alapok teljesitményét rendszerint a nett6 jelenérték kiszamitasan alapu-
16 bels6 megtérilési rataval (internal rate of return, IRR) mérik, amely mellett a
befektetés nett6 jelenértéke nulla. Szamitasakor figyelembe veszik az alapokba
fektetSk be- és kifizetéseinek id6zitését, valamint a portfélidobefektetések id6-
tartamat. Igen elterjedt emellett azoknak a hozamszorzéknak az alkalmazasa
is, amelyek a befektetett t6ke hanyadaban, azaz egy egyszert szorzészam-
mal fejezi ki a hozammal névelt bevételt. Az alapokra vonatkozé mérészamok
rendszerint netté mutatok, azaz mar nem tartalmazzak az alapkezelSk dija és
profitbdl torténd részesedése utani levonasokat.

Mind a klasszikus kockazatit6ke-alapok, mind pedig a kivasarlasi alapok
esetében a teljesitményt lehet mérni a portfélioban 1évé cégenként, valamint
egy-egy alapra osszesitve. Az alapok hozaminak mérésekor elény, hogy az
mar nem tartalmazza az alapkezel6k kezelési és sikerdijat, ugyanakkor az
aggregalas sordn elvész az egyes befektetések és kilépések idbzitésére vonat-
kozé informacié. Ez kiillonosen az értékiiket teljesen elveszts befektetések ese-
tében jelent problémat, mivel nem lehet tudni, hogy pontosan mikor keletke-
zett az adott veszteség. Az ugyletenként mért adatokkal jobban ellenérizhets
a sikertelen befektetések végsé kimenetele. Az tigyletenkénti adatok viszont
messze nem teljesek (Kaplan és szerzdtdrsai [2002], Maats és szerzdtdrsai [2010]).
Réadasul az tigyletenkénti elemzések az adatok hidnya miatt sziikségképpen
azokra a cégekre vonatkoznak, amelyek vagy tézsdére keriiltek, vagy a kiva-
sarlas elStt szerepeltek a t6zsdén, de ezek a befektetéseknek csak egy kis és
valogatott alcsoportjat képviselik.

A kockazati t6ke hozamszamitasait — mas tékekozvetité szervezetek mii-
kodéséhez képest — alapvet6en megneheziti, hogy az agazatban sem az ala-
pokba torténé befektetés, sem pedig az alapok 4ltal a befektet6knek torténd
kifizetés nem egyetlen id6pontban egyszerre, hanem tobb részletben, idében
elhtizédva torténik (Fraser-Sampson [2007]). Az alapok inditasakor a befek-
tet6k altal odaigért Osszeget az alapok kezelSi csak a tényleges befektetési
igények felmerilésekor hivjak le, a kifizetések pedig az egyes cégek eladdsa-
kor, a ténylegesen befoly6 6sszegekbdl torténnek. Az alapok tevékenységének
eredményességét, azaz a befektetések hozamat csak akkor lehet teljes korden
felmérni, ha az alapok mar minden befektetésiikon taladtak. Ez azonban csak
nagyon korldtozott szama alap esetében tenné lehetévé az értékelést, mivel
éppen a legtjabb alapok rendszerszertien hidnyoznanak a kalkulaciébdl. Mi-
vel azonban az alapok rendszerint tiz évig allnak fenn, s a piac id6kozben is
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t4jékozdédni szeretne a hozamokrol, mar csak az alapkezel6k altal inditando
Gjabb és Gjabb alapokba torténd befektetéssel kapcsolatos dontéshozatal miatt
1s, tobbféle mutatészamot is hasznalnak a hozamok becslésére. Ezek azonban
messze nem precizek, tobbféle szempontbdl is torzitanak.

A torzitasok egyik fontos dsszetevdje, hogy az alapok életiik els6 idészaka-
ban — a dolog természetébdl adédéan — veszteségesek (negativ a hozamuk).
Ahogyan a befektetések ,beérnek”, s egyre tobb kilépésre és igy — hozammal
novelt —kifizetésre kertil sor, igy javul az egyes alapok hozama. Ez az tigyneve-
zett J/-gorbe hatas. Az aktualisan a piacon 1évé kockazatitGke-alapok Gsszesitett
hozamat tehat nemcsak az befolyasolja, hogy kezel6ik mennyire jol dolgoz-
tak, s mikodésiik ideje alatt a gazdasag fejlédését fellendiilés vagy recesszio
jellemzi-e, hanem az is, hogy az alapok éppen mennyi ideje léptek a piacra.

Mindezek alapjan az alapok teljesitményét nem egyszerten az altaluk egyes
években aktudlisan elért eredményekkel mérik, hanem a létrehozasuktdl a
mérés idGpontjaig eltelt osszesitett adatokkal. Az dgazat egészére vonatkozo
adatok kiszamitasakor az 6sszes alap koziil az azonos évben létrehozott alapok
adatait — azaz a létrehozasuk éve és a mérés éve kozott mért értékeket — 6ssze-
vonjak. Minél tobb év telik el az alapok létrehozasa és a mérés id6pontja kozott,
az adatok annal megbizhatébban tiikrézik az alapok valédi teljesitményét.

Gyakran késziilnek olyan hozamszamitasok, amelyek az alapok hozamanak
Osszetevoit is vizsgaljak. Ehhez az alapok még nem értékesitett vagyonelemeit,
azaz a vagyon ugynevezett maradvanyértékét a befektet6knek torténé varhaté
kifizetésként értelmezik. Minél kisebb ez a hipotetikus vagyonérték, annal
kisebb torzitast visz ez a szimitasi moéd a hozam kiszamitdsaba.

A kockazati t6ke és a t6zsdei befektetések Gsszehasonlitdsara szolgal a jo-
vedelmezGségi index (Profitability Index, PI), amely a befektet6knek 4tutalt
Osszeg netto jelenértékének és a befektetSk altal az alapokba befizetett 6sszeg
nett6 jelenértékének hanyadosa. Ezen index kapcsan az elemzdék tobbféle mu-
tatot is hasznalnak. Ezek koziil a legelterjedtebben hasznalt mutat6 az, ami-
kor az alapok altal a befektet6knek kifizetett t6ke 6sszegét a befektetSk altal
az alapnak atutalt t6keosszeg szazalékaban mutatjak ki (Dustribution to Paid-
In, DPI). Egy masik mutat6 a befizetett t6ke szdzalékaban mutatja meg a kifi-
zetett tGke és a befektet6knek a jovében kifizetendé maradvanyérték osszegét
(Total Value to Paid-In, TVPI). Mig a DPI mutaté nem veszi szimba a még nem
értékesitett vagyonelemeket, addig a TVPI mutaté mar ezzel is szdmol.

Az 6sszehasonlithat6 tézsdei befektetések hozamaval diszkontalva a jelen-
értékadatokat, olyan profitabilitasi index is kiszamithat6, amely kozvetlentil
jelzi a kockazatit6ke-alapoknak az 6sszehasonlithaté tézsdei befektetések-
hez képest elért tobbletteljesitményiiket, ezt a nyilvanos piaci hozammal ek-
vivalens hozamnak (Public Market Equivalent, PME) nevezik. Ha a nyilvanos
piaci hozammal ekvivalens hozam magasabb egynél, akkor a kockdzatitGke-
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befektetés hozama jobb, mint amit az alternativ tézsdei befektetés eredmé-
nyezett volna.

A kockazatit6ke-alapok portfélidjanak teljesitményét a nyilvanos piacok-
kal tobbféle id6szakra vonatkozoéan is 6ssze lehet hasonlitani. Erre szolgalnak
a kiilonb6z6 id6horizontra vonatkozéan kiszamitott belsé megtériilési ratak
(horizon internal rate of return). Az alapokat finanszirozé intézményi befektet6k
szamara a befektetési stratégia kialakitdsakor azért kiilonosen hasznosak az
adott id6ponthoz képest egy-, harom-, 6t- vagy tizéves id6horizontra vonatko-
z6an visszaszamolva kiszamitott hozamok, mert lehetévé teszik az 6sszehason-
litast mas befektetési eszkozokkel. Ennek egy specialis esete az a széleskoriien
hasznalt hozammutat6, amely az egyes alapokra az alapok létrehozasanak
évétdl kezdve a mérés idGpontjaig mutatja az elért hozamot. Ennek a muta-
ténak tobbféle valtozata is létezik: olyan, amely példaul az atlagot, a k6zép-
értéket, az 6sszevont pénzaramlast és a tékével salyozott hozamot mutatja.
Ezek koziil éppen a legtébb adatot és a leginkabb szamolast igényl6 utols6
valtozat — a t6kével sulyozott, tobb alap t6kéjébdl kialakitott, 6sszevont belss
megtériilési rata — tikrozi legjobban azt az dgazatra jellemz6 hozamot, ami a
befektet6k szamara a legjobb tdjékozédast nyujtja a befektetések eszkozoszta-
lyok kozotti allokacidjahoz.

A kockazatitGke-alapok teljesitményének objektiv értékelését a tizéves élet-
tartam soran mindvégig megneheziti a még nem eladott befektetések, azaz az
alapok portfélidjaban bent 1év6 cégek piaci értéken torténd becslése (Bottazzi
[2010]). Miutan a hozamokrdl statisztikai dsszesitéseket készité tanicsado cé-
gek szdmara az inputadatokat 6nbevallason alapulé kérdéiveken maguk a
kockazatitGke-alapok kiildik meg, ez az eljards az adatok jelentSs torzuldsa-
nak lehet6ségét is magaban hordozza. Nemcsak azért, mert a maradvanyér-
ték becslését az alapok szubjektivitast sem nélkiil6zve maguk végzik el, hanem
azért is, mert a szamviteli elGirdsok is kiillonbozhetnek, arrdl nem is beszélve,
hogy az alapok a létrehozasukat kovet6 els6 néhany évben kiilonésen nem
szivesen kozolnek — sziikségképpen — negativ hozamokat.

A kockazatitGke-befektetSk dltal elért hozamokrél a legtobb elemzés az
Egyesiilt Allamok piacdra vonatkozéan késziilt, s arra igyekezett valaszt adni,
hogy az tigyletek a nyilvanos értékpapirokba tortént befektetésekhez képest
jobb vagy rosszabb hozamokat értek-e el. Az elemzések vegyes képet festenek
a kockazatit6ke-alapok tézsdén elért hozamokhoz viszonyitott teljesitményé-
r6l. A klasszikus kockazati téke és a kivasarlasok teljesitménye abban is hason-
lit, hogy egyik teriletrél sem allithaté, hogy jelentésen jobb teljesitményeket
érnének el a kockazathoz igazitott, 6sszehasonlithaté tézsdei mutatokhoz ké-
pest (Metrick—Yasuda [20100]).

A statisztikai adatok modellszeri elemzése szamos nehézséget vet fel akkor
is, ha a befektetési és kilépési adatok rendelkezésre allnak. Egyrészt egy-egy
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alap egészére és az egyes tigyletekre vonatkozé elemzési modellek feltételezé-
sei a kockazat mérésekor némileg eltérnek egymastdl. Masrészt a portfolidbeli
cégek értékelésekor az 6nbevalldson nyugvé hozambecslések nem megfelel-
en veszik figyelembe, hogy a villalatok értékelése nem folytonos, rendszerint
azt csak a befektetési fordulék vagy a kilépések kapcsan végzik el. Ugyancsak
nehéz kezelni a modellekben a nagyaranyu hitelek igénybevétele miatt fel-
mertild, tigyletenként eltéré kockazatokat. Groh—Gottschalg [2009] kivasarlasi
alapokra vonatkozé szdmitasai ravilagitanak, hogy a hitelek magas aranya
miatt kiilonésen problematikus a hipotetikus nyilvanos piaci indexek kialaki-
tasa €s a tényleges kivasarlasi hozamok ezzel valé 6sszehasonlitasa.

A kétezres évtizedben j6 néhdny olyan kutatasra kertilt sor, amely egyre ki-
finomultabb médszerekkel mérte az agazat relativ teljesitményét. Olyan mo-
dellek sziilettek, amelyek a nyilvanos piaci befektetésekkel val6 6sszehasonlitas
sordan tényezGkre bontva is vizsgdltak a teljesitmény alakulasat, igy elemezték
a hitel aranyanak, a t6ke portfélidban tartasi idejének, a portfélidbeli cégek
teljesitményének, valamint a kezelSk altal alkalmazott irdanyitasi és ellen6rzési
tevékenységeknek a hatasat.

Kaplan—Schoar [2005] szerint a kockazatit6ke-alapok hozama lényegében
azonos volt a hasonl¢ feltételezésekkel mesterségesen kialakitott S&P 500 in-
dex — nyilvanos piaci hozammal ekvivalens hozam - hozamaval. Ezzel szem-
ben Ljungquist—Richardson [2003] adatai — amelyek a mintavétel sajatossagai
miatt inkabb tiikrozték a kivasarlasi alapok teljesitményét, mint a klasszikus
kockazatitGke-alapokét — 5,7 szdzalékkal magasabb belsé megtériilési ratat
mutattak a S&P 500 esetében szamolt hasonl6 adatokhoz képest.

Gottschalg [2007] 5500 kivasarlas adatait feldolgoz6 szamitasai soran arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy torténelmi tavlatban nézve a kockazatitke-alapok
3 szazalékponttal magasabb éves brutté hozamot értek el a nyilvanos rész-
vénypiaci indexekhez képest. Ugyanakkor a kockazatit6ke-alapok kezelSinek
dijazdsa miatt a kockazatitGke-alapok befektetsi valojaban 3 szazalékpontos
hozamelmaradasban voltak a nyilvanos részvénypiaci befektet6k altal elért
indexekhez képest, azaz a kezelési dijak miatt 6 szazalékpontos a kiilonbség a
brutté és a nett6 hozamok kozott. Korabban Phalippou—Zollo [2005] is hason-
16, a nyilvanos piacokon elért hozamoknal 3,3 szazalékkal alacsonyabb belsé
megtérilési ratat mért a kockazatitGke-alapoknal. A kezelSknek jar6 dijat
és sikerdijat egyarant tartalmazé 6 szazalékpontos eltérés mas alapkezel6k
dijaihoz viszonyitva magasnak tinik, am azt tiikr6zi, hogy a kockazatitGke-
alapok sokkal t6bb eréfeszitést és sokkal nagyobb jartassagot kovetelnek meg
kezel6ikt6l, mint mas alapok. Tehat a kutatdsok szerint az intézményi befek-
tet6k szamara a kockazatitGke-alapokba val6 befektetés hozama 3 szazalék-
ponttal maradt el a nyilvanos piacokon elérhet6tél. Azt, hogy mégis érdemes
kockazatitGke-alapokba befektetni, megmagyarazza, hogy a legjobban és a
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legrosszabbul dolgoz6 alapok koézott éridsi kiilonbség mutatkozik, mivel a leg-
jobbak tobb mint a tizszeresét érték el a t6zsdei hozamoknak, mikozben a
legrosszabbak a nekik odaigért t6ke nagy részét elbuktak.

Gottschalg [2010] szamitdsai azt mutattak, hogy a kockazati téke atlagos
hozama kismértékben meghaladja a nyilvanos piacok részvényhozamat. Az
alapok tobblethozama a kutatas szerint részben a befektetések megtelels id6-
zitésében, részben pedig az eleve el6nyosebb szektorok kivalasztidsidban je-
lentkez6 jartassagnak koszonhet6. A szerzé figyelembe vette a kockazati t6ke
befektetésének rendszertelenségét, a miikodési kockazatot, a kockazatitéke-
befektetések és nyilvanos piaci részvények eltéré szektoralis Osszetételét, va-
lamint a tékeattétel kiillonbozdségét. A hozamok alapjan a legfelsé negyed-
be tartozé kockazatitGke-alapok elénye még jobban lathaté: teljesitményiik
nemcsak a kockazatit6ke-alapok, de a nyilvanos piacok atlagos hozamait is
jelentésen meghaladja.

Lopez de Silanes és szerzdtdrsai [2010] ugyancsak a kivasarldsok teriiletén vég-
zett kutatasa egyuttal az alapok kozotti hozameltérések egyik okara is ravila-
git. E szerint a kivasarlasok terén az alapok méretének noévekedésével romla-
nak a hozamok, azaz negativ 6sszefiiggés all fenn az tigyleteken elért hozam
és a befektetést végz6 alapok mérete kozott. E kutatds szerint egyébként az
tgyletek tizede cséddel végz8dott, mig negyede 50 szazalék feletti belsé meg-
tériilési ratat produkalt.

A hozamszamitdsok a kockazatitGke-befektetéseknek egy olyan kilonle-
ges sajatossagara is felhivjak a figyelmet, amely mas t6kekozvetité dgazatok
esetében kevéssé érvényesiil. Mégpedig arra, hogy mind az alapkezelGket,
mind az alapok befektet8it, mind a kockazati t6kével finanszirozott cégeket
tekintve, az elért jobb teljesitmény tartésan is fennmarad — mind a klasszikus
kockazatitGke-befektetések, mind a kivasarldasok teriiletén, bar az el¢bbinél
ez a tendencia erésebb (Metrick—Yasuda [20100]). A kockazatitGke-agazatot fi-
nanszirozé befektetSk esetében ez azt jelenti, hogy az alapkezel6k kivalasz-
tasanak kiemelt szerepe van a befektetési dontések meghozatalakor, azaz az
alapkezelSk jellemzginek megismerése kiilonleges koriiltekintést igényel. A
felmérések tantsaga szerint ugyanis a legjobban teljesité alapok tartésan is
jobb teljesitményt érnek el, azaz a mar megéllapodott, nagyobb tapasztalati
alapok altalaban magasabb hozamokat érnek el. Kaplan—Schoar [2005] ada-
tai azt igazoljak, hogy ha egy alapkezel6 egyik alapja az dgazat egészéhez
képest jobb teljesitményt produkal, akkor nagy valészintséggel ugyanezen
alapkezel6 késébbi alapjai is jobbak lesznek az dtlagnal. A teljesitmény tar-
tossaga a klasszikus kockazatit6ke-alapoknal azért érvényesiil erételjesebben
a kivasarlasi alapokhoz képest, mert a kivasarlasi alapok alapkezel6i a klasz-
szikus kockazati t6kéhez képest gyorsabban névelik késébbi alapjaik méretét
(Metrick—Yasuda [2010a]). Lerner és szerzdtdrsai [2011] azt is kiszamoltak, hogy
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a 200 milli6 dollarnal tobbet kezel6 klasszikus kockazatit6ke-alapok eseté-
ben a nagyobb méret mar nem jar egyiitt jobb hozamokkal, s a félmilliardos
alapokndl mar egyenesen csokkenni kezd a teljesitmény. A kivasarlasi alapok
esetében viszont az egy befektetési szakemberre juté magasabb kezelt 6sszeg
éppen a nagyobb méretl kivasarlasi alapoknal hoz tobbet a tobbi alaphoz
képest (Kaplan—Schoar [2005]).

A teljesitmény tartéssaganak hatterében tobb tényez$ all. A klasszikus
kockazatitGke-alapok esetében, ha kevesebb projekt jut egy fére, és a portfélié
mérete kisebb, akkor az atvizsgalas alaposabb, és igy jobbak a hozamok. Hsu
[2004] azt igazolta, hogy a j6é hirnevi klasszikus kockdzati t6kések ajanlatat
a vallalkozék nagyobb valdszintiséggel fogadjak el, mikézben alapjaik olcséb-
ban jutnak tulajdoni részesedésekhez a cégekben, amelyek teljesitményére a
j6 nevi kockazati t6kés pozitiv hatassal van, s az ebbdl ered6 tébbleten a cég
és a befektet6 megosztozik. A j6 nevi klasszikus kockazati t6kések rendszerint
még akkor is ragaszkodnak a késébbi sikeres kilépéshez sziikséges feltéte-
lekkel torténé befektetésekhez, ha a t6ke kindlata a piacon megné (Kaplan—
Schoar [2005]). Gompers és szerzitdrsai [2008] azt is igazoltdk, hogy a j6 nevi
kockazatitGke-alapok tapasztaltabb kezel6i akkor novelték leginkabb befekte-
téseiket, amikor a tézsdei jelzések a legkedvezGbbek voltak. A piaci hirekre 6k
sokkal érzékenyebben reagaltak tarsaikndl, s a gyorsabb befektetési titem na-
luk nem csokkentette a sikeres befektetések aranyat. A kutatasok szerint a jo
nevi kockazatitGke-alapok sikere részben annak a hilézatnak is koszénhetd,
amelynek keretében az tigyletek szindikaldsa révén idérdl idére részt vesznek
egymas tranzakciéiban. Ez — mikozben emeli a befektethets téke volumenét,
s csokkenti az egyedi befektet6k kockdzatat — egyben korlatot is emel mas
befektetSk szamara. Hochberg és szerzdtarsai [2007] szerint a halézatokba job-
ban beagyazédé klasszikus kockazatit6ke-alapok kezel6i nagyobb aranyban
sikeresek a kilépések soran, konnyebben tudnak az ajanlatok koézott szelektal-
ni, illetve nagyobb jartassaguk révén magasabb hozzaadott értéket érnek el.
Lerner [1994] szerint a tapasztaltabb klasszikus kockazati t6kések tapasztalat-
lanabb tarsaikndl jobban ki tudjik valasztani a kilépés, igy a tézsdére vitel,
illetve ezt kévetSen a részvények nyilvanos piaci eladasanak idépontjat is. Az
azonban még feltardsra var, hogy a jobb eredmény abbdl adédik-e, hogy a
tapasztaltabb befektetSkkel inkabb szerzédnek a jobb cégek, avagy a jé hird
befektet6k tudjak-e jobban kivalasztani a jobb cégeket.

A kivasarlasokat végzg alapkezelSk esetében a teljesitmény tartéssagat
elemzé felmérések tobbnyire két tényezGt vizsgaltak. Egyrészt az alapkezelSk
hirnevének a banki kapcsolatokra gyakorolt hatasat, azaz hogy az alapok a
porzitiv hatast a hitelek drazdsa révén érik-e el. Masrészt azt, hogy a hirnév
folytan beszallaskor jobb felvasarlasi arakat tudnak-e elérni. Demiroglu—James
[2010] szerint a nevesebb kivasarlok jobban tudjak tigyleteiket a hitelpiacok
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aktudlis helyzetéhez igazitani, illetve kedvezébb hitelfeltételeket képesek ki-
alkudni. Az utébbi allitast Ivashina—Kovner [2010] is megerdsitette: az erGsebb
banki kapcsolatok a kivasarlok szamara kedvezébb kolesonoket tesznek lehe-
tévé. A j6 nevi kivasarlok hitelhdnyada magasabb, mint tirsaiké, am ezért
nem kell magasabb arakat fizetniiik. A felvasarlasok idézitése és a vallalat-
értékelések terén a j6 nevi kivasarlasi alapok a klasszikus alapok kezel6ihez
hasonléan ugyancsak kedvez&bb eredményeket érnek el (Hsu [2004], Gompers
és szerzdtdrsai [2008]). Osszességében a kutatdsok azt igazoljak, hogy a neves
kivasarlok altal a hitelnydjtéknal elért jobb hitelarazasi feltételek kifejezetten
hozzéajarulnak a jobb teljesitmény fennmaradasahoz.

A kutatasok eltéré hozamokat mértek nemcsak az azonos tevékenységet vég-
z6 szinvonalas és kevésbé szinvonalas alapok kozott, hanem a kockazatitGke-
alapok két alaptipusa, azaz a klasszikus és a kivasarlast végzé alapok kozott
is. A kivasarlasi alapok belsé megtériilési ratai kovetkezetesen magasabbnak
bizonyultak a klasszikushoz képest, ami az életciklusuk késébbi fazisaban 1évé
cégek finanszirozasanal elérheté nagyobb hozamot jelzi.

A kutatok ugyanakkor azt is kimutattak, hogy a hozamok féldrajzi régi-
ok szerint is jelent6s eltérést mutattak. Igy a korai fazist finanszirozas hoza-
mai altalaban magasabbak voltak az Egyesiilt Allamokban, mint Eurépaban
(Wright és szerzdtarsai [2009]). Példdul az 1991 és 2007 kozotti idGszakot alapul
véve, a klasszikus kockazatitGke-befektetések atlagos hozama — 6téves gordiils
belsé megtériilési ratak alapjan szamolva — Eurépaban 6,9 szazalék volt, mig
az Egyesult Allamokban 18,9 sz4zalék (Clarysse és szerzdtdrsai [2009]).

Az alapok altal elért hozamokat az egyes tigyletekbdl torténd kilépés modja
is befolyasolja. A legjobb eredményeket a portf6lidok azon cégei produkaltak
befektet6ik szamara, amelyekkel az alapok elsé izben jelentek meg a tézsdén
(IPO), mig masodik helyen a szakmai befektet6knek torténé cégeladasok sze-
repeltek. Emellett a nagyobb 6sszegti t6kebefektetés és a portfélibban tartas
idején végrehajtott, a portfoliocégeket hizlal6 tobb kiegészité felvasarlas is
tobbet hozott a befektetSk szamara (Nikoskelainen—Wright [2007]).

Az alapok hozamaira a kockazatit6ke-alapok befektetSinek 6sszetétele, illet-
ve kiléte is hatassal van. A kutatdsok szerint példaul szélesebb savban alakulnak
az alapitvanyok és a nyugdijpénztarak altal finanszirozott alapok, valamint a
bankok és egyéb piaci befektet6k hozamai. A kockazatit6ke-befektetésekben
kevésbé jartas és a teljesitményre kevésbé érzékeny intézményi befektet6k sok-
szor a rosszabbul teljesit6 alapok szamara is lehetvé teszik Gj alapok gytjté-
sét. Emellett a kockazatit6ke-befektetés hozamat feliiliré egyéb szempontok,
azaz példaul a stratégiailag fontos befektet6kkel 1étrehozott kapcsolt iigyletek
is torzithatjak az adatokat (Lerner és szerzdtdrsai [2007]).

Az adatok alapjan az is kidertil, hogy a gazdasagi ciklusok miatt a hozamok

alakuldsat jelentGsen befolyasolja az alapok létrehozasanak idépontja is. Pél-
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daul a nyolcvanas években gytjtott kockazatit6ke-alapok magasabb hozamtiak
voltak, mint a kilencvenes években létrehozottak. A fellendiilés idején gytjtott
alapok kezel6i kisebb val6szintséggel tudtak Gjabb alapokat létrehozni, ami
végsé soron azt jelezte, hogy kevéshé jo teljesitményt értek el. A kockazatitGke-
alapok létrehozasanak id6pontja azért jatszik kitiintetett szerepet az elemzé-
sekben, mert a befektetések hozamat alapvetSen befolydsoljak a gazdasagi
noévekedés altalanos ciklusai. Az alapok teljesitménye igen érzékeny kapcso-
latban all mind az tizleti ciklusokkal, mind pedig a t6zsdei ciklusokkal (Leleux
[2007]). Ez érthetd, mivel a (nemzetkozi) gazdasag egyes fejlédési szakaszaiban
a versenyhelyzet alakuldsatdl fiigg6en valtozik a vallalatok értékelése, s ez nyil-
vanval6éan hat a befektetési dontésekre. Az egyes cégek befektetéskori és ki-
szallaskori értékelése pedig meghatirozé szerepd a kockazatitGke-befektetk
altal az egyes befektetéseken elérhet6 hozamok szempontjabol.

Kaplan—Schoar [2005] a piacra Gjonnan belépé alapok és t6ke nagysaga,
valamint az alapok teljesitménye kozotti negativ osszefiiggésre hivta fel a fi-
gyelmet. Kaplan [2010] ramutatott, hogy a t6kegytijtés és a befektetésen elért
hozam koélcsonhatdsa nem csupdn az egyes alapkezelSk szintjén érvényesiil,
hanem ez a klasszikus kockazatit6ke-dgazat egészére nézve is fennall. Ami-
kor j6 teljesitmények érhetSk el az agazatban, akkor megné az oda aramlé
befektethets t6ke mennyisége. Ha az odaigért, illetve a ténylegesen befek-
tetett t6ke volumene megnd, az adott évben létrehozott alapok hozamai ké-
s6bb ezt megszenvedik. A kockazatit6ke-piacon lényegében egy 6nkorrekci-
6s mechanizmus érvényesiil: a rosszabb hozamu idészak nyoman csoékken a
t6ke bearamlisa, ami a hozamok javuldsihoz vezet. Torténelmileg tehat a
kockazatitGke-agazat hozamanak fontos tényezgje az atlaghoz valé visszatérés
jelensége (Kaplan [2010]).

Az Inderst—Muller [2004] 4ltal kidolgozott egyensilyi modellben a tGkepiaci
jellemz6k hatnak a klasszikus kockazati téke kindlatara és keresletére, ami
ennek kovetkeztében befolyasolja a vallalkozok és a kockazati tékések kozotti
alkut, s ez ily médon hat a cégértékelésekre, illetve a kockazati t6kések és a
vallalkozok relativ tulajdoni hanyadara. A modell magyarazza az agazat cik-
likussagat, kiilonosen az internetboom é€s visszaesés idején. A boom soran a
vallalkozék szamara kedvezGen magasra értékelték a cégeket, amelyek ezért
nagy részvényhanyadot megtarthattak maguknak. A visszaesés idején viszont
a kockazati t6kések szereztek meg sokkal nagyobb hanyadokat, mik6ézben ra-
gaszkodtak az alacsony értékeléshez.

Gompers—Lerner [2001] szerint az altalanos makrogazdasagi feltételek és
a kockazatit6ke-agazatban kialakult verseny eréssége egyarant hat az egyes
befektetési tigyletek értékelésére. Rovid tavon a piacon mar bent 1évs ala-
pok felgyorsithatjak befektetési tevékenységtiiket, s ezaltal tobblethozamokat
érhetnek el. Hosszabb tavon azonban az dgazatban elérheté hozamok csok-
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kenéséhez vezet, amikor mar sok alap gyfijt t6két a piacon, ugyanakkor a be-
fektetésre igazan érdemes cégek szama korlatozott. Az 4gazatba aramlé t6ke
volumenének novekedése a vallalatok felértékeléséhez vezet, ami csokkenti
a befektetéseken elérhet6 hozamokat. A t6ke névekvé kinalatdnak hatasara
élesedik a verseny a befektet6 alapok kozott, s a befekteték csokkentik a be-
fektetések koltségeit, rontva a kivalasztds gondossagit. A t6ke kindlatanak
megnovekedése nyoman a piac talftitotté valik, amit az elért hozamok rom-
lasa kisér. Ljungquist—Richardson [2003] bemutatja, hogy az alapokat kértilve-
v6 versenykornyezet hatdst gyakorol a befektetések kezelésére is. Hogy elényt
kovacsoljanak a kedvez6 tizleti klimabol, kedvezé befektetési idészakban a
klasszikus kockazatitGke-alapok gyorsabban fektetnek be és gyorsabban
szallnak ki az altaluk finanszirozott cégekb6l, ami javitja a hozamukat. Ami-
kor azonban az alapok kozott erésebbé valik a verseny, az alapkezel6k mar
lassabban hivjak le az tigyletek végrehajtasihoz a befektet6k odaigért tGké-
jét, s a cégeket hosszabb ideig tartjak bent a portféliéikban, ami csokkenti a
hozamot. Gottschalg és szerzdtdrsai [2004] szerint részben éppen a klasszikus
kockazati t6ke kinalatanak ilyen mintaja névekedése magyarazza az eurdpai
befektetések amerikaindl rosszabb hozamat. Kaplan [2010] az amerikai klasz-
szikus kockazatitGke-dgazatban pedig a tékeigérvények és a hozam kozotti
torténelmileg fennallé kapcsolatra hivatkozva valdszintsitette, hogy az oda-
itélt t6ke alacsony Osszege miatt a 2009-ben és 2010-ben 1étrehozott alapok
hozamai kedvezéek lesznek.

A klasszikus kockazati t6kéhez hasonléan a kivasarlasok esetében is miiko-
dik az 6nkorrekci6. Fraser-Sampson [2007] az 1990-es években mért egyesiilt
allamokbeli és eurépai kivasarlasi adatok elemzése alapjan egyenesen ugy fo-
galmazott, hogy az alapok mérete és a t6ke elérhet6sége a hozamok ,ellensé-
ge”: minél tobb téke 4ll rendelkezésre befektetési céllal, és minél nagyobb az
atlagos alapméret egy adott évben a korabbi évhez viszonyitva, annal alacso-
nyabb hozamok valészintisithet6k az abban az évben létrehozott alapok eseté-
ben. A kivasarlasi alapok — egyrészt az alapok zart végt szerkezete, valamint
az alapkezel6knek a nyereségbd6l valé részesedése miatt — fellendiilés idején
tartézkodnak a talzott mértéki befektetésektsl, ugyanakkor az tigyletenkénti
hitelfinanszirozas a recesszi6 idején védi meg az alapokat a rossz befekteté-
sektol (mivel szigorodnak a hitelfelvételi lehetségeik). Axelson és szerzotdrsai
[2009b] szerint e modell magyarazza a kivasarlasoknal a befektetési volume-
nek ciklusokhoz igazodasat, valamint a teljesitmények anticiklikus alakuld-
sat. A 2008-ban bekoszont6 valsdg nyoman nehéz helyzetbe kertilt kivasarlasi
alapok nagy szdma azonban azt mutatja, hogy a kivasarlasi alapok énkorrek-
cidja a felivel6 szakaszban messze nem kell6 hatékonysidggal mikodott, azaz
nem védte meg az alapokat az ,olcsé pénz” idején a talzott befektetésektdl.
A valsag nyoman megdragulé hitelek mar valéban visszafogtak az Gjabb be-
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fektetéseket, amit csak felerdsitett, hogy a kilépések megneheziilése miatt a
portfoliobeli cégeik szandékoltnal tovabb tart6 finanszirozasa is lekototte az
alapok eszkozeit.

A tudomdinyos kutatasok mellett szamos szakmai szervezet és gazdasagi ta-
nacsadé cég is rendszeresen kozzéteszi a kockazatitéke-alapok egyes években
elért hozamaira vonatkozé szamitasait. A kockazatit6ke-alapok kezel6it6l be-
érkezett adatok alapjan a tanacsadé cégek — igy példaul a Thomson Financial
(VentureXpert) illetve a Preqin cég — altal kiszamolt és az érdekl6dSknek téri-
tés ellenében szolgaltatott megtériilési mutatok segitségével a hozamok a kii-
16nb6z6 idGszakokban létrehozott alapok kozott osszehasonlithatok. Tovabba
az agazat eltér6 profili — azaz példaul klasszikus kockazatit6ke-befeketetéseket
végz6, a kivasarlasokra szakosodé vagy a befektetések minden teriiletét egy-
arantvallalé — alapjainak teljesitménye is 6sszevethetd, valamint az egyes kon-
tinenseken miikodo alapok altal elért hozamok, s az dgazat egészének teljesit-
ménye is 6sszehasonlithaté a nyilvanos piacokon elérheté hozamokkal.

Az Egyesiilt Allamokban a hozamok alapjan a legfelsé negyedbe tartoz6
kivasarlasi alapok 1997 6ta szamolt 6téves netté hozama 19 szazalékponttal
volt jobb a nyilvanos piacokénal, Eurépaban pedig 27 szazalékponttal (Bain
[2011] 26. o.). A tulteljesités nem a véletlen miive, mivel a nyilvanos piacoktol
eltéréen a kockazatité6ke-alapok hozama nem a normalis eloszlas gorbéjét
koveti. A kiemelked6 hozamokat elérd, jobb teljesitményt alapokhoz tarto-
z6 pontoknal a hozamgorbének nagyobb és hosszabb ,,farka” van. Gottschalg
[2010] tobb mint 700, 1972 és 2003 kozott létrehozott egyesiilt allamokbeli
és eurdpai kockazatit6ke-alap altal elért tobblethozamot vizsgalva, ugyan-
csak megerdsitette, hogy az alapok teljesitményének megoszldsa a jobban
teljesit6k felé tolodik el.

A kockazatit6ke-alapok eurépai szakmai szervezete (EVCA) dltal 2010 ele-
jén készitett elemzés szerint az eurdpai kockazatitGke-alapok létrehozasuk
kezdete 6ta mért hozama jobb volt, mint a nyilvanos piaci 6sszehasonlithat6
részvényhozamoké?' (igy a HSBC Small Company Index és a Morgan Stanley
Euro Index hozamanal), s elmaradt a nyilvanos piaci kétvényhozamtol (igy
a JP Morgan Euro Bond index hozamatél) (EVCA Performance Benchmarks
[2010] 14. o.). 2009 decemberében az alapok létrehozasa 6ta szamolt nettd
belsé megtériilési rata az eurépai kockazatit6ke-alapok esetében 8,9 sziza-
lékot ért el, ami 200 bazisponttal magasabb volt a HBSB Small Company
Index 6,9 szazalékos, valamint 800 bazisponttal a Morgan Stanley Euro In-
dex 0,9 szazalékos hozamanal, viszont a JP Morgan Euro Bond index 9,8
szazalékos hozama 90 bazisponttal lekorozte a kockazati t6ke hozamat. A

2l Az index kiszamitasa id6ben a kockazatitGke-alapokban mérthez hasonlé struktdrajia
pénzaramlast feltételezve torténik mas eszkozosztalyokba.
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kockazatit6ke-alapokon beliil a kivasarlasi alapok 11,9 szdzalékos bels6 meg-
tériilési rataval minden nyilvanos piaci indexnél jobb hozamot produkaltak,
a klasszikus kockazatitéke-alapok viszont mindenhol alulmaradtak a t&zs-
dei indexekhez képest. Tizéves id6horizonton 6sszehasonlitva a hozamokat,
a kockazati t6ke csak a Morgan Stanley Euro indexet pipilja le, 6téves és
haroméves tavon mar a HBSB Small Company Equity indexnél is jobban
teljesit, am tovabbra is a JP Morgan Euro Bond index mogott teljesit. 2009
decemberében az egyéves teljesitményt tekintve a kockazatit6ke-alapok ho-
zama minden t6zsdel hozamt6l messze elmaradt, ami a befektetések hosszu
tavua jellege miatt korantsem meglepé.

A Bain and Company tanacsadé cég kovetkeztetése szerint a hozamadatok
Osszességében azt igazoljak, hogy a kockazatit6ke-alapokba torténé befekte-
tés elényos a befektetSk szamara. S6t a befektetSk portféliojaban a kockazati
téke egyike a legjobban teljesité eszkozosztalyoknak. A 2010 kozepéig tartd
otéves idGszak soran példaul az allami nyugdijalapok dltal a kockazatitSke-
alapok révén keresett hozamok kozépértéke nemcsak a portfélidjuk egészén
elért hozamot haladta meg, de minden mas portféliobeli eszkozosztaly hoza-
mat is (Bain [2011]).

Az alapok felallitasainak id6pontja és az altaluk elért hozamok kozotti 6ssze-
fiiggést vizsgalva, a Preqin tandcsad6 cég vilagszerte mintegy 700 klasszikus
kockazatit6ke-alap hozama alapjan azt talalta, hogy a legjobb eredményeket
1996 és 2007 kozott az 1997-ben létrehozott alapok produkaltak, koriikkben
23 szazalék volt a belsé megtériilési rata kozépértéke. Egy 1997-ben feldllitott,
a hozamok alapjan a legfelsé negyedbe tartozo klasszikus kockazatitéke-alap
példaul akar 75 szazaléknil magasabb hozamot is fizetett a befektetSinek. A
késébb 1étrehozott alapok hozamdara azonban a technolégiai buborék 2000-
ben torténd kipukkandsa mar rendkiviil negativan hatott, s ezt az alapok az-
6ta sem heverték ki. Az 1998-ban létrehozott alapok hozamanak kézépértéke
6 szdzalékos volt, s még a legfelsé negyedbe tartozoké is csak 17,5 szazalékot
ért el. Ezutan harom éven at lényegében negativ hozamu alapok sziilettek.
Ugyanezt a képet mutatja a 20 szazalékos vagy ennél magasabb hozamu ala-
pok szdmaranyanak alakuldsa 1996 és 2007 kozott. A 20 szazalékos vagy e
feletti hozamot produkal6 alapok szamardnya az 1996-ban 1étrehozott alapok
kozott 35 szazalék volt, mig az 1997-ben alapitottak kérében mar minden ma-
sodik alap ilyen volt. Még az 1998-ban feldllitott alapok kozel negyede is hoz-
ta ezt a teljesitményt, 4m ezt kovet6en mar a 20 szazalékot hozo alapok aranya
csak 5-8 szazalék koriil mozgott. Egészen 2007-ig ennél lényegesen magasabb
(20 szazalékos vagy efeletti) hanyadot az alapok csak 2005-ben értek el. Ekkor
a hozamok kozépértéke 6 szazalék feletti volt, am rendkiviil magas, 25 szaza-
lékos szérassal. Mindez az alapok kivalasztasanak fontossagat jelzi az alapok
lehetséges befektetsi szamara (Pregin [2010k]).
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Az alapok mérete, elért hozama és a létrehozasuk idSpontja kozotti 6sz-
szefiiggéseket 1200 kivasarlasi alap hozamadatai alapjan is elemz6 Preqin
szamitasai szerint a kivasarlasi alapok hozamszorzéi az 1997 és 2002 kozott
létrehozottak esetében 1,5-2,2-szeres tartomdnyban mozogtak. A legnagyobb
és a legkisebb kivasarlasi alapok korében a 2001-ben létrehozott alapok pro-
dukaltdk a legmagasabb — 2,2-szeres — hozamszorzokat. Ezutan a 2003 és
2005 kozotti években alapitott alapok hozamszorzoi 1,5-szeresrdl 1,0-szeresre
estek vissza. 2006-t6l a hozamszorzok mar az 1,0-szeres szint alattiak voltak.
A 2000 és 2003 kozott 1étrehozott legnagyobb méretd kivasarlasi alapok belsé
megtériilési ratai 20 és 35 szazalék kozott alakultak, mig a 2004 és 2005-
beliek szdmottevGen alacsonyabb, 6,9 szdzalékos és 9,7 szazalékos hozamokat
produkaltak. A nett6 bels6 megtériilési rata a legnagyobb méretd, 2006-ban
és 2007-ben felallitott kivasarlasi alapoknal alacsonyabb hozami volt, mint
a kisebb kivasarlasi alapok hozama. A nagy, a kozepes és a kisebb méretd
kivasarlasi alapok a 2000 és 2003 kozotti idSszakot tekintve kissé mindig ala-
csonyabb hozamokat produkaltak a legnagyobbakndl. A kismérettiek a nagy-
méretlieknél jobban teljesitettek 2005-6t kévetGen, mivel ezek az alapok nem
hasznaltak nagy 6sszegi hiteleket a felvasarlasaikhoz, igy a pénziigyi valsag
kevéshé érintette a kisebb alapokat. Osszességében megillapithaté, hogy az
eltéré méretd alapok az eltelt idGszak sordn jellemzéen eltéré hozamokat pro-
dukailtak, ahol a legnagyobbak teljesitettek a legjobban, de a valsag is ezeket
érintette legerételjesebben (Pregin [2010g]).

A kétezres évek nagy részében a hozamokat magasan tartottak a kénnyen
elérheté hitelek és a vallalatok értékéhez viszonyitott magas hitelszorzok. A
még a recesszi6 el6tt, azaz az 1999 és 2001 kozott létrehozott alapok a fel-
lendiilés nyujtotta kedvezs feltételek kozepette igen j6 teljesitményt értek el.
A hozamokat részben a tékeattételes kivasarlasoknal elért emelkedé szorzo
novelte, ami az Egyesiilt Allamokban az EBITDA 2001-ban mért 6-szoros
szintjér6l 2007-re az EBITDA 9,7-szeresére emelkedett, mig Eurépdban a 7,1-
szeres szint 9,7-szeres szintre nétt. Emellett a nagyvonali t6keattételi szintek
és a lazabb kolcsonfelvételi lehet&ségek ugyancsak elémozditottak a hozamok
novekedését (Bain [2011]).

A kockazati t6ke kedvezé hozamait a 2008. évi pénziigyi valsag, a recesz-
sz16 és az értékelések valés piachoz igazitdsa miatti tetemes konyvleirasok na-
gyon lecsokkentették, s a hozamgodorbél az alapok csak 2010-ben kezdtek
kikertilni. Mivel a valsag legerételjesebben a valsag el6tti id6szakban 1étreho-
zott, nagyméretd kivasarlasi alapokat sujtotta, a felértékel6dés is ezeknél az
alapoknal volt a legnagyobb. A nemzetkozi gazdasag 2011 6szén bekovetke-
z6 ismételt lefékez6dése el6tt a szakért6k 2011-t6] a kockazatitéke-hozamok
mérsékelt emelkedésére szamitottak. A Bain and Company tanicsadé cég a
kovetkez§ évekre a hozamok nagysigat atlagosan 15 szazalék koriil val6szind-
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sitette, azaz azt varta, hogy tobb szdzalékponttal el fognak maradni a 2002 és
2007 kozotti idészakban mért 25 szazalék koriili hozamratatsl. Ugyanakkor
a kiemelked§ teljesitményt nyjté alapkezelSk dtlaghozamainak még a mult-
ban tapasztalt aranynal is erételjesebb tdlszdrnyalasat varta (Bain [2011]). A
noévekedés ismételt megtorpanasa azonban nyilvan lefelé fogja korrigalni a
fenti becsléseket.

A pénziigyi valsag kitorése utdn a hozamok visszaesése erételjesen rontotta
a kockazatit6ke-piac alapgytjtésének lehetSségeit. A Preqin cég 2009. évi fel-
mérésében vilagszerte 1700 kockazatitGke-alap bevételi/kiadasi adatain ala-
pulva vizsgalta meg a dollarral stlyozott belsé megtériilési ratdkat a kezelési
dijak és a profithdl valé kezelési részesedések levondsa utan. Az egyéves id6-
horizontt belsé megtériilési rata 2008. december 31-én azt jelezte, hogy min-
den alap atlagosan negativ belsé megtérilési ratat (veszteséget) konyvelhetett
el. Osszességében az egész dgazat 2008-ban —27,6 szdzalékos negativ ,hoza-
mot”, azaz 27,6 szazalékos veszteséget szenvedett, s még 2009 els6 felében is
23 szazalék volt a veszteség. 2009 decemberére azonban mar jelent&s javulas
kovetkezett be, amikor az egyéves hozam nemcsak pozitivba fordult, hanem
13,8 szazalékot ért el. Ennek ellenére a befektet6k szamara a kockézati t6ke
vonzerejét csokkentette, hogy e befektetések éves hozama elmaradt a legfon-
tosabb nyilvanos t6kepiaci indexek teljesitménye (S&P 500, MSCI Europe,
MSCI Emerging Markets) mogott.

Mivel a kockazati t6ke hosszi tava befektetés, a finanszirozok szamara el-
s6sorban a kozép- és hosszu tavu teljesitmény adatai a fontosak. 2008 decem-
beréig a kockazatit6ke-alapok haroméves horizonton 11,3 szazalékos, otéves
tavlatban pedig 20,1 szazalékos hozamot produkaltak. 2009 végére a valsag
hatdasa mar a haroméves horizontti hozamadatokban is jelentkezett, ugyan-
is a — viszonylag jol teljesit6 (+6,5 szazalék) mezzanine alapok kivételével — a
kockazatit6ke-alapok éppen csak 0 szazalék feletti hozamot értek el. Ennek el-
lenére a kockazati t6ke teljesitménye az MSCI Emerging Markets index kivéte-
lével az 6sszes nyilvanos piaci indexnél jobb lett, 6téves horizonton pedig mar
kivétel nélkill minden jelent6s tézsdei indexet talszarnyalt a 2009 végén mért
évesitett 17,5 szazalékos hozam (Pregin [20090], [20100]). A kiilonb6z6 idShori-
zontravonatkozo belsé megtériilési ratakat azonban 6vatosan kell kezelni, mert
a kalkuldlasukhoz sziikséges varhat6 bevételeket és a portfolioértékeléseket
az alapkezelSk sajat becsléseik alapjan maguk adjak meg (Pregin [20095]). A
Preqin cég egy késébbi felmérése szerint a kockazatit6ke-befektetések hozama
vilagszerte éves szinten 16 szazalékos, haroméves szinten 2,2 szazalékos, 6téves
szinten pedig 13,7 szazalékos belsé megtériilési ratat produkalt. Ezzel lénye-
gében mind a hiarom-, mind pedig az 6téves idGszakot tekintve hasonlé ho-
zamot becsilt, mint az MSCI Emerging Markets index. A cég kockazatitéke-
befektetésekre vonatkozé hozamadatai, valamint az MSCI Emerging Markets



48 1. A KOCKAZATITOKE-AGAZAT MUKODESI MODJA

index értékei egyarant jéval talszarnyaltak az S&P 500 és az MSCI Europe
indexek hozamat. A vizsgalt indexek koziil az egyéves hozam a 20,2 szazalé-
kot felmutaté MSCI Emerging Markets index esetében volt a legmagasabb, a
kockazatitke-befektetések hozama ennél alacsonyabb, 15 szazalék feletti volt,
mig az S&P 500 10 szazalék koriili hozamot produkalt, az MSCI Europe pedig
2,5 szazalék korili eredményt ért el (Pregin [2011d]).

A tanacsado6 cégek prognézisa szerint az alapok meglévs befektetéseinek
teljesitménye — kiilonosen a 2005 és 2007 kozott létrehozott kivasarlasi ala-
pok esetében —varhatéan javulni fog, de kevésbé erételjesen, mint a korabbi
visszaeséseket kovetd fellendiilések idején. A 2003 és 2004 kozott 1étrehozott
alapoknak még volt idejiik a valsag el6tt szimos befektetésbél kilépni, a 2005
és 2007 kozotti alapoknak viszont mar nem. Mivel sokuk portf6lidjaban je-
lent6s a ciklus csacspontjan végrehajtott befektetések részardnya, a tervezett-
hez képest a hosszabb idejd portféliéban tartas a belsé megtériilési ratakat
lefelé fogja nyomni. Kérdés, hogy ezeknek az alapoknak lesz-e lehetségiik a
kovetkez6 években a hozamok feltornazasara, amikor mar 4j, igéretes befek-
tetéseket tudnak végezni abbdl a t6kébsl, amit még nem hivtak le, de ame-
lyet a befektet6k mar a létrehozasukkor odaigértek. A Bain and Company
befektetSk korében 2011 elején végzett felmérése szerint a befekteték a ko-
vetkez6 3-5 évre 16 szazalék alatti éves hozamra szamitottak (Bain [2011]),
amit azonban megkérddjelezhetnek a 2011 nyaran kedvezétlen irdnyban val-
toz6 vilaggazdasagi korilmények.

Az agazat fejlodési ciklusai

Az elmult évtizedekben a kockdzatit6ke-dgazat egyre nagyobb 6sszegl t6két
vonzott. Ez a fokoz6do6 t6kebearamlas hozzajarult az agazat dinamikajanak,
osszetételének, tevékenységének, valamint a nemzetkézi gazdasagra gyakorolt
hatasanak megvéltozasahoz. A kockazatit6ke-agazatba draml6 egyre nagyobb
Osszeg forras kovetkeztében az agazat tevékenysége is sokkal inkabb lathaté-
va valt, mikozben innovativabb médszereket alkalmazva maga is megajult.
Az agazat 1980-as évekbeli megsziiletése 6ta harom nagyobb fellendiilésen
ment keresztiil. Az 1980-as években még a nem kell6 hatékonysaggal iranyi-
tott vallalati konglomeratumok mtikodéképtelensége és a bovlikotvénypiac
telfutasa, az 1990-es években a gazdasag gyors novekedése, a 2000-es évek-
ben a nemzetkozi téke kiugré likviditasa és a hitelbuborék taplalta a fellen-
dilést (Bain [2010]). Mig az agazat fejlédésének kezdetén még a klasszikus
kockazati t6kének volt meghatarozé szerepe, az 1980-as évek kozepe ota a
kivasarlashoz gytjtott kockazati t6ke mennyisége — a 2000-es internetboom
id6szakanak kivételével — meghaladta a klasszikus kockazati téke finansziro-
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zasara szant t6két. Ez a fordulat elsGsorban a kivasarldsok altal elérhet6 ma-
gasabb hozamnak koszoénhetd, de a kivasarlasokhoz sziikséges eleve nagyobb
osszegek is szerepet jatszottak az agazatbeli salypont eltolédasban. Az alapok
altal gytjtott t6ke nagysdga még nem is tiikrozi objektiven a két teriilet ko-
z6tti nagysagrendbeli kiilonbséget. Mig ugyanis a klasszikus kockazati t6két
ritkan egésziti ki hitel, addig a kivasarlasok finanszirozasa rendkiviil nagy
osszeg hitelek felvételével kapcesolodik ossze. Igy az sem véletlen, hogy a koc-
kazati t6ke piacanak eddigi fellendulési id6szakai a hitelpiacok gyengiilése
miatt értek véget.

Az 1980-as években az agazat felfutasat az taplalta, hogy viszonylag ol-
cs6n meg lehetett venni a nem megfelel6en irdnyitott t6zsdei nagyvéllalatok
részlegeit. E cégek megvételét nagyrészt bovlikotvényekkel finansziroztak. A
piac béviilésének a magas hozamu koétvénypiac hirtelen 6sszeomldsa vetett
véget, ami az 1990-1991-es recesszidhoz vezetett. A kockazatit6ke-piac elsé
fellendiilése hatterében a vallalatkonglomeratumok gyenge hatékonysaga és
a bovlikotvénypiac felfutdsa allt.

Az 1990-es évtizedben a hitelfinanszirozas mar kevésbé jatszott kiemelt
szerepet. A piac felfutasat inkabb a névekedés taplalta, s a viszonylag hosz-
sz expanziv id@szak alatt a vallalatokat egyre kedvezébben értékelték. A
kockazatit6ke-alapok mind nagyobb 6sszegeket gydjtottek a névekvs méretd
ugyletek egyre agresszivebb arazasu finanszirozasahoz. A befektet6k szamara
nagy haszonnal jart a felvasarlasi piac fellendiilése és az ) t6zsdei megjele-
nések prosperaldsa. A boom végiil a technolégiai buborék kipukkadasaval
ért véget, aminek kovetkeztében a hitelezés szigorodott. Ezt egy viszonylag
rovid és enyhe recesszié kovette 2001-ben. A klasszikus kockazati t6ke kii-
l6nosen megszenvedte a technolégiai cégek iranti kereslet zuhanasat. Az
agazaton beliil ismét a kivasarlasoké lett a t6szerep (Kaiser—Westarp [2010]). A
kockazatitGke-piac e teriileten viszonylag gyorsan feléledt, 2003-ra a befekte-
tési tevékenység mar meghaladta a recesszié el6tti csicsot.

A 2000-es évtizedben a kockazati téke az alacsony kamatokkal felduzzasz-
tott hitelexpanziét kihasznalva fedezte boévils tgyleteit. A kockazati téke
~aranykora” azoknak a befektet6knek koszonhetd, akik képesek voltak kihasz-
nalni a hatalmas globalis likviditdst. A hitelezés minden korabbinal nagyobb
mértékiivé és dsszetettebbé valt, miutan a befektetSk strukturalt finansziroza-
si eszk6zok irdnti kereslete fiitotte a hitel iranti keresletet. A tobb milliard dol-
laros kivasarlasok finanszirozasat kedvez§ hitelpiaci és t6kegytjtési feltételek
tették lehetévé. Ez az ,,aranykor” a jelzalogpiaci hitelek valsagaval ért véget,
ami 2008-ban befagyasztotta a hitelpiacokat és olyan globalis visszaeséshez
vezetett, ami szinte minden dgazatra kiterjedt (Kirdly—Nagy—Szabé [2008]).

2009-t61 az tigyletkotések mar kezdtek a normalis kerékvagasba visszatér-
ni, de a hitelpiac zavarai tovibbra is bizonytalansidgot okoztak a hitellel fi-
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nanszirozott befektetések szamara. A t6kegytijtés tovabbra is kiizd a lefagyott
allapotbdl valé visszatérésért, mivel az alapok (vég)befektetsi allokaciéikban
a kockazati t6ke magas aranyaval és likviditasi problémakkal birkéznak. Tal-
zottnak tartjak a kezelési dijakat, s arra térekednek, hogy érdekeiket jobban
érvényesitsék az alapkezel6kkel szemben. A kockazatitéke-alapok hozamait a
ciklus csticsan készitett til optimista értékelések tovabbra is rontjak.

Erételjes ciklikussag jellemzi a kockizatitGke-agazatot. A kénnyd finan-
szirozasi lehet6ség — ami gyakran a korabbi tranzakcidk sikerének a kévet-
kezménye - lehet6vé teszi az tigyletek felfutasat, a hitelek nagyobb mértéki
igénybevételét és a magasabb arazdsokat, amit viszont a befektetések sokkal
nagyobb szamu bukasa kévet. Ezt a miikodési mintazatot szimos tudomanyos
elemzés igazolta. Axelson és szerzdtdrsai [20090] bebizonyitotta a hitelhasznalat
ciklikussagat a kockazatitéke-dgazatban. Kozel 1200 darab 1985 és 2008 ko-
zott végrehajtott tigyletet elemezve ravilagitott, hogy a hitelek felhasznildsanak
mértéke jobban fliggott a koltségektsl, mint azoktdl a szakagazati és vallalati
jellemz6ktdl, amelyek a nyilvanos tékepiacokon alakitjak a hitelek felvételét. A
hitelekhez torténd hozzatérés ugyancsak szoros kapcsolatban 4ll azzal, hogy a
vallalatokat magasabbra értékelték. Kaplan—Stein [1993] dokumentélta, hogy az
1980-as kivasarlasi boom a vallalatok értékelésének emelkedésével, a nyilvanos
hitelekre valé erételjesebb timaszkodassal és 6sztonzési problémakkal jart. S6t
a fellendiilés csticsan kotott tigyletek esetében kidbrandité eredmények sziilet-
tek: az 1986 és 1988 kozotti 66 legnagyobb kivasarlasi tigylet koziil 38 szdzalék
pénziigyi nehézségekhez vezetett. Ez pedig a fizetési kotelezettségek nehézsé-
gel miatt csédoket kényszerit ki vagy a hitelkotelezettségek atstrukturalasat. Az
ugyletek 27 szazaléka ténylegesen is cs6édbe torkollott. Kaplan—Schoar [2005]
tobb szerz6hoz hasonléan kozvetett médon igazolta, hogy az alapok teljesitmé-
nye negativan korrelal az dgazatba bearamlé tGke volumenével. A nagyaranyt
t6kebedramlasok idején létrehozott alapok, azaz amelyek a piaci csacspontok-
hoz kapcsolédnak, mas tarsaikndl sokkal rosszabbul teljesitenek.

Mindez alatamasztja azon feltételezést, hogy a finanszirozas elérhet6sége
hatassal van a kockazatit6ke-agazatban valtakozé fel- és leszallé idészakokra.
Amikor a piaci csicspontokon fokozottan timaszkodnak a hitelekre a kivasar-
lasi alapok kezel6i, akkor ezt kévetSen az erételjes kivasarlasi tevékenységet
mutaté agazatokban intenzivebb visszaesés is prognosztizalhat6. S6t az ilyen
talzott befektetések hatasat még fel is erdsitheti, ha a kockazati t6kések altal
finanszirozott cégek arra sarkalljak a mas médon finanszirozott versenytarsa-
ikat, hogy agressziven fektessenek be, és vegyenek fel hiteleket.

Egy alternativ megkozelitést képvisel az az empirikusan még nem bizo-
nyitott nézet, hogy a kockazati t6kével finanszirozott cégek jobban boldo-
gulnak a recesszié idején, mivel befektetSik olyan koncentraltabb tulajdo-
nosi kort alkotnak, amely képes a részvénytSkével torténd finanszirozast
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recesszi6 idején mas cégek szamara nehezen megoldhaté médon folytatni. E
nézet azt is feltételezi, hogy a kockazati t6kével finanszirozott cégek vissza-
esés idején tarsaiknal jobban teljesithetnek, mivel olyan forrasokhoz juthat-
nak hozza, amelyekhez a t6bbi cég nem. A befektethet6 t6kével rendelkezé
kockazatit6ke-alapok tulajdonosi jelenléte igy kevesebb bukashoz vezethet a
gazdasag visszaesése idején.

Egy ehhez kapcsol6d6 — eredetileg még Jensen [1989]-t6] szarmazé —érvelés
szerint a kivasarlasoknal felvett hitelek magas aranya arra szoritja a cégeket,
hogy tarsaiknal kordbban és erédteljesebben reagaljanak a szakagazatukban
jelentkezé negativ sokkokra. Emiatt a kockazati t6kések cégei mar szakagaza-
tuk visszaesése kezdetén gyorsabban valaszlépésekre kényszeriilhetnek, ami
szamukra a recesszi6 konnyebb atvészelését teheti lehetévé. Ezt az érvelést
tamasztja ala Andrade—Kaplan [1998] az 1980-as években bajba jutott kozel 30
kivasarlasi tigyletre vonatkozé elemzése is, amely szerint ezen cégek értéke a
kivasarlas elSttihez képest kissé javult, azaz még a valsagban legstulyosabban
érintett, hitellel kivasarolt cégeknél is keletkezett némi hozzidadott érték.

Bernstein és szerzotdrsai [2010] szerint a kockazatitGke-alapok és a pénziigyi
kozvetités mas intézményei kozotti szerkezeti eltérések is alkalmasabba tehe-
tik a kivasarlasi alapokat az iparagi sokkokra adott érzékenyebb reagalasra.
Ezek ugyanis nem maguk adésodnak el, azaz nem 6k vesznek fel hiteleket,
igy veliikk szemben csak sajat befektetSiknek lehet kovetelése, de Gket koti az
alapok tizéves élettartama. Igy az alapoknak nincsenek révid tava — hitel-
nyujtasbol kimenekilni szandékozé — hitelezéi. Ezzel szemben az alapok a
portfélidjukban 1évé cégeket jelentSs hitelekkel terhelik meg. Ezeket a hite-
leket a hitelez&k olyan koncentralt kére nydjtja, amelynek nincs visszahatasa
az alap portfélidjaban 1évs tobbi cégre, sem az alapra altalaban. Tehat egy
hitelez§ akcidja nem érinti a tobbi lehet&ségét arra, hogy hitelét neki visszafi-
zessék, ily médon csokkentve a kimenekiilésre valé 6sztonzést.

A kockazatit6ke-agazat er6sodésével azok az aggodalmak is fokozédtak,
hogy ennek nincsenek-e negativ hatasai a gazdasag fejlédésére. Ezért Bernstein
és szerzdtdrsai [2010] azt vizsgalta, vajon a kockazatitSke-befektetdk jelenléte az
egyes agazatokban nem erdsiti-e maga is a gazdasagi fejlédés ciklikussagat.
Erre azonban 20 agazatban és 26 orszigban az 1991 és 2007 kozott végre-
hajtott kockazatitGke-befektetések hatasat vizsgdlva nem talaltak bizonyitékot.
Mivel a hatdsok csak idében visszafelé mérhetSk, a legutébbi valsag kovetkez-
ményei még nem értékelhetSk ebbdl a szempontbdl.

A Kklasszikus kockazatit6ke-agazat volatilitasit szamos kutatatas igazol-
ta, ami tobb teriileten — az alapokhoz aramlé t6ke, a finanszirozott cégekbe
valo befektetések, valamint a finanszirozott vallalkozasok és a kockazatitSke-
alapok teljesitménye terén — is megnyilvanul (Gompers—Lerner [2001]). E
volatilitds nagy része a nyilvanos t6kepiacokon tapasztalhat6 vallalatértéke-
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lésekhez kapcsolodik. Az elsé alkalommal t6zsdén megjelené cégek felérté-
kel6dése tobb téke gytjtésére sarkallja a kockazati t6késeket (Gompers—Lerner
[1998], Jeng—Wells [2000]), s ez a hatas a fiatalabb alapkezel6k kérében kils-
nosen erételjesen érvényesiil (Kaplan—Schoar [2005]). S6t az alapok altal elért
hozamok erés korrelaciét mutatnak a piac egészénél jelentkezé hozamokkal
(Cochrane [2005], Kaplan—Schoar [2005], Ljungquist—Richardson [2003]). Sza-
mos szakérts szerint az dgazat volatilitasa a kockazati t6kések és a vallalkozok
észlelt befektetési lehet6ségekre valé talzott reagalasanak kovetkezménye. E
kilengésekkel magyarazhaté az id6szakok valtakozasa: az olyan periddust,
amikor tdl sok versengé céget finansziroznak, olyan idészak koveti, amikor a
vallalatok nem képesek elegend6 t6kéhez jutni.

Az 1998 és 2000 kozotti fellendilés kiilonosen jol illusztralja ezt a problé-
mat. Ekkor a finanszirozds szintje 30-szorosa volt az 1991-es finanszirozas-
nak, s f6ként két teriiletre, az internetre és a telekomunikiciés cégekre kon-
centralédott. Itt nagyon hasonlé cégek jutottak igen jelentSs befektetésekhez,
mig sok mas teriileten az igéretes cégek csak azért nem kaptak t6két, mert
a kockazati t6kések a legjobban lathat6 és legnépszeribb befektetési teriile-
tekért versenyeztek. Ez a tilreagalas a kockazati t6kések viselkedésének tor-
zuldsdban gyokerezhet, akik irracionalis médon kétik a multbeli sikerekhez
a jovobeli befektetési lehetéségeket. De szarmazhat olyan kockazati t6kések-
t6l, akik kényszeritve érzik magukat a tobbiek kovetésére (nyajhatds), nem
szamolva a masként viselkedés sajat hirneviikre gyakorolt kovetkezményeivel
(Scharfstein—Stein [2000]). Valéjadban 1999-ben még a hitellel torténd kivasar-
lasokra mandatumot kapé kivasarlasi alapok kezel6i is indul6 internetes cé-
gek tamogatasara éreztek kényszert.

Egy ezzel ellentétes nézet szerint az dgazat volatilitisa nem a talreagalas-
boél fakad, hanem a fundamentumokban rejlé (azaz a cégek tényleges értékét
takard) volatilitasbdl. E szerint a kockazatitGke-befektetések kilengése csupan
valasz a befektetések terén nyil6 lehetségek megvaltozasara. Sokkhatasok ér-
hetik a meglévé vallalkozasok befektetési vagy az 4j vallalkozok piacra 1épési
lehetSségeit, ami egyardnt noveli a téke iranti keresletet. Gompers és szerzd-
tarsai [2005] tovabb finomitotta a tilreagaldsra és a fundamentumokra épité
allaspontok megkiilonboztetését azzal, hogy a kockazatit6ke-befektetSk kii-
16nb626 csoportjainak viselkedését is goress ala vette. A szerz6k abbél indul-
tak ki, hogy a tapasztaltabb alapkezel6k altalaban jobb eredményeket érnek
el (Sgrensen [2004]), s megnézték, hogy ezek a sokkal sikeresebb befektetSk
hogyan reagaltak a befektetési lehetGségek jelzésére a nyilvanos piacokon.
Azt talaltak, hogy a tapasztaltabb alapkezel6k sokkal érzékenyebben (fogé-
konyabban) reagaltak a nyilvanos piacok befektetési lehetéségekre vonatkozo
jelzéseire a tapasztalatlanabb vagy a mas teriileteken tapasztalatokat szerzé
befektet6khoz képest. A befektetési ratak névekedése ndluk nem hatott sza-



AZ AGAZAT FEJLODESI CIKLUSAI 53

mottevéen negativ médon a tranzakciok sikerére. Ez a kutatok szamara azt
jelezte, hogy a vallalatértékelések volatilitasa a kockazatitGke-agazat ingado-
zasainak fontos 6sszetevgje, ami konzisztens azzal a nézettel, hogy a kockazati
t6kések ésszertien reagalnak a nyilvanos piaci valtozasok altal jelzett vonzo
befektetési lehetségekre. (Ha azt tapasztaltak volna, hogy a kevésbé tapasz-
talt kockdzati t6kések nagyobb valészintiséggel novelik a befektetési tevékeny-
ségiiket a talftitott piacokon, akkor az arra utalt volna, hogy a tdlreagélas
fontosabb oka lenne a kockazatit6ke-agazat valtozékonysaganak.)

Az, ahogy a kockazatit6ke-dgazat alkalmazkodik a nemzetkozi gazdasag
1d6rol idére bekovetkezd fellendiiléséhez és valsagba keriiléséhez, alapvetGen
meghatarozza, hogy miikodése a t6ke korforgasaval torténik. A | kockazati
téke korforgasa” (Gompers—Lerner [2000]) olyan folyamatként irhaté le, amely
az alapok t6kegytjtésével indul, az 6sszegytjtott téke befektetésével, majd a
finanszirozott cégek ellenérzésével folytatddik, s véget ér, amikor az alapok
kivonjak tulajdonrésziiket ezekbdl a cégekbdl, illetve akkor, amikor a téke-
alapok kezel6it6l a befektetésekbdl felszabadul6 t6ke a hozamokkal egyiitt
visszakeriil az alapok befektetSihez. Az Gjabb ciklus kezdetén a tSkealapok
kezeldi a befektetSk t6kéjébsl Gjabb alapokat hoznak létre. Az dgazat alkal-
mazkodasa a t6ke kindlatdban és keresletében bekovetkezé valtozasokhoz
azonban lasst. Az alapok szamdira a befektetSk tiz évre igérik oda a t6két
annak érdekében, hogy az alapoknak legyen idejik a finanszirozott cégek
fejlesztésére és atalakitdsara. Igy a t6ke kindlata nem képes gyorsan alkal-
mazkodni a befektetési lehetéségek megvaltozasahoz. Még azoknak a szak-
agazatoknak a beazonositasa is nehéz, ahol valészintsithet6en tual sok vagy tul
kevés a t6kebefektetés. Fellendiilés esetén a rovid tava alkalmazkodast, vagyis
az 4j kockazatit6ke-alapok gytjtését megneheziti, hogy az 0j alapkezel6knek
még nincsenek multbeli eredményeik, s a megfelels jartassig megszerzése is
nehéz és idbigényes az alapkezelSk szamara. A jelentSs piaci valtozasok ide-
jén ezért az alkalmazkodas az alapkezel6k szamaban csak lassan megy végbe
(uo.). Recesszi6 idején a még befektethets tékével rendelkezd alapok egy ideig
a piacon maradnak. A sikertelen alapkezel6k majd csak az Gjabb tékegytjtési
kisérletiik idején szorulnak ki a piacrél, amikor a kiabrandult befektet6k mar
csak a legjobb hirtd alapok szamara adnak friss t6két.

A kockazatit6ke-agazat dinamikaja a kereslet és kinalat alakulasan keresz-
tiill értheté meg, ez mozgatja az alapok ltal gytjtott téke kinalatat és keres-
letét, ami a befektetSk altal realizilt hozamot is befolyasolja (Lerner [2002a]).
A kockazati t6ke kindlatat az alapokba t6két befektetSk t6kenyujtasi hajlan-
désaga hatarozza meg az alapok kezel6i szamara. Ez a hajlandésag attdl fiigg,
hogy mekkora a kockazati t6két6l varhaté hozam a masfajta befektetésekhez
képest. Ha masfajta befektetésekhez képest né a varhat6 hozam, a t6ke kina-
lata is nagyobb lesz. A kockazati t6ke irdnti keresletet viszont a kockazati t6két
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keres6 véllalkozasok szama hatarozza meg. A kereslet ugyancsak a befektet6k
altal vart hozamtdl fiiggéen valtozik. Amennyiben emelkedik a befektetSk
altal minimdlisan vart hozam, akkor kevesebb villalkozas képes megtfelelni
eme hozamkovetelménynek. A kockazati t6ke kinalata és kereslete egyiitt ha-
tarozza meg a kockazati t6ke szintjét a gazdasagban. Ez nem allandé. Akar a
kindlatot, akar a keresletet megvaltoztathatja példaul a szabalyozas megvalto-
zasa vagy egy 0j technoldgiai vivmany hirtelen piaci megjelenése. Az alapok
altal gytjtott t6ke mennyisége és hozama azonban nem képes gyorsan és zok-
kenémentesen alkalmazkodni a kereslet és kindlat valtozasaihoz. Az alkal-
mazkodasi folyamat lasstisaga és egyenetlensége tartos egyensulytalansaghoz
vezethet a kockazati t6ke piacin. Amikor a nyujtott t6ke mennyisége reagal
a megvaltozott helyzetre, a valtas konnyen tallhet az idealis mértéken, ami
igy tovabbi problémat okozhat. A reagalas késedelmét egyarant magyarazza
az alapok struktaraja és az az id6tartam, amig a hozamokra vonatkozé infor-
maciok visszajutnak a befektet6khoz.

Amikor a nemzetkozi t6kedramlas folyamata egy vélsag kezdetén elakad,
akkor a kockazatit6ke-alapok szdmara a befekteték altal mar korabban meg-
igért t6ke még rendelkezésre all. Ebbdl az alapok elvileg még végezhetnek
»anticiklikus” befektetéseket, am ezt toébb dolog is akadalyozza. A megfelel6
befektetési célpontok kivalasztasat a klasszikus kockazatitGke-befektetések és
a kivasarlasok esetében is megneheziti a vallalatértékelések bizonytalanna va-
lasa. A kivasarlasoknal a vételar el6teremtését a hitelcsapok elzarédasa is aka-
dalyozza. Mivel ekkor a kivasarlasi alapoknak a vételar nagy hanyadat sajat
torrasbol kell fedeznitik, ez nemcsak megdragitja szamukra a befektetést, de
szamottevéen rontja az elérheté hozamokat is, mivel nem tudjak kiaknizni a
hitelek kamatainak koltségként térténé leirasabol szarmazé elényoket. Valsag
idején az alapok csak akkor hajtanak végre befektetéseket meglévé sajat for-
rasaikboél, ha a nehéz helyzetbe kertilt cégek tulajdonosai hajlanddk cégeik ér-
tékét olyan alacsonyra engedni, ami mar kell§ hasznot hajt a befektet6knek.
Tovabbi probléma, hogy a valsag miatt a kockazatit6ke-alapok kezelésében
1év6 vagyonon beliil az 4j befektetésekre mozgésithaté szabad t6ke rovasara
megné a finanszirozott cégekben lekotott vagyonrész. Az alapok ugyanis a
megvaltozott piaci helyzetben tulajdoni résziiket sem képesek kivonni a terve-
zett id6szakban, ha a kilépést épp a valsag idejére iitemezték. A beszallaskori
vallalatértékelések ugyanis az 4j helyzetben mar nem érvényesithetdk, igy az
eladasokkal mindenképpen varni kell. A tervezettnél tovabb megtartott cégek
finanszirozasa pedig nemcsak azért jelent gondot, mert ez az alapok nem
erre szant forrasait kot le, hanem azért is, mert a kilépések elmaradasa az 0j
alapok gytjtését is megneheziti.

Az Gj alapok potencidlis befektetdi ugyanis rendszerint a kordbbi alapoktél
visszakapott forrasokat forditjak az Gj kotelezettségek finanszirozasara. Val-
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sag idején a jovobeli befektet6k forrasai amigy is megcsappannak, hiszen a
nyilvanos t6kepiacokon 1évé vagyonuk értéke is leértékelédik. A befektetSk
megcsappant értékd eszkozeik terhére a bizonytalan piaci helyzetben amuigy
sem szivesen vallalkoznak relative kockazatosabb befektetésekre. A valsag ha-
tasara tehat az Gjabb kockazatit6ke-alapok tékegytjtése lelassul, az Gjonnan
létrehozott alapok kisebbek lesznek, s a piac zsugorodasa miatt az alapkezel5k
szama is megcsappan. Amikor a valsag véget ér, el6szor a kilépések lendiilnek
fel, s ennek nyoman az alapok forrasai felszabadulnak, a t6ke visszakertl a
befektet6khoz, akik a bizalom névekedését érzékelve a piacon mar hajlandék
kockazatos befektetésekre is vallalkozni. Azaz készek olyan tjabb alapokat
is finanszirozni, amelyekt6l — a vallalt magasabb kockazat fejében — a t&zs-
dei befektetésekhez képest magasabb hozamokat varnak. A forrasgyfijtés fel-
lendiilése és a hitelpiac megnyildsa kitarja a kaput az Gjabb kockazatitGke-
befektetések el6tt, azaz megindul a befektetések fellendiilése.

Aleirtak alapjan lathaté, hogy a kockazatitéke-agazat sajat ciklusa miatt min-
dig kisebb késéssel reagal a gazdasagi ciklusok alakulasara. Ugyanakkor maga
is hozzajarul a valsagbdl torténd kilabaldshoz azzal, hogy a befektetSk tékéjét
olyan vallalkozasokhoz képes eljuttatni, amelyek rendbetételében, illetve talp-
ra allitdsaban perspektivat lat. A kockazati t6ke alkalmazkodoképességét jelzi,
hogy megnétt azoknak az alapoknak a szama, amelyek a nehéz helyzett cégek
finanszirozasara, illetve a befektetSk tékeigérvényeinek és meglévé alapokban
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fekvé portfélidjanak diszkontaron torténd atvételére szakosodnak.

Kovetkeztetések

A kockazati t6két négy alapvetd tulajdonsaga jellemzi. Egyrészt a kockdzati
t6két kezel6 alapok pénziigyi kozvetitd szerepet latnak el, azaz masok tGkéjét
osszegytjtve kozvetlentil fektetik be vallalkozdsokba. Mdsrészt a kockdzati t6-
két csak olyan cégekbe fektetik be, amelyek részvényei nem szerepelnek t6zs-
dei kereskedelemben. Harmadrészt a kockazati t6ke befektetsi tulajdonos-
ként aktiv szerepet jatszanak az altaluk finanszirozott cégek életében. Végiil a
kockazati tGke befektetésének els6dleges célja annak a hozamnak a maxima-
lizalasa, amit az altala finanszirozott vallalkozasok értékesitésekor realizal,
azaz amikor a tulajdoni részesedést kivonja az érintett cégekbdol.

A kockazatitGke-befektetGk tulajdonosi modellje 1ényegében a befektetési
stratégian és az ehhez kapcsol6dd szerzédésén alapul. A befektetési straté-
gia rendszerint t6zsdén nem jegyzett, ritkabban t6zsdei vallalkozasok részvé-
nyeinek megvasarlasat takarja. A befektetést kévetSen a széban forgd cégek
részvényei nyilvinosan nem jegyezhet6k. A befektetés célja a portfélioba be-
valasztott cégek fejlesztése és/vagy értékének novelése, eszkoze pedig a vezetsi
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dontések ellendrzése, a felel6sségi korok pontos meghatarozasa és megfelel6
6sztonzési rendszer kialakitasa.

A kockazati t6ke tizleti modellje a befektet6k és a vallalatvezetSk érdekei-
nek sokréti 6sszehangolasaval — igy az 6szténzés, az ellenérzés és a hitel kom-
binacidjaval — igyekszik hozzdjarulni a cégek teljesitményének javulasdhoz. Az
alapok befektet6inek és kezelSinek érdekeit egy olyan szerz6désrendszer biz-
tositja, amely az alapkezel6k szamara a kezelt t6ke értékének bizonyos hanya-
daban meghatarozott alapkezel6i dijat allapit meg. Ezenfelil az alapok keze-
161 egy meghatarozott hozamkiiszob elérését kovet6en maguk is részesednek
az alap altal elért hozamokbdl is, ami a magasabb hozam elérésére 6sztonzi
6ket. A befektet6k mellett az alapkezel6k kis hanyadban maguk is befektetnek
az alapokba, s ezaltal érdekeltté valnak az alapok nyereséges miikodésében.

A kockazati t6ke két tertilete, a klasszikus kockazati t6ke és a kivasarlas
gyokeresen eltérd helyzetl cégek finanszirozasaban jatszik kulcsszerepet. Mig
a klasszikus kockazati t6ke a cégek indulasat, életének korai szakaszat, va-
lamint expanzidjat finanszirozza, a kivasarlas keretében torténé befektetés
a mar érett vallalatok tulajdonosi korét valtoztatja meg. A befektetSk célja
mindkét esetben az, hogy a (rész)tulajdonukba keriilt vallalkozast kozremiiko-
désiik révén értékesebbé tegyék, s ezt a tobbletértéket részvényeik eladasakor
a piaccal elismertessék.

Az intézményes keretek kozott nydjtott klasszikus kockdzati téke igen ritka
finanszirozasi eszkoz, amely kevés, de kivételesen gyors névekedésre képes cég
inditasahoz nyujt t6két. Noha az indulé cégek igen kis hanyada kap kocka-
zati t6két, a t6zsdére bekeril6 cégek korében igen magas a kockdzati tékével
finanszirozottak ardnya. A kivasarlasokhoz nyujtott kockdzati t6ke nagysag-
rendjét a kockdzatit6ke-befektetSk altal finanszirozott tigyleteknek az 6sszes
vallalatfelvasarlasi tigyletek kozotti részaranya jelzi. A kockazatitéke-tigyletek
aranya a valsagot megel6z6 idészakban mar megkozelitette a vallalatfelvasar-
lasok 6todét, majd a valsag hatasara tiz szizalékra esett.

A kockazati t6ke tulajdonlasa mint dtmeneti tulajdonlasi forma sziikségkép-
pen magdban foglalja a befektetésekbdl torténd kilépést. A kilépés fontossagat a
kockazati t6kések szamara az adja, hogy e 1épéssel valik lathatova befektetéseik
eredményessége. A tulajdonosi részesedés értékesitésének megfelels idézitése,
arfolyamanak kialakitasa és médjanak megvalasztasa nagyban befolyasolja az
osszes addigi erdfeszités és raforditds elismertetésének lehet&ségét.

Annak, ahogy a kockazati t6kés eladja a finanszirozott vallalkozasban 1évé
részesedését, tobb modozata van. Ezek kozé tartozik a tézsdei értékesités,
a cég tézsdén kivili értékesitése szakmabeli masik véllalatnak, pénziigyi
befektetének, esetleg masik kockazati t6késnek, illetve a korabbi tarstulaj-
donosoknak, igy akar a cég vezetSinek. Egy tovabbi, nem 6nként valasztott
megoldas a kilépésre az, amikor a véllalkozas csédbe jut és a kockazati t6-
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kés kénytelen befektetésén jelentSs veszteséget elkonyvelni. A hagyomanyos
kilépési modok mellett az elmult évtizedben viszonylag 4j kilépési ttvona-
lak is egyre fontosabb szerephez jutottak: igy az tgynevezett masodlagos
kivasarlas, amikor a kockazatit6ke-alapok tulajdondban 1évé cégeket mas
kockazatit6ke-alapok veszik meg; a hitelek és elsébbségi részvények visszafi-
zetésével jaréd ugynevezett t6keattételes feltGkésités, valamint azok a masod-
lagos piaci tranzakcidk, amelyek sordn egész befektetési portféliok kertilnek
at masik pénziigyi intézmény tulajdonaba

Mind a klasszikus kockazatit6ke-alapok, mind pedig a kivasarlasi alapok
esetében a teljesitmény lemérhet6 egyrészt finanszirozott cégenként, masrészt
egy-egy alap egészén. A befektetési tigyleteket tekintve, a befektetések hoza-
manak realizaldsa egyedi esemény, am a kockazatitGke-alapok portféligjanak
osszesitett hozama nehezen allapithaté meg a még nem realizalt igyletek mi-
att. A kockazati t6ke e vonasa megneheziti a teljesitmény — mdas tékekozvetits
agazatokhoz hasonlé —standard, kockizathoz igazitott médszerekkel torténé
mérését. A kockazatit6ke-alapok teljesitményét nem egyszertien az altaluk
egyes években aktualisan elért eredményekkel mérik, hanem a létrehozasuk-
t6l a mérés idSpontjaig eltelt osszesitett adatokkal. Az alapok hozamat vagy a
bels6 megtériilési rataval, vagy a hozamszorzéval mérik.

Alegtobb vizsgalat azt jelzi, hogy a kockazatit6ke-alapok magasabb brutté
éves hozamot értek el a nyilvanos részvénypiaci indexekhez képest, ugyan-
akkor a kockazatit6ke-alapok kezelSinek dijazdsa miatt a kockazatitGke-
alapok befektetsi val6éjaban mégis hozamelmaradasban voltak a nyilvanos
részvénypiaci befektet6khoz képest. A kezelési dijak miatt a brutté és nett6
hozamok kozétt olyan nagyok lettek a kiilonbségek, hogy a kockazatitSke-
alapokba val6 befektetés hozama 6sszességében kisebb lett az intézményi be-
fektet6k nyilvanos piacokon elérhet6 hozamainal. A kockazatit6ke-alapokba
valé befektetéseket azonban mégis megmagyarazza, hogy a legjobban és
a legrosszabbul teljesité alapok kozott oriasi eltérés mutatkozik. A legjobb
kockazatit6ke-alapok tébb mint a tizszeresét érték el a tézsdei hozamok-
nak, mikézben a legrosszabbak a nekik odaigért t6ke nagy részét elbuktak.
A kockazatit6ke-agazatot finansziroz6 befektet6k szamara ez a tulajdonsag
kiemeli az alapkezel6k kivalasztasinak fontossagat. Tovabb erésiti ezt az a
tény, hogy a legjobban teljesité alapok tartésan is jobb teljesitményt érnek
el, azaz a mar megallapodott, nagyobb tapasztalatokkal rendelkezé alapok
altaldban is magasabb hozamokat produkalnak.

Az alapok létrehozasanak id6pontja is jelentGsen befolyasolja az elérheté
hozamokat. Az alapok teljesitménye érzékenyen reagdl az tizleti/t6zsdei cik-
lusokra, mivel a (nemzetkozi) gazdasidg egyes fejlédési szakaszaiban a ver-
senyhelyzet alakulasatél fiiggen valtozik a vallalatok értékelése, ami hat a
befektetési dontésekre. Az egyes cégek befektetéskori és kiszdllaskori érté-
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kelése pedig meghatarozé szerepii a kockazatitGke-befektetok altal az egyes
befektetéseken elérhet6 hozamok szempontjabél.

A kockazatit6ke-agazatnak a nemzetkozi gazdasag fellendiiléséhez és
valsagba kertiléséhez torténd alkalmazkodasat alapvet6en meghatarozza,
hogy mutkodése a t6ke korforgasaval torténik. A kockazati t6ke korforgasa
az alapok tékegytjtésével indul, az 6sszegytjtott té6ke befektetésével, majd
a finanszirozott cégek ellenérzésével folytatédik, s a finanszirozott cégek
tulajdonrészeinek értékesitésével ér véget, amikor a t6kealapok kezel6itsl a
befektetésekbdl felszabadul6 téke a hozamokkal egyiitt visszakeriil az ala-
pok befektet6ihez.

Az agazat alkalmazkodasa a t6ke kindlataban és keresletében bekovetkezd
valtozasokhoz azonban lasst. A reagéalas késedelmét egyarant magyarazza az
alapok strukturaja és az az id6tartam, amig a hozamokra vonatkozé informa-
cidk visszajutnak a befektet6khoz. Ugyanakkor az dgazat maga is hozzajarul
a valsagbdl torténd kilabalashoz, miutan lehet6vé teszi a befektetSk t6kéjének
eljuttatdsat olyan vallalkozdsokhoz, amelyek rendbetételét, illetve talpra 4lli-
tasat perspektivikusnak latja.



2.

Intézményesiilt kockaztatas — |.
A kockazatitoke-alapok finanszirozasa

A kockazatit6ke-agazat egy pénziigyi kozvetits agazat. Az intézményi befekte-
t6k! 4ltal nygjtott finanszirozasi forras befolydsolja a kockazatit6ke-alapokban
osszegyujtott t6ke felhasznalasat, kihat a finanszirozasra kivalasztott cégek
életkorara és szakdgazatara, azaz az alapok portféli6-osszetételére, s6t az
alapok ellenérzésére is. Mindez végsG soron hozamaikban is tiikrézédik. A
kockazatitGke-befektetések t6kehatterérél eddig mégis viszonylag kevés elem-
zés sziiletett, mivel a statisztikai adatok hianya rendkiviil megneheziti a téma
kutatasat. Megoldatlan példaul a forrasok és a végrehajtott befektetések ada-
tainak osszekapcsoldsa. A befektetést végz6 alapok tulajdonosi hatterérél,
konkrét befektetéseirdl és ezek hozamairél sem all rendelkezésre atfogé nyil-
vanos adatbazis.

A kockazatit6ke-alapokat finanszirozé intézményi
befektetok

A kockazatit6ke-alapokhoz érkez6 t6ke forrasa — azaz hogy mely intézményi
befektet6k nyujtjak a t6két — hatassal van az alapok altal 6sszegytjtott téke
felhasznalasara: a finanszirozasra kivalasztott cégek életkorara, technolégiai
fejlettségére, azaz végs6 soron az alapok portfélidjanak osszetételére. Emel-
lett a t6ke forrasa befolyassal van az alapok ellenérzésére is, s mindez meg-
mutatkozik az alapok altal elért hozamokban. Noha szoros kapcsolat 4ll fenn
a kockazatit6ke-alapok szamara forrast biztosité intézmények és a befektetés-
re kivalasztott cégek jellemz6i kozott, a befektetésekre természetesen szamos
mas tényezd is hat.

Mayer—Schoors—Yafeh [2005] vizsgalta a kockazatit6ke-alapok forrasai és te-
vékenysége kozotti kapcsolatot négy orszigban (Németorszag, Izrael, Japan,
Egyesiilt Kiralysag). E szerint a finanszirozas forrasai erételjesen kihatnak az

' Az intézményi finanszirozok kozé tartoznak az dllami és a magannyugdijpénztirak, az
esernyGalapok, a bankok, a biztositok, az allami vagyonalapok (SWF), valamint a csaladi és
alapitvanyi vagyonok kezel6i.
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adott orszagon beliili befektetési tevékenységre. A befektetések altal érintett
vallalatok életkora, szakagazata és foldrajzi elhelyezkedése a vizsgalt orszagok
kozott eltért, aminek egyik okat a forrasok kiilonb6zéségében kell keresni. Pél-
daul a banki és nyugdijpénztari tékével finanszirozott kockazatitke-alapok a
maganszemélyek és nagyvallalati befektet6k alapjaihoz képest inkabb fektettek
be fejl6désiik késbbi szakaszaban tarté cégekbe, mig ez utébbiak az el6bbiek-
hez képest sokkal tobb foldrajzi régidban szelektaltak a célpontok kozott. Az
allami forrasokat befektet alapok viszont inkdbb az érintett orszag hatarain
beliili, s f6ként a korai fazisban tarté cégek tevékenységét finansziroztak.

Ezeket az eltéréseket nem kizarolag a forrasok kiillonbozésége magyarazza,
erre szamos egyéb tényezé is hat, igy tobbek kozott a viallalkozok kindlata,
mas forrasai, eltéré szervezeti megoldasai. A forrdsok és a befektetések kozotti
kapcsolat ugyanakkor orszagonként is eltér6 osszefiiggést mutat. A banki for-
rasokat kozvetité kockazatitGke-alapok Németorszagban és Japanban — mas
alapokhoz hasonléan — maguk is finansziroztak korai fazisu cégeket, ezzel
szemben Izraelben és az Egyesiilt Kiralysagban inkabb csak a késébbi fazisban
tarté vallalkozasokat valasztottak célpontul (Mayer—Schoors—Yafeh [2003]).

Az egyes intézményi befektet6i csoportok eltéré magatartdsanak hatteré-
ben a befektetések eltéré célja huzédik meg. A nagyvallalatok nagyrészt az
4j technolégiak megszerzéséhez és az 0 termékek kifejlesztéséhez biztosita-
nak kockazati t6két (Siegel—Siegel-MacMillan [1988], Winters—Murfin [1988],
Hellman—Puri [2000], Chesbrough [2002], Hellman [2002]). A nyugat-eurépai
nagyvallalatok technolégiai okokbdl f6ként a fiatal és technolégiaorientalt
cégekbe kivannak befektetni (Schertler [2004]). A tudomanyos intézmények
nagyobb stlya a rendelkezésre bocsatott forrasokon beliil ugyancsak névelte
a korai fazisban finanszirozottak részaranyat (kiilonosen a biotechnolégia és
a gyogyaszat terén).

A bankok és az allami nyugdijpénztiarak profitmaximalizaldsi térekvése
némileg eltérd, mivel a bankok szamitanak arra, hogy portféliéjukbeli cégeik
igénybe veszik szolgaltatasaikat, aminek révén tobbletbevételekhez juthatnak
(Hellmann—Lindsay—Puri [2008]). Ez érthet6vé teszi, hogy esetiikben miért le-
het alacsonyabb a koézvetlen hozam. A bankok igy olyan kockazatitGke-alapba
is befektethetnek, ami a bankcsoport tranzakciéi — hitelezési vagy tandcsadoéi
kozremiikodésiik — révén noveli meg a jovébeli dijbevételeket. Azaz a bankok
inkabb termékpalettdjuk teljessé tétele miatt nydjtanak kockazati t6két, s nem
kizarélag a varhaté hozam miatt (Fang—Ivashina—Lerner [2011]).

Az intézményi befektet6k egyes csoportjainak teljesitménye kozotti eltéré-
sekhez az tgynevezett megbizé—-iigynok-probléma eltéré kezelése is hozza-
jarul. Példaul a befektetési tanicsadok gyenge 6sztonzése vagy az alkalma-
zottak gyakori cseréje egyarant ronthatja a befektetések hozamat. Mas-mas
eredményekhez vezet, ha az intézmények t6kéjének kezel6i pusztan a befek-
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tetések végrehajtasaban érdekeltek, mint ha annak eredményességében is. A
bankok altal finanszirozott kockazatitGke-alapok rosszabb teljesitményének
emellett mas okai is lehetnek, mivel nemcsak a kivasarlasi alapok, hanem a
klasszikus kockdzatitGke-alapok esetében is érvényesiil ez a hozamkiilénbség,
holott ez utébbiak esetében a varhaté dijbevételeknek sokkal kisebb a szerepiik
(Lerner—Schoar-Wongsunwai [2007]). Az Egyesiilt Allamok befektetéseit vizsgalo
Fang—Ivashina—Lerner [2011] szerint a banki befektetések hozama alacsonyabb,
csédbe jutasi ardanya pedig magasabb volt mas intézményekéhez viszonyitva,
azaz a bankoknal nem érvényesiilt az informacids elény, holott az altaluk fi-
nanszirozott alapok cégei a befektet6k anyabankjai révén kedvezsbb feltételek-
kel jutottak hitelekhez. Hasonl6képpen, az allami nyugdijpénztarak és allami
alapitvanyok rosszabb teljesitményét sem pusztan azok a politikai megfontola-
sok magyarazzak, hogy a helyi teriileteket profitszempontoktél fiiggetleniil ki-
vanjak tamogatni. Ugyanis akkor is alacsonyabb a hozamuk maganszektorbeli
befektetStarsaikhoz képest, ha nem helyi teriiletekre fektetnek be.

Meghatarozé lehet a kockazati téke befektetésének modja is: az, hogy az
intézményi befektetSk a sajat vagy a t6liuk fiiggetlen — egyidejtleg tobbtéle in-
tézményi befektet6tdl tokét gyjtd — kockazatitGke-alapokat finansziroznak-e.
A tapasztalatok szerint a nyugdijpénztarak, alapitvanyok és életbiztositok a
kockazatitGke-piacra szant t6két tobbnyire télik figgetlen kockazatitGke-
alapokba helyezik, mig a bankok, a brékercégek, valamint a nagyvéllalatok
rendszerint sajat kockazatitGke-részlegeik szamara biztositjak a t6két, s csak
ritkabban bizzak t6kéjiiket harmadik fél altal kezelt alapokra.

Az egy-egy intézménytdl fiiggs és a fiiggetlen kockizatit6ke-alapoknal
a megbiz6—tigynok-probléma eltér6 moédon jelentkezik (Van Osnabrugge—
Robinson [2001]). A fuggetlen alapoknak — éppen fiiggetlenségiik kovetkezté-
ben — kevésbé kell a forrast nydjtok sajatos szempontjaira tekintettel lennitk,
igy koriiltekint6bben vilogathatnak a befektetési célpontok kozott, nagyobb
hangsulyt helyezhetnek a hozamkévetelményekre, mikézben a szerz6dések
révén szorosabb ellenérzést képesek gyakorolni, s a befektetések megtorténte
utan is inkabb figyelemmel tudjak kisérni befektetéseiket.

Az egyetlen intézményi befektets érdekeltségébe tarozé (azaz téle fiiggd),
illetve a tobb befektet6tdl is t6két gytjté (azaz téle fiiggetlen) kockazatitGke-
alapok eltéré befektetési magatartasiban és sikerességében mutatkozé ki-
l6nbségek az allami hétterd alapok gyakran Kkifejezetten kockazatkeriilé
viselkedésével is Osszefiiggnek. Ennek megfeleléen a leginkdbb innovativ
projekteket jellemzéen fliggetlen kockazatit6ke-alapok finanszirozzak, mig
a legkevésbé innovativokat allamiak (Hirsch—Walz [2006]). Karakteres piaci
szegmentaci6 zajlik az eltéré tulajdonosi hatterd kockazatit6ke-alapok kozott.
Az allami kockazatit6ke-alapok inkabb finansziroznak kevésbé innovativ
olyan projekteket, amelyek esetében nincs akkora sziikség a kockazati t6kések
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finanszirozason kiviili, nehezen megszerezhet6 szakértelmére.? A banki tulaj-
donban 1év6 kockazatitGke-alapok ugyancsak hajlamosak a kevésbé innovativ
projektek finanszirozdsara, ha a portféliébeli cégeik — jelentds vagyoni fede-
zetiiknek és korabban megszerzett kiilsé forrasaiknak koszonhetéen - ala-
csonyabb kockazattak. A fuggetlen kockazatitSke-alapok ugyanakkor inkabb
fektetnek innovativabb projektekbe, s aktiv kozremtikodésiiket rendszerint
igyekeznek tobb szerz6dési biztositékkal koriilbastyazni.

Abefektetdk kiillonboz6 tipusai szignifikdnsan és tartésan eltéré hozamokat
érnek el: az alapitvanyok a legjobbak, a bankok és biztositok a legrosszabbak, a
nyugdijpénztarak pedig kozépen helyezkednek el. Lerner—Schoar—Wongsunwai
[2007] elemzése szerint a vizsgalt mintaban a kockazatit6ke-alapok 1991 és
2001 kozott atlagosan 6,7 szazalékos éves belsé megtérilési ratat (internal
rate of return, IRR) produkdltak, ezen beliil azok az alapok, amelyekbe ala-
pitvanyok fektettek be, az atlagos teljesitménynél sokkal jobb, 20,5 szizalékos
hozamot értek el. Az dllami és a vallalati nyugdijalapok atlagosan 7,8 szdza-
1€kos, illetve 5,1 szazalékos hozamot értek el, a biztositok pedig 5,5 szazalé-
kot. Ugyanakkor a bankok 4ltal valasztott kockazatit6ke-alapok veszteségesek
voltak: atlagosan -3,2 szazalékos hozamot mutattak.

Természetesen a kiilonbo6z6 intézményi befektet6k befektetési jartassaga,
tapasztalata ugyancsak kihat a befektetések kivdlasztdsara és sikerességére.
Példaul minél hosszabb ideje aktiv egy befekteté a kockazatitGke-piacon,
rendszerint annal jobban hozza tud férni a vezet$ alapkezel6k altal inditott Gj
alapokhoz. A csaladi vagyonokat és az egyetemek t6kéjét kezels alapitvanyok
az Egyesiilt Allamokban a kockézati téke legkorabbi befektet6i voltak, s igy
igen nagy tapasztalatot szereztek a befektetések e teriiletén (Miiller [2008],
Lerner—Schoar-Wongsunwai [2007]).

Az intézményi befektetSk kiilonb6z6 csoportjai abban is eltérnek egymas-
tél, hogy mennyire képesek kivalasztani azokat az alapokat, amelyek a jov6-
ben jobb teljesitményre lesznek képesek. Példaul Lerner—Schoar-Wongsunwai
[2007] szerint azok az alapok, amelyekbe az alapitvanyok ismételten befek-
tettek, sokkal magasabb hozamokat értek el, mint azok, amelyekkel az ala-
pitvanyok szakitottak (belsé megtériilési ratdjuk 31 szazalék szemben a 7 sza-
zalékkal). Az eredményt tehdt a befektetések megujitasakor az informaciok
hasznositasinak modja is befolyasolja, azaz hogy az intézmények vagyonke-
zel61 mennyire kévetik nyomon a kockazatit6ke-piac térténéseit, igy tobbek
kozott az alapkezelknél végbemend fluktuiciét, illetve az alapkezel6k altal
kovetett befektetési modellek véltozasait.

2 A sikeres korai fazisu befektetések esélyét az allam kozvetlen — kizarélag koltségvetési
forrasbol finanszirozott, allami alkalmazottakkal mikodtetett befektetd szervezetek révén
valé — részvétele Magyarorszagon sem javitotta a kockdzatitGke-piacon (Karsai [2004]).
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A kockazati t6ke helye az intézményi befekteték
portféliojaban

AzintézményibefektetSk elsGsorban azért 1épnek a kockazatitGke-piacra, hogy
javitsak portfélidjuk abszolit hozamat, és csokkentsék volatilitasat. Az egyes
intézmények vagyonanak befektetésekor a kockazati t6ke optimalis allokaciés
aranyat mindig a szabdlyozas és a kotelezettségek szabta keretek kozott kell
vizsgalni. Az intézményi befektet6knél a diverzifikacids lehetSség kihasznala-
sahoz nemcsak az eszkozosztalyok (igy példaul a tézsdei részvények, kotvények
vagy az alternativ eszkozok) kozétti, hanem a kockazatitéke-befektetéseken
beliili diverzifikaciéra is sziikség van. A diverzifikacié érinti az alapok tipusait
és stratégiait, a finanszirozott szektorokat és f6ldrajzi teriileteket.

Abban, hogy az intézmények bevonnak-e portfélidjukba kockazati t6két,
donté elem az altaluk kezelt vagyon nagysaga. Az intézményi befektetSk sza-
mara a befektetés részaranyanak meghatarozasakor alapveté szempont az
adott intézmény mérete, mivel a kockazatitGke-befektetések kezelése koltsé-
ges, s a koltségek nagy része fix koltség.

Az intézményi befektet6k vagyonanak allokacidjat elemz6 legtébb tanul-
many a teljes vagyon 5-10 szazaléka kozotti aranyra becsiili azt a kockazatitGke-
részaranyt, amely esetén — ismerve ezen eszkozosztily kockazat/hozam jel-
lemzGit —a kockazati t6ke javithatja a portfélié kockdzathoz igazitott hozamat
(Jeng—Wells [2000], Mayer—Schoors—Yafeh [2005], Cumming—Fleming—Suchard
[2005]). Minimum 5 szazalék az a részarany, amelynek még barmely eszkoz-
osztaly esetében jelentGsége lehet (FW Capital [2007]). A csak kisebb 6ssze-
geket befektetni kivané intézményi finanszirozék nehezen képesek diverzifi-
kélni, ugyanis a j6 min6ségl kockazatit6ke-alapok egyenként legalabb 5-10
millié dollar kozotti befektetéseket igényelnek. Tehat egy megfelelGen diver-
zifikalt, 15-20 alapbdl 4ll6 kockazatitGke-portféli6 minimum 75 millié dol-
laros befektetést igényel. Az eserny6alapok® — mas néven ,alapok alapjai” —
alkalmazasa azonban bévitheti a kisméret befektet6k lehet6ségeit is, mivel
megoldhatja, hogy az egyedi befektet6k olyan alapkezel6khoz férjenek hozza,
amelyek szakértelemmel, forrdsokkal és kapcsolatrendszerrel rendelkeznek
a diverzifikalt portf6lié kiépitéséhez, és képesek szelektdlni a korlatozottan
elérhet6 alapkezel6k kozott (FW Capital [2004]).

A nyugdijpénztaraknak is csak akkor éri meg portféli6jukba kockazati t6-
két bevonni, ha képesek megfeleléen nagy osszegeket e célra forditani (Burgel
[2000]). Ugyanis a kiegyensulyozott bevételekhez, valamint a hozamok sz6-
r6dasabdl ereds kockazatok kivédéséhez elengedhetetlen, hogy megtelel

¥ Az esernydalapok olyan specidlis alapok, amelyek az intézményi finanszirozok naluk
elhelyezett t6kéjét fektetik be kockazatitGke-alapokba.
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nagysagu Osszegeket helyezzenek ki, ezért a kisebb nyugdijpénztarak szama-
ra csak kozvetetten, kizardlag esernyGalapokon keresztiil javasolt a befektetés.
A kockazatit6ke-alapokban ugyanis egy befektetének minimum 1 szazalék
részesedést kell megszereznie. Az egy befektet6tsl elfogadott hanyad maxi-
muma pedig 10 szazalék. A legtobb ilyen alapnak 10 és 30 kozotti befektets-
je van. Raadasul, mivel a nyugdijpénztarak altal odaigért t6kének altaldban
csak 80-95 szazalékat hivjak le ténylegesen, a nyugdijalapoknak arra kell fel-
készulniik, hogy amennyiben a megcélzott kitettséget (azaz a vagyonon beliil
a kockazati té6kébe fektetend6 allokdciés aranyt) el kivanjak érni, akkor még
ennél is magasabb nominalis allokaciét kell biztositaniuk. A kockazatitGke-
alapok csak a befektetések esedékessé valasakor, azaz tobb részletben hivjak
le a nekik odaigért 6sszegeket. A gyakorlatban ez évente a teljes odaigért t6ke
20-40 szazalékanak lehivasat jelenti. A nyugdijpénztarak 4ltal odaigért t6ké-
b6l tehat mindig csak egy bizonyos hanyad ,,dolgozik”, hiszen id6k6zben még
az azon részek utan jaré osszegeket is visszafizetik, ahonnan a kockazatitGke-
alapok kozben kiszélltak. Igy végeredményben csak az odaigért téke mintegy
kétharmadaval lehet szamolni. A hozamok kiszamitasakor azt is figyelembe
kell venni, hogy a kockazatit6ke-alapok 4dltal igért hozamok is csak a lehivott
osszegekre és a tényleges kezelés idejére vonatkoznak. Ezért a még le nem
hivott t6két a nyugdijpénztari befektet6knek az atmeneti idére likvid eszko-
zokbe kell fektetnitik (Burgel [2000]).

A befektet6k szempontjab6l a kockazatit6ke-alapok megfelel6 kivalasz-
tasanak rendkiviil nagy jelent6sége van, hiszen a befektet6k — eltéréen a
t6zsdei indexekt6l — nem vehetnek ,kockazatit6ke-indexet”. Ugyanakkor a
befektet6k szimara meglehetésen nehéz a legjobbak kivdlasztasa, mivel az
alapok pontos 6sszehasonlitasat az altaluk k6zolt mutatok és refernciaértékek
nehezen teszik lehetévé. Az alapkezel6k kivalasztasanak fontossagat mutatja,
hogy a felmérések tantisdga szerint a legjobban teljesit6 alapok tartésan jobb
teljesitményt érnek el, azaz a mar megallapodottabb, nagyobb tapasztalattal
rendelkezé alapok hozamai altalaban magasabbak. Minél kevesebb projek-
tet bonyolit egy befektetési szakember, és minél kisebb méreti portféliét kell
atvizsgalnia, anndl alaposabb lesz az atvizsgalas, és anndl magasabbak lesz-
nek a hozamok, mikézben a nagyobb 6sszegek kezelésekor a nagyobb mére-
td kivasarlasi alapok képesek a legmagasabb hozamot nygjtani a tébbi alap-
hoz képest (Kaplan—Schoar [2005]). Ezeket a megallapitasokat alatamasztja a
Preqin cég altal kozzétett statisztika, amely szerint a legfelsé negyedbe tarto-
z6 kockazatit6ke-alapok kezelSinek kétharmada kovetkez6 alapjaval is jobb
hozamot ért el a kozépértéknél, s 39 szazaléka ismét a legfelsé negyedben
végzett (Pregin [2010¢]).

A hozamok alakulasara kezelSik jartassiga mellett az alapok létrehoza-
sanak idépontja is befolyassal van. Példaul a nyolcvanas években gytjtott
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kockazatit6ke-alapok magasabb hozamuak voltak, mint a kilencvenes évek-
ben létrehozottak. A fellendiilés idején gydjtott alapok kezel6i kisebb valdszi-
ntséggel hoztak létre Gjabb alapokat, ami végsé soron azt jelezte, hogy kevés-
bé jo teljesitményt értek el (Lerner—Schoar-Wongsunwai [2007]). A gazdasagi
visszaesés idején Gsszegytjtott alapok viszont valéjaban igen j6 teljesitményt
tudnak felmutatni. Valsag idején, amikor eleve nehéz a cégeknek forrast be-
vonni, kénytelenek alacsonyabb drfolyamon eladni a kockazati t6késeknek
vagyonrészeiket, akik igy a kiszdllaskor nagyobb hozamra tehetnek szert. Fel-
lendiiléskor pedig azért né a forrast keres6 cégek kinalata, mert egyre tobb
vallalkozasi lehetGség kinalkozik a gazdasagban. Az eszkozeik befektetésérél
dont6 intézményi befektetSk pedig az alapok korabbi — a valsagot is magaban
foglal6 idGszakban elért — hozamai alapjan dontenek a befektetésekrsl Példa-
ul a 2001-ben és 2002-ben a dotcomvalsag idején — igen nehéz alapgyijtési
kornyezetben — létrehozott kivasarldsi alapok a bels6é megtériilési rata kozép-
értéke alapjan minden id6k legjobban teljesité alapjai kozé tartoznak. A be-
fektetési ajanlatok szama ugyanis a valsag vége felé megemelkedik, s néhany
befektetés extrém magas hozamot érhet el (Pregin [20090]).

Az intézményi befektet6k vagyonanak kockazati t6kébe fektetését lénye-
gesen befolyasolja, hogy mutkodési helytikon van-e aktiv ilyen jellegd tevé-
kenység, amely révén a befektet6knek eleve inkabb lehetnek ismereteik az
agazatrol. A kutatiasok azt tamasztjak ala, hogy azok az intézményi befekte-
t6k, amelyek olyan teriileteken mikodnek, ahol a kockazati tGke aktiv, tobbet
fektetnek be kockazati t6kébe, mint masok. Ahol példaul a t6zsde megfelel6
kilépési utat kinal a kockazatitGke-alapok kezelSinek a portfélidbeli cégek
eladasara, igy a befektetett t6ke visszafizetésre, ott a kockazati t6kébe valo
befektetés is élénkebb. A helyi kockazatit6ke-agazat élénksége azért is fontos
tényezs, mert az intézményi befektetGk kezel6i jobban ismerik a hazai palyat,
s ha ott kevésbé aktiv a kockazati téke, akkor inkabb olyan eszkozosztalyba
fektetnek, amelyet jobban ismernek (Chemla [2005]).

Az intézményi befektetSk t6kéjének Gsszegytjtését — az emlitett szempont-
okon tal — végs6 soron mindazon tényez6k befolydsoljak, amelyek hatassal
vannak a gazdasagi novekedésre. A gazdasag altalanos névekedése maga is
kihat a t6keigéretekre a kockdzatitéke-piacon. Egy névekedésben levé gaz-
dasag tobb lehetbséget kinal Gj cégek induldsira, ami megnoveli a kockazati
téke iranti keresletet (Gompers—Lerner [1998]). Ha a GDP és a t6zsdei hoza-
mok nének, a kockazati t6ke irant is n6 a kereslet. Az altalanos gazdasagi
névekedés pozitivan hat mind a kockazati t6ke kinalatara, mind a keresle-
tére (Brynas—Holhammar [2006]). Az elsé nyilvanos részvénykibocsatasok
szama (initial public offering, IPO) az egyik legfontosabb olyan tényez8, ami
az intézményi befektet6k tékeallokalasanal pozitivan hat a kockazatitGke-
befektetésre (Marti—Balboa [2001]). Az elsé nyilvanos kibocsatdsokon keresz-
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tiili kiszallasra nagyobb lehet&séget biztosito aktiv t6zsde alapvets fontossagu
az élénk kockazatitSke-piachoz (Black—Gilson 1999]). Szignifikdns kapcsolat
volt kimutathat6 a kockazatitGke-alapok altal finanszirozott cégek elsé nyil-
vanos kibocsitasainak a szima és a kovetkezé években az alapkezel6knek tett
4j tékeigérvények kozott (Brynas—Holhammar [2006]).

Afeltérekvé piacokon, igy példaul Koézép-Kelet-Eurépaban a kockazatitSke-
befektetésekrél donté intézményi finanszirozok szempontjai kozott a tulaj-
donosi jogok hatékony védelme kiemelten fontos (Groh—Liechtenstein—Canela
[2008]). Ugyancsak dontS elem a helyi alapkezel6k vezetési szinvonala, va-
lamint az adott régié t6kepiacainak mérete és likviditasa. A valsag kitorését
megel6z6en e tényezSk példaul a kozép-kelet-eurépai régioban inkabb még
gatoltdk a t6ke odaigérését, mikozben a vonzé novekedési kildtasok mar ki-
fejezetten 6sztonozték ezt. Szintén pozitiv hatdsa volt e régioban a kordbban
szerzett befektetési jartassignak és tapasztalatoknak, ugyanis az itteni befek-
tetéseket mar korabban finanszirozok kifejezetten elégedettek voltak az alta-
luk elért kockazat/hozam arannyal, s ennek kapcsan kedvez6 véleményiik volt
a helyi vallalkozasi lehet&ségekrdl, a régié alapkezelGinek jartassagarol.

Az intézményi kockazatit6ke-befektetésekre vonatkozé eléirasok vilagszer-
te két alaptipusba sorolhat6k. Az egyik szerint elére meghatarozott korlatokat
kell beépiteni a szabalyozasba, s a befektet6k csak e korlatok szabta hatarokon
belil valésithatnak meg meghatarozott befektetéseket, azaz példaul az lta-
luk kezelt vagyonnak csak egy meghatarozott hanyadat fektethetik kockazati
t6kébe. A kontinentalis Eurépa nagy részén ezt az elvet kovetik, e szigora
szabalyozas a befektetSk altal viselt kockazat csokkentését szolgalja. A masik
allaspont a konkrét, szamszertsitett eléirasok rogzitése helyett liberalisabb
modon, az adott intézményi befektetére bizza portfélidja diverzifikalasat, s
azt feltételezi, hogy az intézmény hosszu tava érdekeit kévetve ugy fog eljarni,
ahogyan azt barmelyik prudens befektet6 tenné. Ez utébbi megkozelités az
ugynevezett 6vatossagi szabaly (prudent man rule) néven valt ismertté, s ezt
alkalmazzak az angolszasz piacokon. Nem véletlen tehat, hogy e teriileteken a
nyugdijpénztarak a kockazatit6ke-piacon sokkal nagyobb szerepet jatszanak,
mint a kevésbé liberdlis szabalyozas ala tartozé orszagokban.

A vélsagot megel6z6en a pénziigyi szabalyozds az egész vilagon egyre in-
kabb a kockazatvallalast jobban az intézményekre bizé prudencialis rend-
szerek felé fordult (BIS [2007]). A valsag hatasara a pénziigyi szabdlyozas
2009-ben kilatasba helyezett varhat6 valtozasai azonban 1j, a kordbbinal szi-
gorubb el6irasok és korlatozasok bevezetését valdszindsitik a kockazatitGke-
befektetések és a kockazatitGke-alapok szamara. E valtozasok csokkenthetik
azoknak az alapoknak a szamat, amelyekhez az eurdpai intézményi befekte-
ték, igy tobbek kozott a nyugdijpénztarak hozzaférhetnek. A kockazatitSke-
alapok miikodését érinté valtozdsok kozott szerepel tobbek kozott az egyesiilt
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allamokbeli t6kejovedelem-adé megvaltoztatdasa, a bankok kockazatitGke-
piaci részvételének korlatozasa, az Eurépai Uni6 alternativ befektetési alapok
kezelSire vonatkozé iranyelve! pedig 0 kozzétételi, t6kemegtelelési, letétkeze-
1ési1 és hitelezési el6irasokat és korlatok allit (IFSL [2009]).

Az intézményi befektet6k a kiilonb6z6 eszkozosztalyok kozott a kocka-
zati t6két az ugynevezett alternativ befektetések® kozott tartjak szamon.
Bar az alternativ eszkozok sdlya az elmult évtizedben hatarozottan emelke-
dett, a befektetések kozott tovabbra is csak periferikus szerepet jatszanak.
A kockazatit6ke-befektetések silya a befektetések 6sszességéhez viszonyitva
még inkabb eltérpiil, hiszen a kockazati t6kére allokalt 6sszeg még az al-
ternativ eszk6zoknek is csak kis hanyadat teszi ki. Ez az 6sszeg azonban a
kockazatit6ke-alapok t6kéjének meghataroz6 hanyadat képviseli, s szamuk-
ra ez a legfontosabb tékeforras.

Az alternativ eszkozokbe torténd befektetés aktudlis és tervezett nagysag-
rendjét vilagszerte rendszeresen felméré Russell Research 2010 janudrjaban
kozel 120 intézmény vagyonaban az alternativ eszkozok salyat globalisan 14
szazalékosnak talalta. Ezen beliil a kockazati t6ke részardnya 22 szazalék volt,
vagyis az intézményi befektet6k vagyondban a kockazati t6ke atlagosan 3,1
szazalékot képviselt. Ez— a két évvel korabban mért részaranyhoz viszonyitva —
a valsag hatasara kétharmados visszaesést mutat. (2001 és 2007 kozott az egye-
stilt allamokbeli és a kanadai intézményi befektetSk dtlagosan portfélidjuk 6-8
szazalékat helyezték kockazati t6kébe, mig Eurépaban a kockazati té6ke aranya
az intézmények portfolidjaban 3-5 szazalékos részaranyu volt.) 2012-re a meg-
kérdezett intézmények vilagszerte vagyonuk 4,9 szazalékat tervezték kockazati
t6keként befektetni. Eszak-Amerikaban ez 6,8 szazalékos, Eurépdban pedig
3,7 szazalék feletti hanyadot takar (Russell Research [2010]).

Az Investment & Pension Europe eurépai intézményekre kiterjeds, zémmel
eurdpai nyugdijpénztarak portfolidjanak osszetételét, s ezen beliil a kockazati
téke aranyat 2009-ben vizsgalé felmérése szerint az 6sszes orszagot tekintve csok-
kent az alternativ eszk6zok sulya az intézményi befektetSk eszkozportfolidjaban,
azaz amig 2008-ban a vagyon atlagosan 10 szazalékat adta, 2009-ben mar csak
8,7 szazalékot ért el. Az eurdpai intézmények alternativ befektetésein beliil a
kockazati t6ke részaranya 1,7 szazalékra csokkent az el6z6 évi 2 szazalékhoz
képest. A kockazati t6ke a masodik legnépszertbb alternativ befektetési eszkoz-
csoportot képviselte az eurdpai intézményi befektet6k korében, bar a fedezeti

* Az Eurépai Unié alternativ befektetési alapok kezel8ire vonatkozé irdnyelve az eurépai
székhelyt vagy ottani alapokat kezel6kre vonatkozé, még életbe nem lépett el6irds. Az érin-
tett alapkezel6k kozé a kockazatitke-alapok kezel6i mellett a fedezeti alapok, valamint az
ingatlanalapok kezel6i tartoznak (Eurdpai Parlament [2011]).

% A kockazati t6kén kiviil az alternativ eszkozok kozé a fedezeti alapokba, az ingatlanba
és a t6zsdei termékekbe val6 befektetéseket soroljak.
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alapok és a kockazati t6ke k6zott nem mutatkozott jelentds eltérés (IPE [2009]).
Afelmérésbdl a kozép-kelet-eurdpai intézményi befektetSk vagyonanak befekte-
tésérol is képet lehet alkotni: K6zép-Kelet-Eurépdban az alternativ befektetések
silya a fejlett eurépai orszagokhoz viszonyitva a legalacsonyabb volt, 2007-ben
4 szazalékot, 2008-ban pedig 2 szazalékot tett ki. 2008-ban e régiébeli intézmé-
nyek alternativ befektetései kozott a fedezeti alapok részesedése 1,9 szazalékot
ért el, a kockazati t6ke aranya 0,1 szazalék volt, mig az ingatlanoké 2 szazalék,
a tézsdei arucikkeké pedig 0,2 szazalék.

Az intézményi befektet6k Gsszességére vonatkozé Osszevont statisztikai
mutatészamok eltakarjak az egyes intézményi csoportok befektetései kozotti
jelent6s eltéréseket. Tekintve, hogy az intézményi befektet6k egyes csoport-
jainal a kockazatit6ke-befektetések célja, likviditdsi igénye kiilonbozik, ezen
intézményi befektetSi csoportok vagyonuk kiilonb6z6 hanyadat kivanjak koc-
kazati t6kébe fektetni.

A Preqgin cég felmérése szerint 2009-ben az intézményi befektetSk egyes
csoportjai altal vilagszerte kezelt vagyonbdl a legmagasabb hinyadot a csa-
ladi vagyonok kezeldi, valamint az egyetemi és egyéb alapitvanyok fektették
kockazati t6kébe (8,9, illetve 8,3 szazalék), e szervezeteket 6,5 szazalékos
arannyal a kiilénb6z6 vagyonkezel6k kovették. A kezelt vagyon méreténél
fogva a kockazatit6ke-piac szempontjabél leginkabb meghatarozé allami és
magannyugdijpénztarak befektetési portfélidikban 2009-ben 5,0 szazalékos,
illetve 4,3 szazalékos kockazatit6ke-aranyt alakitottak ki. A kockazati t6kébe
ugyancsak befektet6 allami vagyonalapok (sovereign wealth fund, SWF)¢ befek-
tetéseibdl a kockazati téke 3,7 szdzalékkal, mig a biztositécégek vagyonaban
2,6 szazalékkal részesedett (Pregin [2010c¢]).

A kockazatitoke-piac forrasai

2008-2010 soran a nemzetkozi kockazatitGke-dgazat tizéves fejlédésének
legnagyobb visszaesése kovetkezett be. A befektetések értéke, a befektetési
céllal gydjtote téke volumene, valamint a kilépések értéke egyarant jéval a
valsag elétti szint ald esett. A kockazatit6ke-befektetések értéke vilagszerte
2009-ben 110 milliard dollart ért el, ami még a fele sem volt a 2008-ban
mért 251 millidrd dollarnak, s t6bb mint 70 szazalékkal alacsonyabb volt a
2007-ben mért 395 milliard dollarhoz viszonyitva (1. tdbldzat). 2010-ben a

% Az allami vagyonalapok (suvereign wealth funds, SWF) kézvetlen allami ellenérzés alatt
all6, az allami devizatartalékoktdl elkiiloniilten és nem nyilvanosan kezelt alapok. Az ilyen
alapokban kezelt vagyont a tartés megtakaritési tobblettel rendelkez6 orszagok kormanyai

fektetik be kiilfoldon.
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befektetések értéke ismét novekedésnek indult, am 180 milliard dollaros ér-
tékkel tovabbra sem érte el a 2008-as szintet, s még mindig csupdn a 2007-es
érték 55 szazalékat tette ki. 2011 els6 felében tovabb folytatédott az dgazat
novekedése, amikor a befektetések értéke mar fél év alatt 200 milliard dol-
lart ért el (TheCityUK [2011]).

1. tabldzat
A befektetések és az évente gyijtott téke értéke a vilag kockdzatitGke-agazataban,
2000-2010 (milliard dollar)

Ev A befektetések értéke A t6kegyijtés értéke
2000 145,2 225,4
2001 70,2 153,7
2002 74,6 90,3
2003 103,7 82,5
2004 129,8 138,5
2005 157,9 274,3
2006 283,0 418,8
2007 395,1 465,9
2008 251,4 416,2
2009 110,1 141,8
2010 179,0 150,0

Megjegyzés: a befektetési értékek hitel nélkil értenddk.
Forrds: TheCityUK [2011].

Az agazat jelentGségének csokkenését jelzi, hogy 2009-ben a vilagszerte vég-
rehajtott felvasarlasi ugyletek értékének mindossze 6,3 szazalékat adtak a
kockazatitGke-tigyletek, ami 10 év 6ta a legalacsonyabb hanyad volt. 2010-ben
7,4 szazalékot elérve kicsit tovabb emelkedett ezen tigyletek aranya. Holott
2006-ban — az agazat fénykoraban — ezeknek az tigyleteknek a silya még 21
szazalék volt. 2009-ben a kockazatitGke-befektetéseken beliil a kivasarlasok
részaranya 57 szazalékra esett vissza a 2008-ban mért 66 szizalékrol, mivel
ekkor mar masodik éve igen nehéz volt bankhiteleket szerezni a kivasarlasok
utjan megvaloésitandé befektetésekhez. Ennek megfeleléen az tigyletek finan-
szirozasaban 2009-ben a befektetési érték felét mar a tékehdnyad tette ki, mig
2008-ban csupan 43 szazalék, 2007-ben pedig 33 szazalék volt a t6ke aranya
a hitelhez képest (uo.). 2010-ben mar az agazat erejének ismételt visszatérését
prognosztizalta, hogy 10 szazalékkal kozel 70 szazalékra nétt a kivasarlasok
részaranya, am a kivasarlasok finanszirozasara szolgal6 tSkeattételes hitelek
kibocsatasa tovabbra sem érte el a gazdasagi visszaesés el6tti szintet. A finan-
szirozasi rést a magas hozamu kotvények kibocsatasanak emelkedése fedezte.
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A vételarban a hitelek szerepének névekedését jelzi, hogy 2010-ben némileg
emelkedett a sajat t6ke hanyada, amely ekkor mar az tigyletek értékének fele
helyett csupan a 44 szazalékat finanszirozta (uo.).

A Kklasszikus kockazatitGke-befektetésket és a kivasarlasokat egyarant
magaban foglalé kockazatitGke-dgazaton belil a klasszikus kockdzatit6ke-
befektetések értéke a valsig nyoman koézel harmadaval esett vissza 2009-ben
a korabbi évek szintjérdl, 2010-ben mar emelkedésnek indult, igaz, a kivasar-
lasokéhoz képest csak lassubb iitemben. A 2010-ben elért 55 milliard dollaros
érték 2009-hez képest 5 milliard dollarral volt magasabb, am még tovibbra is
messze elmaradt a két évvel korabbi 87 millidrdos cstcstdl (uo.).

A valsag hatdsa a kockazatitGke-befektetések céljara évente 6sszegytjtott
téke volumenének erételjes visszaesésében is megmutatkozott. Az 1. tdbldzat
adatai szerint 2009-ben a vilagszerte gytjtott kockazatit6ke-forrasok értéke
az el6z6 évhez képest kétharmaddal, 142 millidrd dollarra esett, ami 2004 6ta
a legalacsonyabb éves tékegyiijtési volumennek felelt meg (uo.). A tékegytjtés
teltételei 2010-ben sem javultak, ami immar a masodik olyan évet jelentette,
amikor a gydjtott forrasok 150 milliard dollaros szinten mozogtak, ami a val-
sag elétti t6kegytjtés harmadanak felel meg (uo.).

Avalsagot megel6z6 idészakban még erdteljes verseny folyt a befekteték ko-
zott a kockazatit6ke-finanszirozas terén, azaz jelentés be nem fektetett téke,

2

ugynevezett szaraz puskapor (dry powder) gytlt 6ssze az alapoknal. A 2009-et
megel6z6 harom év soran minden kordbbi rekordot megdontd, tobb mint 1,3
ezer millidrd dollar 6sszegi téke keletkezett az alapokban.

A kockazatit6ke-alapok kezelésében 1év6 — azaz a befektetésekre rendelke-
zésre all6 és a portfolibeégekben lekotott — téke 2009 végére mar kozel 2,5
ezer milliard dollarra emelkedett, kissé meghaladva ezzel a 2008-as szintet.
A kezelt t6ke értéknovekedése részben a lecsokkent befektetési tevékenység,
részben pedig a kockazatitGke-alapok portfélidiban 1évé cégek eladasa terén
tapasztalt nehézségek kovetkezménye volt. 2010-ben a kilépések élénkiilése
nyoman az alapok 4ltal kezelt t6ke volumene valamelyest, 2,4 ezer millidrd
dollaros szintre csokkent (2. tdbldzat).

A befektetésekre rendelkezésre allé t6ke 2010 végén a kezelt volumen 40
szazalékat tette ki. Azaz vilagszerte kozel ezermilliard dollar értékd téke vart
arra, hogy kockazati t6keként befektessék. Ennek felét a befektet6k kivasarla-
sok finanszirozasara szantak, tovabbi 15 szazalékot klasszikus kockazati téke-
ként kivantak befektetni, a maradékbél pedig ingatlanok vasarlasat tervezték.
A kockazatit6ke-alapok el6re meghatarozott életkorabél adédéan a fenti 6sz-
szeg jelentSs részét a kovetkez6 néhany évben az alapoknak nagy val6szini-
séggel be kell majd fektetniiik, mivel sokuk ér majd el azon idgszak végére,
amikor a t6két az eredeti szerz6dés szerint — a befektetésekbdl kivonva — mar
vissza kellene juttatnia a befektet6knek (TheCityUK [2011]).
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2. tabldzat
A kockazatit6ke-alapok kezelésében 1év6 vagyonbdl vilagszerte befektethetd
és a portfolioecégekbe fektetett téke értéke, 2003-2010 (milliard dollar)

A befektetésekre rendelkezésre allo A portféliéeégekben lekotott

.

kv
kockézati t6ke értéke

2003 403 464
2004 408 554
2005 562 675
2006 805 898
2007 1010 1265
2008 1074 1204
2009 1067 1413
2010 964 1415

Forrds: TheCityUK [2011].

Eurépdban az évente a kockazatit6ke-dgazatba érkezé friss téke értéke
2006-ban volt a legmagasabb, kozel 108 millidard eurd. Az ezt kovets két
évben a tékegyjtés 80 millidrd eurd kozeli értéken stagnalt, majd 2009-
ben a valsag hatasira drasztikusan, 16 milliard euréra esett. A visszaesés
egyidejtileg adédott az alapok befektet6inél jelentkez6 likviditdsi problé-
makbol (amit csak felerdsitett a mar meglévs alapoktdl érkezé visszafize-
tések lelassulasa), a jovot 6vez6 altalanos bizonytalansagb6l (ami miatt a
befektet6k a kivaras stratégidjat valasztottak), valamint a kilépések leal-
lasa miatt az alapok tényleges eredményeirdl tudoésité adatok hianyabdl.
Az altalanos rossz hangulatban az alapok kezel6i maguk is késleltették
az 0j alapok meghirdetését. Az alapkezelGk esetenként lecsokkentették
a mar létrehozott alapok méretét is, hogy ezzel is konnyitsenek a befek-
tet6kre nehezedd likviditasi nyomdason, s hozzdigazitsak az alapok stra-
tégiajat az ugyletek csokkens méreteihez. Feltételezheten a 2009. évi
rendkivil alacsony értéki forrasgytjtés mogott a 2006 és 2008 kozott
mar begyjtott igen nagy tékevolumen is meghizédik, azaz a kordbban
gydjtott téke jelentds hanyada az alapokban még befektetésre var (EVCA
Yearbook [2003]-[2010]).

Mind a kockazatitGke-befektetések, mind pedig a tSkegytjtés regionalis
alakulasat tekintve a kontinensek kozott elmozdulas figyelheté meg. A két-
ezres évek elejéhez képest a befektetésekben Eszak-Amerika stilya megnétt
Eurépa rovéasara, az alapgytjtésben pedig valtozatlanul megmaradt rendki-
viil dominans szerepe (3. tdbldzal). Az adatok 2011 elején a feltérekvé piacok
tovabbi el6retorését jelezték az alapgytjtés teriiletén (TheCityUK [2011]).
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3. tdbldzat
A kockazatitSke-befektetések és kockazatit6ke-befektetési céllal vilagszerte gytjtott
téke értékének foldrajzi régiok szerinti megoszlasa, 2000 és 2010 (szdzalék)

A befektetések értéke A t6kegytijtés értéke
Régio
2000 2010 2000 2010
Eszak-Amerika 68 45 71 53
Eurépa 23 32 20 18
Azsia/Csendes-6cedni térség 8 17 8 22
Egyéb 1 6 1 7

Forrds: ThyCityUK [2011].

A kockazatit6ke-agazat fejlédése egyértelmten a befektetések nemzetko-
ziesedésével jart, az elmalt évtizedben mind a t6kegydjtés, mind pedig a
befektetés erételjesen globalizalédott. 2000 és 2008 kozott a kockazati t6-
kében részesiil6 cégek tobb mint harmada vilagszerte olyan befektet6tsl
kapott t6két, amely nem abban az orszagaban miikodott, ahol a cég szék-
helye volt. A kiilfoldi befektetSk jellemz6en nagyobb valészintiséggel vesz-
nek részt nagyobb méreti tigyletekben, kiilonosen ahol a portféliéban 1évé
cég egy kis orszagban talalhaté. Az informaciétechnolégia, a gépipar és
a biotechnikai szektor cégeit mas agazatbeli vallalkozasokhoz képest sok-
kal nagyobb valészintséggel finanszirozzak kulfoldi befektetSk (Tykvova—
Schertler [2009]).

Az egyes foldrajzi régidkban, illetve kontinenseken elérheté hozamok el-
térése maga is magyarazza a befektetSk kiilsé piacokra torténd belépését. A
Preqin cég felmérése szerint az 1996 és 2007 kozott felallitott alapok nettd
belsé megtériilési ratajanak kézépértékét tiikrézé szamok azt mutatjak, hogy
az észak-amerikai piacra befektets regionalis alapok érték el a legalacsonyabb
hozamot, az Eurépara és Azsidra szakosodé regionalis alapok teljesitménye
felulmulta az egy-egy régiéra nem szakosodé globdlis alapokét, mikézben
a valsag nyoman az 0j alapoknal a hozam vilagszerte mindenhol visszaesett
(Pregin [20104d]).

Az agazat helyzete 6sszességében a 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi
és gazdasagi valsag kovetkeztében meggyengiilt. Az Gj tgyletek visszaestek,
az odaigért t6ke lecsokkent, az tigyletek finanszirozasaban mérséklédott a
hitelek aranya, nehezebbé valt a kilépés a portféliokban 1évs cégekbdl. Mivel
a befektetések értékesitése nehezebbé valt, a kockazatitéke-alapok a terve-
zettnél tovabb tartottak cégeiket portfélidikban, s ez nemcsak a befektetési
portfoliok nyereségességét befolyasolta, de egyuttal lassitotta, illetve csokken-
tette a téke visszafizetését a kockazatitGke-alapok befektetéi szamara. Meg-
valtozott a befektet6k altal elényben részesitett régidk/orszagok kedveltsége
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is. Arnyalatnyival nétt a feltérekvé piacok iranti befektetsi érdeklsdés, ezen
beliil pedig kiilonosen megnétt Azsia, elsésorban Kina és India népszertsége.
Ugyanakkor egyre tobb befekteté tekint bizakodva a brazil és dltalaban a dél-
amerikai piacokra, mig Kézép-Kelet-Eurdpa, Afrika és Oroszorszag, valamint
a Kozel-Kelet népszertisége kisebb lett (Pregin [20107]).

Avisszaesés a kivasarlasok mellett az eleve sokkal kockazatosabb klasszikus
kockazatit6ke-befektetéseket kiilonosen hatranyosan érinti, holott ezen tigyle-
tek finanszirozasa mar a valsagot megel6z&en is korlatozott volt. E helyzetben
felértékel6dott az EU altal 2007-ben inditott Jeremie-program jelentGsége. A
program kozosségi forrasok lehivasat teszi lehetévé olyan holdingrendszerd
alapok felallitasahoz, amelyek t6kéjére a maganszektorbeli befektet6ktsl és
a kozosségi forrasokbdl szarmazo t6két egyiitt befektetni kész kockazatitGke-
alapok kezel6i palyazhatnak.

Az intézményi befektetok szerepe a kockazatitéke-piac
forrasaiban

A kockazati t6kébe fektet§ intézmények szama és kore az elmult évek so-
ran jelentSsen szélesedett, mikézben a befektet6k egyes csoportjainak je-
lentsége is valtozott. Igy tobbek kozott a bankok vezetd szerepét a nyug-
dijpénztarak vették at, mikozben 4j befektet6i csoportként megjelentek a
kockazatit6ke-piacon az dllami vagyonalapok (SWF). A nyugdijpénztarak
kiemelkedd szerepét nemcsak a kozvetlen, hanem az esernyGalapokon ke-
resztiil lebonyolitott befektetéseik is megalapozzak. Mivel a nyugdijpénz-
tarak részvétele lehet6vé teszi a nyugdijcéltd megtakaritisok egy részének
befektetését kockazatit6ke-szektorba, az agazat mikodésének eredményes-
sége végsd soron kihat a vele kozvetlentil kapcsolatban nem 1évé dolgozok
milliéinak id&skori életére is.

A nyugdijpénztarak vilagszerte az agazat legfontosabb befektet6i. Mig a
nyugdijpénztirak az Egyesiilt Allamokban hagyomanyosan a legjelentsebb
finanszirozéknak szamitanak, Eurépaban csak 2003 utan nétt meg a jelents-
ségiik. A Preqin cég 2009 januarjaban kozzétett felmérése szerint 960 nyug-
dijpénztar kozel félmilliard dollarral jarult hozza 2008-ban a kockazatitGke-
befektetésekhez. A nyugdijalapok az altaluk kezelt vagyon atlagosan 4,8
szazalékat fektették be kockazati t6keként. A legnagyobb 20 nyugdijpénztar
eszkozeiben a kockdzati t6ke még ennél is nagyobb, 8,6 szazalékos sullyal
szerepelt (Preqin [2009a]). Jol illusztrdlja a legnagyobb nyugdijpénztarak je-
lentGségét a kockazatitGke-piacon a legjelentésebb kockazatitGke-alapok ke-
zel6i altal 2007 és 2011 kozott 1étrehozott alapok befektetsi korében elfoglalt
talsalyuk (4. tabldzay).
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4. tdbldzat

A tiz legnagyobb alapkezel§ dltal a kozelmultban 1étrehozott kockdzatitéke-alapok
befektetsi (2007-2011)

Alap Alap  Létrehozas Befektetok
neve tipusa éve neve
Apax Royal Bank of Scotland, JP Morgan Chase,

kivasarlas 2007 Bank of Tokyo — Mitsubushi UF], Bank of

Europe VII Scotland, Mizuho Corporate Bank

Apollo nehér California Public Employees’ Retirement

Eﬁro ean helvzetii System (CalPERS), State of Wiscosin Investment
op cy 2008 Board, San Francisco City & County Employees’

Principal cégek

Retirement System, Teachers’ Retirement

Finance Fund - hitelezése System of Lousiana, Portfolio Advisers

Bain Capital Klasszikus State Teachers’ Retirement System of Ohio,

Venture kockazati 2009 o ) e

Fund 2009 t6ke Alaska Permanent Fund Corporation
Blackstone CalPERS, California State Teachers’ Retirement
Capital KivAsarlas 9011 System (CalSTARS), CPP Investment Board,

New York State Common Retirement Fund,

Partners VI Florida State Board of Administration

Carlyle CalPERS, Florida State Board of

Asia Growth novekedés 2009 Administration, Monex Alternative

Partners IV Investments, Deutsche Bank

CVC European CalPERS, CalSTARS, CPP Investment Board,

Equity kivasarlas 2008 New York State Common Retirement Fund,

Partners V Florida State Board of Administration

OCM nehéz New.York State Common Rf;ti.reme.nt Fund,

o . helyzettd Florida State Board of Administration, Teacher

pportunities . 2010 .

Fund VIII Cf.:gek Retirement Syst'em of Texas, Oregon State

hitelezése Treasury, Washington State Investment Board

SAFE Investment Company, CalPERS,
kivasarlas 2008 CalSTARS, CPP Investment Board, New York
State Common Retirement Fund

TPG
Partners VI

Forrds: Pregin [20110].

Az Egyesiilt Allamokban 1978 és 2009 kozott az Gsszes kockézatitSke-tigylet
negyedét banki tulajdonban lévé alapok hajtottak végre. A banki hatterd
alapok részvétele a befektetésekben nagyon hektikusan alakult, a tébb intéz-
ményt6l forrasokat gytjté alapokhoz képest is sokkal nagyobb kilengéseket
mutatott. Ezt jelzi, hogy mig 2005-2006-ban a befektetési boom idején az
érintett bankok t6kéjiik atlagosan 23 szazalékat helyezték el kockazatitSke-
alapjaikba, addig az ezt megel6z6 id6szakban tékéjiiknek csupan 5 szazalékat
(Fang—Ivashina—Lerner [2011]).

Az 5. tdbldzat adatai szerint 2008-ban az allami nyugdijpénztarak altal elért
26,6 szazalékos részesedés a 2007-ben képviselt 27,3 szazalékhoz képest alig
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csokkent. A maganszektorbeli (vallalati) nyugdijpénztarak silya viszont 2008-
ban jelent6sen, 8,3 szazalékrol 13,2 szazalékra emelkedett. A tSkegytjtésben
masodik helyet elfoglal6 eserny6alapok részaranya 2008-ban a 2007. évi 17,2
szazalékrol 14,2 szazalékra esett. A harmadik és negyedik helyen egyarant
10,3 szazalékos részarannyal az alapitvanyok és a bankok szerepeltek, részara-
nyuk lényegében nem valtozott a 2007. évi 9,4, illetve 9,1 szazalékhoz képest.
JelentSsen, kozel felére esett vissza ugyanakkor az 6todik helyen all6 biztosi-
tok hozzdjarulasa a gydjtott t6kéhez, e befektetSk részaranya a 2007. évi 20,2
szazalékrol 5,5 szazalékra zsugorodott. Mig 2007-ben az dllami vagyonalapok
még nem is szerepeltek a kozkazatit6ke-dgazat szamara forrasokat biztosito
intézmények kozott, 2008-ban mar 5,4 szdzalékos részaranyuk kozel azonos
volt a biztositétarsasagok tékeigérvényével. A csaladi vagyonokat, alapitvanyi
pénzeket és maganszemélyek t6kéjét kezel§ vagyonkezelSk részaranya 2008-
ban 4,8; 3,6 és 3,6 szazalékot tett ki. Ez a 2007. évi részesedéshez képest a
csaladi vagyonkezel6k esetében jelentSs, kozel 50 szazalékos visszaesést muta-
tott, mig a masik két vagyonkezels csoportnal (1,7 és 1,8 szdzalékrol) jelentSs
emelkedést jelzett (Dow Jones [20095]).

5. tabldzat )
Az intézményi befektet6k egyes csoportjainak megoszlasa az Egyesiilt Allamokban,
2007, 2008 (szdzalék)

Megnevezés 2007 2008
Allami nyugdijpénztarak 27,3 26,6
Magén- (vallalati) nyugdijpénztarak 8,3 13,2
Eserny6alapok 17,2 14,2
Alapitvanyok 9,4 10,3
Bankok 9,1 10,3
Biztositok 20,2 5,5
Allami vagyonalapok (SWF) - 5,4
Csaladi vagyont kezel6k 2,4 4,8
Alapitvanyi pénzeket kezel6k 1,7 3,6
Magénszemélyek vagyonkezel6i 1,8 3,6

Forrds: Dow Jones [20090].

A 2000-es évek masodik felében Eurépdban is megnétt a nyugdijpénztarak
jelentésége, igy az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan a nyugdijpénztirak Eu-
répaban is atvették a kockazatit6ke-agazat forrasellitasaban kordbban domi-
nans bankok szerepét. 2008-ban a befektetésre odaigért forrasok egynegye-
dével Eurépaban is egyértelmtien a nyugdijpénztirak voltak a legfontosabb
t6kenyujtok, s mar a 2007-ben elért 15 szazalékos részaranyukkal is a legf6bb
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intézményi csoportot képviselték. (Eurépaban az allami és a maganszektor-
beli nyugdijpénztarak részesedését a statisztikai adatok nem kiilonitik el.)
Amerikdhoz hasonléan Eurépaban is a kockazatitGke-alapokba befektets
esernyGalapok élltak — 14 szazalékos részesedéssel — a masodik helyen, mig
2007-ben elért 10 szazalékos aranyukkal az eserny6alapok még a harmadik
helyen szerepeltek a bankok mogott. A bankok, amelyek Amerikdban az ala-
pitvanyokkal osztoztak a harmadik helyen, 2008-ban Eurépdban ugyancsak
a harmadik legjelentSsebb intézményi finanszirozéi csoportot képviselték
a t6keigérvények 7 szizalékaval, ami esetiikben visszaesést jelentett a 2007.
évi masodik helyet hozé 11 szazalékkal szemben. Eurépdban az alapitvanyok
hozzajarulasa a t6keigérvények biztositasahoz altalaban sokkal kisebb jelen-
t6ségli, mint Amerikaban. A biztositétarsasagok — Amerikahoz hasonléan —
Eurépaban is a negyedik legjelent&sebb forrast képviselték a 2008-ban elért
7 szazalékos részesedésiikkel, mig egy évvel korabban még a nagyvallalati
befektet6k mogotti 6todikek voltak. Eurépaban — Amerikatél eltéréen — az
allami vagyonalapok még 2008-ban sem szerepeltek a kockazatitGke-piac for-
rasai kozott (IFSL [2009], EVCA Yearbook [2009]).

A legfrissebb eurépai adatok (EVCA Yearbook [2011]) az intézményi befek-
tet6k kockazatit6ke-piaci forrasellatasaiban az egyes intézmények salyanak
jelent6s atrendez6dését mutatjak. A nyugdijpénztarak altal kozvetlenil és
esernyGalapokon keresztiil odaigért t6ke mennyisége 2010-ben stabilizilé-
dott a 2009-ben bekovetkezett drasztikus csokkenés utan. Ezzel a nyugdij-
pénztarak és az eserny6alapok jra a piac legjelentSsebb forrasellatéi lettek,
mivel 2010-ben 6k adtik az osszes odaigért t6ke 23 szazalékat. A bankok
részaranya, amely 2009-ben még az 6sszes t6kegytjtés 19 szazaléka volt,
2010-ben rendkiviil erételjesen (9 szazalékra) esett vissza, mikozben a csala-
di vagyonok kezel6i novelték részesedésiiket, 6-rél 9 szazalékra. A kormany-
zati szereplok részvétele a kockazatitGke-alapok forrasellatasaban 2010-ben
lényegében nem valtozott, a 2009-es 9 szazalékos szinten maradt.

A véalsag nyoman a kockazatit6ke-alapok forrasainak szerkezetében mind
Amerikdban, mind pedig Eurépaban erételjesen atrendez6dés varhaté. Az
egyes intézményi csoportok viselkedése részben az altaluk kezelt vagyon
nagysagatol, részben pedig annak kordbbi diverzifikaltsagatol fiigg. Minél
nagyobb egy befektet6 mérete, s minél kisebb hanyadot fektet be vagyonaboél
kockazati t6kébe, annal kevésbé érzi meg kockdzatit6ke-portfélidja a valsag
hatasat. Emellett a befektet6k reakciéjat az altaluk kezelt vagyon leértéke-
16dése, az évente kezelésre beérkezs forrasok stabilitdsa, illetve bgviilésének
valészintisége is meghatarozza.

A vélsag hatasara a nyugdijpénztarak befektetési portfélidinak mds esz-
kozcsoportokba allokalt részei értékiiket vesztették, ezért vagyonportfolidjuk
kockazatit6ke-hanyada automatikusan felértékel6dott. Ez az ugynevezett
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denominatorhatas révid tavon az eredetileg tervezett hanyad folé emelte a
nyugdijpénztarakban 1év6 kockazati t6ke ardnyat, ami a nyugdijpénztarakat
akaddlyozta a tovabbi befektetésekben. A szakértSk kétezres évek végi varako-
zasa szerint a nyugdijpénztarak varhatéan kevesebbet fognak kockazati t6kébe
fektetni, de még mindig sokkal aktivabbak lesznek e téren, mint a t6bbi be-
fektet6, igy részaranyuk az Osszes t6kegytjtésben akar még néhet is. Az es-
ernyGalapokat a legtobb agazati résztvevé tovabbra is aktiv szereplének varja,
mert esetiikben nem kell aggédni a a részesedésnovekedés miatt, mivel 6sszes
tékéjiik kizardlag kockazati t6két finansziroz (Dow Jones [2009c¢]). Eurépaban a
nyugdijpénztarak részaranya a 2008-ban mért 28 szazalékrél 2009-ben a felére
esett, mig az esernyGalapok részaranya 2008-hoz képest nem valtozott.

A valsag hatdsara Amerikaban sok bank eladta vagy csokkentette részese-
dését, vagy Osszeolvadt, a befektetési bankok bankholdingokka alakultak, s a
sokféle kockazatcsokkentd intézkedés — a magasabb tékefedezeti kovetelmény
és a kozvetlen t6kebefektetésekre vonatkozé szigorubb befektetési szabaly —
kovetkeztében a bankok visszahizédtak az agazatbd6l. Hasonlé volt a helyzet a
biztositoknal (Dow Jones [2009¢]). Eurépaban a bankok 2009-ben az el6z6 év-
hez viszonyitva felére csokkentették igérvényiiket, am ennek ellenére — Ameri-
katol eltéréen — a piac £6 forrasava valtak, mivel részaranyuk a 2008-ban elért
7 szazalékrol 18 szazalékra nétt. A bankok vezets befektet6vé valasa egyrészt a
nyugdijpénztarak és az eserny6alapok t6keigérvényeinek rendkiviil erételjes
(90, illetve 80 szdzalékos) visszaesése miatt kovetkezett be. Masrészt a veze-
t6 szerep a bankok altal a sajat tulajdonukban 1év6 kockazatitéke-alapoknak
adott nagyobb befektetéseknek volt a kovetkezménye, ami az §sszes banki for-
rasbol nyujtott téke harmadat tette ki (EVCA Yearbook [2010]).

Mivel gazdasagi visszaesés idején rendszerint a csaladi vagyonokat kezel6k,
az alapitvanyok és a gazdag maganszemélyek a leger&sebben érintettek a tob-
bi befektetsi csoport koziil, igy 6k elsének 1épnek ki a kockazatitéke-piacrol.
E szervezeteknek dltaldban kisebb a vagyonuk mas intézményi befektet6khoz
képest, s igy nehezen kiizdenek meg a kockazati t6ke hosszu tavia tSkeigé-
nyével, amikor a kockazatit6ke-befektetések értéke a t6bbi vagyonosztilyban
visszaesik (Dow Jones [2009¢]).

Mindezen szempontok alapjan sszességében a szakért6k varakozdsa sze-
rint, mikézben jéforman minden befektetSi csoport kisebb mértékben fog
kockazati t6kébe fektetni, a nyugdijpénztarak és az allami vagyonalapok sa-
lya a t6kegytjtésben varhatéan néni fog, mig a csaladi vagyonok kezeldi és a
gazdag maganszemélyek inkabb kilépnek a kockdzatitGke-piacrél. A bankok
szerepe is visszaesik, mivel 6k csak akkor fektetnek be, ha az idé alkalmas a
haszon lefolozésre.

A Boston Consulting Group és az IESE Business School dltal 2009 kézepén
végzett k6zos kutatas ugyancsak arra kereste a valaszt, hogy a valsag hatasara



78 2. INTEZMENYESULT KOCKAZTATAS - 1. A KOCKAZATITOKE-ALAPOK FINANSZIROZASA

az intézményi befektet6k egyes csoportjai k6zott milyen elmozduldsok varha-
tok a kockazatit6ke-alapoknak korabban tett igéretek betartasaban (6. tdbld-
zat). A kutatok az intézményi befektetSk hét £6 csoportjat kiilonboztették meg,
s e csoportok relativ fontossagat a kockazati t6ke szempontjabol az altaluk
korabban odaigért, am a kockazatitGke-alapok altal még nem lehivott, azaz a
kovetkezd években még befektethets t6kébdl valo részesedésének nagysaga-
val mérték (Meerkati—Liechtenstein [2009]).

6. tablazat
Az intézményi befektet6k egyes csoportjainak részaranya a vilagszerte befektetésre
varo kockazati t6kében, 2008

Odaigért, be nem Részarany az 6sszes

Intézményi befektetd tipusa fektetett kockazati t6ke odaigért, be nem fektetett

(milliard dollar) kockazati t6kébdl (szazalék)
Allami nyugdijpénztarak 150 30
Biztositok 90 17
Magannyugdijpénztarak 80 16
Pénzuigyi intézmények (bankok) 75 15
Allami vagyonalapok (SWF) -
) ) S o 50 10
és kormanyzati tigynokségek
Csaladi vagyonkezelSk 30 6
Alapitvanyok 25
Osszes odaigért be 500 100

nem fektetett téke

Forrds: Meerkatt—Liechtenstein [2009].

E kutatas is megerdsitette, hogy vilagszerte az allami nyugdijpénztarak jatsz-
szak a kockazatitGke-agazat t6keellatasa szempontjabol a legfontosabb sze-
repet. Ezeknek az intézményeknek a fontossaga valészintsithet6en néni fog,
hasonléan a biztositék, az dllami vagyonalapok és a kormanyzati tigynok-
ségek szerepéhez. A magannyugdijpénztiarak, amelyek a felmérés szerint a
harmadik helyen allnak a befektetheté forrasok biztositasa terén, varhato-
an megtartjak salyukat, ugyanakkor a pénziigyi intézmények, a csaladi va-
gyonok kezel6i és az alapitvanyok fontossiaga valészintileg csokkenni fog a
kockazatitGke-agazatban (uo.).

Az intézményi finanszirozok tékeigérvényeit 6sszességében az jellemzi, hogy
abefektetdk szigortian figyelemmel kisérik az alapkezel6k korabbi eredményeit,
az alapok egyes tipusainak korabbi teljesitményét és kockdzat/hozam mutatéit.
Bar az alapok kordbban elért hozamai nem jelentenek garanciat a jévében elér-
het6 hozamokra, a befektet6k azzal szimolnak, hogy a multban a visszaesések
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idején gytjtott alapok kiilonosen jé hozamokat értek el. Az 1) alapkezel6knek
rendkiviil erés versenyben kell a t6két megszereznitik, ami csak innovativ stra-
tégiaval és specializaciéval lehetséges, s csak a korabbi alapjaikkal kivételesen
j6 hozamokat eléré alapok tudnak majd friss t6két szerezni.

Avalsag nyoman az intézményi befektet6knél — részben a teljes vagyon zsu-
gorodasa miatt — a korabbi évekhez képest eleve kisebb 6sszegii téke allt ren-
delkezésre. A lassulas f6 oka a mar emlitett denominatorhatas volt, azaz az,
hogy a befektet6k kockazatitGke-kihelyezése latszélag megnétt a portfélibban
a mas eszkozosztalyokbeli befektetések csokkenése miatt. Ez f6ként azon in-
tézményeknél okozott gondot, ahol a jovdhagyott keretekhez képest amugy is
taligérték a kockazati t6ke részesedését. Az intézményi befektet6k aggddtak
az odaigért, de még le nem hivott forrasaikkal kapcsolatos kotelezettségval-
lalasok teljesitése miatt. A hozamok esése is negativ hatast gyakorolt a befek-
tet6kre. Mindezek nyoman 2009-ben az agazat 2004 6ta a legkevesebb tékét
gytjtotte Gssze.

Kovetkeztetések

2~ PR

A kockazatitGke-dgazatba a téke tdlnyomo része intézményi befektet6ktsd
érkezik. Az elmult évtizedek sordn jelentésen kibéviilt az intézményi be-
fektetok kore, az altaluk kezelt vagyon értéke jelent6sen megnétt, megval-
tozott az egyes intézmények sulya. Vildgszerte a nyugdijpénztirak lettek a
kockazatit6ke-agazat legfontosabb befektet6i. Az intézményi befektet6k altal
a kockazatit6ke-piacon befektetni kivant eszkozok mannyiségét els6sorban a
t6kepiac aktualis helyzete hatarozza meg.

Az egyes intézményi befektetdi csoportok viselkedése részben az dltaluk ke-
zelt vagyon nagysagatol, részben pedig annak diverzifikaltsagatdl fiigg. Minél
nagyobb egy befektetd, s vagyonabdl minél kisebb hianyadot fektet kockazati
t6kébe, annal kevésbé érzi meg kockazatitGke-portfélidja a valsag hatasat.

Az intézményi befektet6k korében a valsig ellenére viszonylag pozitiv
maradt a kockazatitGke-befektetések megitélése. Miutan a kockazati téke
jobb teljesitményt mutatott a nyilvanos piacokénal, a kockdzatitéke-alapok
gytjtésénél jelentkezé hiany inkabb volt a t6kehianynak, semmint az aga-
zat megitélésének a kévetkezménye. Sok befektetének egyaltalan nem, vagy
csak kevesebb pénze volt G alapokba fektetni. A valsag nyoman sok befektets
atértékelte, hogy a kockazatitGke-dgazaton beliil az alapok mely tipusai azok,
amelyek a leginkabb vonzék. Féként a nehéz helyzetli cégek befektetésére
szakosodd, valamint a kis- és kozépméretli kivasarlasokat végz6 alapok irant
nétt meg a kereslet, de nétt az érdekl6dés a kockazatitGke-alapok portfolioit
megvasarld, azaz a masodlagos piacon mikodé alapok irant is.






3.

Intézmeényesiilt kockaztatas — II.
A kockazatitoke-befektetések finanszirozasa

Akockazatit6ke-alapok befektetéseik értékének novelését sokféle médon érhetik
el. Tobbek kozott a finanszirozott cégek fejlesztésével, miikodésének javitasaval,
a részvényarak esetében a piacok kozotti arazasi kiillonbségek kihasznalasaval,
valamint t6keattétel alkalmazasa révén, azaz a vételar jelentés hanyadanak hi-
tellel torténd finanszirozasaval. A kockazati t6ke értéknovelésének eszkozei ko-
z6tt a finanszirozasi struktara kialakitasa, azaz a sajat t6ke és a hitel megfelels
aranya elsGsorban a kivasarlasi alapok esetében jatszik fontos szerepet. Amint
arr6l mar volt sz0, a klasszikus kockazatit6ke-befektetések és a kivasarlasok
finanszirozasa alapvetéen eltérd, miutan az elsé csoport tigyleteit rendszerint
hitel igénybevétele nélkiil, azaz sajat t6kébdl hajtjak végre, mig a kivasarlasok
finanszirozdsa rendszerint igen magas hanyadban hitellel torténik.

A hitelek nygjtasakor nem kizdrélag a bankok mérlegeiben szerepls, a
bankok szamdra felszamolas esetén elsGbbségi jogokat garantalé hitelfajtak
johetnek szamitasba, hanem olyan egyéb, a bankok koveteléseihez képest ala-
rendelt helyzetd kolcsonok is, amelyeket kiilonféle egyéb biztositékok véde-
nek, illetve amelyek nyujtasanak kockazatat rendkiviil magas hozamok kom-
penzaljak. A kivasarlasi alapok véllalatatvételeinél a finanszirozott vallalkozas
megvasarlasdhoz igénybe vett hitelek k6zott az tgynevezett magas tékeattéte-
16 hitelek' vannak talsilyban (Gilligan—Wright [2010]).2 A finanszirozas egyéb
lehet6ségei kozé tartoznak a magas hozamu kotvények, am ezek az eszk6zok
inkdbb csak a kivasarlasok legnagyobb méreti tigyletei szimara nytjtanak
valodi alternativat. Tovabbi lehetéség az Ggynevezett mezzanine hitel (amely

' A magas tSkeattételd hiteleket (levereged loans) a szakértSk tobbféleképpen kategori-
zaljak. Egyesek a hitelfelarat veszik alapul, s a LIBOR feletti 125 vagy 150, illetve ennél
magasabb feldrak esetében nevezik a hitelt magas t6keattételinek. Masok a hitelmingsiték
besorolasa alapjan végzik az osztalyozast, s a BB+, illetve az ennél alacsonyabb mindsitést
hitelekre alkalmazzdk az elnevezést. Mas megkozelitésben az elnevezés kritériuma, hogy a
hitel meghaladja a vagyon értékének felét, vagy az adozas el6tti nyereség (EBITDA) harom-
szorosat (Gilligan—Wright [2010]).

2 A piac nagy tékedttételd szegmensébe a nem befektetési mindsitésti cégek vagy az
olyan nem mindsitett cégek hitelfelvételei tartoznak, amelyeknek eleve magas az addssag-
alloményuk.
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igény szerint részvénnyé alakithatd), valamint az eladé altal nyqjtott hitel. A
felveendé hitelek nagysagat a finanszirozandé cég készpénztermelS képessé-
ge, a hitelpiac aktualis dllapota és a kockazatit6ke-alapok kezel6inek — azok
hirnevétdl is fiiggd — alkuereje egyiittesen hatirozza meg. A piaci helyzett6l
nemcsak a hitelek nagysaga, hanem feltételei is erételjesen fiiggnek, igy pél-
daul a hitelek 4razasa, lejaratanak ideje, kamatanak nagysiga, a hitel és a
kamat torlesztésének modja, valamint a hitelek igénybevételével vallalt kote-
lezettségeket tartalmazé zaradékok (covenants), amelyek megsértésével meg-
valtoznak a feltételek.

A finanszirozas modja

A kockazati t6ke befektetésekor harom kiindulé helyzet lehetséges. Az elsé
esetben, amely nagy értéki tigyleteknél egyre ritkdbb, a kockazatit6ke-alap
keres egy célpontot, s exkluziv targyalasokba kezd a célpontot jelents val-
lalkozds tulajdonosaival. A masodik esetben egyidejtleg tobb kockdzatit6ke-
alap verseng egy — rendszerint befektetési bank altal szervezett — aukci6 ke-
retében a célvallalat megvételi jogaért. Az igazan nagyméreti tgyleteknél
a versengés mar nem is egyes alapok kozott folyik, hanem tobb alap altal
létrehozott konzorciumok kozott, amelyek ajanlatot tesznek a kivasarlasra. A
konzorciumokba — mas néven klubokba — tomoriilt alapok altal végrehajtott,
rendszerint nagyméretii befektetési tigyletek az ugynevezett klubtigyletek. A
t6kebefektetések harmadik alapesete a t6zsdén keresztiil zajlik, azaz amikor a
kivasarlasi célpont egy nyilvanosan jegyzett cég.

A Dbefektetés technikailag mindhiarom esetben ugy torténik, hogy a
kockazatitSke-alap kezel6i egy 0j céget hoznak létre. Ez az 4j cég tesz ajan-
latot a kiszemelt vallalkozas részvényeire, mégpedig ellenérzé tulajdoni ha-
nyad, s6t igen gyakran tobbségi részesedés megszerzésére. Az ajanlat megté-
telére és a tranzakcid lebonyolitasara létrehozott 4j cég csak jelképes tékével
és ideiglenesen kinevezett igazgatokkal rendelkezik. A technikai okokbél
létrehozott ajanlattevé Gj cég hitelességét a mogotte 4ll6, a finanszirozas-
ra késziilé kockazatit6ke-alap(ok) kezel6i adjak. (Amennyiben az ajanlatot
nem koveti befektetés, az 4j céget nem aktivaljak.) A kivasarlasi lehetGséget a
kockazatit6ke-alap(ok) kezel6i mutatjak be a bankoknak hitelkérelmi céllal,
azaz annak érdekében, hogy a bankok a t6kealapok finanszirozoéitél szarma-
z6 sajat t6ke mellé nyujtsanak az 4j cégnek hitelt a célvallalat felvasarlasahoz
(Axelson és szerzdidrsai [2007a]).

A kockazatitGke-befektetések finanszirozdsa torténhet kizardlag a befek-
tet6ktsl a kockazatitGke-alapokba gydjtott (sajat)t6kébsl. Rendszerint ez
a jellemz§ a klasszikus kockdzatitGke-tigyletekre, kiilonosen a korai fazist
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vallalkozdsok finanszirozasara, ahol a finanszirozott cégek nyilvanvaléan
nem képesek hiteltorlesztésre.” A kivasarlasok esetében azonban a vételar ki-
egyenlitésében a hitelnyujtok is fontos szerepet jatszanak.* Azok lehetnek hi-
telez6k, akik hajlandok az ideiglenesen létrehozott Gj cégnek hitelt nytdjtani
fedezetként tekintve a felvasarlasra kiszemelt vallalat vagyonat. E hiteleket
jellemzéen a szindikalt hitelpiacon keresztiil nyqjtjak. A kivasarlasokhoz fel-
hasznalt hitel maga is rendszerint tobbféle részbdl, elsGbbségi és alarendelt
hitelekbdl tevédik 6ssze. Az els6bbségi hitelek is tobbféle lejarattal, torlesz-
tési és kamatfizetési moddal, valamint kielégitési jogosultsaggal rendelkezé
részekre valhatnak szét.

A finanszirozas kulso forrasai

Akivasarlasokhoz aktudlisan megszerezhetd hitelek kinalatat a kivasarlasi ala-
pok szempontjabdl kiilsé tényez6k hatarozzak meg. A globalizacié és a meg-
takaritasi ratak orszagok kozotti differencidlédasa nyoman a 2000-es évek
masodik felében a kotvénypiac novekedése a bankok szamara megteremtette
annak lehet8ségét, hogy a kivasarlasok piacin megvaltoztassak tizleti modell-
juket. Ennek lényege, hogy a bankok csokkentették a sajat mérlegeik terhére
nyujtott hitelekbdl szarmazo bevételeik ardnyat, azaz jovedelmiik nagyobb ré-
szét hitelek megszervezése és szindikalasa utan kapott dijak® tették ki.

A bankok drukapcsolast is végeztek, hiszen sajat szolgaltatisaikat is igénybe
vették az altaluk kikozvetitett hitelek felvasarl6i. Miutan a bankok 6szténzésé-
nek salypontja athelyez6dott a szindikalt hitelek volumenének névelésére, a mas
intézmények altal nyqjtott hitelek szindikalasa csokkentette a bankok szdmara
a hitelezés kockazatat. A bankok érdekeltségének megvaltozasa a hitelpiac gyo-
keres megvaltozasat eredményezte. A szindikalasban torténé részvétel lehetSsé-
ge megnovelte a piac més résztvevsinek hitelnydjtasi étvagyat. A szindikalasba
bevont intézmények sziamara az elérheté hozamok mellett az is elényos volt,

* Viszonylag 1j jelenség a korai fazisban tarté cégek kockazatitGke-finanszirozdsahoz
kapcsolodé hitelfajta, az tgynevezett kockazati hitel (venture debt) megjelenése. Ez segit a
fejlédésuk korai stadiumdban tart6 cégeknek, hogy eljuthassanak a t6bb részletben foly6-
sitott kockdzati t6ke Gjabb forduléjahoz. Eurépdban ez a hitel a kockazatit6ke-befektetések
értékének kozel 6 szazalékat teszi ki (BVCA [2011)).

* Mivel a sikeres ajanlattételt kévetGen mar néhdny napon beliil sziikség van a tranzakcié
befejezéséhez a t6kére, az ennél lényegesen hosszabb idét igényls kotvényfinanszirozas itt
nem johet széba.

5 A bankok szervezésért kapott dijai az odaigért hitelek értékének 1-5 szdzalékos sav-
jaban mozogtak attdl fiiggéen, hogy az adott konstrukcié mennyire volt bonyolult, illetve
hogy milyen volt a piac aktudlis helyzete.
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hogy immar olyan hiteliigyletekben is részt tudtak venni, amelyekre méretiik-
nél fogva korabban nem voltak alkalmasak, illetve ezaltal diverzifikalni tudtik
portfoliojukat olyan piacokon is, ahol egyébként nem voltak jelen.

Mindennek kovetkeztében a kivasarlasi piacon megndétt az igénybe vehets
hitelek volumene, és kedvez&bbé valtak a hitelfelvételek feltételei. A bankok
altal szervezett és az intézményi befektet6k altal finanszirozott szindikalt hi-
telek sokkal kevésbé voltak koltségesek a hitelek igénybevevéi szamara, mint
a hagyomanyos kétoldala bankhitelek. A kivasarlasi alapok szamara kialono-
sen kedvezd volt a hitelmingsité cégek altal értékelt, a piac szélesebb korének
szindikalasi célbdl felkinalt szarmazékos termékek megjelenése. Az intézmé-
nyi t6ke bearamlasa kiilonosen meghatdrozé volt a piac magas tékeattételd
hitelszegmensében, azaz az olyan hitelfelvev6knek nyujtott hiteleknél, ame-
lyeket magas meglévé addssiagu, alacsony hitelmindsitésti cégeknek nyuj-
tottak (BB+ vagy ez alatti, illetve magas hozamui vagy boévli mindsitéstek).
Ilyen hitelekkel f6ként a magas hitelarannyal lebonyolitott kivasarlasokat,
részvény-visszavasarlasokat, villalat-6sszeolvadasokat és -felvasarlasokat fi-
nansziroztdk. A hitelek széles kord szindikalasa nyoman azonban a kockazat
is szétteriilt a résztvevsk kozott. Mikozben csokkentette egy-egy cég bedslé-
sének hatasat, egyuttal megnehezitette a kockazat tényleges viselésének atlat-
hatésagat az egész rendszeren belil. Ebben a feldllasban a bizalom hirtelen
csokkenése a likviditas rendkiviil ers visszaeséséhez vezetett a banki piacon,
miutan a piaci résztvevék nem tudtak kilonbséget tenni az eszk6z6kon belil,
ami miatt a hitelezés teljesen 6sszeomlott.

A szindikalt hitelek piacdn az Egyesult Allamokban 2001 és 2007 elsé fele kozott
szinte kizdrélag az intézményi (azaz nem banki) finanszirozas volt jellemzé. A hitel
szindikdldsa lehet6vé tette az intézményi befektetSk széles korének — igy tobbek
kozott a strukturdlt alapoknak, a fedezeti alapoknak, a befektetési alapoknak, a
nyugdijalapoknak és a biztositéknak — a részvételét a vallalati hitelpiacon. 2007-
ben az intézményi finanszirozok finansziroztak a tékeattételes hitelek kibocsata-
sanak 62 szdzalékat, holott ardnyuk 2001-ben még csak 15 szazalék volt. 2007-ben
a tékeattételes hiteliigyletek a teljes szindikalt hitelkibocsatas 41 szazalékat képvi-
selték, ami a 2001. évi 20 szdzalékos szintrél nétt ekkorara. 2007-re a tékeattéte-
les hitelek piacdn az intézményi befektetSk részvételének f6 formaja a szintetikus
fedezett addssagkotelezettség (collaterized debt obligation, CDO) lett (lasd példaul
Gyarmati—Medvegyev [2011]). A hitelszindikalas 63 szazalékat CDO-befektetSk nyaj-
tottak (fvashina—Sun [2010]). A szindikalt hitelpiac altalinos névekedése a hitelpiac
magas tékeattételd szegmenséhez kapcsolédott. A 2001 és 2007 kozotti novekedés
a magas tékedttételd hitelek volumenénél elsésorban az intézményi finanszirozok-
nak volt koszonhets. Mig az idGszak soran a banki finanszirozas dollarértéke 1é-
nyegében azonos szinten maradt, az intézményektdl érkezé finanszirozasé kozel
12-szeresére nétt (Ivashina—Sun [2010]).
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A szindikalt hitelek piacan lényegében kétféle befekteté van jelen: a ban-
kok és az intézményi befektet6k. A két résztvevé igényeinek megfelelen a
szindikalt hitelek is két alapvets részbdl épiilnek fel: a bankok tgynevezett
aranyos® (pro rata) hitelébdl és az intézményi befektetSk hiteleibsl. A bankok
altal nygjtott aranyos hitelek ugyancsak két alrészbdl, az ajra felt6lt6do,”
valamint a rogzitett futamideji, torlesztérészes hitelekbdl (amortizing term
loan) allnak. A kétezres évek végére, amikor az intézményi befektet6k szere-
pe a hitelpiacon mar meghatdrozéva valt, a szindikalt hitelek szerkezete is
lényegében leegyszertisodott az Gjra feltolt6ds banki és a rogzitett hataride-
ja intézményi hitelrészre.

Arogzitett futamidej (term loan) hitelek k6zott a bankokra szindikalt hite-
lek (A) elsébbséget élveznek az intézményi befektetGkre szindikalt, hosszabb
lejarata (B, C, D stb.) hitelekhez képest. A rogzitett futamidejti, els6bbségi
B, C, D stb. hitelek feltételei egymashoz képest az ABC sorrendjében haladva
eltérnek. A rogzitett futamidejd hiteleket az igénybe vevé cég vagy részletfi-
zetéssel torleszti, vagy lejaratkor egy Osszegben tériti meg. A torlesztérészes
(amortizing) hitel esetében a hitel torlesztése folyamatos, rendszeresen at-
utalt részekben torténik. A torlesztérészlet nélkili (non-amortizing vagy mas
néven bullet) hiteleknél egy elére megallapodott idStartam alatt nem kell
folyamatosan torleszteni a hitelt.

A rogzitett futamidejt hitelek mellett a nagyméretd hitelek esetében to-
vabbi hitelszeleteket (tranches) is hasznalnak. Az intézményi befektetsk al-
tal finanszirozott, rogzitett futamidejd, elsébbségi (B, C, D) hitelek koziil
néttek ki a masodrendd (second lien) és a konnyitett kotelezettségvallalasa
(covenant lite) hitelek. A masodrendd hitelek els6bbségi hitelek, fedezetiik
azonos az elsGbbségi hitelekével, de a hitelez6k kozotti kiillon megallapodas
biztositja, hogy a masodrendd hitelez6k ne gyakorolhassak jogaikat a fede-
zetet illetéen az els6rendi (first lien) hitelez8k el6tt. A masodrendd hitelek
kevésbé szigoru kotelezettségvallalasokat kérnek a hitel igénybevevéitol,
amelyek f6ként likviditasi problémakkal kiiszk6dé cégek. A szigorubb és
a kevésbé szigoru kotelezettségvallalasok kozotti eltérés f6ként abban mu-
tatkozik meg, hogy rendszeresen vagy alkalmilag kell-e a vallalas teljestilé-
sét ellendrizni. Mig az utébbi csak valamely, a teljesiilést befolyasol6 1épés
megtétele esetén koveteli meg annak deklardlasat, hogy az adott 1épés a ko-
telezettségvallaldssal szinkronban van, az elébbi rendszeres id6kozonkénti

A pro rata elnevezés onnan ered, hogy eredetileg a hitelkibocsatas szervezdi az Gjra
feltolt6do és a rogzitett futamidejd, torlesztérészes hiteleket a bankokra és a pénziigyi vélla-
latokra aranyosan szindikaltak.

7 Az Gjra feltslt6d6 (revolving) hitelt az igénybe vevé cég lehivhatja, visszafizetheti és Gjra
kolesonveheti.
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ellendrzést ir el6 a vallalt kotelezettségek teljesiilésére, s igy nehézségek
jelentkezése esetén a hitel kibocsatéi szamara korabbi beavatkozasra nyujt
lehetGséget.

Az intézményi befektetSk a hitelpiacon els6sorban strukturalt befektetési
eszkozoket: fedezett hitelkotelezettségeket (collaterized loan obligations, CLO)
nydjtanak, valamint hitelnyajté befektetési alapokon (prime funds) keresztiil
jelennek meg.

A fedezett hitelkotelezettség (CLO) egy olyan specidlis célt szolgalé befektetési
eszkoz, amely valdjaban a bankokt6l megvasarolt kiillonb6zé mingségi hitelekbdl
osszedllitott csomag, s ezt fedezetként felhaszndlva bocsatanak ki kiillonb6z6 oszta-
lyokba besorolt kotvényeket az intézményi befektet6k szamara. A CLO formajaban

kibocsatott kotvényeket hitelmingsitd cégek osztalyozzak. Minél nagyobb kockaza-
tiak a felkinalt kotvények, annal nagyobb hozamokra szamithatnak a potencialis
kotvényvasarlok. Ezzel az eredetileg a hitelek teljesiiléséhez kapcsol6d6 kockazatot

a CLO-k révén a piacon a befektetSk kozott szétteritik.

Az intézményi befektetSk hitelnyudjtasra specializalédott alapjai mellett a £6
tevékenységiiket tekintve masra szakosodé fedezeti alapok, magas hozamu
kotvényeket kibocsatéd alapok, nyugdijpénztarak (alapok), valamint biztosito-
tarsasagok is részt vesznek a hitelek szindikalasaban. Az intézményi befekte-
t6k hitelezési tevékenységének 60 szazalékat képviselve 2007-re a CLO-k val-
tak a magas t6keattételi hitelpiac intézményi finanszirozasanak meghatarozé
formajava. Amikor azonban 2007 végén a hitelpiac kezdett 6sszeomlani, a
tedezett hitelkotelezettségek kibocsatasa is visszaesett. 2009 kozepére a fede-
zett hitelkotelezettségek részaranya kozel 30 szazalékra csokkent. 2010 végén
a fedezett hitelkotelezettségek formajaban nyqjtott hitelek a piacon a kint levé
tékeattételes hiteleknek mar ismét tobb mint felét képviselték. A fedezett hi-
telkotelezettségek az intézményi kereslet 6075 szdzalékat tették ki 2001 és
2007 kozott, mig 2010-ben az ) kibocsatasu tékedttételes hitelek iranti intéz-
ményi keresletnek mar csak 45 szazalékat adtak (Bain [2011]).

A vilaggazdasag novekedési iitemének ismételt lassulasaval el6rejelzésé-
ben még nem szamol6 Bain & Company 2011 elején agy vélte (uo.), hogy
2011-ben a kockazati t6ke szamara a gazdasagi fellendiiléssel egytitt javulo
hitelpiaci feltételek varhatéan lehetévé teszik az iigyletek szaminak emel-
kedését. A hitel tovabbra is elérhet6 lesz az 4j t6keattételes kivasarlasokhoz
olyan mennyiségben, ami mar elegendd lesz a kockazatosabb vagy a nagyobb
tigyletekhez is. Az Egyesiilt Allamokban és Eurépdban a hitelezési kotelezett-
ségvallalasok lazulésa is azt jelezte, hogy a bankok a nagyobb, magasabb koc-
kazata cégeket is hajlandok hitelezni, beleértve a kockazatitGke-tigyleteket.
Ugy tiint, hogy a bankok is képesek lesznek majd nagyobb, kockizatosabb
hiteleket szindikalni az intézményi befektet6k szamara. Az alacsony kamatok
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mellett 2011-ben a hozamra éhes intézményi befektet6k korében erds ke-
resletre lehetett szdmitani a t6keattételes hitelek irant. Osszességében 2011
elején a t6keattételes hitelekkel végrehajtott kivasarlasok szdmara tobb hi-
tel és konnyebb hitelfeltételek igérkeztek, valamint az is varhaté volt, hogy
folytatodhat a 2010-ben a t6keattétel volumenében elért névekedés, s az eh-
hez kapcsolédva fenntarthaté puhdbb kotelezettségvallalas (Bain [2011]). Az
élénk befektetdi kereslettel szamol6 elérejelzést azonban a 2011 6szén beko-
vetkez§ lassulas feltehet6en megcafolja.

A finanszirozas szerkezete

A kivasarlasok finanszirozasanak részleteir6l meglehet6sen nehéz adatokat
szerezni, mivel az ismeretek birtokaban 1év6 hitelmindésité cégek nem hoz-
hatjak nyilvanossagra az tgyletek egyedi adatait. Ezért nem meglepd, hogy
viszonylag kevés tudomanyos elemzés késziilt az utébbi években végrehajtott
kivasarlasi tigyletek finanszirozasi struktarajarol, illetve az erre haté ténye-
z6krol. Kivétel ez alol Axelson és szerzétarsai [2007a), valamint Demiroglu—James
[2010] kutatasa. Axelson és szerzdtdrsai [2007a] 153 olyan kivasarlas adatait dol-
gozta fel, amelyeket az 6t legjelentSsebb kivasarlasi alapkezel6 hajtott végre
vilagszerte 1985 és 2006 kozott, tézsdei és tézsdén nem jegyzett cégek koré-
ben. Demiroglu—James [2010] elemzése ugyancsak a finanszirozasi szerkezet
alakulasat vizsgalta meg 180 olyan egyesiilt allamokbeli kivasarlasi tigyletnél,
amelyekre 1997 és 2007 kozott kertilt sor, s amelyek mindegyike t6zsdei céget
kivant kivasarolni.

Axelson és szerzdtarsai [2007a] méasodlagos forrasokra timaszkodva azt 4l-
lapitotta meg, hogy 2005-ben az eurdpai kivasarlasokhoz nyujtott elsébbségi
hiteleknek az adézas el6tti nyereséghez (EBITDA) viszonyitott dtlagos aranya
meghaladta a 4-es szorzét (5,3-es szorz6), mig a kivasarolt cégek értékéhez vi-
szonyitva a hitel atlagos nagysaga 64 szazalékot tett ki. Az Egyesiilt Allamok-
ban végrehajtott tigyletek finanszirozasi szerkezete az eurépaihoz nagyon ha-
sonl6 volt, kivéve, hogy gyakran kizartak a hitel igénybevételének ideje alatti
torlesztést. A nyujtott hitel teljes 6sszegét csak lejaratkor visszatizet$ hiteleket
Eurépaban csak 2006-ban kezdték alkalmazni. Axelson és szerzétdrsai [2007a]
szamitdsai szerint a kivasarlasok finanszirozasi struktarajat mind az Egyesiilt
Allamokban, mind pedig Eurépaban az egyre nagyobb hitelhanyad jellemez-
te. A hitelhanyad emelkedése nemcsak a t6kehanyadhoz képest latszott, ha-
nem a — felvasarolt cégek készpénztermels kapacitasat titkr6z6 — ad6zas elétti
nyereség aranyaban mérve is fennallt. Az els6bbségi hitelek az EBITDA négy-
szeresét érték el, amelyhez hozzdadédott Gjabb alarendelt hitelek egyszeres
EBITDA nagysagd mennyisége.
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Axelson és szerzdtdrsai [2007a] szerint a nagyméretd, 1985 és 2006 kozotti
amerikai kivasarlasi tranzakciék finanszirozasiban a bankhitelek részara-
nya meghaladta a 81 szazalékot. A hitelfelvétel atlagosan koézel négy ki-
16nb6z6 hitelsavra bontva tortént. A hitelfinanszirozas tobb mint felét az
elsGbbségi (senior) hitelek tették ki, az alarendelt (junior) bankhitelek aranya
csak kozel 5 szazalék volt, mig a fennmarado részhez els6sorban olyan feltol-
t6dé (revolving) hitelek tartoztak, amelyeket nem a tranzakcié idején hivtak
le, hanem az operativ miikédéshez sziikséges t6keigény felmertlésekor. A
negyedik rész a t6keberuhdzas vagy a célvallalatnal szitkkségessé valo felva-
sarlas finanszirozasara szolgalt. A bankoktdl igényelt hitelek mellett kisebb
aranyban (13 szazalék) kotvényekbdl is biztositottak a kivasarlasok finanszi-
rozasahoz t6két. Ugyancsak elfordult, hogy kisebb mennyiségeket az eladé
bocsatott a felvasarlé rendelkezésére, emellett mérlegen kiviili tételekkel is
torténhetett a finanszirozas, s6t még a megvett cég adéssaganak refinanszi-
rozasaval is el6teremthetd volt forras.

A finanszirozis szerkezetében eltérés mutatkozott a kontinensek kozott.
Igy az Egyesiilt Allamokban Eurépahoz képest inkabb tamaszkodtak a két-
vényekre, Eurépaban viszont a bankhitelek aranya volt magasabb, kozel 90
szazalékos. Az Eurépaban felvett hitelek erételjesebben ,,szeleteltek” voltak,
mint Amerikidban, s Eurépdban inkabb timaszkodtak a finanszirozasnal a
célvéallalatra, mint a tengerenttlon. A kivasarlasok alaptipusait tekintve is né-
mileg eltért a finanszirozas struktirdja. A t6zsdei kivasarlasok esetében volt a
legmagasabb a t6keattétel, azaz a hitelek aranya. A klubiigyletek és az egyedi
alapok versengésével kotott tranzakciok szerkezetében nem mutatkozott 1é-
nyeges eltérés, s ez mindkét kontinensre igaz volt. A hitelek ardnya idében
tendenciaszertien nétt a 2006-ig vizsgalt tgyleteknél, mik6zben a nagyobb
ugyletek sokkal magasabb tékeattételdiek voltak, s nagyobb hanyadban hasz-
naltak fel alarendelt hiteleket.

Demiroglu—James [2010] a banki hitelek aranyanak jelent6s csokkenését
figyelte meg 2002 utan. Ugyancsak csokkent ezen id6szak sordn a jelent8s
hitelattételd kivasarlasi tigyleteknél a hitelek pénziigyi megallapodasaiban
toglalt kotelezettségvallalasok szama és szigortisiga. Ugyanezen idészak
alatt n6tt a hitelek és az iigyletek értékének az ado6zas elétti nyereséghez
viszonyitott aranya. Hasonléan, Axelson és szerzdtdrsai [2007a] vizsgalata is
azt allapitotta meg, hogy hatdrozott forditott 6sszefiiggés allt fenn a hitel-
piaci feltételek és a hitelek volumene, illetve az tgyletek arazasa kozott.
A hitelek koltsége és a velitk kapcsolatos kotelezettségvallalasok szama
és szigorusaga szoros kapcsolatban allt a hitelkockazatokkal. A kutatok
ugy talaltak, hogy a hitelhdnyad és a banki finanszirozds aranya olyan
tényezSkkek allt kapcsolatban, mint a hitelezési kockazat és a célvallalat
noévekedési kilatasai.
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Demiroglu—James [2010] adatbazisa azt igazolta, hogy 2005-t6] a hagyoma-
nyos bankhitelek jelent&sége visszaesett a befektet6knek tovabbadott, s igy
nem banki intézmények altal finanszirozott tgynevezett intézményi hitelek
javara. Ilyenek hitelek voltak példaul az intézményi finanszirozéknak tovabb-
adott B futamidejti, masodrend (second-lien) hitelek. A kétezres évek masodik
felében hitellel finanszirozott kivasarlasok latszatra biztonsagosabbak voltak,
mint az 1980-as években mért, 10-15 szazalékos kozépértéki sajattGke-ha-
nyadiak (Kaplan—Stein [1993]), mivel ekkor a kivasarldsok atlagos sajattGke-
aranya viszonylag stabilan a 30-40 szazalékos savban mozgott. Ugyanakkor a
kivasarlasi hitelek EBITDA-hoz viszonyitott nagysaga jelentésen megnétt az
évek sordn, s igy a kivasarolt cégek hitelterhe emelkedett. A 2004-2007 ko-
zotti idGszakban a hitelteher egy masik mutatdja — a kivasarlas els6 évében a
cégek arbevételének az elérevetitett kamatfizetéshez mért aranya —ugyancsak
jelentdsen megnétt a 2001-2003 kozotti idGszakhoz képest (Demiroglu—James
[2010]). A tradicionalis bankhitelek, igy az Gjra felt6lt6dé hitelek és a bankok
konyveiben nyilvantartott (A futamideji) hitelek aranya egyarant visszaesett.
2007-ben az elgbbiek aranya 34 szazalékrol 10 szazalék ala, a masiké 32 szaza-
lékrol 9 szazalék koriili hanyadra csokkent. Az sszes kivasarlasi hitelen beliil
a tradiciondlis bankhitelek éves atlagos aranya, beleértve az Gjra feltolt6do és
a kibocsaté bankok konyveiben tartott (4 futamidejd) hiteleket, igen jelentd-
sen, a 2001-ben mért 55 szazalékrol 2007-ben 19 szdzalék ala esett.

Mindez a tradicionalis bankhitelek kivasarlasok finanszirozdsidban jatszott
csokkend jelentSségét huzza ala. A tradicionalis bankhitelek csokkend aranya
egybeesett az intézményi befektet6k altal finanszirozott hitelek megnévekvs
hasznalataval. Példaul az elsérendi (B futamidejt) hitelek aranya a kivasar-
lasi hiteleken beltil a 2001-2003-ban mért 12 szazalékr6l 2007-ben mar kozel
48 szazalékra emelkedett. Az ilyen tipust hiteleket alkalmazé kivasarlasok
szamaranya ugyanekkor majd kétszeresére nétt, elérve az tigyletek kozel 97
szazalékat. A kielégitési sorrendben kovetkezd masodrendd hitelek sszes ki-
vasarlasi hitelhez viszonyitott atlagos volumene a 2005-2007 kozotti idészak
soran valamivel 7 szdzalék feletti volt. A fiiggetlen hiteleket, azaz a kotvé-
nyeket, a zartkord kibocsatast és a mezzanine hiteleket bevoné kivasarlasok
részaranya az 1997-ben mért kozel 78 szazalékrol 2002-re 20 szdzalékra esett
vissza, majd 2007-ben ismét 60 szizalékra nétt. Ugyanakkor e fiiggetlen for-
rasbol szarmazé hitelek jelent6sége a kivasarlasi hiteleken belil lényegében
nem valtozott, azaz e hiteleket az Gjabb tranzakciéknal nem valtottik fel ha-
gyomanyos bankhitelekkel (Demiroglu—james [2010]).

A kivasarlasi hitelek kamatat és lejaratat illet6en a szerzSk azt allapitottak
meg, hogy az atlagos hitelfelarak (spread) forditott U alakot irtak le, hasonl6-
an a BB és AAA min&sitést vallalati kotvények hozamahoz. Az intézményi be-
fektetSk altal nydjtott (B futamidejt) hitelek felarai magasabb voltak a banki
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(4 futamidejt) hitelek felarainal, s e hitelek sokkal volatilisabbak és érzéke-
nyebbek voltak a kiilonb6z6 hitelkockazati felarakat tekintve. Az intézményi
befektet6k dltal nyujtott hitelek 4dra rendszerint magasabb a folyamatos tor-
lesztést bankhitelekénél, mivel hosszabb a lejarata, és a lejarathoz kozel kertil
avisszafizetés terhe. Ugyanakkor a tradicionalis bankhitelek és az intézményi
hitelek felarai kozotti eltérés csokken, amikor magas az intézményi kereslet
a kivasarlasi hitelek irant. Az aldrendelt helyezésnek megtelel6 médon a ma-
sodrendi hitelek jelentésen magasabb hozamuak voltak mas rogzitett futam-
idejd intézményi hitelekhez képest. Az ugyanazon kivasarlashoz felhasznalt
els6- és masodrendi hitelek felarai kozott kortilbeliil 350 bazispontos eltérés
jelentkezett. Az intézményi hitelek lejarati ideje is révidebb lett, ami az ellen-
6rzés csokkenéséért karpotolhatta a hitelezket, tekintve a kotelezettségvalla-
lasokat tartalmazé zaradékok (covenants) csokkend szamat. 2002 és 2007 ko-
zott a kotelezettségvallaldasok atlagos szama joval kisebb lett, mig ugyanezen
idGszak alatt a nem kivasarlasi hiteleké alig valtozott.

A kivasarlasok szamara nyujtott hitelek kapcsan vallalt pénziigyi kotele-
zettségvallalds mas tipusa tranzakciék hitelezéséhez képest sokkal kevésbé
volt jelentés. Mig 2004 el6tt nem voltak konnyitett kotelezettségvallalasa
(covenant-lite) hitelek, 2007 els6 nyolc hénapjaban mér a kivasarlasok kozel
60 szdzalékaban ilyen hitelkonstrukciékat alkalmaztak. Ha volt is kotele-
zettségvallalas, az sokkal lazabb lett. Az utébbi években a halasztott ka-
matfizetési biztositékok (PIK-toggle)® jelentGsége is megndtt. Ezek a konst-
rukciok lehetSséget adtak a hitelek felvevéinek arra, hogy hozzaszamitsak
a kamatot a tékerészhez, vagy olyan 1j hitelt vegyenek fel, ahol a t6kerész
azonos a kamattal novelt hitellel, ezzel kénnyitve a cég nehéz helyzetét
(Demiroglu—James [2010]).

Demiroglu—James [2010] kutatdsa arra is ravilagitott, hogy a finanszirozas
szerkezetére a kivasarlasi alapok kezelSinek hirneve is jelent6s hatassal van. E
szerint a hires kockazatit6ke-alapok kezel6ihez alacsonyabb hitelfelar, a banki
finanszirozasu hitelek alacsonyabb aranya, az intézményi hitelek magasabb
aranya, megnovekedett hitelhanyad és a tradicionalis banki hiteleknél hosz-
szabb lejarati id6 kapcsolédik.

8 Az Ggynevezett ,természetbeni” hitelre (payment in kind, PIK) nem pénzbeli kamat, ha-
nem egy hasonlé hitel jar. A hitel lejaratakor vagy eladdsakor az eredeti hitel teljes 6sszegét
és a kamat fejében kibocsitott PIK-jegyet egyszerre fizetik vissza. A hitelez§ szimara ez
azért el6nyos, mert magasabb nomindlis kamatot kap, mint a normal pénzkamatd hitelek
esetében, a hitelfelvevének pedig azért, mert a hitel lejartaig nem terheli kamatfizetési ko-
telezettség. Hasonl6 hatdst az a megoldas, amikor a kamatot gorgetik, és csak a lejaratkor
fizetik meg. A ,természetbeni” és a gorgetett kamatozassal fizetett hitelek kozotti egyetlen
eltérés, hogy az el6bbinél a kamat gyorsabban néhet, mig a gorgetett kamatozasnal a ka-
matra nem kell kamatot fizetni (Gilligan—Wright [2010]).
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1. dbra
A jelent&s mértékben hitellel finanszirozott kivasarlasok t6kestruktirdjanak valtozasa
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A tradiciondlis finanszirozasi szerkezet Az 4j finanszirozasi szerkezet

Megjegyzés: a tradicionalis tigyletek 2004-re és ezt megel6z6 évekre vonatkoznak, az 0j szer-
kezet a 2005 és 2007 kozotti id6szak kivasarlasaira.
Forrds: Demiroglu—James [2010] 49. o.

Akutatok azt a kérdést is megvizsgaltak, hogy mennyivel volt biztonsagosabb
a kivasarlasi t6kestruktira a hitelt felvevék szamara a valsag elétti utolsé
években, mint a korabbi valsagok elétti idészakokban. A nagyobb biztonsa-
got jelzi, hogy sok 2007-ben és 2008 elsé haromnegyed évében végrehaj-
tott iigylet esetében nem, vagy csak kevés kotelezettségvallalas kapcsolédott
a hitelekhez. Ez a lazabb szerkezet ugyan a hitelek tulzott igénybevételére
Osztonzott, ugyanakkor ellenallébba is tette a cégeket a pénziigyi cséddel
szemben. A kutatasok megallapitottak, hogy azoéta sokkal konzervativabb
lett a kivasarlasok szerkezete. A konnyitett kotelezettségvallalasu hitelek
aranya nem volt magas, Eurépaban az tigyleteknek 5 szdzaléka, az Egyesult
Allamokban 15 szazaléka, s csak a 2007-es tigyletek esetében jelent meg. A
nehéz helyzetbe kerilt tigyletekhez viszont kapcsolédott kotelezettségval-
lalds. Az 1980-as évekhez viszonyitva a kétezres évek végén kotott tigyletek
t6kestruktiraja nagyobb lehet6séget és rugalmassagot nyujt az atstruktura-
lashoz. Az 1980-as években a kivasarldsok jellemzGen 1,0-1,1-es EBITDA/
kamat aranyt képviseltek, s jellemzéen torlesztenitik kellett a t6két. Az utol-
s6 hullambeli tigyletek esetében a fenti arany sokkal inkabb az 1,5-2,0-es
savban mozgott, s sokkal enyhébb hitel-visszafizetési id6zitéstiek voltak. Mi-
vel a kockazatit6ke-alapok kezel6i gyorsan reagaltak a lejtmenetre, igy az
EBITDA sem zuhant (Haarmeyer [2010]).
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A 2010-es kivasarlasi hitelfeltételeket vizsgalé Bain [2011] szerint a 2010-
ben végrehajtott t6keattételes kivasarlasoknal a hitel/EBITDA szorzé visz-
szatért a 4,6-szoros szintre az Egyesiilt Allamokban, a véalsag soran 2009-
ben mért legalacsonyabb, 3,8-as szintr6l. Eurépaban pedig a tranzakcidk
atlagosan 4,4-szeres hitel/ EBITDA szorzot értek el, megemelkedve a 2009-
es 4,0-szeres szintrél. A sajatt6ke-hozzajarulas (beleértve az Gjra feltolt6do
t6két) az Egyesiilt Allamokban ezalatt visszatért a 44 szizalékos aranyra, a
valsag soran mért 51 szazalékos cstcshoz képest, mig Eurépdban 51 szaza-
lékra esett a 2009-es 53 szazalékos hozzijarulasrél. Bar jelent6sen maga-
sabbak, e t6keattételi szintek még konzervativok maradtak a felivelés idején
mértekhez képest.

Az elbrejelzések 2011 elején még azzal szamoltak, hogy amennyiben a fel-
lendiilés nem torpan meg, a tékedttételes hitelekkel végrehajtott kivasarlasok
szamira tobb hitel és a hitelfelvételi feltételek konnyitése varhaté 2011-re. Ugy
vélték, hogy ha a befektetdi kereslet élénk marad, a tékedttétel volumenében
2010-ben elért novekedés, amit a kockazatitGke-betektetSk képesek voltak el-
érni a t6keattételes kivasarlasok finanszirozasanal, s az ehhez két6déen alta-
luk elért puhdbb kotelezettségvallalasok 2011-ben is folytatédhatnak. Az op-
timista varakozasok azonban a viliggazdasagi-pénziigyi valsag Gjabb hullaima
miatt nem igazolédtak be.

Ez azonban 2010-ben még nem volt érezhetd, amikor a bankok hitelezési
teltételeinek konnyitése és a befektetSk befektetési étvagyanak koszonhetGen
a tékedttételi szintek a nagy kivasarlasok esetében az Egyesiilt Allamokban
tokozatosan emelked6 trendet mutattak, s az év végére mar a hitel/EBITDA
arany 0tszorosét érték el. 2010 egészének atlagat nézve, 4,6-szoros szorzé volt
a hitel/EBI'TDA arany. A hitel nagyobb elérhet6sége lehetévé tette a kivasarlo
alapok szamara, hogy a kivasarlasoknal 41 szazalékra csokkentsék az atlagos
sajattéke-hozzajarulasi aranyukat 2010 végére, szemben az egy évvel korabbi
51 szazalékos csuicesal.

A hitelnyujtok nagyobb hajlandésaga a magasabb tékeattételre kiegészilt a
hitelezési futamidé konnyitésével. A konnyitett kotelezettségvallalasa hitelek
ardnya 2010 masodik felére kozel 10 szazalékra nétt az Egyesiilt Allamok-
ban kibocsétott 6sszes t6keattételes hitelen belil. 2011 janudrjaban e hitelek
részaranya megkozelitette a 26 szazalékot, ami mar megegyezett a 2007-es
boom idején mért szinttel, amikor a t6keattételes hitelek negyede kénnyitett
kotelezettségvallalasa volt. Bar még nem tértek vissza azon hitelek, amelyek
megengedték a koleson felvevSinek, hogy a kamat fizetését Gjabb hitelekkel
finanszirozzak (lejaratkor egy 6sszegben fizetendé kamattal kapcsolt hitel,
PIK-toggle), de a szakért6k azzal szamoltak, hogy késébb ezek a konstrukciék
is beindulhatnak. A hitellel torleszthet hitelek 2007 els6 felében a piac tébb
mint 10,5 szazalékat tették ki, s 2010-re 0,2 szdzalékra csokkentek.
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A hitelpiacok javulé dinamikaja 2010 végén még azzal kecsegtetett, hogy
gazdasidgosabba — és igy vonzébba — valhatnak a t6keattételes kivasarlasok,
s ez 2011-ben majd elémozditja az tigyleti tevékenységet, s segitheti a kiva-
sarlasi alapkezelSk portfolidjaban 1évé cégek refinanszirozasat és ezen cégek
mérlegének atstrukturaldsat.

A kockazatit6ke-befektetések finanszirozdsa szempontjabél a magas hoza-
mu kotvények és magas tékedttételd hitelek piacan a legnagyobb kérdés az
volt, hogy mi térténik majd a korabban felvett nagyarany hitelek lejaratakor.
A banki és a befektet6i kapacitids hagy-e elegendé refinanszirozisi keretet
a cégek 0j t6keigényének fedezésére, beleértve az 1) kockazatitGke-tigyletek
finanszirozasat? Varhat6an csak az Egyesiilt Allamokban 515 milliard dollar
spekulativ mingsitésd hitel éri el a lejaratot a kovetkez6 néhany évben. Ebbdl
265 milliard dollar a t6keattételes hitelek, 250 milliard dollar pedig a magas
hozamu kétvények terén fog jelentkezni. 2011-ben egy mérsékelt kezdet utan,
amikor 46 milliard dollar, f6ként magas hozamu kotvény jart le, a refinanszi-
rozasi teher erés novekedésére lehetett szamitani 2013-ra és 2014-re, egészen
2017-ig arnyékot vetve a piacokra (Bain [2011]).

A befektetSk kapacitdsa nem elegend$ a névekvé refinanszirozasi igények
kielégitésére, s ez silyosan korlatozhatja a hitelkeresletet az 1 kivasarlasok
finanszirozasakor, s ez a hiany mar 2010-ben megjelent. A kovetkez6 6t évben
a spekulativ mingsitési hitelek kibocsatéinak — ezen beliil a kockazatitGke-
befektetésekhez haszndlni kivant hitelek felvevéinek — durvan 850 millidrd
dollar lejaré hitelt kell majd refinanszirozniuk, amib&l 500 milliard dollar a
tékeattételes hitel, és 350 milliard dollar a magas hozamu kotvény. A csak las-
san esedékessé valo refinanszirozasi kotelezettség 2010-ben 50 millidrd dollar
volt, de 2014-re meredeken néni fog, amikorra mar mintegy 355 milliard valik
aktudlissa. 2012 és 2014 kozott a kint 1évé hiteleknek tobb mint 85 szazaléka
jar le. E hitelek legnagyobb részét a kockazatitéke-alapok portfélidjaban 1évé
cégeknek kell majd visszafizetniiik. A helyzet megoldasa érdekében 2009-ben
a 2010-ben és 2011-ben lejaro hiteleket Gjratargyaltak, s ennek keretében 20
szazalékkal csokkentették, évekkel kitolva a visszafizetés idépontjat. Ezen be-
lal a kivasarlasok szempontjabdl leggyakoribb hitelek, a t6keattételes hitelek
esetében az érintettek 47 szazalékkal csokkentették a 2010-ben és 2011-ben
lejaré hiteleket. A valédi prébatétel annak a 460 milliard dollaros adéssagnak
a kezelése lesz, amely 2012 és 2014 kozott valik esedékessé, s amelynek eddig
mindossze 7 szazalékat sikeriilt atiitemezni. Még ha valamiképpen sikertl is
a helyzetre folyamatosan megoldast taldlni, ami a valsag Gjabb hullama miatt
egyre kevésbé valoszint, az 4j kivasarlasok finanszirozasa akkor is problémat
fog okozni (Bain [2010]).

Viszonylag kevesen elemezték a pénzpiacok 2007-es 6sszeomlasit megels-
z6en lezajlott vallalati hitelexpanziét, amelyet szinte kizarélag az intézményi
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finanszirozok t6kéjének a hitelpiacra torténd bearamlasa hajtott. Kivétel ez
alol Kaplan—Stromberg [2009], Axelson és szerzdtdrsai [2007a] és Shivdasani—
Wang [2009] — e tanulmanyok szerint a hitellel lebonyolitott kivasarlasok
2007-ig tart6 fellendiiléséhez jelentés mértékben a hitelpiaci feltételek jarul-
tak hozza. Ivashina—Sun [2010] szerint a piaci feltételek valtozasa a hitelboom
alatt a t6ke kindlataban bekévetkezd valtozasnak volt tulajdonithaté. Arra
vonatkozéan nincs tudomanyos bizonyiték, hogy a portfélidkban 1évé cégek
nagyobb hitelterhe miatt a kockazatitGke-tevékenység maga is hozzajarul-
na a gazdasagi visszaeséshez. A hitellel végrehajtott kivasarlasok érintettjei
mas cégekhez képest rendszerint magasabb hitelhdnyaddal rendelkeznek
(Stromberg [2009]). Normal koriilmények kozott a hitelhdnyad pozitiv hatast
gyakorol a cégek pénziigyi teljesitményére és hatékonysagara, s a kivasar-
lasok esetében a magasabb hitelarany ellenére a nehéz pénziigyi helyzetbe
keriil6 cégek atlagos ardnya hasonlé a tipikus befektetési mingsitésd vallalati
kotvények kibocsatdiéhoz.

A megszigorodott hitelpiaci feltételek esetén a nagy t6keattételd kivasarla-
si tranzakciok kiilonosen magas hitelszinteket tartalmaznak, ami szokatlanul
magas aranyban vezethet nehéz pénziigyi helyzet kialakulasahoz. Stromberg
[2009] szerint azonban még ha egy cég szamdra a magas t6keattételd kiva-
sarlas nehéz pénziigyi helyzetet okoz, a vallalati érték akkor is névekedést
mutat a kivasarlds el6tt mért vallalati értékhez viszonyitva. Tehat annak el-
lenére, hogy visszaesés idején néhet a cs6dok aranya a kockazati t6ke hat-
tert cégek esetében, ez nem bizonyitja, hogy a kockazati t6ke tevékenysége
hozzajarul a mélyebb recesszidhoz. Ennek megfelelen a kockazati t6ke nem
jelent rendszerszerd kockazatot a pénziigyi rendszer szamara. Mivel a kocka-
zati t6ke hatterd cégek irdnyitasa jobb, feltételezhet6, hogy a kockazatitSke-
tulajdonosokkal rendelkezé cégek kevesebb problémat fognak tapasztalni a
gazdasagi visszaesés idején.

Stromberg [2009] arra is felhivja a figyelmet, hogy visszaesések idején, ami-
kor nehéz a hitelhez jutas, a kockazati t6kének kiilonosen elényos hatasa van
a gazdasagra. Az a tény, hogy azok a kockazatit6ke-alapok, amelyek a gaz-
dasagi visszaesés idején fektetnek be, szimottevGen jobb teljesitményt érnek
el, mint a fellendiilés idején befektets tarsaik, a kockazatit6ke-alapokat erd-
teljesen Gsztonzi a leszallé agban torténd befektetésre. Ennek megfelelGen a
gazdasagi visszaesés idején torténd kivasarlasok kilénésen nagy mértékben
novelik az érintett cégek termelékenységét, s pozitiv hatast gyakorolnak a
pénzigyileg nehéz helyzetd cégek foglalkoztatasara és a novekedésére. En-
nek megfelel6en, amikor a t6kepiacok gyengék, a kockazatitGke-befektet6k
altal atmeneti idGre biztositott t6ke kifejezetten kritikus rést tolt be. Ha a
tékepiacok kevésbé likvidek, akkor a cégek induldsandl kiilénosen jelentSs a
klasszikus kockazatitSke-befektetések pozitiv hatasa az innovaciéra. A révid
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leszallé id6szakokban a kockazatit6ke-befektet6k még le tudnak hivni olyan
t6két, amit befektetSik még a kedvez6bb gazdasagi feltételek kozepette igér-
tek oda (Stromberg [2009]).

A nevesebb kivasarlasi alapkezel6k atlagosan magasabb hitelhdnyaddal
finansziroztdk a kivasarlasokat. Igy az altaluk lebonyolitott tigyletek érzé-
kenyebbé viltak a tSkepiaci feltételek megvaltozasara. Ugyanakkor a ne-
héz helyzet kialakuldsa és a kezel6k hirneve kozott forditott volt a kapcsolat
(Demiroglu—James [2010]).

Kovetkeztetések

A Kklasszikus kockazatitGke-befektetések és a kivasarlasok finanszirozasa
alapvetéen eltér egymastél, mivel az elsé csoport rendszerint hitel igény-
bevétele nélkil, azaz sajat t6kébdl hajtja végre tigyleteit, mig a kivasarlasok
finanszirozasa rendszerint igen magas hanyadban hitellel torténik. A kiva-
sarlasi alapok vallalatatvételeinél az igynevezett magas tékeattételd hitelek
a meghatarozok.

A kétezres évek masodik felében a hitelek kézott megnétt a bankok altal
szindikalt hitelek salya, s a mas intézmények altal nyajtott hitelek szindikalasa
csokkentette a bankok szamara a hitelezés kockazatat. A bankok érdekeltsé-
gének megvaltozasa gyokeresen atalakitotta a hitelpiacot.

A kivasarlasi piacon megndtt az igénybe vehet6 hitelek mennyisége, és ked-
vezGbbé valtak a hitelfelvétel feltételei. A bankok altal szervezett és az intéz-
ményi befektetSk altal finanszirozott szindikalt hitelek sokkal kevesebbe ke-
riiltek a hitelfelvevék szamara, mint a hagyomanyos kétoldala bankhitelek. A
kivasarlasi alapok szdmara kilénosen kedvezé volt a hitelminésité cégek altal
értékelt, a piac szélesebb korének szindikalasi célbdl felkinalt szarmazékos
termékek megjelenése.

A hitelek széles korid szindikaldsaval azonban a kockazat is szétteriilt a
résztvevGk kozott, ami egyuttal megnehezitette a tényleges kockazatviselés
atlathat6sagat az egész rendszeren belil. A valsig kapcsan bekovetkezd hir-
telen bizalomvesztés rendkiviil erésen csokkentette a banki piac likviditasat,
miutan a piaci résztvevék nem tudtak kilénbséget tenni az eszk6zokon beliil,
s ez a hitelezés teljes 6sszeomlasdhoz vezetett. Sokkal konzervativabb lett a
kivasarldsok szerkezete.

A kockazatit6ke-befektetések finanszirozasa szempontjabél, a magas hoza-
mu kotvények és magas tGkeattételd hitelek piacan a legnagyobb kérdés az,
hogy mi torténik a kordbban felvett nagyarany hitelek lejaratakor, s a banki és
a befektet6i kapacitas hagy-e elegend6 refinanszirozasi keretet a cégek 1j téke-
igényének fedezésére, beleértve az 0j kockazatitGke-tigyletek finanszirozasat.






4.

Az allam szerepvallalasa
a kockazatitoke-piacon

Szamos orszagban kilonbozé intézkedésekkel igyekeznek feloldani azo-
kat az akadalyokat, amelyek megnehezitik az innovativ kis- és kozépvalla-
latok kockazatit6ke-finanszirozasat. Az dllam megjelenése a kockazatitGke-
agazatban alapvetSen két feltételezésen alapul: /. a maganszféra nem biztosit
megfelel6 mennyiségl kockdzati tokét a cégek bizonyos kore, igy példaul az t;,
gyors novekedésre képes, innovaciét hordozé vallalkozasok szamara, holott a
t6kéhez nem jut6 innovativ vallalkozasok t6keigényének kielégitése tarsadal-
milag kivanatos kiils6 gazdasagi hatassal (externalis) jar, ezért a kormanynak
érdeke ennek koltségeit részben atvallalni; 2. a kormanyzat képes a piaci elég-
telenséget korrigalni, azaz képes azonositani azokat a befektetési projekteket,
amelyek nagy tarsadalmi haszonnal kecsegtetnek, s megtfelel6 6szténzéssel a
pénziigyi kozvetit6k (a maganszektorbeli kockazatit6ke-befektet6k) figyelmét
feléjik tudja forditani.

Ezeknek az dllitdsoknak a helyességét eddig kevéssé vizsgaltak, holott jelen-
t6s allami forrasok dramlanak az dgazat egyes szegmenseibe, példaul azért,
hogy az G cégekbe elegendd kockazati t6ke juthasson. A legtébb kormany
meg van gy6zédve a timogatdsok sziikségességérol. A befektetések sztikossé-
gérdl, illetve a javasolt programok altal elérhet6 elényokrdl ritkan késziilnek
becslések. Raadasul el6fordul, hogy a koltségvetési forrasokbdl térténé be-
avatkozas kezdeményez6i egynttal annak kedvezményezettjet is.

Beavatkozasaval az allam az indul6, még kezdeti stdidiumban tarto, technol6-
giaalapu, valamint a tavolabbi régiékban miikods cégek té6kehianyanak negativ
hatasat igyekszik ellensalyozni (OECD [1997], O’Shea [1995], Standeven [1993],
Mason—Harrison [1999a], [19995], [20000]). E cél elérésére — sajat hatésagi jog-
korben vagy befektet6i minéségben — sokféle kormanyzati intézkedés hozhaté.

Hatésagi jogkorben példaul atalakithaték azok az intézményi befektetSkre
vonatkoz6 vagyonkezelési el6irasok, amelyek a kockazatit6ke-piac t6keella-
tasa szempontjabdl kiilonosen fontosak, s amelyek kihatnak a kockazatitSke-
alapokba befolyé megtakaritasok hanyadara. Az allam az adézasi szabdlyok
megvaltoztatisaval is szertedgazé moédon befolyasolhatja a kockazatitGke-
befektetések nagysagat és kihelyezését. Az ilyen tipusi beavatkozasok két
fontos formgja: 1. személyijovedelemadd-kedvezmény nyQjtasa az innovativ
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indul6 cégekbe befektet6 maganszemélyek szamara, 2. a kétszeres — mind
az alapokat, mind a befektet6ket terhelé — adéztatas kikiiszobolése. Végiil az
allam a kockazatit6ke-agazatot befektet6ként is befolydsolhatja. Egyrészt be-
tektetési tigynokségeket vagy befektetési alapokat hozhat létre, s ezeken ke-
resztiil kozvetleniil hajthat végre az altala kiemelten fontosnak tartott vallalati
korbe befektetéseket.

A masik lehetGség, hogy az allam igyekszik a tékehidnyt az dgazat ma-
ganbefektetSinek 6szténzése révén, tehit kozvetett médon megsziintetni.
Ilyen megoldas lehet tobbek kozott a maganszektor kockazatitGke-alapjaiba
torténd befektetés, hibrid — azaz allami és maganszektorbeli t6kével finan-
szirozott — alapok létrehozdsa, avagy a maganszektorbeli alapokkal koordi-
nalt tarsbefektetés. Az allam 4ltal ellenérzott befektetési programokat, ahol
allami alkalmazottak valasztjak ki és finanszirozzak a tamogatott cégeket, a
szakért6k ma mar gyanakvéan szemlélik. Az ilyen programok a nemzetkozi
megallapodésok szempontjabdl is vitathatok, ezért az allam kockazati t6két
kozvetlentil cégek szdmara juttaté beavatkozasa mara jelent6sen hitelét vesz-
tette. A negativ tapasztalatok és a kozvetlen beavatkozis magas koltsége miatt
a professziondlis és kizardlag nyereségorientalt befektet6k 6sztonzése sokkal
hatékonyabb, mintha az allam maga prébalna meg — képzett, jartassaggal
rendelkezé — befektet6ként forrasokkal ellatni az 4 cégeket.

Az allamnak ugyanis az a szerepe, hogy segitsen a szimara fontos vallalko-
zasokat vonzoéva tenni a befektet6k szimara, a cégeknek pedig alkalmassa valni
a befektetések fogadasara. Az el6bbi szerepkorben az allam tarsbefektetGként
atvallalhatja a koltségek egy részét, lemondhat a neki jaré hozam egy részérdl,
illetve a veszteség egy részének atvallalasaval csokkentheti a befektetések koc-
kazatat, valamint megteremtheti a befektet6k szamara legelényosebb tarsasa-
gi formakat. Az utébbi szerepkorben részt vallalhat a cégek megsziiletését és
miikodésének elsé iddszakat segitd infrastruktiira megteremtésében, a szellemi
tulajdon létrehozasanak és védelmének folyamataban, a vallalkozok és a kocka-
zati befektet6k egymasra talalasanak elsegitésében, valamint a befekteték — a
korai szakasz lezarultat kovets — kilépésének megkonnyitésében. Nem célszerd
viszont, ha az allam maga valogat a projektek kozott, és a piaci kovetelmények-
t6l eltéré norma szerint, kozvetlentil juttat koltségvetési forrasokat cégeknek.

Az allami beavatkozas eszkozrendszere

Az allami beavatkozas moédszereinek kivalasztasa, illetve a megfelel§ meg-
oldasok kombinaldsa elsésorban egy-egy orszag tSkepiacidnak fejlettségétdl,
hagyomanyaitdl, illetve a rendelkezésre all6 koltségvetési forrasok nagysaga-
tol fiigg. Az eszk6zok mas-mas kombiniciéjat alkalmazhatjak sikerrel azok az
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orszagok, ahol az értékpapirpiacok jelentésége nagy, és a befektet6k védel-
me erds, mint ahol a finanszirozasban inkabb a bankhitelek vannak talsaly-
ban. A valasztott médszerek nagyban fiiggnek attdl is, hogy az adott orszag
kockazatit6ke-piaca mennyire fejlett. Mas megoldast igényel, ha az dllam fela-
data az, hogy az egyébként megfelel§ likviditasa kockazatit6ke-piacon a kiva-
natos piaci szegmens felé terelje a befektetSket, és mast, ha a kockazatitSke-
piac keresleti és kindlati oldalat egyarant fejleszteni kell. Mivel ezt a piacot a
maganszféra mozgatja, minden allami beavatkozas sziikségképpen magaban
hordja a piac torzitasanak veszélyét. Az allamnak ezért arra kell térekednie,
hogy a sziikségesnek vélt beavatkozas a lehets legkevésbé torzitsa a piacot, a
lehet6 legrovidebb ideig tartson, kevéssé legyen biirokratikus s végiil, hogy
mindvégig fiiggetlen értékelés kisérje (Karsai [2002]).

A gyakorlatban a kinalati oldalon keletkezett problémak orvoslisa sokféle
médon tortént. Az allam védlaszthatta azt a megoldast, hogy maga nyujtott t6-
két a kockazatit6ke-alapoknak. Ehhez némileg hasonlé megoldas volt, amikor
mar meglévé alapokban a maganszférabdl gytjtott t6két egészitette ki, vagy
esetenként egyiitt fektetett be a maganszférabeli alapokkal. Donthetett Ggy
is, hogy a maganszféra befektetSinek koltségeit csokkenti, kiilonos tekintettel
azok altaldnos koltségeire. Tovabbi lehet&ségként kinalkozott, hogy kedvezs
feltételekkel nyujtott hitelekkel segiti el6 a maganszféra befektet6inél kelet-
kez6 forrasok béviilését. Végiil az allam 4tvallalhatta vagy megoszthatta a
maganfinanszirozékkal az esetleges kockazatit6ke-befektetések veszteségeit.

Az allam a kévetkezd beavatkozasi médok kozott valaszthat:

— allami befektetés kockazatitGke-alapokba a maganbefektetSk helyett (he-
lyettesités),

— allami befektetés a kockazatit6ke-befektet6k oldalan (tarsbefektetés, az
alapok elérhet&ségének novelésére),

— altalanos koltségek timogatdsa a maganszektorban (a nagyon kis méret,
korai stadiumban tarté vallalkozoi befektetések ardnytalanul magas koltsége-
inek ellensalyozasara),

— a maganszektorbeli kockazatit6ke-befektet6k kedvezményes feltételekkel
torténé Gjrafinanszirozasa vagy eladésodasanak lehetévé tétele (a rendelke-
zésre all6 alapok volumenének névelése céljabol),

— a veszteségek atvallalasa vagy megosztasa a maganszektorbeli befektetGk-
kel (vagy ugy, hogy elészor az allami befektetok viselik a felmerils vesztesége-
ket, avagy garanciat nyGjtanak a veszteségek ellenstlyozasara),

— specidlis engedélyek a tékejévedelem vagy a személyi jovedelemadod sza-
bélyozasiandl az egyéni befektetés 6sztonzésére (informalis vagy tizleti angya-
lok szamara) a korai fazisu cégek esetében (EC [2003]).

Az allam altal valasztott megoldasok a gyakorlatban attél fiiggnek, hogy a be-
avatkozashoz mekkora k6zosségi forras all rendelkezésre, mennyire fejlett a mar
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létez6 kockazatitGke-agazat, illetve mekkora az a piaci rés, amit az allami be-
avatkozas meg kivan sztintetni. Az allam helyettesitési vagy veszteségmegosztasi
rendszerei leggyakrabban olyan tertileteken miikodtek, ahol a kockazatit6ke-
piac nagyon fejletlen volt, és 6sztonozni kellett az alapkezel6ket és befektetSket
az adott tevékenység megkezdésére, a hianyzé tapasztalatok megszerzésére.
Amint a kockazati t6ke tevékenysége megszilardul, az allami befolyasolas egy-
re inkabb a piactorzitds veszélyét hordozza magiban. Ezért ekkor mar sokkal
finomabb eszkozokre van sziikség a sikeres beavatkozashoz.

A Kkétezres évtized végi pénziigyi és gazdasagi valsiag soran ismét napi-
rendre keriilt a kockazati t6ke allami eszkozokkel torténé tamogatasa, annak
reményében, hogy ez is el6segiti a gazdasag kilabaldsat a valsagbol, hossza
tavon javitva a gazdasagi teljesitményt (Private Equity Findings [2010]).

Az Eurépai Unibé kozosségi forrasokkal tobbféle program keretében is
igyekszik elémozditani a kockazatit6ke-agazat fejlédését, illetve ezaltal az
eurdpai kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasat. Ezek kozil az CIP/EIP
és a Jeremie-programok érintik leginkdbb a kockazatit6ke-befektetések ta-
mogatasat. A versenyképességi €s innovaciés keretprogram (Competitive and
Innovation Framework Programme, CIP) vallalkozds és innovacié programjanak
(Entrepreneurship and Innovation Programme, EIP) pénzigyi eszkozei révén a
kockazatit6ke-alapok tdimogatdsara az EU 2007 és 2013 kozott 560 milli6 eu-
rét szan. E program keretében a tamogatas az EU megbizasabdl kozvetitd
teladatot ellaté Eurépai Befektetési Alap (European Investment Fund, EIF) koz-
vetitésével jut el a forrasokra palyazé kockazatit6ke-alapokhoz.

AzallamitSkébenrészesiilé kockazatit6ke-alapok befektetései soran kizarélag
tizleti szempontok érvényesiilnek. Az allami t6kebefektetst képviselé EIF rész-
aranya a kockazatitGke-alapok tulajdonosai kérében a korai fazist finanszirozé
alapok esetében maximum 10-25 szazalék lehet, mig a terjeszkedési (expanziv)
szakaszban tarté cégekbe befektetd kockazatit6ke-alapok esetében maximum
7,5-15 szazalékot érhet el. 2009 végéig 15 orszagban 18 kockizatitGke-alap
tamogatasardl sziletett dontés 205 milli6é eurd 6sszegben, az alapok tervezett
mérete 1,35 milliard euré. Magyarorszagi alap nem szerepel az EU keretprog-
ramjanak (CIP/EIP) forrasaibdl finanszirozand6 kockazatitGke-alapok kozott.

A kockézatit6ke-alapok allami finanszirozasanak masik kiemelt program-
jat a Jeremie-konstrukci6 képviseli. E program célja, hogy a tagallamok minél
jobban tudjanak élni a regiondlis politika adta lehet6ségekkel, s mind t6bb
tdmogatast tudjanak eredményesen lehivni és felhaszndlni a Strukturalis Ala-
pokbdl. A t6két az Eurépai Regiondlis és Fejlesztési Alap (European Regional
Development Fund, ERDF) biztositja, elére tervezett médon, az egyes orszagok
operativ programjaba illeszkedGen. A tamogatas kezdeményezése az orszi-
gok részérél onkéntes, am az erre elkiilonitett eszk6zok mas célra mar nem
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hasznalhatok fel, s a befektetésekbdl visszanyert t6két ismételten hasonlé be-
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fektetésekre kell forditani. 2007 6ta az eurépai tagallamok 3,1 millié eurét
forditottak a Jeremie-program keretében befektetésre, ami eltorpiil a CIP/
EIP program 550 milliés nagysagrendje mellett. (A Jeremie-alapok nemcsak
kockazatitGke-alapokat finansziroznak, hanem mikrohitelezéssel, garan-
ciavallalassal is foglalkoznak.) Az egyes orszagokban elGszor holdingtipusi
alapokat hoznak létre, amelyek ezt kovetGen palyazatokon keresztiil valaszt-
jak ki a kockazatitGke-alapokat, amelyeknek maganszektorbeli forrasokkal
is rendelkeznitik kell, mivel az allami timogatas — azaz a holdingtél érkezé
t6ke aranya — esetiikben nem haladhatja meg a 70 szdzalékot. 2010 Gszéig 30
holdingalap j6tt létre 15 tagallamban, ebbél az EIF 11 esetben valt a holding-
alap kezelGjévé, azaz lat el kozvetits szerepet az EU és a kockazatit6ke-alapok
kozott. A konstrukceié keretében a Jeremie-alapok szamara az EU 3,5 milliard
euro6t juttatott, amelynek még igen kis részét kaptdk meg ténylegesen a palya-
z6 kockazatit6ke-alapok, s az alapok még ennél is joval kevesebbet fektettek
be a cégekbe. Az eddigi legnagyobb Jeremie-holdingalap Magyarorszagon
jott létre, kozel 700 millié eurds nagysaggal (GHK [2009], EIF [2010]).

Az allami részvételli tékealapok 0sztonzése

A szakért6k tilnyomo tobbsége egyetért abban, hogy kiilontsen a magvets
és korai stadiumu technolégiai cégekbe torténd befektetések elémozditasa, a
perspektivikus cégek kivalasztasa, a befektetések végrehajtasa, majd a finan-
szirozott cégek monitorozasa olyan jartassagot igényel, aminek az allam nincs
birtokdban. Ezért e cégek timogatasara a legjobb megoldas az, ha az allam
a hivatasos maganszektorbeli befektet6ket vonzza e vallalkozasok piacara, s
igy éri el, hogy azok az altala fontosnak tartott vallalati kort finanszirozzak
(Maula—Murray [2003]). E célt szolgalja a kockazatit6ke-dgazatban miikods
maganszektorbeli befektetési alapok allami tdmogatasa, illetve a magan- és
allami t6kével dolgozé vegyes (hibrid) alapok felallitdsa.

E kozvetett allami részvétel soran azt kell eldonteni, hogy az allam inkabb
védje vagy inkabb jutalmazza a maganszektorbeli befektet6ket annak érde-
kében, hogy azok minél szélesebb korben vegyenek részt a tamogatni kivant
befektetésekben. Az 6szt6n6zés csokkentheti a bukas koltségeit (ez az tgyne-
vezett lefelé irdnyulé védelem, downside protection), vagy javithatja a sikeres
befektetések hozamat (ez a felfelé iranyulé Osztonzés, upside leverage) (vo.).
E megoldasok nem sziikségképpen jelentik egymas alternativdit, vannak
olyan esetek, amikor mindkét eljarast alkalmazzak. Az allam emellett még
ugy is megvaltoztathatja az alapok jovedelmezségét, ha nem a befekteté-
sek eredményességét befolyasolja, hanem koézvetlen tdmogatassal csokkenti
a kockazatit6ke-alapok miikodési koltségeit. Az dllam altal kozvetett médon
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tamogatott, felfelé 6szt6nz6 programok egyre inkdbb terjednek a fejlett piac-
gazdasagokban, lehet6vé téve, hogy a kockazatitGke-befektet6k minden egyes
dollar befektetéséhez az allam tovabbi egy vagy tobb dollarnyit hozzategyen.

A felfelé iranyulé osztonzés célja, hogy javitsa a maganszektorbeli
kockazatitGke-befektetések megtériilését. Ez gy érhets el, ha az dllam — mi-
utan beszallt t6kével a maganszektorbeli alapba — kisebb ardnyban részese-
dik a haszonbdl, mint amennyi a részesedése utan egyébként neki jarna. Ezt
a gyakorlatban az dllam hozaminak korlatozasaval vagy maximalizalasaval
érik el. Hasonl6képpen kedvezSbb helyzetbe hozhaték a maganszektorbeli
befekteték, ha az alapjaiknak odaigért tékét a befektetések aktualissa valasa-
kor el6szor az allamtdl hivjak le; illetve az allam kapja meg utoljara a maga
részét az alapokba befizetett tGke visszafizetésekor vagy a hozamok lehivasa-
kor. A felfelé iranyulé 6sztonzés a maganbefektetGket nem védi meg a pro-
jektek rossz kivalasztasabol ad6dé veszteségektdl, viszont a sikerbdl szarmazé
elényok nagyobb részét hagyja a maganszektorbeli partnereknél. A kisebb
méreti alapok szamara ez kiilonosen jelent6s lehet, mivel altalaban a befek-
tetések kis hanyadabdl szarmazik t6kejovedelmiik jelentss része.

A lefelé iranyul6 védelmet nytjtva sok korméany inditott be tdimogatott, ga-
rancidlisvagy kezességvallal6 programokat a maganszektorbeli kockazatitGke-
befektet6k osztonzésére. A befektet6knek ilyenkor nem kell viselnitik a siker-
telen befektetés teljes veszteségét, mert azt az dllam részben atvallalja. Ez a
biztonsagi halé a feltételezések szerint megvaltoztatja a maganszektorbeli koc-
kazati t6kések kockazati preferenciait (Maula—Murray [2003]). Mivel a lefelé
irdnyul6 védelem eltériti a befektet6t a hozam maximalizaldsatél, a befekte-
tések sikerének novelése helyett inkabb a kockazati befekteték talélését segiti
el6. Ezért jol megtigyelhets tendencia, hogy minél fejlettebb egy orszagban a
kockazatitGke-agazat, annal valészintitlenebb, hogy a lefelé iranyulé védelem
lenne a kockdzati t6ke batoritasanak f6 eszkoze.

Az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysdgban a kormanyzat éltal
tamogatott programokban a hangsuly elsésorban a maganszférabeli befek-
tet6k hozamdnak emelésén van. Ugyanakkor a kontinentalis Eurépdban a
tejlettebb orszagokban (Franciaorszag, Németorszag, Svédorszag, Hollandia,
és Dania) léteznek olyan allami programok, amelyek kozvetleniil vallalnak
garancidkat (uo.).

Kozvetett allami tamogatast képvisel az alapok miikodési koltségeihez tor-
ténd hozzajarulas. Az indulé cégekre specializdlédé alapok altalaban kicsik,
igy nem szamolhatnak méretgazdasagossaghol szirmazé elényokkel, s ezért a
nagyméretii alapoknak megfelels iparagi koltségnormak nem gazdasiagosak
a szamukra. (A szokasos kezelési koltség a hagyomanyos, érett vallalkozasokat
finanszirozé t6kealapoknal a teljes 6sszegytjtott téke 2-2,5 szdzaléka, mig a
megfelel6 ardany a korai fazisra szakosodott technolégiai alapoknal 4-5 sza-
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zalék lenne, ami a kialakult tradiciok miatt nem fogadhat6 el az alapokat
finanszirozé intézményi befektet6k szamara.)

Orszagonként igen eltéré az — allami és maganszektorbeli tékével finan-
szirozott — hibrid eszko6zok struktaraja. Az 1. tdbldzat bemutatja e befekte-
tési struktarak f6 tipusait néhany olyan orszag példajaval illusztralva, ahol
az adott megoldast hasznaltak a korai fazisa vallalkozasok finanszirozasanak
elémozditasara.

A finanszirozast 6szténzé struktirdknak harom olyan kalénbo6zé tipusa,
altalanosan hasznalt mechanizmusa van, amely a szerint valtozik, hogy ho-
gyan osztjak meg a profitot, hogyan idézitik a befektetéseket, és hogyan al-
kalmazzak a lefelé iranyul6 garanciavédelmet:

1. Az 4llami befektet6nek jar6 profit limitalasa. Ezek a struktarak nove-
lik a maganszektorbeli befektet6k szimara megszerezhetd profit tobbletét.
Megoldhaté az allami befektet$ profitjanak korlatozasaval; a (sikeres) alapra
vonatkozé korai kivasarlasi opcié nyujtasaval maganszektorbeli befektetSk
szamara; valamint kormanyzati hitel nydjtasaval.

2. A kockazatitGke-alapnak adott igérvénynek a kormanyzati és a magan-
szektorbeli befektet5ktdl eltérd id6pontban valé lehivasa. Az allami alapokbdl
érkezé Osszegek korabbi lehivasa kedvez6 hatast a maganszektorbeli befekte-
t6k szamara. A maganszektorbeli befektetSk szerepét helyettesité allami for-
rasok révén a maganszektorbeli befektetSk befektetési idétartama lerévidiil, s
az igy kialakul6 belsé megtériilési rata ennek megfelel6en emelkedik.

3. Garancia a magénszektorbeli befektet6k veszteségei egy részének meg-
téritésére. A biztositott garancia ritkdn haladja meg a befektetd veszteségének
75 szazalékat, s lefelé iranyul6 védelmi szintet nydjt. Ennek hatdsa, hogy véd-
je a maganszektorbeli befektetSket a hibas projektvalasztds és a projekt si-
kertelenségének gazdasagi kovetkezményeitSl. A kockazat — lefelé irdanyulé -
egyenl6tlen megosztasaval novelheté a befektet6k biztonsiga. Ugyanakkor
az ilyen rendszereket f6ként a befektet6k védelmére és nem a jutalmazasara
tervezték. A legrosszabb esetben csokkentik a rossz dontéshozatalbdl ereds
buintetést, ami moralis kockdzatot rejt magdban. A garanciakat rendszerint az
0sztonzo6 program kiegészité elemeként alkalmazzak.

Jddiskeldinen—Maula—Murray [2006] részletesen megvizsgalta az Osztonzési
struktdrdk azon kinalatat, amelyeket a kormanyzatok eddig alkalmaztak a hib-
rid alapok a maganszektorbeli alapkezel6i és befektet6i honoraldsara, s megnéz-
te, hogy ezek az 6szténzési rendszerek milyen feltételek esetén hatnak rgjuk.

— Az elemzés szerint a hibrid alapba torténd be- és kifizetések eltérs id6zi-
tésén alapul6 6sztonzési struktira a leghatasosabb és legel6ny6sebb a magan-
szektorbeli befektet6k szamara.

— A lefelé iranyul6 védelmet nyujto, a befektetés sikertelensége ellen garan-
ciat vallalo 6szténzés csak nagyon mérsékelt lehet6ségeket hagy a hozamok
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106 4. AZ ALLAM SZEREPVALLALASA A KOCKAZATITOKE-PIACON

felosztasanak megvaltoztatasara. Egy kormanyzat altal tarsfinanszirozott hib-
rid kockazatitGke-alap esetében a tanulmany szamitasai szerint a piaci és az
eltéritett hozam kozott a legmagasabb kezelhet$ eltérés — az alapok dltal a
maganszektorban elért hozamoktél fiiggéen — 5 és 9 szdzalék kozott mozog.

— A be- és kifizetések aszimmetrikus id6zitése az egyetlen olyan 6sztonzési
rendszer, amely a maganszektorbeli befektetGket valéban abba a korai fazist
piaci szegmensbe tudja vonzani, ahol az erre szakosodott alapok altal vart ho-

zamok jelentsen alacsonyabbak, mint altalaban a maganszektorbeli alapoké.

Az allami beavatkozas értékelése

Amikor a kormanyzat szembekeriil azzal a kérdéssel, hogyan alakithatna ki
optimalisan a beavatkozas struktarajat, akkor kénytelen a multbeli vagy aktu-
alisan m(ik6d6 programok teljesitményére tamaszkodni. E programok tulaj-
donségai, valamint az altaluk orvosolni kivant problémak azonban rendkiviil
eltérék lehetnek. Bar a kormanyzati kockazatit6ke-programok teljesitményé-
nek értékelésére sokféle tanulmany késziilt, a tapasztalatok felhasznalasat
megnehezitette, hogy a programok erdsen kapcsolédtak az egyes nemzetek
intézményi (kornyezeti) jellemz6ihez. Az Osszehasonlitast kevéssé lehetett
szamszerUsiteni, igy kovetkeztetései sziikségképp csak kvalitativak lehettek.
Az egyes allami szakpolitikai lépések indokainak és hatasainak koherens és
generikus Osszehasonlitdsa tovabbra is varat magira (OECD [1997], Gilson
[2003], Maula—Murray [2003]).

Akockazati t6kével kapcsolatos szakirodalom a befektet6—kezel6—vallalkozé
kozotti harmasbdl elsGsorban csak befektetg—vallalkozé-kapcesolatra, azaz
slefelé” koncentralt. Ugyanakkor eddig kevesen vizsgaltak e témat az intéz-
ményi kapcsolat szintjén, azaz a ,felfelé” iranyul6 kapcsolat szempontjabdl,
tehat az alapok befektet6i és kezel6i kozotti viszonyt nézve, ami pedig az
megbizé-iigynok, az aszimmetrikus informacié és a szerz6déselmélet hason-
16 — a befektet6 és a cég kozott felmeriil6 kérdések szerinti — megkozelitéseit
tartalmazza. Az elméleti kutatasok eddig a kockazati t6két kizarélag mint
maganszektorbeli tevékenységet elemezték, azt feltételezve, hogy minden
befektets, aki t6két fektet a kockazatitGke-alapokba, azonos feltétellel teszi
ezt, s hogy a befektetSk és az alapkezel6k sajatos és kizarélagos célja a téke-
jovedelem maximalizdldsa az alapok fennallasanak id6szakdban. Ezért bar
értékesek a régebbi kutatdsok, de kevéssé relevansak a tekintetben, amikor a
befektetSk kiilonbozé tipusai eltérd célokkal kertilnek be a hibrid alapokba.
Tekintettel a hibrid alapok tevékenységének megnovekedett nemzetkozi nép-
szerliségére, sziikség lenne az ezen ) alapstruktirabdl eredé teljesitménybeli
kovetkezmények megértésére (Maula—Murray [2003].
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Az allam beavatkozasa mellett és ellen egyarant sok érv hozhato fel (Maula—
Murray [2003]. Az allami beavatkozas partjan allok (OECD [1997], Aernoudt
[1999]) a kockazatit6ke-dgazat gazdasagi novekedésre és munkahelyterem-
tésre gyakorolt pozitiv hatdsa alapjan kardoskodnak az allami részvétellel
torténé fejlesztés mellett. Szerintiik igy lehet elérni, hogy csokkenjenek a
kisvallalkozasok t6keszerzési nehézségei. (Sokan idézik Lerner [1999] kuta-
tasi eredményeit, amely szerint az Egyesiilt Allamokban 1983 és 1997 kozott
az ugynevezett Small Investment Business Research (SBIR) program keretében
tamogatott vallalkozasok gyorsabban tudtak névekedni, és tobb kockazati t6-
két vonzottak magukhoz, mint a timogatasban nem részesiilé cégek.) A kor-
manyzati beavatkozas mellett érvelSk szerint, ha a programokat megfelelGen
alakitjak ki, lehet6ség van arra, hogy az dllam hasznos szerepet jatsszon a
kockazatitGke-piacon (OECD [1997]), s e beavatkozas néveli a maganszektor
kinalatat a kockazatit6ke-piacon: képes a befektetSket a kockazatosabb vallal-
kozasokhoz vonzani, s igy olyan munkahelyek is létrejonnek, olyan térségek is
kockazati t6kéhez jutnak, amelyek kiillonben nem tudnénak.

A kormanyzati programok koziil a vallalkozasokat kozvetleniil finanszi-
rozé konstrukcidkat eddig viszonylag kevés kutaté elemezte (Doran—Bannock
[2000]). Igy nem alakult ki pontos kép arrél, hogy vajon sikeriilt-e a kozvet-
len allami részvétellel a vallalkozdsok fontosnak tartott korét ugy finanszi-
rozni, hogy azok késébb a kockazatit6ke-piacon is forrashoz juthattak. Az
sem bizonyitott, hogy az allami alkalmazottak megfelel6en tudtak-e kiva-
lasztani az ajanlatok koziil az innovacié szempontjabdl legigéretesebb pro-
jekteket. Hasonloképp kérdéses, hogy az allamnak sikeriilt-e a helyi befek-
tetések el6térbe helyezésével szamottevé gazdasagfejleszts feladatot ellatni
az egyes régidkban.

A kozvetlen kormanyzati részvétel feltételezett pozitivumai ellenére a ku-
tatasok szerint igen sok indok szél amellett, hogy a kormanyzatoknak mi-
ért nem szabad részt venniiik a vallalkozasok kivalasztasi dontéshozataldban,
azaz a befektetési dontésekben (Gilson [2003], Manigart—Bauselinck [2001],
Bannock Ltd. [2001]). Az elsé ilyen érv szerint a kormdnyzat kozvetlen befekte-
tése az dgazatba a maganszektorbeli kockazati téke lasstbb fejlédéséhez vagy
hattérbe szoritasahoz vezethet (O’Shea [1995], Leleux—Surlemont—Wacquier
[1998], Gilson [2003]). Ez az Ggynevezett kiszorité hatas. Ilyenkor a koltség-
vetési forrasokbdl létrehozott befektetési szervezetek a maganszektorbeli be-
fektetSk versenytarsaiként lépnek fel a piacon, elnyomva és lassabb fejlédésre
karhoztatva a kockazatit6ke-agazat maganforrasokkal dolgoz6 szerepldit. Ha
az allam a piacinal puhdbb kévetelmények mellett vallalkozik befektetésre, a
maganfinanszirozok orra eldl olyan projekteket halaszhat el, amelyeket a ma-
ganszféra amugy is finanszirozott volna, tehat a maganszféranak végul csak a
rosszabb projektek maradnak (Lerner [1999], Manigart—Bauselinck [2001]).
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A masodik érv az dllam kozvetlen részvétele ellen, hogy az allami befek-
tetések és tamogatdsok ny(jtasa mindig magdban hordozza a visszaélés lehe-
téségét (Florida—Smith [1993], Leleux—Surlemont—Wacquier [1998]). A személyi
és politikai 6sszefonddasok, valamint szandékos visszaélések kovetkeztében a
kedvezmények sokszor nem a tamogatni kivant vallalati kérhoz keriilnek, igy
a tarsadalom szamara haszontalanul koltik el a kézponti forrasokat. Kiiléno-
sen igaz ez azoknak a tamogatasi megoldasoknak az esetében, ahol nincsenek
egyértelmten megallapitott kritériumok, s ritkan vagy egyaltalan nem ellen-
6rzik az allami befektetGket.

A harmadik érv az dllam kozvetlen részvétele ellen az allami tisztviselSk al-
kalmassaganak kérdése a befektetések kivalasztasara, hiszen jutalmazasi rend-
szeriik a legtobb esetben fiiggetlen a befektetések végeredményétdl (Leleux—
Surlemont—Wacquier [1998]). Az allam kockazati t6késként is sziikségszertien a
nagyobb, jelentGsebb multtal rendelkezd, tobb embert foglalkoztaté, politikai-
lag érzékenyebb cégeket finanszirozza, mintsem a jelentSs vivmanyokat igéro,
am bizonytalan kilatasokkal kecsegtets kicsiket. A kormanyzati hivatalnokok
a cégek kozott sokszor azok sikerének valészintisége szerint valogatnak, s nem
vizsgaljak, hogy vajon tényleg sziikség van-e a fejlédésiikhoz allami pénzre. A
kormdnyzati gondolkodds logikaja nehezen egyeztethet6 6ssze a kockazati t6-
kések portfolioban valé gondolkodasaval, amely a forrasok kifejezetten egyen-
16tlen elosztasat kivanja meg (Florida—Smith [1993]). Ellentétes a politika és a
kockézati t6ke bedllitodasa a bukas, a cs6d kezelésében is. Politikailag ugyanis
nehéz elfogadni a koltségvetésbdl szarmazo forrasok egy részének sziikség-
képpen sikertelen vallalatokhoz keriilését, holott ez a kockazati finanszirozas
természetes velejardja. Ugyancsak nehezen egyeztethet§ 6ssze a valasztasi cik-
lusokhoz illeszkedd rovid tava siker felmutatdsa a kockazati t6ke ,,tiirelmes”
természetével, amely a projektek akar 5-7 év alatti beérését teszi lehet6vé
(Eisinger [1993]). Tovabbi ellenérv, hogy a kozvetlen dllami befektetés érzékeny
a politikai vagy mas érdekcsoportok altal kifejtett nyomasra (Lerner [20020],
Eisinger [1988], BI'CA [2009]). Végezetiil a kozvetlen befektetés meglehetésen
koltséges megoldas, azaz sokba kertiil az dllamnak (Bannock Ltd. [2001]).

Da Rin—Nicodano—Sembenelli [2004] megvizsgalta, hogy a kormanyzati be-
avatkozasok a gyakorlatban mennyire voltak képesek hozzdjarulni a korai fazi-
st és csucstechnolégia teriiletén végrehajtott tékebefektetések aranyanak no-
vekedéséhez, elémozditva aktiv kockazatit6ke-piacok fejlédését. Eredményeik
nem igazoltak, hogy az ezekre a piacokra irdanyitott nagyobb forrasok megno-
velik a korai fazisa és a csacstechnolégiai befektetések részardanyat. Ehelyett
azt talaltak, hogy sokkal sikeresebb az a megoldas, amikor a beavatkozas a
projektek hozamkovetelményeinek névelését célozza meg, igy valtoztatva meg
a kockazatit6ke-piacok Osszetételét a korai fazisa és cstucstechnolégiai szak-
agazatok javara. Tapasztalataik szerint a vonz6 kilépési csatornat jelent6 t6zs-
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dék elérhetbsége, valamint a t6kejévedelem-ad6 csokkenése egyarant noveli a
korai fazisa és a csticstechnologiai befektetések részesedését.

Ma mar a kozvetett timogatas buktatéirdl is igen sok tapasztalat gytlt 6ssze
az amerikai gyakorlatbél, ahol a maganszektorbeli kockazatit6ke-alapok alla-
mi tamogatasanak gyakorlata a leginkabb elterjedt (Doran—Bannock [2000]).
Ezek kozil kiilonosen fontos az a tanulsag, hogy a vegyes alapoknak el6szor
olyan iizleti hozamok elérésére kell térekedniiik, amelyek 6sszehasonlithatok
a hasonl6 méretii és életciklusa cégeket finanszirozo, tisztan maganszektor-
beli alapok hozamaval. A t6ke hozama semmivel sem helyettesithets, azaz
minden mas gazdasagi mérészam figyelembevétele csak ezutan kovetkezhet.
A hibas jelzések elkeriilése érdekében tehat a belsé megtériilési ratara kell
Osszpontositani, s nem az adohitelekre vagy egyéb 6sztonzékre.

A szakértSk tilnyomé tobbsége egyetért abban, hogy kiilonésen a magvetd
és korai stadiumi, technolégiai cégekbe torténd befektetések generalasa, be-
azonositisa és végrehajtasa igényel olyan jartassagot, amit nem konnyd uté-
noznia az allamnak. Ezért e vallalkozasok tamogatasara a legjobb megoldas
az, ha az allam a professzionalis maganszektorbeli befektetSket vonzza e cégek
piacdra, s igy éri el, hogy e befektetSk az allam altal taimogatni kivant vallalati
kort finanszirozzak (Maula—Murray [2003]). E célt szolgalja a kockazatitSke-
agazatban m(ikod6 maganszektorbeli befektetési alapokba torténé allami be-
fektetés, illetve magan- és dllami t6kével dolgozé hibrid alapok felallitasa.

Az Eurépai Bizottsag felkérésére 2005-ben egy szakért6i csoport attekin-
tette és értékelte a tagallamok kockazatitGke-piaci beavatkozasanak eurdpai
gyakorlatat. Ebbél az deriilt ki, hogy a konstrukciok 80 szazaléka tizleti alapon
miikédé maganszektorbeli kockazatit6ke-alapok részvételét igényelte. A prog-
ramok kétharmada az alapokat azok szakértelme és multbeli teljesitménye
alapjan valasztotta ki az egytttm(ikodésre. Ezen alapok nagy tobbsége profit-
orientalt volt, és eredményeik nyilvanosan elérhet6k voltak. A programok két-
harmada a magénszektorbeli alapok tarsfinanszirozasat tartalmazta, s bizo-
nyos szazalékban korlatozta az allami szektor részvételét az alapok t6kéjében.
A kezelési koltségek minden programban megfeleltek az iparagban szokasos
gyakorlatnak, s a programok nagy tébbsége korlatozta az alapok befekteté-
si peri6dusat. A legtobb programnak a hozzajarulaskor tobbféle eszkoz allt
rendelkezésére, igy lehetGségiik volt sajattGke-tipust, alarendelthitel-tipusi
és egyéb eszkozok alkalmazasara is. A legtobb dllami befektetés a magan-
szektorbelivel azonos feltételekkel tortént. A programok negyede korlatozta
az allami szektor részesedését az alapok profitjabol. A programok kozel felét
az illetékes orszagban formai szempontbdl értékelték, és hasonlé aranyban
késziilt becslés azok hatasarol a t6kében részesiilé cégekre. Az esetek negye-
dében a programok kockdzatitéke-agazatra gyakorolt hatasat is vizsgaltak.
Ezek az értékelések az esetek felében valtozasokhoz vezettek a programok
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kialakitasaban. A programok kézel felében néhany kiemelkedS befektetés,
azaz gyorsan névekvd sikeres cég is sziiletett (EC [2005a]).

Az Eurépai Bizottsag altal megbizott szakért6i csoport a programok tapasz-
talatainak értékelése nyoman arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az allami
szektor 1épéseit oly moédon kell megtervezni, hogy az allam a piaci mechaniz-
musoknak megfeleléen dolgozzon, s 6szténozze a maganszektorbeli alapokat
a teljesitmény javitasara. Fontosnak talaltak, hogy az allam 6vakodjon olyan
konstrukcidktdl, ahol az elényok az alapkezel6knél csapédnak le, vagy ahol a
konstrukciok kiszoritjdk a maganszektor befektetsit. Ugy lattak, hogy a koz-
vetlen allami tdmogatasok nem 0szténoznek a megfontolt cégkivalasztasra,
s nem javitjak a cégek hatékonysagat. Ramutattak, hogy a siker eléréséhez
az allami beavatkozas konstrukciéit mindig a kockazatit6ke-piac szintjéhez
kell igazitani. Igy példaul a kapacitasépité idészakban a konstrukciok a ma-
ganszektorbeli alapok befektetSinek veszteségeire nyujtott garanciavallalassal
tamogathatjak a kockazatit6ke-alapok novekedését és talélését. Egy sokkal
érettebb kockazatit6ke-piacon a magéanszektorbeli alapok befektetSinek in-
kabb a befektetéshez és a kockazat vallalasahoz lehet sziikségiik 6sztonzésre.
Ilyen kornyezetben a szakértk szerint a kockazat és a profit allami szektorral
valé megosztasan alapulé konstrukciok ajanlhaték. Példaul az allami szektor
korlatozott részesedése az alap profitjabol dsszekapcsolhaté az egész allami
befektetési hanyad lehivasi opcidjaval, ami tovabbi 6sztonzést nyijt a nyeresé-
ges befektetésekhez (uo.).

A szakért6i csoport hangsulyozta, hogy a programok mindségének bizto-
sitasdhoz professzionalis médon és megfelel6 kezelési tapasztalat alapjan kell
kivalasztani az alapokat, illetve kezel6iket, s el kell keriilni az e csoportokra
nehezedd politikai nyomast. Ijgy vélték, hogy lehetség szerint korlatozni kell
a burokraciat. Az atlaithat6sag — aminek feltétele a rendszeres informaciényj-
tas — elosegitheti a befektet6k tranzakciés koltségeinek alacsonyan tartasat.
A programok értékelése azt mutatta, hogy kulcskérdés a maganszektorbe-
li befektet6k megtalalasa. Minél nagyobb a magéanszektor részesedése, an-
nal hatékonyabb az allami szektor hozzajarulasa. A programok negyedének
ugyanakkor nehézségei mutatkoztak abban, hogy megtaldljak a megtelel6
maganszektorbeli befektetSket. A maganszektor megkovetelt részvételi ara-
nya 0 és 75 szazalék kozott mozgott, igy a maximalis emeld hatas 1:3 volt. A
programok 6todében az allami alkalmazottak hatékonysagi kritériumok mel-
16zésével valasztottak ki az alapokat. A szakért6i csoport véleménye szerint
az allami szektor programjainak rendszeres értékelése maga is nagyon fon-
tos feladat, nemcsak az érintett tagorszag, hanem a t6bbi orszag szamara is.
Alapvet6 az allami programok atfogé hatasanak értékelése a cégek, az elért
noévekedés és az agazat egészének fenntarthatésdga szempontjabdl is, mivel az
allami szakpolitikdnak 1épést kell tartania az agazat fejlédésével. A program-
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nak kilépési stratégiaval is rendelkeznie kell arra az idére, amikor mar nem
termel tovabbi hozzaadott értéket a gazdasig szamara (uo.).

Az el6z6 felméréshez igen hasonlé kovetkeztetésekre jutottak az alla-
mi beavatkozdsok gyakorlatat kézosen vizsgalé eurdpai és amerikai szak-
érték is (EC-US [2005]). Ok ugy vélték, hogy az allami beavatkozasnak a
kockazatitGke-szektor hatékonysagat és hosszi tavu stabilitasat kell szolgédlnia.
Ehhez a kormanynak programjaiban egyiitt kell miikodnie az tizleti vilaggal.
Ekozben egyardnt tigyelnie kell arra, hogy ne szoritsa ki a piacrél a magan-
szektorbeli befektetSket, de ne idézze el6 olyan kisméreti alapok elburjan-
zasat sem, amelyek nem képesek megfelel6en kihasznalni a méretgazdasa-
gossagbol szarmazo lehetGségeket. A kisebb alapok ugyanis alapkezel6ik kis
szama miatt nem képesek a cégeknek tanacsot adni, nem tudnak megfelel6en
szelektdlni az ajanlatok kozott, nem tudjak kovetni és ellendrizni a befekte-
téseket, s t6kéjiik nem elegend§ a befektetések megtelel6 diverzifikalasiahoz,
mikoézben megfelels eréforrasok hijan tapasztalt alapkezeléket sem tudnak
alkalmazni. A legjobb eredmények akkor érhetSk el, ha az allami szektor
olyan, jol iranyitott kockazatit6ke-alapokba fektet be, amelynek tékéje csak
részben érkezik dllami forrasbol. Ehhez célszerti a maganszektorbeli alapokat
egyenl§ esélyekkel nyilvanosan versenyeztetni elére meghatarozott minéségi
kritériumok alapjan (EC-US [2005]).

Az OECD megbizasabdl ugyancsak e témakorben késziilt tanulmény azt
emelte ki, hogy a kormanyzati beavatkozasnak el kell keriilnie a hibds 6szton-
zést. Azaz nem szabad a kockazati t6ke alapvetd természetét megvaltoztatnia:
a vallalkozéknak meg kell tudniuk gy6zni a befektet6ket a magas hozam el-
érése reményében a magas kockdzat elfogadasardl. Az a kormanyzati politi-
ka, amely leszoritja a hozamot a maganszektorbeli befektet6k szimara még
éppen elfogadhat6 szint ala, az innovativ kis- és kozépvallalkozasokat kizarja
a piacrdl (OECD [2006]).

Az Eurépai Kockazati és MagantSke Egyesiilet (European Private Equity
and Venture Capital Association, EVCA) 2010-ben készitett tigynevezett fehér
konyvében ugy vélte, hogy a kockazatit6ke-piacon az allami részvétel szak-
politikai célokhoz kotése — azaz meghatarozott technolégiak avagy foldrajzi
teriiletek elényben részesitése — nem illeszkedik a kockazati t6ke miikodésé-
nek logikajaba, s igy eleve csokkenti az allami hozzajarulas sikerességének
lehet6ségét (EVCA [2010]).

Az Eurépaban legfejlettebb kockazatitGke-piaccal rendelkez6 Egyesiilt
Kiralysagban szerzett tapasztalatokat 2009-ben 06sszegzé értékelés (BVCA
[2009]) egy tovabbi fontos szempontra is felhivta a figyelmet a hibrid finanszi-
rozés kapcsan. Az angliai tapasztalatokat azért is érdemes figyelembe venni,
mert a kétezres évek kozepén az Egyesult Kiralysagban a korai fazisa tigyle-
teknek mar tébb mint felét hibrid alapoktdl érkez6 befektetések adtak. Az 4j
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szempont az alapok méretének kérdése volt, ami egyttal 6sszefiigg az alapok
fenntarthat6 mikodésével és sikerességével. Az Egyesiilt Kirdlysagban az 4l-
lami részvételd alapok mérete gyakran nem éri el azt az optimalis nagysagot,
amely mellett a befektet6k még képesek fedezni a befektetések magas fix kolt-
ségeit (ezen belul kiilonosen a szakérték alkalmazasanak koltségeit), és amely
lehet6vé tenné az alapok szamara portf6liéik olyan fokua diverzifikalasat, ami-
be a legigéretesebb cégek folyamatos Gjrafinanszirozisa is belefér egészen a
tézsdei megjelenésig (BVCA [2009]).

Részben ezzel osszefliggd kérdés, hogy a regionalisan létrehozott hibrid
alapok befektetési méretének korlatozasa, valamint a befektetések teriileti
megkotései ugyancsak a megtelelé méretnagysag, gazdasagossag és speciali-
zaltsag kialakulasa ellen hatnak, figyelembe véve a megfelel6 projektkinilat
esetleges regionalis sztikosségét, illetve a nagyobb méreti tigyletek rendsze-
rint magasabb hozamat. A szakért6k ugy vélik, hogy az ilyesfajta megkotések
inkabb alkalmazhaték az tizleti angyalok alkotta hilézatok tamogatasanal,
ami kiegészithetné az orszagos 1éptékben, illetve valamely szakteriiletre spe-
cializalédva miik6dé hibrid kockazatit6ke-alapok tevékenységét. Az az allami
szandék tehat, amely a befektetések méretbeli korlatozasaval a kismérett be-
tektetések elégtelen t6kekindlatanak problémajat kivanja megoldani, lényegé-
ben az alapok gazdasagos miikodése ellen hat. Ezért az anyag készit6i szerint
az tizleti angyalok hédlézatainak aktivabba valasaval a befektetési korlatozasok
rugalmasabba tételére lehet sziikség.

Az Eurépai Bizottsag 2009 szeptemberében készitett anyaga (EC [2009])
mar egyenesen ,,6rdogi korrél” besz€l, amelyet a kismérett alapok, az alacsony
hozamok és az alapok iranti alacsony befektetsi érdeklédés alkot, s amelynek
megtorése csak az eurdpai léptékd kockazatitGke-alapoktdl varhato.

Brander—Hellmann—Du [2010] a Vilaggazdasagi Féorum szamdara Osszealli-
tott jelentésében a hibrid alapok miikodésének eredményességére vonatkozo
allami hozzajarulas relativ nagysaganak szerepét vizsgalta. Ennek érdekében
126 orszag 29 ezer olyan cégének adatait (kilépését, hozamat, innovaciéjat és
munkahelyteremtését) elemezte, amelyek kockazatit6ke-finanszirozasban ré-
szestltek 2000 és 2008 kozott. A szerzok arra voltak kivancsiak, hogy az alla-
mi részvétel stilya befolyasolja-e a cégek eredményességét. Szamitasaik szerint
azok a vallalkozasok érték el a legjobb teljesitményt, ahol a befektetést végzé
alapok tulajdonosi kérében benne volt az dllam, de részesedése nem érte el
az 50 szazalékot. E cégek még a kizardlag maganszektorbeli finanszirozok
alkotta alapok portféligjaban 1évé cégeknél is jobb eredményt produkaltak.
Tehat a kockazatit6ke-alapok tulajdonosi 6sszetételének harom lehetséges va-
riaci6ja kozil a csak részben allamilag finanszirozott alapok érték el a legjobb
eredményt, Osszevetve a teljesen kormanyzati tulajdonud és a kizarélag ma-
gantulajdonu alapok altal finanszirozott cégek eredményével.
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A felmérés szerint tehat van kapcsolat akozott, hogy az dllam részt vesz-e a
finanszirozasban, s hogyan alakul a cégek teljesitménye, de a hatas nem egyen-
letesen névekvés: a mérsékelt allami tamogatas nagy valészintiséggel noveli a cé-
gek teljesitményét a kizarélag maganszektorbeli kockazatitGke-finanszirozashoz
képest, mig az allami kockazati t6ke magas aranya mar gyengébb teljesitményt
eredményez. Ez egynttal azt is jelzi, hogy az allamtdl fiiggetlen kockazatitSke-
alapok bizonyos mértékii allami finanszirozasa jobb eredményt produkal, mint
akar a kizarélagos allami tulajdonban 1év6, akar a teljesen maganszektorbeli
t6két befektetd alapok. A nagyobb mértékd allami részvétel azonban mar ver-
senyt teremt a maganszektorbeli kockdzati t6kének, s kiszorithatja azt a piacrol.
A kormanyzati kockazati t6ke akkor lehet hatékony, ha az tizleti dontések meg-
hozatala a maganszektorbeli kockazati t6kések kezében marad (uo.).

2009 végén az Egyesiilt Kirdlysag szamvevészéke (National Audit Office, NAO)
parlamenti megrendelésre készitett értékelést a kockazatitke-finanszirozasban
torténd allami részvétel eredményességérsl (NAO [2009]). Ennek keretében
azt allapitotta meg, hogy ugyan a villalkozasok t6kéhez jutasi esélyeit az
allami részvétel javitotta, de az 4dllam nem allapitott meg vilagosan megha-
tarozott prioritasokat az alapok szamdra, s nem alakitott ki olyan mércét,
amely alapjan meghatarozta volna, hogy mit var az adéfizet6k pénzéért cse-
rébe. A korabban létrehozott alapokrél ugyanakkor bebizonyosodott, hogy
nem értek el pozitiv hozamokat, s6t még az altaluk befektetett t6két sem
nyerték vissza. Kiilonosen a regionalis kockazatit6ke-alapok teljesitettek
gyengén. Az értékelés sszességében az dllamilag tamogatott alapokat nem
talalta elég hatékonynak, tgy latta, hogy az egyes alapfajtak nem kapcso-
lédtak 6ssze egy kozos programma, s az eredmények végsé soron nem iga-
zoltdk a befektetett t6ke indokoltsagat.

Annak érdekében, hogy a jovében az allami részvétel kapcsan a kovetel-
ményeket pontosan meg lehessen hatarozni és az alapok tevékenységét en-
nek fényében értékelni, a szamveviszéki anyag kisérletet tett olyan értékelé-
si szempontok kialakitasara, amelyek akdr mashol is alkalmasak lehetnek a
kockazatitGke-piac dllami timogatisa eredményességének mérésére.

A siker f6 kritériumait a szerzék a kovetkezékben jelolték meg:

— mennyire voltak képesek a kockazatit6ke-alapok az adott dllami tamo-
gatds nyoman tobbletforrasokat nydjtani, s nem pedig mas befektetéseket ki-
szoritani;

—valéban a hianyz6 kinalati szegmensben tették-e lehet6vé a t6ke megszer-
zEsét;

— tevékenységiik eredményeként ténylegesen javult-e a kockazati téke elér-
het&sége;

— a befektetésekhez képest hogyan alakult az alapok hozama, a sikeres ki-
lépések szintje, valamint az alapok kezelési koltsége (uo.).
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A kockazatit6ke-befektetések allami szerepét évtizedek 6ta vizsgalé Lerner
[2009] a pozitiv és negativ tapasztalatok elemzésének szentelt konyvében a val-
lalkozasok fejlédését 6sztonzd allami programok harom alapveté hibdjanak
azt tartotta, hogy nem vették figyelembe a megfelelGen iranyzott 6szténzés
sziikségességét, tovabba hogy nem elemezték/értékelték, mi tortént idékoz-
ben magaval a programmal, végiil hogy tilos volt a programok nemzetkozivé
alakitasa. O is fontosnak tartotta mind a kockézatitGke-befektetéssel megbi-
zott alapokra, mind a befektetésben részestil vallalkozasokra, mind pedig az
allami t6kebefektetési programokra vonatkozé rendszeres értékelést. Azt ta-
pasztalta, hogy ha sor is kertilt értékelésre, az gyakran csupan sikertérténetek
osszeallitasaban merult ki. Ezt azért tartotta vitathaténak, mert a siker hall-
gatdlagos kovetelménye a befektetSket arra 6sztonozte, hogy olyan cégeket
is finanszirozzanak, amelyek eredményeiben az allami hozzajarulas szerepe
csekély. A megfelel6 értékeléshez inkabb azt kellett volna megtudni, hogy mi
tortént volna az allami részvétel hianyaban.

Lerner [2009] a kormanyzati programok tipikus hibainak tanulmanyoza-
sa kapcsan kiilon kiemelte azokat a buktatékat, amelyeket lehetGség szerint
el kell keriilni. Igy tébbek kozott ellenzi, hogy a forrasokat csak belfsldi val-
lalkozok kaphassak meg. Egyrészt a korai fazist finanszirozé kockazatitéke-
alapok koéziil csak azok valhatnak sikeressé, amelyeket nemzetkozi intéz-
ményi befektet6k is finanszirozdsra érdemesnek tartanak, ami egytttal
ellentmond a befektetés foldrajzi korlatozasanak. Masrészt a kormanyzati
forrasbdl érkezé tSke elontheti a piacot, amit ha az nem képes felszivni,
karos hatdsua a piaci folyamatokra. Végiil az allami befektetésekhez kapcsolt
korlatozas ellentétes azzal az alapelvvel is, hogy az alapoknak a piacra kell
bizniuk a vonzé ajanlatok kivalasztasat.

Lerner [2009] a kockazatitGke-alapokba betfektet6k szimara nyjtott azon-
nali adékedvezményeket is ellenzi, mégpedig két okbdl. Egyrészt szerinte
kevés a bizonyiték arra, hogy az adékedvezmények a tapasztalt intézményi
befektet6k t6ke-hozzajarulasat jelentésen megemelték volna. (Annal is in-
kabb, mivel a kockazatit6ke-agazat legjelentésebb finanszirozéi, a nyugdij-
alapok és az alapitvanyok eleve adéomentességet élveznek.) Masrészt az dga-
zat mtikodése az érdekek finom harmonizalasan alapul. Egyetlen résztvevé
sem juthat jelent6s haszonhoz mindaddig, amig a befektet6 kilépésére sor
nem keriil. Marpedig a befektetéskor kaphat6 jelentés adékedvezmény fel-
borithatja ezt a térékeny egyensulyt.

Azt is kertilni kell Lerner [2009] szerint, hogy kiils6 befektets cégeket gyen-
ge 6sztonzés melletti bizzanak meg valamely kormanyzati program végrehaj-
tasaval. E kozvetit6k ugyanis rendszerint olyan magas kezelési dijat szamita-
nak fel, ami eleve felemészti az elérhet6 hozam nagy hanyadat. A kozvetité
cég befektetései emellett nem feltétleniil veszik figyelembe a kormanyzati
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szempontokat, e cégek sokkal inkabb a rajuk bizott t6ke gyors befektetésében
érdekeltek; hogy Gjabb alapot hozhassanak létre, s ezzel is novelhessék a keze-
lésért kapott bevételt. Elképzelhetd, hogy a kozvetits cégek egyes piaci szerep-
16kkel specialis kapcsolatot is kialakitanak, s lojalitdsuk igy nem elsGsorban a
korményzati megbizatashoz kotédik.

Végiil Lerner [2009] 6va int a mashol alkalmazott kormanyzati konstruk-
cidk kritikatlan lemasolasatdl is. Egyrészt az alkalmazis kortlményei az
egyes orszagokban nagyon kiilonbozhetnek, masrészt lehet, hogy a sz6ban
forgé konstrukcié mar a kordbbi helyen sem vélt be. Ez utébbi esetre a
korai fejl6dési stadiumban tart6 cégekbe torténé befektetésekre a befekte-
t6knek nyujtott adokedvezmény példajat hozza fel, amelyet — noha jellem-
z6en sikertelennek bizonyult a vallalkozasok elémozditasara — mégis széles
korben atvettek.

A nemzetkozi tapasztalatok 6sszességében azt tamasztjak ala, hogy az al-
lami szerepvéllalas elvileg lehet&séget nyujt a kockdzatitéke-piac tokéletlen-
ségeinek felolddsiara. Ehhez mindenekelStt pontos ismeretekkel kell rendel-
kezni a kielégitetlen kereslet, azaz a még hidnyz6 tékekinalat nagysagarol
és helyérdl, vagyis azoknak a véllalkozasoknak a méretérdl, szakdgazatarol
és foldrajzi elhelyezkedésérdl, amelyeket a maganszektor nem tud vagy nem
akar kiszolgalni, am amelyeket fejlédése a tarsadalom egésze szempontjabol
kivanatos lenne. Az allam megjelenése és szerepvdllalasa a kockazatitGke-
piacon ugyanakkor nem korldtozédhat csupan a tékekinalat hianydnak tom-
pitasara. Ahhoz, hogy ez id6vel megszlinjon, az allam feladata az is, hogy
a maganszektor résztvev4i szamdara a tarsadalomnak fontos vallalkozéi kor
finanszirozasat vonzoéva tegye, azaz a kockazatitGke-agazat maganbefektetsi-
nek kinalati egyenetlenségeit korrigalja.

E funkcié elldtasa nyilvanvaléan csak atmeneti részvétellel képzelhet6 el,
hiszen a kockazati t6ke nyujtasa alapvetSen piaci tevékenység. Ha az dllam
piaci beavatkozdsa nem jar a maganszektor dltala kivanatosnak tartott Osz-
tonzésével, ugy az allam beszorul egy olyan szerepbe, amelynek ellatasa folya-
matosan Ujabb koltségvetési forrasokat igényel. Ha az dllamnak nem sikertil
ellatnia a katalizator szerepét, akkor a beavatkozasara nincs is sziikség. A tav-
latilag a maganszektornak atadni kivant finanszirozéi szerepkor ugyanis azt
igényli az allamtél, hogy szerepvallaldsa minden részletében 6sszeegyeztethe-
t6 legyen a maganszektor mércéivel, s segitse el6, hogy megbizhaté befektetési
partnerként fogadjak el. Ilyen értelemben az egyes befektetési szervezetekben
el kell valnia az allam mint befekteté hozamkovetelményeinek attél, ahogy az
érintett befektetési szervezet kezel6i kivalasztjak a finanszirozott vallalkozéso-
kat, s meghatdrozzak a t6lik vart hozamot.

A maganszektorbeli résztvevék nélkiil felallitott befektetési szervezetek csak
a t6kehiany atmeneti csokkentését képesek elGsegiteni, am a kockdzatitSke-
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piac hosszabb tavu fejlesztési feladatat nem képesek ellatni, s6t esetenként a
maganszektor kiszoritasaval annak ellenében is hathatnak. Ha azonban az
allam 6sztonzése nyoman a maganszektorbeli befektet6k hajlandoék az dllam
altal fontosnak tartott vallalati kort finanszirozni, Ggy egyidejileg teljesiilhet
a gazdasagfejlesztési funkcié és a kockazatitéke-agazat fejlédése, s a magan-
szektorbeli befektetSk id6vel dtvehetik az dllam kozvetlen szerepvallalasat. Igy
pozitiv valasz sziilethet arra az alapkérdésre, hogy vajon 6sszeegyeztethets-e
a gazdasagi hozamra vonatkoz6 kovetelmény és a gazdasagtejlesztési cél.

Céljai elérésére az allam tobbféle megoldast alkalmazhat. Létrehozhat
egy olyan koézponti alapot, amely befektetéseivel noveli a kockazatitGke-
alapok forrasait; meghivhat maganszektorbeli befektetSket az altala felal-
litott alapokba; avagy csokkentheti a kizarélag maganszektorbeli finanszi-
rozok alapjainak koltségeit, kockazatat. Az allami és a maganszektorbeli
befekteték egyuttmiikodését szamtalan olyan megoldas ,o0lajozhatja meg”,
amelyek az aszimmetrikus kockazatviselés, illetve a kedvezményekbdl torté-
n6 egyenlétlen részesedés kovetkeztében a maganszektor befektet6i szamara
vonzobba teszik az egyiittes befektetéseket. A maganszektor bevonasa a fi-
nanszirozasra varé projektek kivalasztasaba, mentoraldsaba és monitoroza-
saba a kockdzatitGke-piac tavlati fejlesztése mellett azért is fontos, mert csak
ez biztosithatja az lizletileg életképes, perspektivikus projektek megfeleld,
politikai befolyast6l mentes kivalasztasit, a finanszirozas id6tartamanak
valasztasi ciklusoktdl fiiggetlen meghatdrozasat, a befektetések kezelGinek
megtelel6 szakértelmét és 6sztonzését.

Az dllamnak kezdettél fogva a maganszektorbeli befektetSk igényeivel kon-
zisztens médon kell a kockazatitGke-piacon részt vennie. Ennek érdekében
célszert, hogy egyrészt tarsfinanszirozéként egészitse ki a maganbefektetSk
forrasait, a veliik valé egyiittmiikodést pedig oly médon szabalyozza, hogy az
altala tamogatott befektetések kockdzati szintje cs6kkenjen, hozama pedig
néjon a maganszektorbeli finanszirozok szamara. Az allamnak a megtett 1é-
péseit széles korben nyilvanossa kell tennie, hogy a kockazati t6ke szerepko-
rét még nem vilagosan ért6 politika és kézvélemény elfogadja a piackonform
beavatkozast a kockazatit6ke-piacon. Masrészt hat6sagi szerepkorében az ér-
vényes jogszabalyokat olyan médon kell megvaltoztatnia, hogy a jelenlegi-
nél jobban biztositsa a magansztéra altal nydjthaté forrasokat és a befektetSk
mint résztulajdonosok érdekvédelmét.

Célszerd, ha az 4dllam segitséget nyujt az indulé és korai szakaszban 1év6
véallalkozasok ,befektetéséretté” tételéhez is, ami az inkubaciés periddus-
ban nyujtott timogatdsok kiszélesitését igényli. Az dllamnak fontos szerepe
van a kockazatitGke-forrasok elérhet6vé tételében is. Segitséget kell tehat
nydjtania a partnerek kozotti kozvetité intézmények létrehozasaban és
megerdsitésében.
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A kilfoldi tapasztalatok Gsszességében azt jelzik, hogy megfelel6 konstruk-
ciét alkalmazva, az allami kockazati t6ke hatékony eszkoze lehet az dgazat
fejlesztésének, s ezaltal a gazdasagi novekedés elémozditasanak. A hatékony
allami részvétel azonban nem egyszertsithetd le az egyszeri t6kenyjtasra. A
szakirodalom ennek kapcsan az allami kockézati t6ke hosszabb tava funkci-
6jat hangsulyozza, kiemelve az alapkezel6k szakértelmének és jartassiganak
rendkiviili fontossagat, valamint az allam jelentGségét a maganszektor kina-
latdnak 6sztonzésében. Ahhoz, hogy ez a hatds hatékony legyen, az dllami
kockazati t6két kezdettdl fogva olyan feltételekkel kell nydjtani, amelyek egy-
arant konzisztensek a maganszektor standardjaival a befektetési kritériumok,
a preferenciak és teljesitménykovetelmények tekintetében. Ez nagy kihivast
jelent, s e téren az egyik legnagyobb akadaly az, hogy az allam alapkezel6i
nem eléggé jartasak a kockazatitGke-befektetésekben. Amig ez nem old6dik
meg, addig megmarad a sz(ik keresztmetszet a t6ke kinalataban. A téke kina-
latanak puszta névelése ugyanis a gazdasagfejlesztést nem segiti a hatékonyan
kezelt kockazatit6ke-alapok tizletfejleszt6/épit6 jartassaga nélkiil.

Tovabbi fontos tapasztalat, hogy az allamnak nem szabad kozvetleniil részt
vennie a cégek befektetésre valo kivalogatasaban. Ez kizarélag a kockazatit6ke-
alapok szakembereinek lehet a dolga, akiket az allam biz meg az alapok ke-
zelésével. Az 4llami szerep tehit csak kozvetett lehet. Ez a maganszektorbe-
li alapokba partnerként val6 befektetést takar, s az dllamnak csak azokat a
kritériumokat kell megéllapitania, amelyek mellett hajlandé befektetni. Bar-
mely alapnak, amelyik megfelel ezen el6irasoknak, nyilvanos versenyben kell
elnyernie az 4llami forrasokat.

Az dllam sikeres kozvetett finanszirozasi beavatkozasa képessé teszi a piacot
a hatékonyabb miikodésre, s megosztja a kockazatot a maganszektor és az al-
lami szektor kozott. Nem az allam képvisel6inek, hanem a maganszektorbeli
befektet6knek engedi meg a projektek kozotti valogatast, mikozben piaci fel-
tételekkel nyujt forrasokat, valamint biztositja a program 6nfinanszirozasat.

Ha az allam ily médon értelmezi kockazatitGke-piaci szerepkorét, akkor a
kockazati t6ke allami tamogatasa nem keveredik 6ssze a vallalkozasok , kocka-
zati t6ke kontosébe bujtatott” dllami tdmogatdsaval. Az dllam célja ugyanis a
gazdasag versenyképességének erdsitése, az innovacié piaci eszkozokkel torté-
né elémozditasa, nem pedig az egyedi cégek versenyen kiviili timogatasa.






5.

A kockazati toke gazdasagi hatasa

A gazdasagi és politikai élet szerepl6i korében vildgszerte régéta vita folyik
arrdl, hogy a kockazati t6ke milyen hatast gyakorol a gazdasigra. A vita ko-
zéppontjaban az ilyen tipust befektetéseknek csak egy sziikebb csoportja all,
nevezetesen a tékedttételes kivasarlasok (leveraged buyout, LBO) hatasa. Mi-
kozben a cégek fejlédésének korai szakaszaban végrehajtott kockazatitGke-
befektetések pozitiv hatasat senki sem kérdgjelezi meg, a valsag kozepette
kiilonos élességgel vetddott fel a kérdés, hogy vajon a kockazati t6ke valéban
olyan tulajdonosi modell-e, amely képes a megvasarolt cégek fenntarthaté
Jjavulasat el6idézni, avagy csupdn egy egyszertd pénziigyi konstrukcid, esetleg
mindketts. A kérdés tehat valdjaban az, hogy a kockazati téke azért juthat
magasabb hozamokhoz, mert a kivasarlas el6tt 4ll6 cégeket szakszertibben
valasztjak ki, és tesznek ra hitellel kiegészitett ajanlatot, iranyitjak, és adjik el
a t6zsdei befektetésekhez képest magasabb hozamokat elérve, avagy csak egy
pénziigyi fogasrol van sz6, amely az adokedvezmények kihasznalasaval és a

sz

cégekben 1év6 vagyon kiszivattydzasaval csupdn atrendezi a jovedelmeket.

A kockazati toke hatasa az innovaciora

Mikézben a kockazati t6kének az innovacidk finanszirozasiaban betoltott
szerepe ma mar természetes, a kérdéskor tudomanyos feltairdsa még eléggé
hianyos. Noha a kockazati t6ke fejlédést segits tulajdonsaga fontos az egyes
cégek és a gazdasag egésze szamara, a kutatok csak viszonylag révid ideje
kezdték el elemezni e finanszirozasi eszkoz és a vallalkozasok innovativ vi-
selkedése kozotti kapcesolatot. Ez részben annak is a kévetkezménye, hogy az
tizleti sajtobdl megismerhet6 finanszirozasi akciok ellenére a kockazati téke
és az innovacid kapcsolatat nehéz pontosan szamszerdsiteni. Ehhez tisztaban
kellene lenni azzal, hogy az ilyen tipusu t6kebefektetések nélkiil a t6zsdén
nem jegyzett, vagyis nem nyilvanos vallalkozasok milyen dinamikéval fej-
l6dtek volna, mennyien vallalkoztak volna 4j — fejlett technolégian alapu-
16 — termékek kifejlesztésére és piaci bevezetésére, s ehhez példaul mennyit
forditottak volna K + F-re, hogyan novelték volna exportjukat, avagy mennyi
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1) munkaerd6t vettek volna fel. Azt is tudni kellene, hogy a t6zsdére késziil6
vagy azt elhagyni kivané tarsasigok képesek lettek volna-e mas forrasbol
t6kéhez jutni, illetve kockazati t6ke nélkiil hogyan oldottak volna meg a més-
hol hatékonyabban mtikodtethet6 részlegeik leépitését, esetleg azok eladasat
vezet6ik szamara.

Akockazati t6ke és az innovacié szamszert osszefiiggésének vizsgalata azért
is nehéz, mert mind a kockazati t6kével valé finanszirozas, mind pedig az in-
novacié pozitiv kapcsolatban allhat egy harmadik tényezével: a technolégiai
vivmanyok sziiletésével. A gazdasagpolitikusok jellemz6en magatol értet6do-
nek tartjak a kockazatit6ke-befektetések és az innovacié kozotti pozitiv kap-
csolatot, azaz hogy e befektetések 6sztonzik az innovaciét. Ez az értelmezés
azonban egyoldald, mivel forditott oksagi 6sszefiiggés is lehet kozottiik. Igy
az is el6fordulhat, hogy az innovicié valtja ki a kockazatitGke-befektetéseket,
s egy 4j technoldgia megjelenése noveli meg a kockazati téke iranti keresletet
Gj cégek inditasaval. Igy tehat lehetséges, hogy nem amiatt keriil sor innova-
cidkra, mert kockazati t6ke finanszirozza Gket, hanem azért, mert elterjed
valamilyen alapvet6 technoldgiai felfedezés, ami innovaciét indukal. Ilyen
esetekben lehet, hogy t6bb innovativ cég a kockazati t6két valasztja finanszi-
rozasdhoz, ilyenkor azonban nem a kockazati t6kének tulajdonithaté a cégek
nagyobb innovativitdsa.

Az egyes cégeket vizsgalva, 1ényegében kétféle megkozelitésben elemezhetd
a kockazati t6ke és a cégek innovativitasinak kapcsolata. Egyrészt mérheté a
kockazati t6ke szerepe a cég innovaciés rendszerében, azaz az, hogy mennyire
Osztonzi és taimogatja a cégben foly6 innovaciét a kockazati téke. Ezt példaul
a kockazati t6kés megjelenése elétti és utani években bejelentett szabadalmak
szamaval lehet szimszertsiteni. Masrészt értékelhets a befektetés hatasa a cég
pénzigyi és gazdasagi teljesitményének alakulasara, azaz hogy a finanszirozé
mennyire jarul hozza tanacsaival a marketing és a kereskedelem tertiletén az
eredmények noveléséhez. Ez utébbi hatas példaul a nett6 arbevétel novekedé-
si itemének a befektetés utani alakulasaval mérhetd.

Egyes véllalatokban megvizsgalva a kockazati t6ke és az innovacié kozotti
kapcsolatot, Hellmann—Puri [2000], valamint Engel [2002] egyarant Ggy ta-
lalta, hogy a kockazati t6kével finanszirozott cégek szakagazati tarsaiknal
gyorsabban novekedtek. Az innovaciét illetéen Kortum—Lerner [2001] arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a kockazati t6kések altal felkarolt cégeknek itélt
szabadalmakat masok szabadalmainal gyakrabban idézték, ami azt jelzi, hogy
a kockazati t6ke altal finanszirozott cégekben keletkezett szabadalmakra fon-
tos innovativ tevékenységek épiiltek.

Iparagi szinten Kortum—Lerner [2001] elemzése szerint az Egyesiilt Alla-
mokban a kockazatit6ke-befektetések az ardnyukhoz képest nagyobb hatast
gyakorolnak a szabadalmak szamara, mint részaranyuk az osszes K+ F-ki-
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adasban. Popov—Roosenboom [2008] adatai szerint ugyancsak érvényesiil a koc-
kazati t6ke innovacids hatdsa, bar az eurdpai piacon az amerikaindl kevésbhé
hatékonyan mozditja elé az innovaciét. Mig ugyanis az Egyesiilt Allamokban
a kockazati t6ke 1965 és 1992 kozott az ipari K + F-kiadasok 3 szazalékat tette
ki, s a szabadalmakkal mért innovaciok 8 szazalékaban segitette a megval6su-
last, addig Eurépaban 1991 és 2004 kozott az 6sszes K + F kiadas 8 szazaléka
és az ipari innovacidk 12 szazaléka kapcsolhaté a kockdzati t6kéhez. Német-
orszagi adatokat haszndlva Tykvova [2000] ugyancsak pozitiv kapcsolatot ta-
lalt a kockazatit6ke-befektetések és a szabadalmi alkalmazasok kozott.

Hellmann—Puri [2000], [2002] a Szilicium-volgyben mtikodé induld cé-
gekbdl osszeallitott mintara alapozva becstilte fel a kockazati t6késeknek a
vallalatok fejl6déséhez nyqjtott hozzdadott értékét. Felmérésiiket 170 fiatal,
a Szilicium-volgyben miikodé olyan cég bevondsaval végezték el, amelyek
kozott egyarant volt kockazati tékével és anélkiil finanszirozott cég. Ugy ta-
laltak, hogy a kockazati t6kések stratégiai tandcsai és a monitorozasa elGse-
giti a portfélidjukban 1évs cégek piaci bevezetését és novekedési képességiik
kiaknazasat. Hellmann—Puri [2000]) szerint az innovatorok szignifikansan
nagyobb valészintiséggel jutottak hozza kockazati t6kéhez, s ezt a finanszi-
rozast makodésiik kordbbi szakaszaban kaptak, mint a t6bbi cég. Kutatasuk
szerint a kockazati t6kével tamogatott cégek gyorsabbak voltak a termékek
fejlesztésében és piacra vitelében, ami a technol6giai piacok esetében kii-
16nosen fontos elény. A kockazati t6kével finanszirozott cégek a gyakorlat-
ban radikalisabb és ambici6zusabb termék- és eljarasinnovaciokat végeztek.
Fontos szerepet jatszottak abban is, hogy professzionalisabba tették a finan-
szirozott cégeket — példaul segitettek tapasztalt pénziigyi és marketingve-
zetGket alkalmazni, s a rosszul teljesitéket elkiildeni. Az elemzés szerint az
innovator cégek a kockazati t6kéhez jutast barmely mas, a finanszirozassal
kapcsolatos eseménynél sokkal el6bbre soroltdk cégiik életében. A szerzék
eredményei azt sugalljak, hogy a kockazati t6ke kiillénosen fontos dolog az
innovativ cégek szamara.

A kutatasi eredmények szerint a kockazati t6ke innovaciét elémozdité ha-
tasa még akkor is jelentkezik, ha a befektetésre a vallalatok kivasarlasa kere-
tében keriil sor. Az Egyesiilt Allamokban Zahra [1995], az Egyesiilt Kiralysag-
ban Wright és szerzdtdrsai [1992], Hollandidban pedig Bruining—Wright [2002]
kutatasi eredményei szerint a kivasarlasokat az 4 termékek kifejlesztése és a
vallalatok vallalkozéképességének javulasa koveti. A EVCA-CMBOR [2008]
felmérés szerint a kockazati t6kével finanszirozott kivasarlasok 70 szazaléka
esetében béviilt a termékskala, 63 szazaléka esetében 1j piac bevonasara ke-
rilt sor, 54 szazaléka a cégeknek 4j épiiletekbe vagy telephelyekbe ruhizott
be, s 52 szdzalékuk fejlesztést hajtott végre a meglévé telephelyén. Bruining—
Wright [2002] a kivasarlok fontos szerepét figyelte meg a hozzaadott érték no-
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velésében, az Gj vallalkozasok mukodtetésében, a piac kiszélesitésében, vala-
mint a termékfejlesztés értékeléséhez sziikséges ismeretek megszerzésében.

A korabbi elemzések tehat pozitiv kapcsolatot mutattak ki a kockazati téke
és a technolégiai innovicié kozott (Hellmann—Pure [2002], Kortum—Lerner
[2001], Kaplan—Stromberg [2000]). A kockazati t6ke innovaciéban jatszott fon-
tos szerepének magyarazatat a finanszirozé és a vallalkozé kozotti kapcsolat
sajatos jellemz&iben latjak. A kockazati t6kések és a cégek kozotti viszonyban
ugyanis nagyon sok probléma meril fel, igy példaul az informaciés aszim-
metria, a kockazat becslése, amelyeknek feloldasiara a kockazatitGke-tipusi
megallapodésok a legalkalmasabbak. A technolégiai cégek altalanos jellem-
z&je ugyanis a bizonytalansag, az informaciés aszimmetria, a likvid vagyon
hianya (Armour [2003]). A kutatdsok azt mutattak, hogy a kockazati t6kével fi-
nanszirozott cégek innovativabbak, nagyobbra nének, és tébb értéket hoznak
létre, mint a kockazati t6kében nem részesiilé, bankok altal finanszirozott
vallalkozasok (Keuschnigg—Nielsen [2007]).

Engel-Keilbach [2002] ugyanakkor gyenge bizonyitékot talalt a kockazati
téke és az innovativ viselkedés kozotti korrelaciéra. A szerzGparos bemutatta,
hogy az innovicié csak a kockazatitGke-befektetés elott jatszik fontos szerepet,
azaz csak addig, amig odavonzza a kockazatit6ke-forrasokat a széban forgé
céghez. Amikor viszont a befektetés mar megtortént, az innovaciés folyamat
lelassul, amit ellenstlyoz az eladasokban vagy a vagyonban bekovetkez6 néve-
kedés. Stuck—Weingarten [2005] tobb mint 800 elektronikai csticstechnolégiai
cégbdl allé mintan — amelyek az indulé szakasz utan a vilag valamely t6zs-
déjén megjelentek — ex post elemzéssel bemutatta, hogy a vizsgalt villalatok
innovaciés szintje folyamatosan csokken, s a kockazati t6kével finanszirozott
cégek lényegében nem kiilonboztek a kockazati t6kével nem finanszirozottak-
tol. Szerintiik az elsé nyilvanos t6zsdei megjelenés (IPO) utdn a cégeknek csak
egy kis csoportja volt képes novelni piaci értékét.

Gyakran elhangz6 érv, hogy a bankok 4ltal finanszirozott cégekhez képest
a kockazati t6kével finanszirozottak jobb teljesitményének nagy része nem a
kockazati t6kések szimszertsithets értékteremtésének koszonhets. Inkabb an-
nak, hogy a kockazati t6kések egyszertien sikeresebben képesek kivalogatni az
igéretesebb cégeket az induldk sokasagabol. A Kaplan—Strémberg-szerzéparos
éppen a kockazati t6kések szlrd és tanicsadé tevékenységének fontossagara
hivja fel a figyelmet (Kaplan—Stromberg [2001], [2004]). Ez egybevag Sgrensen
[2007) kutatasi eredményével, amely szerint a kockdzati t6kével finanszirozott
cégek tobbletteljesitményének fele a kockazati finanszirozok tanacsadé tamoga-
tasanak tudhat6 be, mig a maradék abbdl a ténybdl kovetkezik, hogy a tapasz-
talt kockazati t6kések jobban ki tudjak valasztani az igéretesebb vallalkozokat.
Az eurdpai adatok alapjan késziil6 elemzések altalaban kevésbé meggy6zEk,
mint az amerikaiak. E szerint annak ellenére, hogy a kockazati t6kével finan-
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szirozott cégek altalaban intenzivebb szabadalmi tevékenységet folytatnak, ez
inkdbb csak azért van, mert a kockazatitGke-befektetSk olyan cégeket finanszi-
roznak, amelyek mar eleve sokkal innovativabbak, s nem azért, mert ténylege-
sen novelnék a cégek innovativitasat (Caselli—-Gatti—Perrini [2008]).

Lerner—Sgrensen—Stromberg [2008]) szerint a kockazati t6ke innovaciés hata-
sa nem meriil ki a legjobb cégek kivalogatasiban. Az Egyesiilt Allamok vélla-
lati szint(i adatai alapjan a szerz6k azt is kimutattak, hogy azoknak a vallala-
toknak a termékei, amelyek kockazati t6kében részestltek, jéval gyorsabban
keriiltek piacra. Eredményeik azt jelzik, hogy a kockazati t6ke belépésének
idejére vonatkozé cégjellemz8k alapjan a cégek a kockazati t6ke befektetését
kévet6en sokkal nagyobb — a szabadalmak idézettségében mért — befolyast
gyakorol6 innovacidkat hajtanak végre. A szerzGk egyuttal azt az allitas is
cafoltak, hogy a kockdzati téke altal finanszirozott cégek a hosszu tava be-
fektetések feldldozasa révén teremtenek jovedelmet a befektetik szamara. A
helyzet szerintiik ezzel éppen ellentétes, mivel a kockazatit6ke-befektetések
el6ényos hatast gyakorolnak a cégek innovativitasara.

A befektetés el6tti idészakban tehét az adatok dltaldban megerdésitik a pozi-
tiv kapcsolatot a kockazati téke és az innovaci6 kozott. Mindezen eredmények
a kockazati t6ke és az innovacié kapcsolatdban a kockazati téke meghatarozo
szerepét tamasztjak ala, azaz hogy a kockazati téke el6mozditja a névekedést
és az 0j cégek innovacidjat.

A befektetés utani idészakban azonban a kockdzati téke, tgy ténik, mar
nem 0sztonzi az innovaciot, mert altalaban a kockézati t6kével finanszirozott
cégek kevesebb szabadalmat jelentenek be, mint a hasonl6 adottsagua, koc-
kazati t6kében nem részesul6k. Azaz a kockazatitGke-befektetés azon cégek
felkutatasan alapul, amelyek nagyobb névekedési kilatasokkal rendelkeznek,
de amint megsziiletik a megallapodas a finanszirozasrol, a kockazati t6kések
mar a kordbbi innovaciok eladasara, s nem pedig 4j innovaciés projektek ki-
fejlesztésére Gsszpontositanak (Caselli—Gatti—Perrini [2006]). Lerner—Sgrensen—
Stromberg [2008] az Egyesiilt Allamok vallalati mintajat vizsgalva, ugyanakkor
azt tapasztalta, hogy a szabadalmak idézésének szamabdl itélve a cégek t6bb
meghatarozé6 innovaciot végeztek azokban az években, amikor mar lezajlott a
kockazatitGke-befektetés.

Mig Kortum—Lerner [2001] szerint a szabadalmak 6szténzésének hatékony-
sagat tekintve, egy dollar kockazati téke tizszeresét érheti egy dollar vallalati
K + F-kiadasnak, Hirukawa—Ueda [2006]), valamint Popouv—Roosenboom [2008])
szerint a kockazatit6ke-befektetések bar valéban a szabadalmi tevékenység
elémozditéi lehetnek, azonban nem javitjak a termelékenység névekedését, és
igy nem feltétlentil mozditjak el az innovaciét. Tehat ezen amerikai tanul-
manyok szerint a kockazatitGke-befektetések inkabb kovetik az innovicioét, s
nem pedig forditva.
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Hirukawa-Ueda [2008] az innovacié és a kockazati t6ke kapcsolatat az
Egyesiilt Allamok feldolgozéiparanak adatain elemezte, s az innovacié mé-
résére két jelz6szamot hasznalt: a teljes tényezStermelékenységet és a sza-
badalmak szamat. A szerzGk azt tapasztaltak, hogy a teljes tényezGtermelé-
kenység névekedése gyakran szignifikansan pozitivan kapcsolédik a jévébeli
kockézatitSke-befektetésekhez, ami az ,,innovacié vonzza a kockazati t6két”
teltételezést tamasztja ala, s az adatok kevéssé igazoltak a forditott feltétele-
zést. Sokkal meglep&bb volt, hogy az egy év késleltetéssel mért kockazatitSke-
befektetések gyakran egyarant szignifikansan negativ médon kapcsolodtak a
teljes tényezGtermelékenységhez és a szabadalmak szamahoz.

A kockazatit6ke-befektetések és a szabadalmak kozotti negativ kapcsolat
Engel-Keilbach [2007], valamint Caselli—-Gatti—Perrini [2008] kutatdsi ered-
ményeivel is 6sszevdag. E tanulmanyok német, illetve olasz adatok alapjan
megallapitottak, hogy a nagy szabadalmi multa cégeket a kockazatitSke-
befektetést kévetSen alacsony szabadalmi tevékenység, valamint gyors arbe-
vétel-novekedés jellemezte. A kockazati t6kések ugyanis feltehet6en az érin-
tett cégek stratégijjanak olyan valtozasaban érdekeltek, ami az innovacids
tevékenység folytatdsa helyett a mar végrehajtott innovaciok hasznabdl szar-
mazé nyereség kivondsara helyezte a hangsulyt. Geronikolaou—Papachristou
[2008] Eurépara vonatkozé elemzése ugyancsak megerdsiti, hogy az oksagi
osszefliggés a kockazati téke és az innovacié kozott forditott, azaz a sza-
badalmak hatnak a kockazati t6kére, és nem forditva, tehat az innovacié
teremt keresletet a kockdzati téke irdnt, nem pedig a kockazati téke noveli
az innovici6 kinalatat. Ebbél kovetkez6en a kockazati tGke sikeresen képes
kihelyezni a forrasokat az innovativ vallalkozasokhoz, s ezaltal elGsegiteni a
strukturdlis atalakulast és fejlédést.

A kockazatitoke-befektetéseket ért biralatok

A kockazati t6ke terjeszkedésének 2001 6ta tarté hullimit novekvé média-
figyelem és kritika kisérte.! A kockazatit6ke-befektetéseket ért tamadasok
élharcosai a kivasarolt cégek dolgozoit képvisel6 szakszervezetek voltak, ame-
lyek a politikusok korében is tamogatokra leltek. Az dgazat elleni tamadas a
médidban ismertté valt egyedi esetek, igy f6ként a t6zsdén jegyzett nagyval-
lalatok kivasarldasa kapcsan indult meg, s vezetett a pénziigyi szolgaltatasok

! Az Eurépai Uniéban a 2000-es évek végén 9-10 milli6 ember dolgozott olyan cégnél,
amely részben vagy teljesen kockazatit6ke-alapok tulajdondban volt, s a 30 milli6t is elérte
azon foglalkoztatottak szima, akiknek a cége a multban kockazatit6ke-finanszirozasban ré-
szesiilt (CRA [2009] 5. o.).
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reformjanak keretében a kockazatitGke-befektetSk szigorubb szabalyozasanak
koveteléséhez. Az dgazat miikodését érinté vitat a pénziigyi és gazdasagi val-
sag is felerdsitette, tekintve hogy recessziéban a nagy hitelterhek miatt a cé-
gekre kiilonosen nagy nyomas nehezedik, mikozben a kockazatit6ke-agazat
miikodése maga is megneheziil.

A kockazatit6ke-agazat mikodésének ellenzéi az alapkezelSket sok eset-
ben a cégek elértéktelenitésével (asset stripping) vadoltak. A vadak kozott te-
hat els6 helyen a vallalatok ,,megkopasztasa” allt, azaz amikor a befektet6k
a vallalat vagyonat felhasznalva a kivasarlas finanszirozasara, jelentgs t6két
vontak ki a cégekbdl, amelyeken azutan révid idén belil taladtak. Az, ha
eleve azzal a céllal vesznek meg egy céget, hogy a vagyon eladasa utan annak
hitelezéit, dolgozdit és nyugdijjogosultjait kifizetetleniil hagyjak, a biintets-
jog teriiletére tartozik.

Emellett a kockazatit6ke-alapok kezel6it azért is tamadtak, hogy portfélié-
cégeiket olyan atstrukturaldsra sarkalljak, ami negativan hat a foglalkoztatas-
ra és az alkalmazottak dijazasara, valamint azért, mert a kivasarlast kovetd
atalakitasok is jelentGs elbocsatasokhoz és a dolgozok fizetésének csokkené-
séhez vezethettek.

A kockazati t6ke ellenzéi a cégeket jovojilk szempontjabdl fontos, hossza
tava befektetések elmaradasatol is féltették. Tovabba azzal érveltek, hogy a
kivasarlasok érdekében a villalatok hitelekkel valé megterhelése és offshore
tulajdonba kertilése csokkenti az adékotelezettséget, s ez vezet azutan a kiva-
sarlasok kiugré pénziigyi teljesitményéhez.

A kritikusok szerint a kockazati t6ke nem a portféliébeli cégek muikodteté-
se révén ér el rendkiviil magas hozamokat, hanem a cég t6bbi érdekeltjének
karara torténé érték eltulajdonitasaval (FSA [2006], ITUC [2007], PSE Group
[2007]). E vadak végiil a kockazatit6ke-agazat mélyrehatébb — tébbek kozott
a TSC [2007] - vizsgdlatdhoz vezettek az Egyesiilt Kirdlysigban és az Egyestilt
Allamok Kongresszusaban.

A nagyfoku érdekl6dés az ipardgat meglepetésként érte (Walker [2007]).
Valaszként egy sor megbizas sziiletett kutatasokra, jelentésekre és az iparagi
legjobb gyakorlatra tett javaslatok készitésére.

A kockazati tokét, illetve az e piacon miikodé befektetdket ért vadakkal
szemben az agazat szamos olyan felmérési eredményre hivatkozott, amely
a befektetSk érdekvédelmét ellaté intézmények megrendelésére készilt. A
kockazatit6ke-befektetések altalanos hatasit elemzé munkdk koziil azok a
- kockazatit6ke-egyesiiletek megrendelésére viszonylag rendszeresen készii-
16 — felmérések a legismertebbek, amelyek a kockazati t6kével finanszirozott
vallalkozasok teljesitményét hasonlitjak ossze a gazdasag egészének vagy a
vallalatok valamely csoportjanak eredményeivel, igy példaul a tézsdei cégek
vagy a legnagyobb mérett vallalkozasok adataival.
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A fenti elemzések egyik sokat hivatkozott példdja az a felmérés, amelyet
az Eurépai Kockazati és MagantSke Egyesiilet (European Private Equity and
Venture Capital Association, EVCA) megbizasabdl a miincheni miszaki egyetem
Center for Entrepreneurship and Financial Studies (CEFS) intézete 2005-ben
készitett. Ez megvizsgdlta, hogy Eurépaban a kockazatit6ke-agazat (a klasz-
szikus kockazati t6ke és a kivasarlas) hogyan jarult hozza az altala 1étrehozott
munkahelyek révén az eurépai munkahelyteremtéshez (EVCA [20050]). A fel-
mérés készitbi a valaszadasra felkért alapoktol az 1997 és 2004 kozott befekte-
tésben részesitett cégeikrdl kértek informaciét, amelynek nyoman kozel 200
kockazati t6kében részesiil6 cégrol allt rendelkezésre adat. Az eredmények azt
mutattak, hogy Eurépaban a kockazati téke altal finanszirozott cégek 2000
és 2004 kozott 1 millié 4j munkahelyet hoztak létre, s az e cégekben foglal-
koztatottak szama ez id§ alatt atlagosan évi 5,4 szazalékkal nétt. Ez nyolcszor
akkora titem volt, mint az dsszes foglalkoztatott szimanak 0,7 szazalékos éves
noévekedési titeme 2000 és 2004 kozott az EU 25 tagallamédban. Tovabba a
kockazati t6ke altal finanszirozott vallalkozasok 2004-ben kozel 6 millié em-
bert foglalkoztattak Eurépaban — ez a 200 milli6 {6s gazdasagilag aktiv eur6-
pai népesség 3 szazalékanak felelt meg. A kockdzati t6kében részesiilé cégek
33 szazaléka évente atlagosan tobb mint 5 szazalékkal novelte 1étszamat 1997
és 2004 kozott. A kockazati t6ke altal finanszirozott cégek foglalkoztatotti
létszamanak noévekedési iiteme jelentésen meghaladta az 6sszes munkahely
novekedésének ratgjat Eurépaban.

Hasonléan pozitiv kép rajzolédott ki az Egyesiilt Allamok kockézatitéke-
egyesiilete, a National Venture Capital Association (NVCA) altal a Global
Insightt6l megrendelt felméréshél, mely az Egyesiilt Allamokban a klasszikus
kockazati t6ke gazdasigi hatdsat 23,5 ezer, 1970 és 2005 kozott kockdzati
t6kében részesilt cég vizsgalatan keresztiil elemezte (Global Insight [2007]).
E felmérés eredményei azt mutattak, hogy a klasszikus kockazati t6kével fi-
nanszirozott cégek az Egyesiilt Allamok minden gazdasagi szektordban je-
len voltak, 6sszesen 10 milli6 embernek adtak munkat, s e cégek 2005-ben
a maganszektorbeli munkahelyek 9 szazalékat képviselték. 2003 és 2005 ko-
z6tt a kockazati t6kével finanszirozott cégek foglalkoztatottainak szama 4,1
szazalékkal nétt, mig orszagos szinten 1,3 szazalékos volt a foglalkoztatottak
szamanak novekedése (uo.).

E szamitasok azonban meglehet&sen sok becslést tartalmaztak, s6t az al-
kalmazott sszehasonlitisok moédszertanilag is sok tekintetben megkérddje-
lezhet8k, s készit6i nyilvanvaléan elfogultak voltak az agazat irant. E pozitiv
hatasokat hangstlyozé felméréseire valaszul példaul egy, az UNITE szakszer-
vezet T&G tagszervezete altal megrendelt tanulmanyban Hall [2007] tébb
olyan elemzés eredményének tudomanyos voltat is megkérddjelezte, amely
a kockazatitGke-befektetések pozitiv gazdasagi hatasair6l szamolt be, hang-
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stlyozva, hogy az elemzések hibas médszertan alapjan jutottak a levont ko-
vetkeztetésekhez. A szakszervezeti megrendelésre 2007-ben készilt elemzés
elismerte, hogy a vizsgalatot megel6z6 néhany évben a kockdzati t6kével fi-
nanszirozott cégek foglalkoztatottainak szama valdszintileg nétt. De ennek
szerinte az volt az oka, hogy a kockazati t6ke tulajdonaban lévé cégek szama
és mérete nétt meg erdteljesen, azaz a fenti adat 6nmagaban az egyes cé-
gek esetében nem feltétleniil tiikréz barmiféle névekedést. Mindez csupan a
kockazatitGke-alapok novekedésérdl arulkodik, s nem mond semmit a konk-
rét cégek foglalkoztatottsagi viszonyair6l, arrél, hogy az magasabb vagy ala-
csonyabb-e, mint lett volna a tulajdonosok megvaltozasa nélkil.

Hall [2007]) szerint a kockazatit6ke-agazat érdekképviseleti szervezeteinek
megrendelésére késziilt felmérések médszertani fogyatékossaga f6ként a ma-
ganszektorban miik6dé cégekrdl elérhetS informacidk hianyos voltabdl fa-
kad. Ennek kovetkeztében a szektor hatasat vizsgalé kutatasok nem teljes ko-
rdek, hanem 6nkényesen kivalasztott cégek, raadasul nem tényleges, hanem
becstilt adatain alapulnak. Mivel az érintett cégektSl 6nkéntes médon kérik
be az informacidkat, a jobban teljesitd cégek inkabb bekeriilnek a mintéba,
mig a gyengébben teljesit6k kimaradnak, ami Ggy torzitja az eredményeket,
hogy a felmérés készit6i ellenérizni sem tudjak a kapott adatokat. Az adatok
osszegytjtése azoktol, akik valaszthattak, hogy vilaszolnak-e vagy sem, illetve
a csak ,taléls” kivasarolt cégektdl (azaz, amelyek nem mentek csédbe), nem
vezethetett reprezentativ eredményhez. A felmérések ugyanis nem szamoltak
a talélési rata hatasaval, azaz csak a sikeres cégeket nézték, s nem vették figye-
lembe az id6koézben tonkrement cégek sokkal népesebb hadat.

Noha a kockazatit6ke-befektetések hatasardl az elmult hisz évre vonat-
kozéan kiterjedt tudomanyos szakirodalom all rendelkezésre, a nyilvanos-
sag el6tt zajlo vita nagy része az dgazat megrendelésére készitett, sziikség-
képpen nem objektiv tanulminyok adatain, mas oldalrél a nyilvanossagra
keriilt kirivé eseteken alapult. Holott a tudomanyosan ellenérzétt adatokat
és korrekt médszertant alkalmazé ,figgetlen” tanulméanyok szama is eléri a
szazat, s ezek alapjan kiegyensulyozott allaspont sziirhet6 le a kockazatitéke-
befektetések hatasarol (Wright—Gilligan—Amess [2009]). A tudomanyos szakiro-
dalom mar egy sor olyan témat megvizsgalt, ami fényt derit a kockazati téke
hatdsat érint6 alapvets kérdésekre. A kiemelt kérdések kozé tartozik tobbek
kozott a kockazatitGke-alapok portfélidjaban 1évé cégek hasonlé adottsagu
vallalkozasokhoz viszonyitott jovedelmezbsége és termelékenysége, befekteté-
seik foglalkoztatasra és a bérekre gyakorolt hatasa, illetve mindezen hatasok
maradanddsaga a kockazatit6ke-befektetSk kilépése utan.

A kockazatit6ke-befektetSket ért vadak kozott elsé helyen a kivasarolt val-
lalatok elértéktelenitése, lecsupaszitasa allt, azaz hogy a tulajdoni részesedés
megszerzése utdn jelentds t6két vontak ki a cégekbdl, majd révid idén beliil
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eladtak azokat. A kutatok szerint csak igen kevés kockazatitGke-iigyletre jel-
lemz§ a cégek kivasarlds utan roviddel torténé megkopasztasa. Az Egyesiilt
Allamok és az Egyesiilt Kiralysag 1980-as évekbdl szarmazé adatai azt mu-
tatjak, hogy néhany kivasirolt cégbdl a kockazati tékések viszonylag rovid
id6n beliil kiléptek, mig mas vallalatok esetleg 6t évnél is tovdabb maradtak a
tulajdonosok kozott. Atlagosan a nagyobb tigyletekbsl gyorsabban 1éptek ki,
mint a kisebbekbdl (Kaplan [1991], Wright és szerzdtdrsai [1995], Jelic [2008]).
A kozelmultban el6fordult néhany nagyon rovid ideig tarté tulajdonlas, de
ez egyaltalan nem 1j dolog. Néhany tigyletrdl gyorsan kideriil, hogy rossz
befektetés volt, mig mas esetekben szakmai befektet6ktél kapnak a kocka-
zati t6kések kéretleniil vételi ajanlatot a kivasarlast kovets rovid idén beliil
(Gilligan—Wright [2010]). Az elmult hdsz év soran a kilépésig eltelt atlagos id6-
tartam megndtt. 2000 6ta a kockazati t6kések leggyakrabban négy-6t év utan
lépnek ki a befektetésekbdl (Gottschalg [2007], Stromberg [2008]).

A befektetések hatasa a portfoliocégekre

A kockazatit6ke-befektetSk portfolidjaba keriilt cégekre vonatkozé figgetlen
felmérések szerint az Egyesiilt Allamokban a nyolcvanas években végrehaj-
tott kivasarlasok jovedelmezGségi és a pénzaramlasi mutatéi atlagosan jelen-
tés javulast mutattak a kivasarlast megel6z6 egy év, valamint a kivasarlast
kovets két vagy harom év soran (Bull [1989], Kaplan [1989], Malone [1989],
Singh [1990], Opler [1992], Muscarella—Vetsuypens [1990]). A nyolcvanas évekre
az Egyesiilt Kiralysagban mért adatok is azt mutattak, hogy a kivasarlasok
talnyomo tobbsége egyértelmden javitotta a portfélibeégek jovedelmezGségét
(Wright-Thompson—Robbie [1992]). A vezetSk altal kivasarolt angol cégek va-
gyonaranyos hozamai az 1980-as évek kozepén jelentGsen gyorsabban néttek
a kivasarlds utani 2-5 év soran, mint més hasonlé olyan cégek hozama, ahol
nem kertlt sor vezetéi kivasarlasra (Wright és szerzotdrsai [19965]). Az Egyesilt
Kiralysagban az el6bbi cégek hatékonysagi elényét a kivasarlast kovets négy
évig mérték a kutatok (Amess [2002], [2003]). Hollandidban a kézepes mérett
kivasarlasok hozamelemzése azt jelezte, hogy az adott agazatbeli mas cégek
atlagos pénziigyi mutatéihoz képest e cégek szamottevéen jobb eredményt
mutattak (Bruining [1992]). A vezetdi kivasarlasok az azonos dgazatokban mu-
kodé hasonlé cégekkel 6sszehasonlitva Franciaorszagban jobb teljesitményt
értek el a kivasarlas eltt és utan egyarant (Desbrieres—Schatt [2002]).

A kutaték ugy vélték, hogy a kivasarlasok kozgazdasagi eredményeinek
felmérésére a telephely szintl adatok alkalmasabbak, mint a vallalati szintd
kozgazdasagi-pénziigyi adatok. A telephelyek a cégek olyan fizikai egységei,
amelyek szintjén a fizikai output és input, illetve az eréforrasok termelésbeli
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felhasznaldsa szamszertsithets. Az Egyesiilt Allamok telephelyszinti adatai
azt jelzik, hogy a vezetSk altal kivasarolt telephelyeken a tulajdonosvaltas
el6tt magasabb volt az teljes tényezétermelékenység, mint ugyanazon iparag
hasonlé, de mas tulajdonosi szerkezet( 1étesitményeiben. A kivasarlds utan a
kutatok jelentds javuldst mértek a teljes tényezStermelékenységben agy, hogy
az nem a K+ F-nek koszonhet6en vagy a bérek, a t6keberuhazasok visszafo-
gasa, illetve a dolgozok elbocsatasa révén kovetkezett be. Lichtenberg—Siegel
[1990] 131 darab 1981 és 1986 kozott kivasarolt feldolgozodipari cég terme-
lékenységének alakulasat elemezte. E felmérés a vizsgélt tizemek esetében a
kontrollcsoporthoz viszonyitva sokkal gyorsabb termelékenységnévekedést
taldlt a kivasarlast kovetSen, bar mar azt megel6z6en is hatékonyabbak voltak
a kivasarolt tizemek.

Harris—Siegel-Wright [2005] az Egyesiilt Kirdlysigban 1994 és 1998 kozott
végrehajtott 979 kivasarlds adatait elemezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
a tulajdon atruhazasa el6tt a vezetSk altal kivasarolt létesitmények eleve kevésbé
voltak produktivak, mint a tobbi hasonlé feldolgozéipari tizem. Ennek ellenére
a termelékenységben jelentds névekedést mértek a kivasarlas utan. A gazdasagi
teljesitmény javulasa els6sorban a kézbensé termékek és anyagok gyartasanak
kiszervezésével megvalositott racionalizdlasnak volt koszonhetd.

Ezek az elemzések nem vizsgaltdk a termelékenység névekedésének forra-
sait, azaz hogy a tovabb miikodé telephelyek termelékenysége javult-e, vagy a
kevésbé és a jol teljesits 1étesitmények kozotti t6két csoportositottak at (a telep-
hely-bezéarasok és felvasarlasok révén). Ezért is érdemel figyelmet az Egyesiilt
Allamok kivasarlasi tranzakcioit elemzé tanulmany (Davis szerzdtdrsai [2009]),
amely a termelékenységi, kereseti és foglalkoztatasi hatasokat egész vallala-
tokra, valamint ezek telephelyeire vonatkozé adatok felhaszndldsaval tarta
fel. Ramutatott a cégen beliili atstrukturalas és reallokacié jelentSségére, a
piacra valé be- és kilépés, a felvasarlas és leépités altal elSidézett valtozasok-
ra. Az elemzés szerint a kockdzatitGke-befektetSk portfélideégei esetében mas
cégekhez képest intenzivebb volt a munkahelyek teremtése és megsziintetése,
a telephelyek létrehozasa és megsziintetése, a telephelyek felvasarldsa és elada-
sa. Mindezen folyamatok nett6 hatasaként a reallokacié intenzivebbé vilasa
jelentds, 2 szazalék kortili termelékenységnovekedési el6nyt hozott a tranzak-
ciokat kovetd els6 két évben. Ennek az elénynek kétharmadat a portféliocégek
tovabbmtikodé telephelyei termelékenységnovekedésével lehetett magyarazni,
beleértve e létesitmények kozotti jobb allokacié hatdsat. Egyharmada pedig
annak volt koszonhetd, hogy a portfélidcégek rosszul teljesits részlegeit a kont-
rollcsoporthoz viszonyitva nagyobb valészintiséggel sziintették meg (uo.).

Stromberg [2009] a témat vizsgalo kutatdsok tapasztalatait 6sszegezve végiil
is arra az altalanos koévetkeztetésre jutott, hogy a kockazatit6ke-befektetés ja-
vitja a véllalati teljesitményt. Ugy vélte, hogy a befektetést kovetden tilnyo-
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morészt pozitiv a portfélideégek tizemi teljesitménye. A hitel igénybevételével
végrehajtott kivasarlasok hatasara javul a termelékenység és a tGkehatékony-
sag, s6t az eurdpai tigyletek teljesitménynévekedése nagyobb, mint az egyesuilt
allamokbelieké. A kockazatitGke-befektetéseken beliil a klasszikus kockazati
t6kében részesiilg cégek a kontrollcsoportbelieknél gyorsabban novekedtek,
és termékeiket gyorsabban vitték piacra. A cégek pénziigyi teljesitményére
gyakorolt pozitiv hatds nem a hosszt tava befektetés és novekedés rovasara
tortént, azaz egyarant nétt a portfélibeégek innovaciés befektetése, K + F-ra-
forditasa és termelékenysége. S6t a kockdzatitéke-befektetések elényos hatasa
még azutan is folytatédott, amikor a befektet6k mar kiszalltak a cégekbdl. Az
els6 tézsdei megjelenések esetében kiillondsen érvényesiilt a kockazati t6kével
finanszirozott cégek jobb teljesitménye.

Egyes tanulmanyok szerint a nyolcvanas években a kockazati t6ke altal finan-
szirozott cégekben csokkent a kozvetleniil nem a gyartasban foglalkoztatottak
fizetése a kockazati téke altal nem érintett cégekhez képest (Lichtenberg—Siegel
[1990]). Amess—Wright [2007] szerint 1999 és 2004 kozott a bérnovekedés 0,31
szazalékponttal volt alacsonyabb a vezet6i bevasarlasok és 0,97 szazalékpont-
tal a kivasarlasok esetében a kontrollcsoporthoz képest. Ezt a tényt azonban
nagyon évatosan kell kezelni, mert a kivasarlast megel6z4 fizetési szintek sem
lettek volna fenntarthatok, ha a cégek rossz teljesitményt produkaltak volna.
Mivel nem allnak rendelkezésre adatok arrél, hogy a kivasarldsoknal mas tu-
lajdonoscserékhez képest magasabb vagy alacsonyabb bértrend érvényesiilt, e
téren nem vonhaté le megalapozott kovetkeztetés. Ugyancsak problematikus
a heti/havi bérek és a dolgozok résztulajdonosi részvételét eredményezd rend-
szerek bevezetésébdl eredd hatasok figyelembevétele.

A kockazatit6ke-befektet6k nagyobb mérett portfoliocégeinek leépités al-
tal nem érintett telephelyein a kontrollcsoport cégeihez képest 1,1 szazalékkal
magasabb bért fizettek a kivasarlasok idején. Két évvel késébbi idépontban a
bérek kozott a vizsgalatok mar nem taldltak eltérést. A bérekben atmenetileg
mutatkozo tobblet egyidejileg tikrozte a telephelyeken végbement valtozaso-
kat és a telephelyek kozotti forrdskihelyezések hatasat. A kutatasok eredményei
szerint a magasabb termelékenység hasznat mind a kockazatitSke-befektetSk
portfélibeégei, mind a kontrollcsoport cégei megosztottak dolgozéikkal ma-
gasabb bérek formdajaban, bar a termelékenység novekedése és a bérnove-
kedés kozotti kapcsolat valamivel erdsebb volt a kockazatitGke-befektetok
portfélibeégei esetében (Davis szerzdtdrsar [2009]).

A Centre for Management Buyout Research (CMBOR) 190 eurépai
kockazatitGke-ligylet adatainak 2002 és 2006 kozotti vizsgdlatakor azt dllapi-
totta meg, hogy a foglalkoztatottak érdekeit ugyanolyan vagy nagyobb stllyal
vették figyelembe a kockazati t6kével finanszirozott cégek, mint a vallalatok
korabbi tulajdonosai. S6t a kockazatitGke-befektetés nagyobb valészintiséggel
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jart egyiitt a vallalati nyugdijrendszerben val6 részvétellel, a magasabb kere-
settel, a kordbbindl t6bb konzultaciés lehet&séggel, valamint a szakszerveze-
tek képviseletével. A kutatas szerint a pénziigyi 6szténzok és a dolgozéknak a
cég életébe torténd kordbbindl intenzivebb bevonasa novelte a dolgozék cég
iranti elkotelezettségét (EVCA-CMBOR [2008]).

Szamos felmérés adatait 6sszevetve, Nathusius—Achleitner [2009] semleges-
nek itélte a kockazatit6ke-finanszirozas hatasat a bérekre. A kockazati t6ke al-
tal finanszirozott vallalkozasok a kontrollcsoporthoz képest inkabb a teljesit-
mény alapjan dijaztak, és a munkavallaléi résztulajdonlas is jobban elterjedt.
Mindezek alapjan 6sszességében e szerzéparos szerint talzott leegyszerisités
lenne a kockazati t6késeket akar ,angyaloknak”, akar ,6rdogoknek” beal-
litani, mivel mindkét allitas mellett és ellen is hozhatok fel érvek. Raadasul
a kockazatitGke-befektetések kiilonb6z6 fajtai — igy példaul a vezetéi ki- és
bevasarlasok, a csaladi cégek kivasarlasa, a nagyméretii konglomeratumok
egyes divizidinak atvétele, illetve a t6zsdei cégek kivasarlasa — mind a foglal-
koztatas, mind pedig a bérek terén eltérd hatast gyakorol a kivasarolt cégek-
re, am e kilonbségek tudomanyos igényli bemutatasa még varat magara.

A talfitote gazdasagpolitikai vitak kézéppontjaban elsGsorban a kockazati-
téke-tranzakciok foglalkoztatisra gyakorolt hatasa all. Az erre vonatkozo
adatok igen vegyes képet mutatnak. Az 1980-as években az Egyesiilt Alla-
mokban végzett elemzések a kivasarlasokat kovets szerény foglalkoztatottsag-
emelkedésrdl szamoltak be (Kaplan [1989], Smith [1990], Opler [1992]). Mas
vizsgalatok szerint a kivasarlasok nem bévitették az iparagi dtlagoknak meg-
felel6 mértékben a foglalkoztatottsagot, de mig a nem a termelésben foglal-
koztatott munkaerd szorult vissza a legnagyobb mértékben a kivasarlas utani
harom évben, a kozvetlen termelésben foglalkoztatottak szama nem valtozott
(Lichtenberg—Siegel [1990]).

A 1980-as évekre vonatkoz6 angol vallalati vizsgalatok azt igazoltak, hogy
a munkahelyek szamanak csékkenése f6ként a tulajdonosi szerkezet meg-
valtozasakor kovetkezett be, majd ezt kévetéen emelkedni kezdett (Wright—
Thompson—Robbie [1992], Robbie—Wright [1995]). Az 1999 és 2004 kozotti id6-
szakra vonatkoz6 angol elemzések szerint a kivasarlasok moédja is hatdssal volt
a munkahelyek szamanak alakuldsara, mivel a vezet6i kivasarlasokat kovets-
en a foglalkoztatottsag 0,51 szazalékkal nétt, mig a vezetSi bevasarlasok utan
0,81 szdzalékkal visszaesett (Amess—Wright [2007]). A kés6bbi idészakra vonat-
koz6 részletesebb adatok is azt erésitik meg, hogy bar a vezet6i kivasarlasok
utan kozvetleniil atlagosan esik a foglalkoztatds, késGbb azonban novekszik
(Cressy—Munari—Malipiero [2007], Wright—Weir-Burrows [2007]), és a vezetsi
bevasarlasokat kovetéen a munkahelyek szama a tulajdonoscsere elétti szint
alatt marad. Cressy—Munari—Malipiero [2007] szerint az Egyesiilt Kiralysag-
ban vizsgalt kockazatitSke-tigyletek korében az elsé négy évben csokken a
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foglalkoztatds a kontrollcsoporthoz képest, majd az 6todikben emelkedik.
Ez feltehet6en azt jelzi, hogy a kezdeti racionalizilds a sokkal életképesebb
munkahelyek létrehozasnak alapjat teremti meg. Tovabbi kutatasok adatai
szerint a kockazati t6kével megvalésitott kivasarldsoknak nincs jelentSs ha-
tasuk a foglalkoztatasra, szemben a hagyomanyos vallalatfelvasarlasokkal,
amelyek e téren negativ kovetkezményekkel jarnak. A kivasarlasok hatdsa a
toglalkoztatds novekedési iitemére hasonlé a hagyomdanyos vallalatfelvasar-
lasokéhoz (Amess—Girma—Wright [2008]). Nem valoszint, hogy sor keriil egy
kockazatit6ke-tigyletre, ha a kivasarlas el6tti cég optimalisan mtikodik, hiszen
akkor csak kevés haszon szarmazik az atstrukturaldsbol. Mivel a kivasarolt 1é-
tesitmények teljesitménye a kivasarlas el6tt a tobbi hasonlé 1étesitményénél at-
lagosan alacsonyabb volt, igy nem meglepd, ha valamekkora elbocsatasra ott
kertil sor. A dolgozok kivasarlaskori elbocsatdsa segit a céget talpra allitani, s
csokkenti a cséd esélyét, ami még nagyobb munkaerg-elbocsatassal jarna. Ha
nemigen van mas alternativa, mint a bezaras, a kockazatitke-befektetés még
vonzo lehet. A legutébbi egyesiilt dllamokbeli vizsgalatok kimutattak, hogy a
kockazati t6ke egyarant felgyorsitja a termelékenységet fokoz6 munkahely-
rombolast és -épitést (Gilligan—Wright [2010]).

Osszesen 43 kiilonboz6 tudoményos felmérés elemzése alapjan Nathusius—
Achleitner [2009] Ggy vélte, hogy a kontrollcégekhez képest mért foglalkozta-
tasi adatok nagy valdszintiséggel az érintett piacok fejlettségi fokatol fiiggéen
mutatnak eltéré eredményeket. Igy az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Ki-
ralysag esetében a kivasarldsok hatasaként csokkent a foglalkoztatottak szama,
mig a francia, spanyol és belga piacon emelkedett. A szerzéparos ebbdl arra
kovetkeztetett, hogy a kevésbé fejlett piacokon a kockazatitGke-befektetSk ké-
pesek a cégek olyan kiilsé forrasokbdl finanszirozott novekedését el6idézni,
ami egyébként korlatokba titkézne. Megdllapitotta tovabba, hogy a kockazati
t6ke altal finanszirozott vallalkozasok hasonlé tarsaikhoz képest tobb zoldme-
z6s munkahelyet teremtenek, s aktivabbak a felvasarlasok és leépitések terén.

Lerner—Gurung [2008] az Egyesiilt Allamok 1980 és 2005 kozotti kocka-
zatitGke-befektetéseit vizsgalva azt dllapitotta meg, hogy a foglalkoztatas
a kockazati t6ke altal kivalasztott cégek telephelyein a kontrollcsoporthoz
képest lassabban nétt a befektetés évében és az azt megel6z6 két évben. A
kivasarlas eléStti két évben az Gsszesitett eltérés 4 szazalék volt a kontroll-
csoport javara. A kockazatit6ke-tranzakciéok nyoman a foglalkoztatds a be-
tektetSk portfolidiban 1évs cégek telephelyeinél jobban visszaesett. Két év
alatt az 6sszesitett eltérés 7 szazalék volt a kontrollcsoport javara. A foglal-
koztatas a kontrollcsoportban a befektetést kéveté harom évig gyorsabban
nétt, a negyedik és az 6todik évben azonban a foglalkoztatds novekedése
a portfoliobeli cégek telephelyein mar megegyezett a kontrollcsoportéval.
A befektetést kovetéen a kockazati t6ke altal kivasarolt cégek telephelyein
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a kontrollcsoportéval nagyjabol azonos volt az jjonnan létrehozott allasok
szama. Az Osszes 4j allashely szama a két korben hasonléan alakult, s a
netto eltérés a portféliéecégek telephelyeinél mért tobb allashely-megsziin-
tetés kovetkezménye volt (Lerner—Gurung [2008]).

A kutatok felhivtak a figyelmet arra, hogy a kivasarlasoknal a foglalkoz-
tatds hatdsanak becslését szamos médszertani probléma neheziti. Ilyenek a
felvasarlasok és levalasztasok hatasanak kezelésével, a teljes és a részmunka-
id6s foglalkoztatas gyakori valtozasaival kapcsolatos nehézségek. A nyilvanos
adatok dltalaban nem tartalmaznak részleteket a kivasarlast kovetSen felvasa-
rolt vagy eladott tevékenységek foglalkoztatasi oldalardl. Az tizemi szintd ada-
tokbdl szamitott altalanos foglalkoztatasi hatast mérsékelheti, ha a kivasarlo
cégek olyan vallalatokat vasarolnak, amelyeket késébb az altaluk alapitott gj
telephelyekbe olvasztanak.

A Dauis és szerzdtdrsai [2008] éppen ezeknek a kérdéseknek a kezelését igye-
kezett megoldani. Megallapitotta, hogy a teljes munkaidés foglalkoztatdsrol
a nagyobb ardnyd részmunkaidds foglalkoztatasra valé attérés is emelheti az
osszes foglalkoztatott 1étszamat, mikdzben nem jar hasonl6 hatassal a teljes
munkaidére atszamitott foglalkoztatasra. A gyakorlatban azonban nem all-
nak rendelkezésre az ezen tényez6k hatasat megkiilonboztetd adatok. A szer-
26k az Egyesiilt Allamok kockazati t6ke tulajdonolta és a mas tulajdont cégek
és ezek telephelyeire vonatkozé adatait 6sszevetve azt talaltak, hogy az el6bbi
cégekben a kivasarlas el6tt a kontrollecsoporthoz képest sokkal lassabban nétt
a foglalkoztatas, a kivasarlast kévetSen pedig sokkal gyorsabban esett visz-
sza. Ugyanakkor a kivasarlast koveté negyedik és 6todik évi foglalkoztatasi
adatokbdl az dertult ki, hogy a kivasarlasok ekkor mar t6bb Gj munkahelyet
teremtettek. Az adatok szerint mikézben a kivasarolt cégek tovabb miiksds
telephelyei a tobbi céghez hasonlé szimi munkahelyet hoztak létre, a z6ldme-
z6s beruhazasok a kontrollcsoporthoz képest tobb munkahelyet teremtettek
(Dauis és szerzdtdarsai [2008]).

A Vilaggazdasagi Forum felkérésére 2009-ben késziilt egyik tanulmany a
kivasarldsok esetében a ,teremté rombolads” intenzivebbé valasat dllapitotta
meg. A kutatas cégeken beliil — igy feldolgozéipari vallalatok telephelyei koré-
ben - vizsgalta a munkahelyek szimanak valtozasat a kockazati téke altal fi-
nanszirozott vallalkozasok esetében. Az elemzés szerint a kockdzati téke altal
finanszirozott cégek sokkal intenzivebben hoztak létre, illetve sziintettek meg
allashelyeket és telephelyeket, mint a kontrollcsoport cégei (Gurung—Lerner
[2009]). Részben ez, az intenzivebbé val6 kreativ rombolas, azaz munkahelyek
teremtése az 0] tertileteken és megsziintetése a rosszul miikodo részeknél, ma-
gyardzza a szakszervezetek és politikusok vagyonkivonassal és ,téktelen” kolt-
ségcsokkentéssel kapcesolatos aggodalmat. Pedig ezek az intézkedések azzal,
hogy a cégek sokkal hatékonyabb tevékenységekre csoportositjak at eréforra-
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saikat, épp a termelékenység javitasat teszik lehet6vé a pénziigyi fesziiltségek
id6szakdban. A kutat6k megallapitdsa szerint a valtozasokbdl fakado elgnyok
és a valtozasokkal sziikségszeriien egyiitt jaré ,surlédasi koltségek” a cégekre
és befektetSkre egyarant jelent6s terheket ronak. A végsé mérleg lényegében
attdl fiigg, hogy a valtozasok hatasa mennyire tartés (uo.).

Lényeges és ma még lényegében megvalaszolatlan kérdés, hogy vajon a
kockazatitGke-befektetéseknek tulajdonitott elényds hatds megmarad-e a
tulajdonosi szerkezet atalakuldsat kévetSen is, azaz a kockazati t6kések ki-
1épése utan.

Az Egyesiilt Kirdlysagban az adatok szerint a tobbiekhez képest a kockazati
t6kések vezetdi kivasarlasai hamarabb jelennek meg a tézsdén, tarsaikhoz ké-
pest alularazottak, viszont a kockazati t6kések hosszi tavon jobb teljesitményt
érnek el (Jelic—-Saadouni—Wright [2005]). A cégek irdnyitasaban aktivabb
kockazatitGke-befektetGk nemcsak a t6zsdén jelentek meg hamarabb kivasa-
rolt cégeikkel, de altaldban gyorsabban is Iéptek ki belSlik, s ezek a vallalatok
jobb teljesitményeket értek el azokhoz képest, ahol a kockazatit6ke-befektetk
kevésbé aktiv szerepet jatszottak (Gilligan—Wright [2010]).

Koézel 400 olyan cég 1996 és 2010 kozotti tézsdei teljesitményét vizsgalta
meg a Justus Liebig University Giessen német egyetem, amelyeket a kockazati
tékések Ot eurdpai tézsdére vezettek be. A kutatas adatai szerint ezek a cé-
gek tartésan jobb teljesitményt értek el a piac egészéhez és a mas tulajdonosi
hatterd cégekhez képest is (PEI [2011]). Az els6 125 kereskedési nap utdn a
kockazati t6kések cégeinek részvényeivel a piaci indexeknél 11,7 szazalékkal
magasabb aron kereskedtek, majd 250 nap utan tobbletteljesitményiik 9,6
szazalékra csokkent, 500 nap elteltével pedig mar csak 4,2 szazalékkal jobb
teljesitményt értek el, de tovdbbra is a legjobban teljesitettek a piacon. Ezt a
teljesitményt nem a piaci indexhez, hanem a kockdzati t6ke nélkil mikods
cégekéhez viszonyitva, az eredmény még inkabb kiugré: 500 kereskedési nap
elteltével 16 szdzalékos prémiumot konyvelhettek el, és ez az elény 750 nap
utan még feljebb, 18,3 szdzalékra nétt.

Az Egyesiilt Allamok tapasztalatai azt jelzik, hogy mig a tékeattétel és a
vezetSk tulajdonosi részesedése csokken a kivasarolt (t6zsdei) cégek nyilvanos
piacralépésekor— ezek azugynevezett forditott kivasarlasok (reverse buyouts) —,
a fenti értékek tovabbra is magasnak tekinthet6k azon tézsdei cégek megfele-
16 mutatéihoz képest, amelyekben nem tortént kivasarlas (Holthausen—Larcker
[1996]). A tézsdére vitelt megel6z6en a kivasarolt cégek szamviteli teljesitmé-
nye jelentésen magasabb az 6sszehasonlithaté szektorokban mért k6zépérték-
nél. A t6zsdei megjelenést kovetGen a szamviteli teljesitmény és a részvényarak
3-5 évig még — csokkend mértékben — magasabbak a t6zsdei 6sszehasonlit-
haté mutatékéndl (Cao—Lerner [2007]). Gurung—Lerner [2009] a tartés terme-
lékenységi és vezetési szinvonalbdl fakadé el6ny bizonyitékaként értelmezte,
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hogy az altala vizsgalt, t6zsdén szereplé kockazatitGke-hattert cégek teljesit-
ménye 6t éven 4t meghaladta a tobbi hasonlé cég mutatéit.

Rendszerint nagy figyelem kiséri a sajattéke-rész hitellel valé kiegészité-
sét, azaz a hitel részardnyat a kivasarlasi szerkezetben. Ugyanakkor kevesebb
figyelmet kap egy még fontosabb szempont: mennyire néveli meg a felvasa-
rolt cég jovedelemtermelS képességét a kivasarlas, tehat milyenek a kivasarolt
cégek lehetGségei a hitel visszafizetésére. Holott a hitel részaranyahoz képest
sokkal kifejez6bb mutatd, hogy mennyire képes a véllalat a bearamlé jovede-
lembdl teljesiteni a kamatfizetést. A kockazatit6ke-tigyletek ugyanis magas
t6kehitelezési aranyt is képesek fenntartani, ha ehhez a kelléen magas és sta-
bil kamatfedezetiik is megvan.

A gazdasagi valsag a hitelek befagyasa és a hitelkockazati felarak nagymér-
tékii emelkedése miatt el6térbe allitotta a magas tékeattétel kérdését a kiva-
sarolt cégek talélése kapcsan. A valsag a kivasarlasokat az alapkezelSk friss
tékeszerzésén és a portfoliojukban mar meglévs cégek hiteleinek Gjrafinanszi-
rozasan keresztiil két oldalrdl is érintette. Egyre tobb kockazati t6kével kivasa-
rolt vallalat ment tonkre mind a korai 90-es években, mind pedig 2007 utan.

Bar a magasabb t&kedttétel negativan érinti a cégek tuléls képességét,
ugyanakkor a fokozottabb tulajdonosi ellendrzés és irdnyitds a masfajta tu-
lajdonban 1év6, igy példaul t6zsdén jegyzett cégekéhez képest hatékonyabb
valaszlépések megtételét teszi lehetévé. A nehéz pénziigyi helyzetbe kertilt
portfolioeégek esetében a kockazatitGke-befektet6k proaktiv médon targyal-
hatnak az atstrukturalasrél. Acharya—Hahn—Kehoe [2009] a kockazati t6kések-
nek épp ezt az aktivabb tulajdonosi és kormanyzasi szerepét és intenzivebb
~bekapcsolodasat” emeli ki.

A hitelek magas ardnya a kockazatit6ke-konstrukcidban kockazatnak teszi ki
a portfolioeégek életképességét. Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kirdlysag
nagyobb kivasarlasait elemz6 korabbi kutatdsok hatdrozottan alatdmasztottak,
hogy a hitelek magasabb aranya megnoévelte a bukas vagy az atstrukturalas
valoszintiségét (Bruner—Eades [1992], Kaplan—Stein [1993], Wright és szerzdtdrsai
[1996a]). A kockazati t6ke hatterd kivasirlasok nemzetkozi vizsgdlata meg-
allapitotta (Stromberg [2008]), hogy nincs szignifikans kapcsolat a cséd és az
tgyletek mérete kozott, tovabba ramutatott, hogy a divizidk kivasarlasa kisebb
val6szintséggel vezet cs6dhoz, mint a cégek egészének megvétele, s az eleve
nehéz helyzetben 1év6 cégek megmentését célzé kivasarlas szignifikansan na-
gyobb valészintiséggel végzédik kudarccal, mint a mas kiindulé helyzetben
vett cégeké. A felmérés szerint a kockazati t6kések kivasarlasai esetében vala-
mivel valésziniibb a cs6d, mint a mas tulajdoni kivasarlasok esetében.

A hitelek magas aranya azonban nemcsak a kockazati téke dltal finansziro-
zott cégeket érinti dramai médon. A kivasarlasok bukasi ardnyara vonatkozo,
2008-as valsag utani elemzésekbdl az dertl ki, hogy a kockazati t6ke altal
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finanszirozott cégek csédaranya nem magasabb, mint a mas médon finanszi-
rozottaké (Economist [2009]).

A Bank for International Settlements 2008 kozepén 650 kockazatitéke-
tulajdonban 1év6, 1982 6ta, 6t kiilonb6z6 idGszakban kivasarolt cégbdl allé
minta adatait hasonlitotta 6ssze id&szakonként 6t hasonlé szakteriileten md-
kodé és hasonlé méretli t6zsdei cég adataival, s nézte meg a hiteleik fize-
tésére képtelen cégek aranyat mindkét vallalatcsoportban (BIS [2008]). Azt
allapitotta meg, hogy a magasabb t6keattétel ellenére atlagosan nem lehetett
konzisztens médon magasabb hitelképtelenséget kimutatni.

A Boston Consulting Group 2008-ban a kockazati tékével finanszirozott
cégek altal az 1970-es évekbeli valsag idején fizetett hitelfelarak (azaz a hi-
telkamatok és az allamkotvények kamata kozotti kiilonbség) alapjan azt jo-
solta, hogy a kockazatit6ke-tulajdont cégek kozel fele képtelen lesz a hiteleit
torleszteni a kovetkezé hirom év soran (BCG [2008]). E tanacsadé cég azt
is valészindsitette, hogy a kovetkezé néhany évben vilagszerte a legnagyobb
kockazatit6ke-alapok kezel6i koziil akar 40 szazalék is kikeriilhet a piacrol.

Kaplan—Stromberg [2009] a kockazati tékések altal 1970 és 2007 kozott vi-
lagszerte felvasarolt tobb mint 17 ezer cégbdl allé6 mintan elemezte a hiteleket
nem torleszt6 cégek aranyat. Az eredményiil kapott, éves dtlagban 1,2 szaza-
lékos arany alacsonyabb volt, mint a Moody’s altal kozzétett, az egyesiilt alla-
mokbeli 6sszes kotvénykibocsaté 1980 és 2002 kozotti, 1,6 szazalékos atlagos
nemfizetési hanyada.

A Moody’s [2010] a hiteleiket 2009-ben nem torleszté amerikai cégek ko-
rében vizsgilva a kockazati téke tulajdonaban 1évék aranyait, azt allapitotta
meg, hogy e cégek el6fordulasi ardanya magasabb volt a nem térleszt§ és az 6n-
cs6dot (elérecsomagolt csédeljarast — prepackaged bankruptcies) kezdeménye-
26 cégek korében. Ugyanakkor azt is megallapitotta, hogy a kockazati téke
tulajdondban 1évé vallalatok esetében a bankok a hivatalos csédeljarasokhoz
képest kedvez6bb végeredményre szamithattak, tekintve hogy a kockazati t6-
kések koncentraltabb tulajdonosi kérével a hitelez6k konnyebben tudtak meg-
allapodni. A kockazati t6kések szoros tékepiaci kapcsolatrendszere, nagyfoki
pénziigyi jartassiga inkabb lehet6vé tette cégeik életben maradésat és a ne-
héz helyzetekbdl valé kilabalasat a valsagos idészakokban.

Az Egyesiilt Allamok legjelentésebb kockézatitéke-befektetéi altal létreho-
zott s igy semlegesnek aligha tekinthet6 Private Equity Council (PEC) vizsgdl-
va a 2000 és 2009 kozott kivasarolt kozel 3300 kockazatitSke-tulajdont cég
adatait, megallapitotta, hogy koriikben a torlesztések elmaradasa, illetve a
cs6dok aranya 2008 és 2009 sordn évi 2,8 szazalék volt, szemben a hasonlé, de
mas tulajdonosi hatterd cégek esetében mért 6,2 szazalékos arannyal. A PEC
altal végzett szamitdsok szerint tehat a recesszi6 alatt a hitelek bedélése, illet-
ve a cs6d kialakuldasanak valészintsége a kockazati t6ke hattert cégeknél fe-
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leakkora volt, mint a t6bbi vallalat esetében (Thomas [2010]). A jobb eredmény
a kockazati t6kések nagyobb szakértelmének és az érdekek jobb 6sszehango-
lasanak volt koszonhetd, azaz az elemzés szerint a kockazatitGke-tulajdonosok
valsagos id6kben masoknal sokkal jobb tulajdonosoknak bizonyultak.

Wilson—Wright—Cressy [2010] az Egyesult Kiralysagban a kézel 2 millié cég-
bél 1995 és 2009 kozott csédbe jutott 140 ezer vallalkozas tapasztalatai kap-
csan ugyancsak nem taldlta bizonyitottnak azt a nézetet, hogy a magasabb
tékeattételbsl ad6dé magasabb bukasi arany a kockazati t6ke specidlis vonasa
lenne. Adataik szerint a 2003 utdn kockdzati t6ke bevonasaval végrehajtott
angliai kivasarlasok nem voltak kockazatosabbak, mint mas, nem kivasarolt
cégek. E kutatas szerint dltalaban a kivasarolt cégek a tobbihez képest inkabb
mentek csédbe, de ennek kockazata jelent&sen csokkent akkor, ha a kivasar-
last kockazati t6kések hajtottak végre. A kockazati t6kével tézsdére vitt cégek
kétszer nagyobb aranyban voltak képesek kilabalni a nehéz hitelhelyzetbdl,
leginkabb a kockazatitSke-tulajdonosok menedzseri tevékenységének koszon-
hetSen. Tehat nem a tékeattételi szint mértéke donti el, hogy egy cég elbu-
kik-e, vagy sem, hanem az, hogy a cégeket tulajdonosaik hogyan iranyitjik,
illetve hogy mekkora az arbevétel-termel6 képességiik. Wilson—Wright—Cressy
[2010] szerint a kockazatit6ke-tulajdonban 1évé cégek egyrészt a perspektivi-
kusabb kivasarlasi célpontok kivalogatdsa révén vannak jobb helyzetben, mas-
részt az altaluk gyakorolt aktivabb tulajdonlas és ellenérzés folytan masoknal
inkabb képesek a cégek tGkeszerkezetét az aktualis gazdasagi helyzethez iga-
zitani, s igy a fizetésképtelenség kockazatat minimalizalni.

A Bain & Company tandcsadé cég szerint a kockazati t6kések portfolidjdban
1év6 cégek mas tulajdonosi konstrukcidban (példaul stratégiai befekteték tu-
lajdonaban) 1évé vallalatokhoz képest elért magasabb talélési aranya a koc-
kazati t6kések nagyobb eléretekintésének volt koszonhets (Bain [2011]). A
tandcsado6 cég 2009-ben végzett felmérése szerint a valaszadé kockazatitGke-
alapkezel6k haromnegyede a rosszabbod¢ piaci helyzet hatasara megnovelte
részvételét az iranyitasban, s mar a valsag valédi elmélytilése el6tt 1épéseket
tett a helyzet kezelésére (eladott holdingcégeket, vagy Gjrat6késitést hajtott
végre, atalakitotta cége hitelfizetési kotelezettségeit kés6bb torlesztendére,

s

rugalmasabb hitelcsomagokra cserélte le a meglévé hiteleket). Mindezen in-
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tézkedések hatasara az amerikai kockazatit6ke-befektet6k portféligjaban a
hivatalosan is csédeljarast kéré cégek szama 2010-ben mar jelentSsen visz-
szaesett. Ehhez persze a hitelez6k rugalmassigara is sziikség volt, azaz hogy
6k is hajlandok legyenek a hitelek lejaratat meghosszabbitani, a kotelezett-
ségvallalasokat kiigazitani, hogy igy kisebb valészintiséggel kelljen az adé-
soknak azokat megszegni. Ugyancsak segitett a helyzet rendezésében, hogy
a portfdliéeégek egy id6 utan kénnyebben fértek hozza a magas hozamu kot-

vényekhez és tokeattételes hitelekhez, ami a hitelek gjrafinanszirozasat tette
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lehetévé. A kockazatitéke-tulajdonosok altal megkovetelt fegyelmezett kolt-
ségcesokkentés ugyancsak elGsegitette az arbevétel és a jovedelem novekedé-
sét, ami abban is segitett, hogy a portféliéjukban 1évé cégek teljesiteni tudjak
az esedékes torlesztéseket, illetve a hitelez6kkel konnyebben elfogadtathattak
yjrafinanszirozasi konstrukciékat.

Az egyes intézmények, azaz a PEC és a Moody’s kozotti véleménykiilonbség
részben definicids eltérésbél is adédik. A PEC vizsgalata a hiteleiket nem tor-
leszt6kre és a csédeljarast kérvényezékre vonatkozott, mig a Moody’s a nehéz
helyzetbe keruil6k kozé sorolta azokat a cégeket is, amelyek 6nkéntesen sajat
maguk kezdeményezték a t6keattétel csokkentését. Az elemzéseknél a kocka-
zati t6ke altali érintettség kiterjesztése sem egységes, a kivasarolt tulajdoni
hanyad és az id6kozbeni kiszalls, illetve a holdingcégek eltérd értelmezése
miatt (Thomas [2010]).

A legtobb kockazatit6ke-befektetés esetében a felvasarolt cégek a kivasar-
last megel6z6en lehetségeiknél rosszabbul teljesitettek. Ahhoz, hogy 3-7
éves idGszakon beliil a kockazatit6ke-befektet6k novelhessék cégiik értékét,
ezek egyes részeit elGszor at kellett strukturalniuk. Szamos esetben a kivasar-
lasokat kévetSen Uj novekedési stratégiaval, a befektetést kovetd felvasarlasok-
kal, 4j kutatas-fejlesztési és marketingkezdeményezésekkel, nemzetkozi ter-
jeszkedéssel és még sok mas moédon novelik a termelési értéket. Bar valéban
eléfordult néhdny egyszerd atstrukturdlasi kivasarlas, am az ilyen tigyletek
aranya viszonylag ritka volt.

Kovetkeztetések

A kockazati téke és az innovacié kapcsolatat nehéz szamszerGsiteni. Iparagi
szinten a kockazatit6ke-befektetések aranyukhoz képest nagyobb hatést gya-
korolnak a szabadalmak szamara, mint a K + F-kiadasok. A kockazati t6kével
finanszirozott cégek radikalisabb és nagyratorébb innovaciokat hajtanak vég-
re. Mig a befektetés el6tti id6szakban még pozitiv a kapcesolat a kockazati téke
és az innovaci6 kozott, addig a befektetés utan a kockazati t6ke az innovaciok
végrehajtasarol a bel6lik szirmazé t6ke kinyerésére helyezi a hangsulyt. Az
oksagi Osszefiiggés a kockazati téke és az innovacié kozott forditott, az inno-
vaci6 teremt keresletet a kockazati t6ke irdnt. Képes a kockazati téke forra-
sait sikeresen kihelyezni az innovativ vallalkozasokhoz, s ezdltal el6segiteni a
strukturalis alkalmazkodast.

A kockazati t6kével finanszirozott kivasarldsok foglalkoztatasra gyakorolt
hatasarol foly6 vita kapcsan a kutatasi eredmények 6sszességében nem jutottak
egységes allaspontra, holott abban egyetértés alakult ki, hogy a portfélidécégek
hatékonyabb mtikodésiik révén gazdasagi értéket teremtenek (Stromberg
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[2009]). Azok az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kirdlysagban végzett ku-
tatasok, amelyek a hitelb6l térténé kivasarlasokra vonatkoztak, egyetértettek
abban, hogy a foglalkoztatas és a bérek egyarant nének a portféliéecégeknél,
mas hasonl6 cégekhez mérve azonban kissé lasstbb iitemben. E felmérések
megmutattak, hogy a kockazati t6kében részesiil cégek a kivasarlas el6tt
szamottevéen alacsonyabb termelékenységi és foglalkoztatasbeli névekedést
értek el, mint ugyanazon adgazatok mas cégei. Ez lényegében azt jelenti, hogy
a kivasarlok rendszerint a gyenge teljesitmény, feljavitasra szorul6 cégekbe
fektettek be, ahol a tranzakcié elétti foglalkoztatési szintek nem lettek volna
fenntarthaték. A tudomanyos eredmények igy nem tdmasztjak ala a munka-
helyek megsziintetésére vonatkoz6 aggodalmakat, ugyanakkor az ezzel szo-
gesen ellentétes allaspontot sem igazoljak. Nevezetesen, hogy a kivasarlasok
kiilonosen erds foglalkoztatasbéviiléssel jarnanak. A tapasztalatok inkabb azt
a nézetet er6sitik meg, hogy a kockazati téke portfélibeégei hatékonyabb mii-
kodésiik révén novelik termelési értékeiket (Stromberg [2009]).

Afoglalkoztatas pénziigyi mutatdi terén a tudomanyos igényt kutatdsok ki-
vétel nélkiil mindenhol a kockazati t6ke altal finanszirozott cégek viszonylag
magasabb munkatermelékenységét mutattak ki. A bérek esetében a kutatok a
kontrollcégekhez hasonlé tendenciat allapitottak meg, azaz a kockazatitGke-
finanszirozas a bérekre semleges hatast volt. A felmérések azt is megalla-
pitottak, hogy a kockazati t6ke altal finanszirozott vallalkozasok esetében a
kontrollcsoporthoz képest jellemzsbb volt a teljesitményen alapulé dijazas,
valamint magasabb volt a dolgozéi munkavallaléi résztulajdonlas ardnya
(Nathusius—Achleitner [2009]).

A kivasarlasok tobbségében a felvasarolt vallalatok jobb allapotban voltak
a kivasarlds utan, mint el6tte. Vagyis novelték jovedelmezdségiiket, s noveke-
dési mutatéik is jobbak voltak. S6t a kivasarlasok folyaman a cégek az érintett
agazat hasonl6 vallalataihoz viszonyitva is jobb teljesitményt értek el. Végiil a
kockazatit6ke-befektetSk kiszallasa utan a cégek tovabbra is jobban teljesitet-
tek, mint a kontrollcsoport cégei. Ezért a kutatok arra a kévetkeztetésre jutot-
tak, hogy a kivasarlasok olyan eszkozt képviselnek a felvasarolt cégek szimara,
amivel — a versenyképesebb cégek létrehozasa érdekében — elémozditjak és
lehet6vé teszik a sziikséges atstrukturdldsi és novekedési lépéseket. Ha nem ez
lenne a helyzet, a kockazatit6ke-befektet6k sosem tudnak az altaluk megcélzott
hozamokkal eladni cégeiket. Vannak persze kivételek. Elfordul, hogy a vélla-
latok csédbe jutnak, rossz dontések sziiletnek, visszaélés torténik a kivasarlasi
struktaraval, s az is megtorténik, hogy a kockazatitéke-befekteté lerombolja,
nem pedig épiti a céget. Ezek azonban a kivételek (Gottschalg [2007]).

A bemutatott kutatasok tehit nem igazoljak, hogy kockazatitGke-befektetSk
portfélibeégeik elértéktelenitésével ériasi hozamokra tennének szert, tovabba
hogy negativ hatast gyakorolndnak az érintett szektorok névekedésére vagy
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versenyképességére, illetve hogy megingatnak magat a gazdasagot és pénz-
tigyi rendszerét (Gottschalg [2007]). Ellenkezbleg, az adatok azt tdmasztjak
ala, hogy tilnyomérészt javul a portfélidcégek tizemi teljesitménye. A kiva-
sarlasok hatdsira né a termelékenység és a t6kehatékonysag, s ez nem megy
a hosszu tava befektetések és a novekedés karara. A pozitiv hatds altalaban a
befektet6k kiszallasa utan is folytatédik. Az elsé t6zsdei megjelenések (IPO)
esetében pedig a kockazati t6kével finanszirozott cégek kiillonosen jobban tel-
jesitenek, nemcsak megsziintetnek, de a tobbi céghez képest tobb 1j munka-
helyet is 1étrehoznak (Karsai [2010]).

A kockazatitGke-befektetések hatasat az érintett piacok fejlettsége is befo-
lyasolja. A kevésbé fejlett piacokon olyan kiilsé forrasbdl finanszirozott néve-
kedést tudnak el6idézni, ami egyébként korlatokba titkézne. Makrogazdasagi
szinten a hitel igénybevételével megvalésitott kockazatit6ke-befektetések a
t6ke jobb allokaciéjahoz vezetnek, s ezzel emelik a gazdasig egészének ha-
tékonysagat. A gazdasagok atstrukturalasat felgyorsité eszkozként elGsegitik,
hogy a részvénytSke kiszabaduljon az alacsony hozzdadott értéket termel6
agazatokbol, s ezaltal befektethet$ legyen olyan, magasabb hozzaadott érté-
kd, feljové adgazatokba, amelyek egyébként nem lennének finanszirozhatok
(Stromberg [2009]).



6.

A kockazati toke Kozép-Kelet-Europaban
A régio kockazatitéke-agazatanak fejlodése

Mivel a kozép-kelet-eurdpai régioban a kockdzati téke a nyugat-eurépainal
sokkal kés6bb jelent meg, rdaddsul a nagyobb méretii tranzakciok végrehaj-
tasdhoz sziikséges hitelek csak 2003 utan valtak elérhetévé, a kockazatit6ke-
befektetések GDP-hez viszonyitott aranya jelentésen elmaradt a hasonlé
Osszeurépai mutatotol (1. tdbldzat). Ez a mutaté a régidban 2002-ben 0,054
szazalék volt, mig az EU-ban ennek 6tszorose, 0,277 szazalék. 2007-ben a ré-
giébeli arany 0,325 szazalékra, az EU-beli pedig 0,571 szazalékra névekedett,
vagyis a kozeledés ellenére a kiilonbség jelentés maradt. 2008-ban a régiés
adat az Osszeurdpai részaranynak ismét alig tobb mint felét tette ki, mikoz-
ben mind az eurépai, mind pedig a kozép-kelet-eurdpai betektetések a valsag
miatt mar erételjesen visszaestek. 2009-ben a régiéban mért részarany kivé-
telesen az eurdpai f6lé keriilt, ami egyetlen igen nagy méretd régiobeli tigy-
letnek volt koszonhets. 2010-ben a régiés GDP-részarany az eurépai szintnél
0,2 szazalékponttal volt alacsonyabb, ami az dtmeneti kiugras utdan a korabbi
trend visszaallasat jelezte.

Akétezres években a fejlett orszagok novekedésének lassuldsa, a kockazatitéke-
piac szabalyozasanak szigorodasa a befektet6k feltérekvé piacok felé fordu-
lasat valtotta ki. A magasabb hozamok reményében egyre tobb és nagyobb
befektetést terveztek a feltérekvé piacokon, az alapok mérete is jelentGsen
megnétt, s kozottiik erésebb verseny alakult ki. E piacok vonzerejét az is no-
velte, hogy az értékteremtés itt inkabb szarmazott a finanszirozott cégek szer-
ves novekedésébdl, mint a tékeattétel szintjébdl, vagyis a hitelek kényszeri-
en sztikos igénybevétele még nagy kiaknazatlan lehetéségeket kinalt (Lewis
[2008]). Atmenetileg Kozép-Kelet-Eurépa feltorekvé piaca haszonélvezgjévé
valt a kockazati tGke terjeszkedésének.

A szakért6k az EU-csatlakozast kévets két-harom éven beliil nagy attorést
vartak a kozép-kelet-eurépai régié kockazatit6ke-piacan (Sormani [2003],
[2004]). Az adminisztrativ akadalyok leépitése és a térség orszdgaiban ta-
pasztalhaté gyors gazdasagi novekedés mellett azért is szamitottak a régio
iranti érdeklédés novekedésére, mert az észak-amerikai és a nyugat-eurdépai
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1. tdbldzat
A kockazatit6ke-befektetések GDP-hez viszonyitott aranya a kozép-kelet-eurépai
régidban és Eur6épaban, 2002-2010 (szazalék)

h Régio” Eurépa™
Ev
a GDP szazalékdban

2002 0,054 0,277
2003 0,088 0,284
2004 0,096 0,321
2005 0,073 0,569
2006 0,218 0,552
2007 0,325 0,571
2008 0,201 0,394
2009 0,239 0,181
2010 0,119 0,314

A kozép-kelet-eurépai régié az EVCA [2005]-[2011] munkacsoportjanak értelmezésében a
kovetkez6 orszagok adatait tartalmazza: Bosznia-Hercegovina, Bulgédria, Cseh Koztarsa-
sag, Esztorszég, Horviétorszag, Lengyelorszag, Lettorszdg, Litvania, Macedénia, Moldova,
Montenegro, Magyarorszdg, Romania, Szerbia, Szlovakia, Szlovénia, Ukrajna.

" A befektetések célorszdga szerint szamitdsba vett adatok.

" A befektetSk székhelye szerint szamba vett adatok.

Forrds: EVCA [2005]-[2011] és EVCA Yearbook [2008]-[2011].

kockazatit6ke-piac mar meglehetdsen telitett volt, igy Azsia mellett ez a térség
nagy vonzerét jelenthetett a befektet6k szamara. Az EU-csatlakozds pozitiv
hatdsat azért is valdszintinek tartottak, mert szamitani lehetett arra, hogy a
piac mikodésének jogi hattere és miikodési feltétele egyre inkabb az eurdpai
normahoz igazodik. Varhat6 volt tehat, hogy az Eurépat megcélz6 intézményi
finanszirozok a régié orszagait a kockazatok csokkenése miatt egyre kevesebb
fenntartassal kezelik. A befektet6k régiéba vonzasahoz — a piacok attekintheté
és kiszamithat6 miikodése, valamint a kozosségi jogrend atvétele mellett —
megbizhat6 teljesitményadatok is kellettek. A zémmel hitel nélkiil lebonyo-
litott tigyletekre vonatkozé adatok jovedelmezdsége eleve alacsonyabb volt,
igy a befektetések GDP-hez viszonyitott hanyada a régiéban még messze az
Osszeurdpai arany alatt maradt, ami vildgosan jelezte a térség kockazatitGke-
piacaiban rejl6 tartalékokat.

A szakért6k porzitiv varakozasait alatamasztotta a befektetések szamara
rendelkezésre bocsatott téke volumenének megugrasa. A tSkebefektetések
altalanos megélénkiilését az is jelezte, hogy jelentGsen megnétt a régié orsza-
gaiba bedraml6é miik6dé6tSke és a régid vallalatait érint6 fiziok és felvasarla-
sok értéke. A kockazatitGke-befektetések minden kordbbi értéket meghalado
novekedése mellett a befektetések atlagos értéke is nagyobb lett a térségben,
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s a tranzakciok Osszességét tekintve az atlagos befektetési érték hasonléva valt
az eurdpai atlaghoz.

A nyugati piacokat 2007 masodik felét6l megrazé hitelvalsag Gjra megno-
velte a portféliédiverzifikalas szerepét. Ennek ismeretében nem volt meglepd,
hogy az 4j foldrajzi célpontokat keres6 befekteték a viszonylag gyors noveke-
dést mutaté kozép-kelet-eurdpai régié felé fordultak. 2007 mar a hatodik volt
azon egymast kovets évek soraban, amelyekben a kozép-kelet-eurdpai régio
gazdasaga joval gyorsabban bévilt, mint a nyugat-eurépai, aminek kovetkez-
tében a két teriilet élet- és termelékenységi szinvonala k6zotti kiillonbség csok-
kent. A gyors novekedésen, a fejlett piacokhoz valé foldrajzi kézelségen tal a
szakképzett munkaerd kindlata és koltségszintje is kedvez6vé tette a régiot
a kockazati téke szdmara, amit még megerdssitett, hogy az EU-csatlakozast
kovetSen az érintett tiz orszag jogi és lizleti kornyezete hasonléva valt a fejlett
eurdpai orszagokéhoz. 2007 vége 6ta a régiéban megjelentek az Gjonnan be-
1ép6 globalis alapok, igy a verseny els6sorban a nagyobb mérett befektetések
terén erételjesen fokozdédott. Mindez egyarant megmutatkozott a helyi vallal-
kozasok alkuerejének novekedésében és a befektetések értékének soha nem
latott mértéki emelkedésében. Ugyanakkor még viszonylag kevesebb igazan
nagy — 200 millié eur6 — feletti tigyletre keriilt sor a régiéban. A cégek mére-
tének novekedésébdl és a nagyobb tigyletekhez egyre inkabb megszerezhet6
hitelekb6l mar latszott, hogy a régiéban is egyre inkdbb el6térbe keriiltek
az Eurépa tobbi részén mar fontos szerepet jatszé kivasarlasi ugyletek. Mig
az 1990-es évek kozepén a kozép-kelet-eurdpai kivasarlasokat a privatizacios
ugyletek talsilya jellemezte, a kétezres években a kivasarlasok a helyi és nem-
zetkozi konglomeratumok magankézben 1évé cégeit és levalasztott (kiporge-
tett — spin-off) részeit érintették. Mivel a térségben miikodo vallalkozasok mé-
rete egyre jobban kozelitett a kontinens mas cégeihez, s koziiluk mind tébb,
régios szinten is komoly érdekeltségekkel rendelkezett, igy egyre tobb cég valt
méreténél fogva alkalmassa arra, hogy nagy 6sszeg kivasarlasi tranzakciok
célpontjava valhasson.

Az évtized masodik felében megkezd&dott az alapok szakosodasa, azaz a
régiéban is megjelentek az Eurépaban mar régéta mikods mezzanine, szek-
tor- és kivasarlasi alapok. Mivel a régi6 hitelpiaca is egyre jobban felzarkézott
az eurépaihoz, a kockazatitSke-piac fejlédéséhez bonyolult hitelkonstrukciok
is igénybe vehet6kké valtak. A régiéban az eurépai kozepes méretd bankok
nyujtottak a befektetésekhez a hiteleket, s e bankok mérlegét eleinte kevéssé
érintette a valsag, mivel 6k kozvetlentil tobbnyire nem vettek részt az Egyestilt
Allamok jelzalogpiaci tevékenységében. Mivel a régié sok bankjat vasérolta fel
nemzetkozi bank, igy varhaté volt, hogy ha ezek nehéz helyzetbe keriilnek,
az kihat majd a kézép-kelet-eurdpai régiobeli bankokra is (Thomson [2008]).
A régié hozamkilatdsait korabban az is javitotta, hogy itt a befektet6k rend-
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szerint kozvetit6k nélkil — azaz nem a befektetési bankok altal szervezett auk-
ciok keretében — tettek ajanlatokat. Az aukcidk csak a legnagyobb tigyleteket
jellemezték, azaz a befektet6knek az tgyletek megszerzésekor nem csupan
az arban, hanem egyéb tényez6kben is médjuk volt versenyezni. A jelzalog-
hitel-valsag eleinte inkabb csak a nagy értékd kivasarlasokra hatott, az eleve
konzervativabb finanszirozasu iigyleteket kevéssé érintette. A ,kisebb is jobb”
logika pedig felértékelte a kozép-kelet-eurépai régié jelent&ségét.

A régidbeli befektetések legkedveltebb szektorai k6zé tartozott a kétezres
években a biotechnolégia, az egészségiigy, a média és telekommunikacié,
valamint a kereskedelem. A gyorsan névekvé maganfogyasztas jelentette a
kockazatit6ke-befektetések f6 alapjat, ezért varhaté volt, hogy a névekedés
t6 teriilete a kiskereskedelmi, a fogyasztasi és pénziigyi szolgaltatds, vala-
mint a gyogyszeripari szektor lesz. Jelent6s volt a tékeigény az épitSipari,
ut-, vasut- és repul6tér-épitkezésekre, azaz az infrastruktira valt a masik
esélyes teriiletté.

A befektetSk a kozép-kelet-eurépai régié népszertivé vilasa idején is csak
bizonyos életszakaszukban 1évé vallalkozasok irant mutattak érdeklédést. Az
indulé vallalkozasok befektetési igénye sokszor annyira alacsony volt, hogy
nem érte el a kockazatitGke-alapok ,ingerkiiszobét”. Valamennyire érdekléd-
tek a fejlédési szakaszban 1év6 cégek irant, am a hangstly a nagy 6sszegl
kivasarlasi tranzakcidkon volt. A befektet6k portfélidbeli cégeik bévitésekor
egyre inkabb a kiegészits felvasarlasokat részesitették elényben, azaz amikor
egy meglévé cégbdl masok hozzavasarlasaval épitettek ki regionalis jelentSsé-
gii vallalatbirodalmat. Igy ugyanis hamarabb tudtak elérni a stabil iizletme-
nethez, illetve az altaluk vart hozam realizalasahoz elengedhetetlen hatékony
méretet (Napi [2008]).

A hozamok realizalasa az Eurépai Uni6 tébbi orszagahoz hasonléan a kozép-
kelet-eurépai régiéban is kiszallasok utjan — féként a szakmai befektet6knek
torténd részvényértékesitéssel — valésult meg. A varséi t6zsdének koszonhets
viszonylag magas hozamokat jelent6 tézsdei kiszallasok Eurdpa tobbi részéhez
hasonléan hattérbe szorultak. A tovabbértékesités is gyakoriva valt mas — im-
mar arégié piacain mikods —kockazatit6ke-befektetSk szamara. Az j, globalis
alapok megjelenése nemcsak konkurenciit jelentett a régioban mar mikodsk
szamara, hanem egynttal kiszélesitette szamukra a kiszallas lehet6ségét, ha a
vilagméreti terjeszkedés mar jelentds 4j t6kebefektetést igényelt.

A véllalati tapasztalatok azt mutattak, hogy a befektet6k els6sorban nem
iparagi szakmai jartassaguk, hanem az altaluk érvényesitett vallalatiranyi-
tasi modszer révén novelték cégeik értékét, amit a piaccal a kiszallaskori ar-
folyam-névekményben ismertettek el. A befektet6k részvétele az tigyletben
nem pusztan tékét jelentett a portféliécégek szamara, hanem nemzetkozi
tapasztalataik, kiépitett hattérintézményeik révén a leginkabb megfelel§ me-
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nedzserek felkutatdsat is, akik segitséget tudtak nydjtani a tovabbi fejl6dési
palyara allitasban. Valdjaban tehat a befektet6k nemcsak a portfélidcéget,
hanem annak vezetétestiileteit és piacait is ,felépitették”. A régiéban a ho-
zamok a hitelek révén elérheté pénziigyi lehetéségek kiaknaziasa mellett a
finanszirozott cégek szerves fejlédésén alapul6 érték- és hatékonysagnove-
kedés, valamint a konszolidacio egyiitteséb6l szarmaztak. A kivasarlasok ke-
vésbé fiiggtek a tékeattétel szintjétdl és a pénziigyi tervezéstSl, a nagyobb
novekedési lehet6ség miatt a cséd kockazata is csokkent, s a t6keattételt is
gyorsabban lehetett novelni.

A régi6é kockazatitGke-piacanak fejl6dését befektetéi szemmel 2006-ban
vizsgalé EBRD [2006] 5. fejezete a régié piacanak fejlédését négy idGszakra
bontotta. Az évtized masodik felét — az EBRD-tanulmany logikjat kovetve —
tovabbi harom id&szakra lehet felosztani.

1. Az els6 idGszak a rendszervaltas kezdetétdl a kilencvenes évek kozepéig
tartott. Ekkor a kilfoldi korményzati tékét befektets globdlis alapok mellett
fontos szerepet jatszottak az orszdgalapok. A rdjuk jellemzé méret 50 millié
dollar koriill mozogott, mivel az alapkezel6knek ekkor még nem volt nagy
befektetési gyakorlatuk a régiéban. Az tizleti ajanlatok megvalésitasanal sok-
szor varatlan nehézségek jelentkeztek. Az tigyletek kozott donts szerep jutott
a privatizacié kapcsan felmertlé befektetési lehetéségeknek, amelyek foként
az ipar szerkezeti atalakitasat szolgaltak.

2. A masodik idészak a kilencvenes évek végéig tartott, s elsésorban a regi-
ondlis alapok térnyerése jellemezte. Emellett alakultak kisebb orszagalapok is,
s néhany szektoralis alap is megjelent a piacon. Az alapok a korabbinal sokkal
nagyobbak lettek, a tipikusan kezelt t6ke 6sszege 100-200 milli6 dollarra nétt.
Jellemzévé valt a vallalkozasok terjeszkedési (expanziv) szakaszanak finanszi-
rozasa. Megkezd4dott a régié kockazatitGke-piacanak megszilardulasa.

3. Az ezredfordulén kezd6d6 harmadik id6észak a technolégiai buborék ki-
pattanasaig tartott, s a gyors expanzié jellemezte. Valtozatlanul megmaradt a
regionalis alapok meghatarozé szerepe, ugyanakkor a befektetések kozéppont-
jaba a technoldgia finanszirozasa keriilt. Az alapok altal kezelt téke jellemzé
mérete tovabb nétt, elérve a 250-300 milli6é dollart. A kockazatitGke-piacon
ebben az idszakban egyardnt jelen voltak a nagy pénziigyi intézményi befek-
tetSk, a f6ként a régioban sikeres befektetdk, illetve Eurépa egészében terjesz-
kedé finanszirozok. A cégek novekedési szakaszanak finanszirozasa mellett a
kockazati t6ke finanszirozni kezdte a fejlédésiik korai szakaszaban tarté vallal-
kozasokat is, elsGsorban az informaciétechnolégia és a média tertiletén.

4. A negyedik fejl6dési szakasz 2001-t6l 2006-ig tartott, s a piac tisztulasa
— racionalizalasa —jellemezte. Csak a sikeres alapkezel6k tudtak talpon ma-
radni. A regiondlis és orszagalapok mellett a specializalt befektetdk is jelen
voltak. A finanszirozds immar kiterjedt a kivasarlasokra, s ennél aranyosan
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joval kisebb 6sszegben, de tovabbra is t6két biztositott a terjeszkedési szakasz-
ban tart6 vallalkozasok szamara.

5. Az EBRD elemzésének logikajat kovetve a régids kockazatitéke-piac fejls-
désének 6todik szakaszat képviselte, amikor a régié bekeriilt a paneurépai és
globdlis alapok befektetSinek 1atokorébe, s a régidba irdnyuld t6kegyiijtés in-
tenziv novekedésnek indult. A nyugati piacokat 2007 masodik felében megra-
z6 hitelvalsag a portféliodiverzifikalas fontossagara hivta fel a kockazatit6ke-
befektetSk figyelmét. A fejlett piacokon tapasztalhat6 lassulas és a szigoribb
szabdlyozas nyoman az 0j f6ldrajzi befektetési célpontokat keresé finanszirozék
a feltorekvé piacok, s ezen beliil az — EU-csatlakozas révén immar kevésbé koc-
kdzatos és a pénziigyi valsag hatasait révid tavon kevésbé érzékeld, viszonylag
gyorsan novekvo — kozép-kelet-eurépai régié felé fordultak.

2007-ben megsziiletett az els6, 2008-ban pedig a masodik egymilliard eu-
rot eléré/meghaladé régids alap. Az egyre kiterjedtebb befektetéi korbél egy-
re tobb t6két gytjtd regionalis alapok szamara a régiéban mind tébb olyan
globalis és paneurépai alap teremtett versenyt, amely sokszor éppen a téliik
atcsabitott, kiterjedt helyi ismeretekkel rendelkez6 alapkezelSk alkalmazasa-
val prébilta ellensalyozni régioébeli jaratlansagat. A befektet6k szamara von-
z6 hozamok fennmaradésat vetitette elére a régié orszagaiban elért magas
GDP-névekedési titem, az ennek nyoman emelkedé fogyasztas és kiépiil6 inf-
rastruktira, a nemzetkozi szint szereplévé érett vallalatok regionalis kiépi-
tésének lehetésége, valamint a helyzetiiket megszilardité konglomeratumok
kivasarolhatéva valo részlegei.

6. A kozép-kelet-eurdpai kockazatit6ke-piac fejlédése hatodik szakaszanak
kezdete 2008 juiniusahoz kothets, amikor a Deloitte Advisory altal készitett
kozép-eurdpai kockazatitke-bizalmi index a befektetSk régiorol alkotott vé-
leményének megvaltozasat jelezte (Deloitte [2008]). E felmérés ugyanis — 6ssz-
hangban a kockazatitéke-piac globalisan romlé feltételeivel —a kozép-kelet-eu-
ropai szakértok erdteljesen visszaes6 bizalmat mutatta. A 2003 6ta évente két
alkalommal késziil6 index 2007 els6 félévében érte el 159 pontos csticspontjat,
de ezt kovetSen a masodik félévben gyakorlatilag a 2003-as bazisév szintjére
stllyedt, majd pedig 2008 oktéberében, amikorra a valsig mar vilagméretiivé
valt, még ennél is 54 bazisponttal alacsonyabb szintet jelzett. Ezzel egy harom-
éves, erGs bizalommal jellemezhet$ korszak zarult le, titkrozve a kivasarlasi
hitelek egyre nehezebb felvételét, s a szindikalt befektetések kisebb valdszint-
ségét. Az uigyleti aktivitds a vizsgalt télévben jelentSsen csokkent, a befekteték
azonos profila villalkozasok megvételével inkabb a portféligjukban mar meg-
1évé cégeiket hizlaltak nagyobbra. Az index 2008 oktébere utan 2010. 4pri-
lis kézepéig meredek emelkedést mutatott, elérve a 140 pontos értéket, majd
némi stagnalas utan 2011 aprilisdra mar a korabbi csacsidészaknak megtelels
153 pontos bizalmat mutatott (Deloitte [2011a]). 2011 oktéberében azonban a
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befektet6k bizalmat ismét — 70 pontra — visszavetette a valsig masodik hulla-
matdl, illetve az eurdovezet szétesésétdl valo télelem (Deloitte [20110]).

Az Egyesiilt Allamok pénzpiacairél kiindulé, kezdetben pénziigyi, majd
gazdasagi valsag viligméretlivé vilasa tobb szempontbdl is kedvezétleniil
érintette a kozép-kelet-eurépai régiét. A valsig nyoman megtort a korabban
kedvezGen alakuld, egy fére jut6 GDP-ben az EU 27 tagallamanak atlagahoz
mért felzarkozasi trendje. Belsé novekedési forrasok hidnyaban a kiilgazda-
sagnak finanszirozasi és névekedési téren tobbszérosen kitett gazdasagok az
altalanos visszaesés miatt elvesztették a névekedés motorjanak szamité export-
boviilés lehet6ségét. A hazai termelés kényszer( visszafogasa, a kihasznélatlan
kapacitasok munkaerg-felesleget teremtettek, a beruhdzasok visszaestek, az
allastalanok szama emelkedett, mikézben a régié orszagai versenyképességi
szempontbdl is lemaradtak az Eurépai Unib fejlett tagallamaihoz képest, igy
az egy foglalkoztatottra juté6 munkatermelékenység, az egységnyi munkaerd-
koltség, illetve az innovacios teljesitmény terén (Tury—Vida [2011]).

A recesszi6 kozvetlen oka a kis és nyitott orszagokban elsGsorban a kereslet
sztikiilése és ezzel parhuzamosan a kilfoldi miikodétéke bearamlasanak je-
lent6s megcsappanasa volt, amelyet a bels6 kereslet nem tudott ellenstlyozni.
A realgazdasagi valsag erételjesen lerontotta a tagallamok tobbségének koz-
pénziigyi pozicidit. A novekvé koltségvetési hiany kiilsé finanszirozasi igénye
mindentitt megnovelte az allamadéssagot, mikézben az orszagok tilnyomo
tobbségében igy is az unids atlag alatt maradt. A régiéban hirom orszag-
nak — koztiik Magyarorszagnak —afizet6képesség megszilarditasa érdekében
IMF-EU-hitelt is fel kellett vennie. Bar a régi6 orszagait silyosan érintette a
globalis pénziigyi-gazdasagi valsag, az euréovezet stabilitasa és az EU egésze
szempontjabdl a valsagot kovets években nem ezek a tagorszagok véltak koc-
kazati tényezékké (uo.).

Az Egyesiilt Allamok jelzalogpiaci valsidga nyoman kialakulé pénziigyi
valsag negativ hatdsa a régiodbeli kockazatit6ke-tigyleteknél is megjelent,
fuggetlentil a kozép-kelet-eurdpai befektetéseket eddig is 6vezd nagyobb
6vatossagtol, a nagy Osszegi hitelek relative nehezebb elérhet&ségétdl, va-
lamint eleve magasabb kamataitél. A nemzetkoézi pénziigyi valsag utan a
hitelbdl finanszirozott névekedés a kockazat szinonimajava valt, ezért a fel-
torekvé piacok, ezen belil a régié orszagai is hatranyba keriiltek a fejlett
piacokkal szemben. A vilsag negativ hatasat 2008 Gszén el6szor a régio-
beli nagyobb 6sszegti kockazatit6ke-befektetések érzékelték, majd a kisebb
alapok befektet6i tevékenysége is joforman leallt. Az Gj alapok gyfjtése is
megtorpant a befektet6k szamra jelentkezé pénzsziike és bizonytalansag
miatt. Ellehetetlentilt a kockazatitGke-befektet6k portfélidiban 1évs valla-
latok eladasa is. A tézsdéken nyomott arak alakultak ki, s igy nem érte meg
a tézsdén kiszallni a cégekbdl, de ez mas médon sem volt a befektetSk sza-
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mara konnytd. A kilépési lehetségek besziikiilése igy meghosszabbitotta a
finanszirozdas id6tartamat.

2009-ben a régiéban alig keriilt sor 4j befektetési tigyletre, a kockazatitSke-
alapok inkabb a portféli6jukban meglévé cégeikkel foglalkoztak. Ugyanakkor
az olyan kockazatitSke-tigyletek szama is kevés volt, amelyek a nehéz helyzetbe
keriilt cégek megmentésére iranyultak volna, ehelyett a cégeket finanszirozo
bankok egyedi megéllapodasokat kotottek adésaikkal, s nem kényszeritették
ki azok eladasat. Igaz ugyan, hogy a régiéban a vallalatok felvasarlasakor a
hitelek részaranya is jéval kisebb volt, mint a fejlett piacokon (PEI [2011a]).

Miutan a valsig mas-mas helyzetben érte utol a térség orszagait, eltérd
mértékben és modon hatott rajuk, a kilabalds moédja és titeme is kiilonbo-
z6tt. A valsag kezelésére valasztott gazdasagpolitikai eszk6zok mégsem tértek
el radikalisan egymastol. A legtobb orszagban a koltségvetés bevételi olda-
lan ad6emelésekkel, Gj adok bevezetésével, a privatizacié gyorsitasaval, mig
a kiadasi oldalon a kozszféra béreinek befagyasztasaval, a nyugdijrendszer
atalakitasaval, a szocialis juttatasok feliilvizsgalataval reagéltak. Bar a régio
orszagaira nem volt jellemz§ a gazdasagélénkité csomagok beinditasa, jofor-
man mindeniitt hidny alakult ki a bevételek zuhanasa miatt. Szinte minden-
hol megindult a kézpénziigyek rendbetétele (Tury—Vida [2011]).

7.2010-ben a gazdasagi novekedés a régidban mar igen kevés kivétellel
mindentitt a pozitiv tartomdnyban volt. Ugyanakkor a névekedés sok helyen
csak a korabbi csokkenéshez képest valt kedvez&bbé, s a régi6é orszagainak
nagy tobbségében tovabbra is elmaradt a valsag elétti szinttdl. (Uo.)

A kozép-kelet-eurépai kockazatitSke-ipar fejlédésének legdjabb, immar
hetedik szakasza 2010-ben indult meg, amikor a régiébeli befektetések is fel-
lendiiltek, sok fejlesztést elémozdit6 finanszirozasi tigylet mellett a kivasar-
lasok is megkezdddtek, s6t a kiszallasok is beindultak (PEI [2011a]). Ehhez
azonban nem volt sziikség Gjabb téke gytjtésére, mivel a valsag el6tt gytjtott
alapok forrasai még korantsem mertltek ki. A t6kegytjtés tehat még nem volt
stirgetd. A piacon verseny csak a legnagyobb tigyleteket magukban foglalé ki-
vasarlasoknal jelent meg, am e piaci szegmensben a térségben hagyomanyo-
san igen kevés tigyletre keriil sor. Uj intézményi finanszirozék megjelenése is
varhaté volt a régiéban, ahol a korabban jelen nem 1évé allami vagyonalapok
(Sovereign Wealth Fund, SWF) felbukkandsa is varhat6 volt, s valészintinek lat-
szott, hogy a tobbi befektet6hoz képest az altaluk finanszirozott alapok ag-
resszivebb politikat fognak képviselni.

A finanszirozok szdmara a régio relative kis mérete némileg akadalyozza,
hogy kizarélag a régiora szakosodé alapokba fektessenek be, ez a probléma
csupan befektetések diverzifikalasaval oldhaté meg, azaz ha mas feltérekvg
piacok mellett fektetnek be e régioba (is). Nem meglepd, hogy a helyi finan-
szirozok jorészt valtozatlanul hianyoznak a térségben, tekintve hogy bekap-
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csolédasuk idGigényes folyamat, mivel el6szor még magaval a befektetési le-
hetGséggel is meg kell ismerkednitik. E szempontbdl elényt jelent, hogy a
régiobeli befektetéseket a kozvélemény eddig pozitivan fogadta, 1évén azok
elsésorban az érintett vallalatok novekedését szolgaltdk, és nem pusztan
pénziigyi konstrukciékkal prébaltak a cégek jovedelemtermel6 képességét
megcsapolni (PEI [2011a]).

A befektet6k térséggel kapcsolatos bizalmat idérél idére felméré Deloitte
[2011a] 2011 els6 felében gy latta, hogy a régidban a stabilitds olyan 1j id6sza-
ka kezd6dott meg, amelyben a bizalom éppen csak valamivel marad el a val-
sagot megel6z6 2008 elején mért szinttdl. A befektetési tevékenység megnétt,
kiilonosen a lengyel és a cseh piacon. A leggyakoribbak a kézepes méreti kiva-
sarldasok, mert a kilencvenes években beinditott vallalkozasok jorészt ekkorra
értek meg tovabbértékesitésre. Mivel a piacon 1év6 alapok el nem koltott tékéje
tovabbra is lelassitja az 4j alapok gytjtését, a befektetési kornyezet konnyitésé-
ben kulcsszerepet jatszik az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (European
Bank for Reconstruction and Development, EBRD) és az Eurépai Befektetési Alap
(European Investment Fund, EIF) t6ke-hozzajarulasa az Gj alapokhoz.

2011 elején az elérejelzések ugyan 2011-2013-ra mar mindeniitt a gazdasa-
gi novekedés fokozatos erésodésével szamoltak (WIIW [2011]), ez a varakozas
azonban 2011 kés6 nyaran bizonytalanna valt. 2011 oktéberében a Deloitte
[20115] felmérése szerint a régidbeli lehetGségeket illeten a finanszirozok
ismét pesszimistava valtak, akik a valsag miatt magukat kordbban megégetve
rendkiviil hirtelen reagaltak a piaci kilatasok romlasara.

A kockazatit6ke-befektetések varhaté kildtasaira a vilaggazdasagi recesz-
szi6 utdhatdsa és egyes orszagok région belili pozicidja egyarant ranyomja
a bélyegét. Vagyis az, hogy az régiobeli orszagok mennyire képesek meg-
birkézni a romlé kilsé feltételekkel a pénzpiaci kockazatvallalasi étvagy
csokkenésével parosulé dekonjunktdara periédusaban. A régié orszdgai — a
novekedés jelentds lassuldsa mellett — dtvészelték ugyan a valsag jelentke-
zése utani kritikus éveket, de a kockazatitGke-befektetések 2008 6széig tar-
t6 aranykora egyértelmiien véget ért, s 2011 végén a romlé vilaggazdasagi
korilmények kozepette a régié perspektivaja bizonytalan. Nem minden fi-
nanszirozé érzékeli, hogy a régié piaca nem homogén, rdadasul a valsiag a
korabbi eltéréseket még inkabb felerdsitette.

A régio kockazatit6ke-agazatanak sajatossagai

A kilencvenes évek kezdete 6ta tobb tanulmany is elemezte az agazat fejl6dé-
sét a rendszervalté orszagokban, ezen beliil elsésorban a kézép-kelet-eurépai
régioban. Az elemzések a kockazati t6ke szerepét eleinte elsésorban az dlla-
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mi vallalatok privatizaldsa fel6l kozelitették meg (lasd példaul Karsai—Wright
[1994], Filatotchev és szerzétdrsai [1996]). Karsai és szerzétdrsai [1998], [1999]
bemutatta a régiébeli befektetSk fejlett piacokhoz képest eltéré befektetési
gyakorlatat. Wright és szerzdtdrsai [1999] ramutatott, hogy a befektetSk aktiv
részvételének a befektetésekben sokkal fontosabb szerepe volt a régiéban.
Farag és szerzdtarsai [2004] elsGsorban azokat a tényezéket elemezte, amelyek
akadalyoztak a régié piacainak a fejlettebb piacokhoz valé felzarkézasat. Mig
a befektetési gyakorlatot a szerz6k hasonlénak taldltak, a régié kockazato-
sabb volta a finanszirozasi szerz6désekben és a monitorozasi gyakorlatban
titkrozédott. Ugy vélték, hogy a térség kockézatitSke-agazatanak fejlodé-
séhez elsGsorban t6bb, t6két keresé mindségi projektre és a kilépési lehe-
téségek szélesedésére lenne sziikség. Klonowski [2005], [2006] a lengyel, a
magyar, a cseh és a szlovak kockazatitéke-befektetések — elsésorban a hosszt
tava ciklusokon keresztiili — fejlédését elemezte az 1998 és 2003 kozotti pe-
riddusra. A legtobb szerzé szerint a térségbeli befektetések f6 akadalyat a
vallalatvezetk felkésziiletlensége jelentette, ugyanis az elemzések szerint a
befektetések kudarcat legnagyobb aranyban vezetési hibak okoztak (1asd pél-
daul Bliss [1999], Karsai és szerzdtarsai [1998], Chu—Hisrich [2001]). Klonowski
[2011] a feltorekvé orszagok kockazatitéke-piacainak elemzése kapcsan hivja
fel a figyelmet arra a régiéban is gyakran tapasztalt bizalmatlansiagra, amely
a befektetSket kilf6ldi mivoltuk miatt 6vezi, pedig a nélkilézhetetlen kap-
csolati téke kiépitését ez nagyon megneheziti.

Iliev [2006] a régidbeli befektetések szerkezetét elemezve, a fejlédésiik ko-
rai szakaszdban tarté cégek finanszirozdsanak rendkiviil alacsony részaranyat
emelte ki, amit f6ként a magas tranzakcids koltségekkel, a minéségi projek-
tek kindlatanak korlatozott szamdaval, valamint az ilyen tigyleteket szolgalé
infrastruktara hianyaval magyarazott. Karsa: [2004a] kizardlag koltségvetési
forrasbdl finanszirozott és allami alkalmazottak altal mikodtetett befektets
szervezetek tevékenységét elemezte Magyarorszigon. Ramutatott, hogy a si-
keres korai szakaszban zajlé befektetések esélyét az allam kozvetlen részvétele
sem javitotta a kockdzatit6ke-piacon. A korai szakaszban tarté cégek kockdzati
tékéhez jutasat az is nehezitette, hogy a kozép-kelet-eurépai régionak relative
sokkal kevesebb olyan informdlis befektet&je volt, amelyek kisebb 6sszegi t6-
kebefektetésekre vallalkoztak (Szerb és szerzdtdarsai [2007]). Johnson—McMillan—
Woodruff [1999] a régiéban a tulajdonosi jogok védelmének fontossagat emelte
ki, mig a banki forrdsokhoz val6 hozzajutast kisebb problémaként érzékelte.
Mis felmérések szerint a régiébeli t6keattételes befektetések esetében a korla-
tozottan elérhet6 hitelek is megnehezitették a kivant hozamok elérését (Wright
és szerzdtdrsar [1999], Karsai és szerzdtarsai [1999)], Farag és szerzotarsai [2004]). A
régié kockazatit6ke-agazatat elemzé tanulmanyok egybecsengéen megallapi-
tottdk, hogy a hitelnyuijtok kockdzatanak csokkentéséhez els6sorban a jogi és
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intézményi rendszer mindségét kell javitani, mivel ez elengedhetetlen feltétel
a kockazati t6ke kindlatanak névekedéséhez.

A még valsagot megel6z6en készult Campbell-Kraeussl [2007] elemzés a
régiobeli agazatban §sszességében gyors fejlédést vart. A szerz6paros ugyan-
akkor ugy vélte, hogy a régidban politikai-kulturdlis jellemz&k lassithatjak
az agazat novekedését, azaz a szlik keresztmetszetet nem a kockazati téke
kinalataban, hanem a vallalkozo6i kedv hidnydban a kockazati téke irant je-
lentkezé keresletben lattak.

Groh—Liechtenstein—Canela [2008] és Groh—Liechtenstein [2011] a befektethetd
forrasokrol donté intézményi finanszirozék kovetelményeit elemezte. Mind-
két tanulmany megallapitotta, hogy e finanszirozok szimara a tulajdonosi
jogok hatékony védelme elsédleges fontossagti, am ugyancsak donté elem a
helyi vezetési szaktudas, valamint a régié t6kepiacainak mérete és likviditasa.
E tényez&k a felmérés idején még inkabb gatoltak a befektetSket, ugyanakkor
a vonzé novekedési kilatasok kifejezetten oszténzéen hatottak. A befektet6k
régiobeli konkrét tapasztalatai is pozitivan befolyasoltdk a finanszirozokat,
akik ugyanis korabban Kkifejezetten elégedettek voltak az altaluk elért koc-
kazat/hozam aranyokkal, s ennek kapcsan kedvez6 véleménytik volt a helyi
vallalkozasi lehet6ségekrdl, a régidbeli alapkezelSk jartassagardl, szakmai fel-
késziiltségérdl és csapatmunkajarol. Osszességében Groh—Liechtenstein [2011]
szerint a kockazatit6ke-alapok finanszirozéi a régiot a tobbi feltérekvs piac-
hoz hasonlitva igen kedvezének itélték.

A régioban befektethet6 toke

Mivel a régiéba jéforman kizardlag kiltoldi forrasbol érkezett kockdzati téke,
a befektethetd téke alakulasat elsGsorban az befolydsolta, hogy miként kap-
csolodott be a kozép-kelet-eurdpai régié a vilag miikodstéke-aramlasaba.
Igy a régio tékeellatottsaga az egyes években részben attdl fiiggott, hogy a
befektet6k aktudlisan mekkora szabad t6ke szamara kerestek piacot, részben
pedig attél, hogy masokhoz képest a régié orszdgai mennyire kindltak ked-
vez$ befektetési lehetdséget. A forrasgytjtést els6sorban a régiénak a nem-
zetkozi t6kearamlasban a kiilonb6z§ valsagok hatdsara valtozé helyzete don-
totte el, és csak masodsorban az egyes orszagok sajatossagai: azok adottsiga,
mérete és teljesitménye.

A régiobeli befektetések céljara évente szant t6ke nagysaganak mérését
az Eurépai Kockazati és MagantSke Egyesiilet (European Private Equity and
Venture Capital Association, EVCA) el6szér 2004-ben kisérelte meg, amikor
kiilon e célra létrehozott egy szakért6i munkacsoportot (EVCA Taskforce). A
felkért szakértGk 15 évre visszamendGen Osszegydjtotték a térségbeli befekte-
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tésekre specializalédott alapok zdrasi értékeit (éves bontasban azonban csak
2002-t6l tették kozzé ezen adatokat). Az EVCA koézép-kelet-eurépai munka-
csoportja szerint a 2004-ig eltelt 15 év alatt a régiéba tobb mint 7 milliard
eur6 Osszegl téke érkezett (EVCA [2004]). Ezt kovetGen a hasonlé nagysag-
rendd, 7,8 milliard eurd 6sszegli t6ke Osszegytjtéséhez mar csupan harom
évre volt sziikség. A friss t6ke zome elsGsorban a nagyobb 6sszegii befekteté-
sekre készul6 kivasarlasi alapokhoz kerilt.

A régidban székhellyel rendelkezé kozel 80 befektets altal osszegytjtott
téke értéke 2002-ben 234 milli6 eurd, 2003-ban 312 millié eurd, 2004-ben
pedig 496 millié eurd volt. 2006-ban a régiéba szant kockazati téke rekord-
Osszeget ért el, mivel ekkor a 2,25 milliard eurd értéki friss téke 74 sziza-
lékkal haladta meg a 2005-ben elért szintet (EVCA [2007]). 2007-ben pedig
a beérkez6 4,3 milliard eur6 téke 2006-hoz képest lényegében megduplazo-
dott (EVCA [2008]). A 2007-ben megjelend régids alapok a vilsag jelentkezése
el6tt még minden kordbbi rekordot meghaladé befektethets tékét gytjtottek,
s a 2008-ban a valsag térségi jelentkezésének évében létrehozott alapokhoz is
még kozel 2,5 millidrd eurd folyt be regionalis befektetési célra.!

A vilsag kovetkeztében 2009-ben a régiés alapok tSkegytjtése rendkiviil
erételjesen, 85 szazalékkal visszaesett az el6z6 évhez képest: a Kézép-Kelet-
Eurépaba fektets alapok t6kéje mar a félmilliard eurét sem érte el. A vissza-
esést f6ként a kivasarlasi alapok hattérbe szorulasa jelezte, amelyek a meg-
el6z6 két évben a tékegytjtés 80 szazalékat adtak, szemben a 2009-ben mért
kozel 40 szazalékkal (EVCA [2010]). 2010-ben a befektetési célu t6kegyfijtés a
régiéban ismét novekedésnek indult: a 645 milli6 eurds frissen gydjtott téke
tobb mint 60 szazalékkal magasabb értéket ért el az el6z6 évhez képest.

Osszességében az elmult hiisz év soran a régiobeli befektetésekre gytjtott
téke értéke folyé aron szamolva 18,5 milliard euréra becsiilheté.

A vélsagot megel6z6 idészakban a régié népszertivé valasat vilagosan jelzi,
hogy mig az Eurépai Unié egészében a tSkegytjtés értéke 2007-ben kozel
harmadaval visszaesett, addig a régiéban ez majdnem kétszeresére nétt. Ez
az arany az Eur6pan kiviili adatok ismeretében is figyelemre méltd, mivel
a 2007-ben vilagszerte frissen odaigért kockdzati t6ke értéke mindossze 10
szazalékkal emelkedett az el6z6 évhez képest (IFSL [2008]). A régidbeli tGke-
gytjtésnél a 2009. évi visszaesés mar hasonlé volt az egész Eurépara jellemz6
80 szazalékos csokkenéshez, a 2010-ben elért 61 szidzalékos novekedés viszont
ismét jéval meghaladta az Euré6paban mért mindossze 13 szazalékos emelke-
dést. Ezzel egyiitt 2009-ben és 2010-ben még igen kevés aj alap jott létre a

! A régi6 kockazatitGke-alapjaihoz befektetési céllal érkezett téke értékét Karsai [2010a]
a piacgazdasdgi atalakulas kezdetétSl szamitva 2008 végéig osszesen mintegy 17,5 millidrd
euréra becsiilte.
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régidban, ugyanis az aktiv alapok szimara — a megel6z6 években végrehajtott
erételjes t6kegytjtés kovetkeztében — még sok befektethets téke allt rendel-
kezésre. Becslések szerint 2009-ben a még be nem fektetett, szabad téke vo-
lumene a régiéban 7 milliard euré volt (Longhurst [2010]). Egy Gjabb becslés
szerint 2010-ben a régiébeli alapok altal kezelt t6kében a még nem realizalt
(azaz a vallalkozasokban lekotott) hanyad kozel 50 szazalékkal haladta meg a
szabadon befektethetd tékerészt, megkozelitve a kezelt vagyon 60 szdzalékat,
ami évek 6ta a legmagasabb aranyt képviselte (Bain [2011]).2

A 1égio jelent6ségének novekedése a valsag kitorése el6tt az eurdpai t6-
kegyitjtés szazalékdban kifejezve is latszik, am egyuttal azt is jelzi, hogy a
régioban még igen jelentGs tartalékok vannak (2. tdbldzat). A régiés alapokba
érkez6 t6ke volumene egészen 2006-ig nem haladta meg az Eurépaban 6sz-
szegyUjtott téke 2 szazalékat, 2007-ben pedig a régié részaranya hirtelen 5
szazalék folé ugrott. A régiébeli befektetésekre gytjtott téke 2009-ben ismét
az eurdpai t6kegytjtés 2 szazalékat reprezentalta, elmaradva a 2008-ban el-
ért 3 szazaléktdl, s a 2007. évi 5,4 szazaléktol. 2010-ben azonban mar visszaallt
a 2008. évi 3 szazalékos részarany.

2. tablazat
A régidbeli befektetésekre allokalt kockdzati t6ke évenkénti értéke, 2002-2007
(milli6 eurd)

Régioés befektetésekre allokalt t6ke

Ev Ssszesen” eurdpai befektetésekre
allokélt tSke szazalékdban™
2002 2737 1,0
2003 312,0 1,2
2004 496,0 1,8
2005 1293,0 1,8
2006 2254,0 2,0
2007 4253,3 5,4
2008 2488,6 3,0
2009 377,5 2,0
2010 645,0 3,0

* A régi6 orszdgaiban miikodé alapkezelSk altal 6sszegytjtott téke.
A befektetSk székhelye szerint szamba vett adatok.
Forrds: EVCA [2004]-[2011] és EVCA Yearbook [2008]-[2011].

2 A Bain [2011] 4ltal készitett becslés a tagan értelmezett régiéra vonatkozik, azaz a kézép-
kelet-eurépai alapok mellett Oroszorszag és a tébbi FAK-orszag teriiletén befekteté alapok
altal kezelt t6két is figyelembe veszi.
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Az EVCA munkacsoportja dltal 6sszesitett t6kevolumen csak a deklaral-
tan régiodbeli befektetésre létrehozott alapok t6kéjét tartalmazza, vagyis
nem terjed ki azon alapok 14j t6keforrdsaira, amelyek els6dleges fokusza
nem a régid, bar alkalmanként itteni befektetéseket is végeznek. A régiéba
valé befektetés céljaval t6két gydjté tobbi (région kiviili) alap tékéjének
értékét is tekintetbe vevé adatok a valsagot megel6z6 években az érdekls-
dés fokozatos novekedését jelezték. E szerint a régiéba, valamint Oroszor-
szagba és a tobbi FAK-orszdgba befektetni tervezett forrasok 2003-ban még
nem érték el a 0,5 milliard dollart, értékitk azonban 2004-ben 1,8 milliard
dollarra, majd 2005-ben 2,7 millidrd dollarra nétt. 2006-ban ismét 6ri-
asi érdekl6dés volt a (tdgan értelmezett) régié irant, amit a 3,3 milliard
dollaros tékegytjtés jelzett. Egy 2007 els6 felében készitett felmérés mar
elére jelezte az érdeklédés rendkiviili névekedését. A kockazatitéke-alapok
finanszirozasiban vilagszerte kulcsszerepet jatsz6, t6bb mint 80 intézményi
finanszirozo terveit 6sszesit felmérésbsl ugyanis ekkor mar az deriilt ki,
hogy a finanszirozok részardnya a (tagan értelmezett) régiéba 2007-ben
befektets kozel 60 szazalékos ardnyhoz képest 2012-re 87 szdzalékra emel-
kedik (EMPEA [2007]). Végil a 2007-ben 14,6 milliard dollaros frissen
gyjtott t6ke értéke minden addigi rekordot megdontd, szédité novekedést
mutatott (EMPEA [2008a]).

A valsag kitorése nyoman azonban éles valtozas kovetkezett be a finanszi-
rozok regiok kozotti valasztasaiban. 2008-ban mar csupan 5,6 milliard dol-
lart, 2009-ben pedig mindéssze 1,6 milliard dollart szantak a befektet6k a
tadgan értelmezett régidban végrehajtandé befektetésekre (EMPEA [2010]).
2010 decemberében a Pregin cég 100 globalis kockazatit6ke-alap tSkegydj-
tési szandékat feltérképez6 felmérésekor a valaszadok csupan 20 szizaléka
talalta a kozép-kelet-eurdpai régiét vonzo befektetési helynek (Pregin [20107]).
Az EMPEA és a Coller Capital 4ltal a feltérekvé piacon befekteté 156 globalis
kockazatit6ke-alap intézményi finanszirozoéi kérében 2011 elsé két honapja-
ban végzett felmérés mar arra is ravilagitott, hogy a finanszirozok kedvét el-
s6sorban mi veszi el a régidbeli befektetésektdl. E szerint a valaszadok tobb
mint negyede a befektetésekbdl torténé kilépést tartja relative nehéznek,
mig 6todiik a régiéban jelent6s multbeli tapasztalattal rendelkezé alapkeze-
16k szamat tartja viszonylag alacsonynak. Ugyanakkor a negativumok kozott
csak 16 szazalékuk emlitette meg a politikai kockazatot, valamint a viszony-
lag kevés befektetési lehet&séget, mig a szabalyozasi és ad6zasi problémak a
finanszirozéknak csupan 11 szazalékat tantoritottak el a régié alapjaiba valo
befektetésektsl (EMPEA-Coller [2011]).

A valsag hatasara megvaltozott a régiébeli befektetésekre gydjtott téke
szarmazasanak regionalis szerkezete is. Az EVCA munkacsoportja 2007 6ta
elemzi a régiéba érkezé forrasok szarmazasi helyét a finanszirozok foldraj-
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zi megoszlasa szerint. E szerint a kozép-kelet-eurépai régioban befektethetd
téke talnyomoé része Eurépa masik felébdl szarmazik, s a forrasoknak csak
nagyon kis hdnyadat adjak a région beliili finanszirozék. 2007-ben a t6ké-
nek még csupan 22 szazaléka érkezett Eurépan kiviilrél: a t6ként amerikai
finanszirozok részaranya a valsag kitérésének évében mar 40 szazalékra nétt,
majd a valsig hatdsara 2009-ben 6 szazalékra esett, 2010-ben pedig tovabb
csokkent, 4 szazalékra (3. tdbldzat). A régié bekapcsolédasa a kockazatitGke-
gytjtés nemzetkozi vérkeringésébe a valsag idején megtorpant. Eurépa egé-
szét tekintve is hasonlé folyamat jatszédott le 2009-ben, amikor az Eurépan
kiviili forrasok ardnya a tékegytjtésben a 2008-ban mért 40 szazalékrdl 14
szazalékra esett vissza, majd 2010-ben tovabb, 12 szazalékra csokkent.

3. tabldzat
A kozép-kelet-eurépai régiéban befektethet6 kockazati t6ke
szarmazasi hely szerinti megoszlasa, 2007-2010 (szazalék)

Région Eurépa mas Eurépan kiviili

Ev beliilrél orszagaibél orszagokbol Nem ismert

7 oz

érkez6 t6ke részaranya a régiéban befektethets forrasokban

2007 0,7 38,3 21,9 39,1
2008 3,1 51,2 39,9 5,8
2009 17,7 50,5 6,3 25,5
2010 13,6 66,2 4,2 16,0

Forrds: EVCA [2011].

A régioban a helyi intézményi finanszirozoktél a kockazati t6keként befek-
tethet§ forrasoknak eleinte viszonylag kis hanyada érkezett, 2007-ben, illetve
2008-ban e forrasok részaranya 1-3 szazalék volt. A kiils6 finanszirozasi for-
rasok megcsappandsa miatt azonban sziikségszertien felértékel6dott az 6sz-
szegében alig novekvé belsé forrasok jelentésége. 2009-ben a befektethetd
forrasok 18 szazaléka, 2010-ben pedig 14 szdzaléka szarmazott a région be-
lilrél (EVCA [2011]). A régidbeli megtakaritasok relative alacsony szintjét az is
jelzi, hogy a befektethets forrasokon beliil a régid, azaz a sajat forrasok silya
messze eltorpiil az Eurépaban megszokotthoz képest, ahol sajat forrasokbol
szarmazott az alapgyjtés 26 szazaléka 2007-ben, 25 szazaléka 2008-ban, 54
szazaléka 2009-ben és 46 szazaléka 2010-ben.

Mivel a széban forgé téke ugynevezett regionalis, nem pedig meghataro-
zott orszagokat megcélz6 tgynevezett orszagalapokba érkezett, 1ényegében a
régioénak szant azon t6kevolument képviseli, amely kiegésziil a paneurépai és
globalis alapok friss t6kéjének azon hianyadaval, amelyet kezel6ik a régiobeli
befektetésre szantak.
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A kozép-kelet-eurépai befektetések tilnyomé hanyadat tehat a regio-
nalis alapok adtak. Tékéjuk intézményi finanszirozok szerinti forrasainak
évtized kozepéig tarté alakulasardl az EBRD [2005] adataibdl lehet képet
alkotni. A kozép-kelet-eurépai regiondlis alapok legjelent&sebb befektets-
je, az EBRD adatai azonban nem csupan a sztiken vett régiéban, hanem
Oroszorszagban és a tobbi FAK-orszdgban befekteté mindazon alapok t6-
kéjének forrasait is tartalmazzak, amelyekben az EBRD befektet6ként sze-
repelt. Az EBRD 1992 és 2004 kozotti éveket 6sszesitd (a régiot tehat tagan
értelmezs) adataibél az tlnik ki, hogy nemzetkozi pénziigyi szervezetek
biztositottak a befektethet6 téke legnagyobb hanyadat — 40 szazalékot —, s
ebbél az EBRD egymaga 29 szdzalékot adott. Masodik helyen a forrasok 16
szdzalékat nyajté nyugdijalapok, harmadik helyen pedig az esernygalapok,
azaz a mas alapokba fektet6 alapok alltak 14 szdzalékkal. A bankok rész-
aranya mindossze 9 szazalék, a nagyvallalatoké pedig 8 szdzalék volt, mig a
biztositétarsasagok és maganszemélyek a befektetési céllal gytjtott tékének
egyarant 6 szazalékat adtak.

A 2007. évi adatok a régidbeli befektetésekre t6két gyjté alapok finanszi-
rozoi korének atrendez6dését, a pénziigyi intézmények hatrabb sorolédasat, s
végsé soron a nyugdijalapok eléretorését jelzik (kozvetleniil és esernySalapok
beiktatdsaval). 2007-ben a regionalis alapok altal gy(jtott t6ke értékének tobb
mint 6todét esernySalapokon keresztiil biztositottak, ami a nyugdijalapokkal
egyiitt mar a forrasok kozel harmadat adta. Feltételezhetd, hogy a régié irant
érdekléds, de alapkezel6it még alig ismerd intézményi finanszirozéknak biz-
tonsagosabb az eserny6alapokon keresztiili befektetés. A befektet6k bizalma-
nak novekedését jelezte, hogy 2008-ban az eserny6alapok és a nyugdijalapok
részaranya a forrasnyajtok kozott még tovabb nétt, meghaladva a 43 szazalé-
kot (4. tabldzat).

2009-t61 a régiobeli befektetésekre t6két gytjté alapok finanszirozéi
kore ismét atrendezédott: a nyugdijpénztarak és esernySalapok hattérbe
szorultak, amit a kormanyzati és a pénziigyi intézmények salydnak meg-
erésodése kisért. Részben Eurdpa egészéhez hasonléan a valsig miatti
portfélidleértékel6dés és kockazatkertilés, részben a nyugat-eurépaitél el-
térd szabdlyozas miatt.

A hagyomdanyosan banki alapt pénziigyi rendszereket miikodtetd régios
orszagokban a bankok kockazatit6ke-piaci szerepvallaldsa nem kiiléonbozott
az angolszasz pénziigyi rendszerekben megfigyelt részaranytol. A bankok al-
tal finanszirozott kockazatitGke-alapok salya a valsag el6tt 10 szazalék alatti
volt, ami dtmenetileg — a tobbi szerepl6 visszahtzédasa miatt — 14 szazalékra
nétt, holott a bankoktél érkezé mennyiség az egy évvel korabbinak ekkor mar
csupan a negyedét érte el. 2010-re a bankok kockazatit6ke-piaci szerepvalla-
lasa mar ardnyaiban is jelentésen lecsokkent.
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4. tabldzat
A kozép-kelet-eurépai régiéba és Eurépaba allokalt kockazati téke értékének
intézményi finanszirozok szerinti megoszlasa, 2007-2010 (szazalék)

Régi6 Eurépa Régié Furépa Régié Eurépa Régi6é Eurépa

Befektet6 tipusa

2007 2008 2009 2010
Kormanyzati szervezetek 6,1 1,6 2,5 2.4 34,8 10,2 58,3 9,3
Bankok 7,5 11,1 9,2 8,1 13,5 19,0 2,1 8,8
Maganszemélyek 4,9 4,6 9,3 4,8 9,8 4,4 3,0 5,3
Biztositétarsasagok 3,6 6,3 5,9 6,8 9,5 9,5 0,0 5,1
Eserny6alapok 21,4 10,3 25,6 14,1 10,4 12,5 7.8 10,5
Nyugdijalapok 8,7 16,4 17,9 28,7 0,9 13,7 0,7 12,1
Egyéb vagyonkezel6k 2,2 48 52 4,9 0,8 3,3 8,9 5,1
Villalatkozi befekteték 2,2 1,8 6,6 2,3 1,0 6,0 1,9 3,2
Egyéb forrasok’ 43,5 43,1 17,8 27,9 19,2 21,4 17,4 40,6

* A kockdzatit6ke-alapok 6nkéntes adatkozlése miatt a forrasok intézményi finanszirozék
szerinti besoroldsa nem teljes kord.
Forrdas: EVCA [2011].

A valsagot kovets ismételt atrendez6dés soran els6sorban a nemzetkozi és a
régiébeli kormanyzati forrasok szerepe nétt meg a maganszektorbeli megta-
karitasokat a kockazatit6ke-agazatba csatornazé intézmények rovasara. Mig
az allami forrasoknak a befektet6i boom idején még csekély szerepiik volt, a
valsag miatt salyuk a régio tékeellatasaban a 2009-es egyharmadrol 2010-re
mar jelentésen, tobb mint 50 szazalékosra nétt.

Egy nemzetkozi befektet6k korében 2011 elején, azaz a valsdg masodik
hullama el6tt végzett felmérés mar azt jelzi, hogy 2011-ben a régids alap-
gytjtésben varhatéan ismét az esernyGalapok és a nyugdijpénztarak lesznek a
legaktivabbak (Unquote [20110]).

A 2007-ben az el6z6, ugyancsak rendkiviili emelkedést mutat6 évhez képest
majdnem megduplazédé régiés tékegyjtés hatterében a finanszirozas funk-
cidjdban bekovetkezs atrendez&dés is szerepet jatszott. A befektet6k ugyanis
egyre nagyobb aranyban kivasarlasi céllal gytjtottek t6két, s e tranzakciok
a terjeszkedési szakaszban nyujtott befektetésekhez képest sokkal nagyobb
osszegeket igényeltek. 2007-ben a régiora szakosod6 alapokba fektetett tSke
tobb mint 80 szazalékat régidbeli cégek kivasarlasara szantak, mig a klasszi-
kus kockazatit6ke-befektetésekre mindossze 10 szazalékat. 2008-ban a mar
eleve kozel 40 szdzalékkal kevesebb, régidba érkezé t6kének tovabbra is va-
lamivel tobb, mint haromnegyede kivasarlasi alapba kertilt, mig a klasszikus
kockazatit6ke-befektetésre kozel 15 szazalékot kivantak forditani. Az igazan
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nagy atrendez6dés 2009-ben kovetkezett be: ekkorra az el6zé évi friss téké-
nek csupan 15 szazaléka érkezett a régidba, s ennek alig 40 szazalékat kivan-
tak kivasarlasokra forditani. Mig a klasszikus kockazatit6ke-alapoknak adott
részarany 10 szazalék koriili maradt, a gy(jtott t6ke 37 szdzaléka tGkerészre
atvalthaté mezzanine hitelezéssel foglalkozé kockazatitéke-alapokhoz keriilt,
amelyek éves részaranya kordbban altaldban 3-4 szazalék koriil mozgott. A
kockazatit6ke-finanszirozas minden fajtajaval foglalkozé — korabban a forra-
sok ugyancsak évi 3-4 szazalékaban részesiil§ — alapok 2009-ben a t6ke 15 sza-
zalékat kaptak a befektetsktsl. 2010-ben a 2009-eshez képest 70 szizalékkal
tobb, régidba érkezé téke 53 szazalékat fektették az intézményi finanszirozok
klasszikus kockazatit6ke-alapokba, 22 szazalékot forditottak kivasarlasokra, s
tovabbi 20 szazalékot juttattak a mezzanine alapoknak.

A valsagot megel6z6 fokoz6dé érdeklédés, valamint a kivasarlasok egyre
nagyobb stlydnak hatasara 2007-ben megsziletett a régié els6, egymilli-
ard eurénal nagyobb kockazatit6ke-alapja: a londoni székhelyd Mid Europa
Partners 1,53 millidrd eur6 6sszegt régios alapot hozott létre. Ez kétszere-
se volt a régié addigi legnagyobb alapjanak, az Enterprise Investors altal
2006-ban 1étrehozott 658 milli6 eurés kockazatitGke-alapnak. A Mid Europa
Partners milliardos alapjahoz hasonlé nagy régiés alapok mar egy olyan 1j fi-
nanszirozoéi kor szamara tették lehetévé a régiéban torténé megjelenést, ame-
lyek esetében az egy-egy alapba fektetendd 50-70 millié eurés Gsszeg eleve
kizarja a kozépméreti alapokat.

A megvaltozott vilaggazdasagi kilatasok ellenére nagy befektet6i étvagyat
jelezte, hogy a régiéban mar régéta jelen 1évé Advent International 2008
aprilisaban ugyancsak egy egymilliard eurés régiés alapot zart le, harom-
szor akkorat, mint amekkorat 2005-ben allitott fel. A névekmény f6ként az
amerikai befektet6k régié irant ismét névekvé érdekl6désérsl tandskodott.
A kilencvenes években még jelentds régioés befektetéseket végrehajté ameri-
kai finanszirozék a 2000-es technolégiai (dotcom) buborék kipattanasakor
elszenvedett jelent6s veszteségeik utan forditottak hatat a régiénak.?

A régioban 2008-ban kevesebb alap miikodott, mint masfél évtizeddel ko-
rabban, s a konszolidaciét kovetéen a befektetéi piac ,,fejnehézzé” valt. Mivel
a kisebb alapkezel6k nem tudtak djabb alapot szervezni, a harom nagy alap-

¥ Az Advent 1j alapjdanak negyede mar az Egyesiilt Allamokbél érkezett, holott ugyan-
ezen alapkezel6 2005-ben létrehozott alapjahoz az amerikai befektet6k még joforman
egydltalan nem jarultak hozza, noha mar akkor is jelezték, hogy megfigyelés alatt tart-
jak a régiot, t6két azonban akkor még nem jegyeztek. A Mid Europe Partners 2006-ban
lezart 650 millié dolldros alapjanak k6zel harmada érkezett amerikai befektet6ktsl, 60
szdzaléka Eur6pabol, mig a téke tobbi részét Azsiabol kapta, a finanszirozok altal oda-
igért t6ke kozel fele nyugdijpénztiaraktdl és kormanyzati kapcsolédasa szervezetektdl
szdrmazott.
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kezel6 — a Mid Europa Partners, az Advent International és az Enterprise
Investors — kezelte a régiéban befektethet6 téke felét. Ugyanakkor néhany
nagy nyugat-eurépai alapkezel§ is belépett befektetéseivel a régié piacara. A
globalis kivasarldsi alapok — példaul a Carlyle Group, az EQT, a CVC Capital
Partners, valamint a Candover — 2008-as megjelenése élezte a regiondlis
alapkezel6k kozotti versenyt.

Az els6 1épéseket a régidban djoncként megtévs globalis alapok kezdet-
ben még nem regionalis, hanem paneurépai vagy globalis alapjaikbdl fi-
nansziroztak a kozép-kelet-eurépai régidban befektetéseiket, s csak ezutan
vették fontoldra sajat régios alap létrehozasat. Ahogyan azonban a vilaggaz-
dasagi valsag atterjedt a kozép-kelet-eurdpai régiora, a nyugati alapkezelSk
gyorsan elhagytak a régiét. 2008 decembere és 2009 marciusa kozott a 31, a
Candover és a Carlyle Group mar jelentSs elbocsatasokat jelentett be, ami a
régiobeli stabjaikat is érintette (Karsai [2010a]). A globalis kivasarlasi alapok,
amelyek korabban még helyi szakembereket vettek fel, vagy helyi irodakat
allitottak fel, s amelyek a valsag miatt csendben eltavoztak, 2011 elején mesz-
szir6l ugyan, de mar ismét figyelni kezdték a régiot (Unquote [2011a]), 4m
visszatérésiiket a valsig masodik hullima meghiusitotta. Az Unquote-Equus
nemzetkozi befektet6k korében még 2011 elején végrehajtott felmérése sze-
rint a valaszadok 62 szazalék vélte agy, hogy 2011-ben a finanszirozék érdek-
16dése a régid irant nem fog valtozni vagy néni fog, mig 5 szdzalékuk jelentGs
névekedést vart (Unquote [20110]).

A régidban befektetett téke

Az EU altal 2006-ban publikalt Flash Eurobarometer megallapitdsa sze-
rint a kockazati t6ke az Gjonnan csatlakozott orszigokban gyakorlatilag
nem volt elérheté a kis- és kozépvallalatok szamara (Flash EB [2006]).
A felmérésben részt vevé cégek atlagosan mindossze 1 szazaléka fordult
kockazatit6ke-befektet6khoz, s a megkérdezett kis- és kozépvallalkozdsok 2
szazaléka nyilatkozott gy, hogy forrasait kockazatit6ke-alapoktél szarma-
z6 t6kével szeretné novelni.

Ugyanakkor f6ként kivasarlasok kapcsan a nagy cégekbe befektetett téke
2006-ban az el6z6 év tobb mint haromszorosara nétt, a régidéban végrehajtott
kockazatit6ke-befektetések értéke rekordot, 1,7 millidrd eurét ért el. A ko-
rabbi években még rendkiviil alacsony befektetési érték szinte minden régids
orszagban jelent6sen emelkedett, kiilonosen az EU-hoz els6 korben csatlako-
z6 Magyarorszagon, Csehorszagban és Lengyelorszagban. E harom orszag és
Romadnia piacan zajlott 2006-ban a régié kockazatitSke-befektetéseinek mint-
egy 90 szazaléka (5. tdbldzat).
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5. tablazat
A régi6 orszagaiba érkez6 kockazatitGke-befektetések, 2002-2010° (milli6 eurd)

Orszag 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bosznia és Hercegovina 0,0 0,0 0,0 10,0 5,3 0,8 4,2 6,3 0,0
Bulgaria 2,7 18,0 216,0 0,0 358 555,77 90,5 184,0 822
Csehorszag 27,4 39,4 16,1 109,0 354,2 170,3 441,4 1396,3 193,2
l::sztorszég 0,7 1,7 0,4 12,7 4,0 51,7 14,0 4,5 25,5
Horvatorszag 3,3 2,8 4,0 0,8 12,0 17,2 100,9 28,2 12,5
Lengyelorszag 137,2 1772 1344 107,8 303,6 6835 628,0 268,1 656,8
Lettorszag 1,0 2,7 13,3 8,7 0,0 1592 63,1 1,0 5,3
Litvania 1,2 5,6 1,2 14,4 18,1 158,8 0,0 1,2 1,6
Macedénia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,1 0,0 14,4 0,0
Magyarorszag 75,7 110,8 121,6 147,3 7344 4914 476,6 213,6 65,0
Romania 18,0 82,0 32,5 70,0 110,0 4759 273,1 220,9 119,1
Szerbia és Montenegro 0,0 0,0 0,0 6,4 31,6 161,6 27,5 0,0 13,2
Szlovakia 4,7 4,5 7,1 19,5 19,3 23,5 31,1 0,0 14,5
Szlovénia 1,7 3,7 0 2,0 38,7 46,7 3,8 79,1 6,9
Ukrajna n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. 301,5 38,2 95,9
(_ljifzizefekte[ések 9273,6 4484 5466 508,6 1666,9 30054 24556 24558 12917
Régios befektetések

az eurépai befektetések 1,0 1,5 1,5 1,1 2,3 4,1 4,7 11,0 3,0
szazalékaban™™

" A befektetések célorszdga szerint szamitdsba vett adatok.
" A befektet6k székhelye szerint szamba vett adatok.
Forrds: EVCA [2004]-[2011] és EVCA Yearbook [2003]-[2011].

2007-ben a régidban végrehajtott kockdzatitGke-befektetések szarnyalasa to-
vabb folytatédott. A régiébeli befektetések 2007. évi 3 millidrd eurds értéke
80 szdzalékkal haladta meg a 2006. évit (5. tdbldzat), mikozben az érintett
mintegy 200 véllalat szama is harmadaval nétt. Ez a dinamika kiilénésen
annak fényében volt nagyra értékelhetd, hogy Furépa egészében ugyanezen
id6szakban a befektetések értéke csupan 6 szazalékkal béviilt (EVCA Yearbook
[2008]), mig a vildg egészét nézve a befektetések értéke harmadaval emel-
kedett (IFSL [2008]). A latvanyosan novekvs befektetések a régié rendkiviil
alacsony részaranyat Eurépaban egy év alatt csaknem megkétszerezték, ami
2007-ben meghaladta a 4 szazalékos szintet, s hasonlé aranyt ért el a régié a
finanszirozott cégek szima alapjan is.* Az egyes orszagok piacain a befektetési

*2007-ben a befektetések 6sszegének kozel fele a lengyel piacot érintette, emellett jelen-
tésen nétt a befektetések értéke a bolgar, roman és a baltikumi orszagok piacain. A magyar-
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értékek erdteljes ingadozdsat egy-egy nagy értéki kivasarlas magyarazza. A
régiéba irdnyitott kockazati tGke zome évek 6ta stabilan az EU-hoz elsé kor-
ben csatlakozott orszagok vallalkozasait, igy a cseh, lengyel és a magyar cégek
befektetéseit finanszirozta. E harom piac régiébeli részaranyat el6szor 2007-
ben szoritottdk 50 szazalék ala a bolgar, a roman és a balti orszagok jelent6s
befektetései. A Bulgaridban végrehajtott kiugré értéki kivasarlas miatt 2004
kivételével a cseh, lengyel és a magyar piac részesedése minden vizsgalt évben
meghaladta a 70 szdzalékot, s6t 2006-ban a kiugréan magas magyarorszagi
befektetések 80 szazalék folé emelték a harom orszag részaranyat.

2008-ban a régidban is érzédott a valsag: ekkor a befektetések 2007-es ré-
giébeli értéke 20 szdzalékkal csokkent, a csokkenés mértéke azonban alacso-
nyabb volt az Eurépa egészében mért kozel 30 szazalékos visszaeséshez képest.
Ugyanakkor az érintett cégek szima 2007-hez viszonyitva lényegében nem
valtozott, tovabbra is 200 koriili maradt. A régién belil tovabbra is csak né-
hany piacra koncentralédtak a befektetések, amelyek értékének 86 szazaléka
s az Ugyletek szimdnak 70 szazaléka az 6t legnagyobb — a lengyel, a magyar,
a cseh, az ukran és a romdn — piacon bonyolédott le.

2009-ben a régios befektetések értéke lényegében nem valtozott az el6z6
évihez képest, de 200 helyett mar csupan 40 szazalékkal kevesebb, mindgsz-
sze 123 vallalkozast finansziroztak a befektet6k, ami jéval nagyobb csokke-
nést jelentett Eurépa egészéhez képest. Az atlagos befektetési érték jelen-
tésen, 12 millié6 eurérél 20 milliéra nétt, ami azt mutatja, hogy 2009-ben
néhany nagy tgylet jellemezte a régiobeli befektetéseket. A cseh piac 1,4
millidrd eurds értékével néhany, eurépai léptékben is nagynak szamité tigy-
letének koszonhet6en egymaga tette ki az adott évi régiés befektetések 60
szazalékat. Lengyelorszagban, Romanidban és Magyarorszagon egyarant
visszaesett a befektetések értéke.

2010-ben a befektetések értékének csokkenése mar egyértelmiien tiikkrozte,
hogy a kockazatit6ke-befektetések finanszirozéinak tébbsége tartésan elfor-
dult a régiotdl: az 1,3 milliardos tigyletérték mar csak a fele volt a korabbi
évek 2 milliard eur¢ feletti befektetéseinek, mik6zben Eurépa egészét tekint-
ve megindult a novekedés. Eurépdban ugyanis a 2009. évi befektetési értéket
80 szdzalékkal meghaladta a 2010. évi érték. A régidban a befektetések dtlag-
értéke is csokkent (ugyanis a befektetések altal érintett cégek szama 125-re
nétt). A piac 2010-ben tovabb koncentralédott: a lengyel, cseh, roman ukran,
bolgar és magyar piac egytitt a befektetések értékének 94 szazalékat, szama-
nak pedig kozel 70 szazalékat képviselte.

orszagi cégekbe tortént befektetések értéke 2006-hoz képest csokkent, de csak azért, mert
2006-ban egy rendkiviil nagy értékd tranzakcié egymaga adta a régiobeli befektetési érték
44 szazalékat.
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Az adatok 6sszességében arrdl tantiskodnak, hogy a régi6é mind a visszaesés,
mind pedig a fellendiilés idején némi késéssel reagalt a nemzetkozi folyama-
tokra. Mivel az alapok mindig a legvonzébb befektetési lehetSséget keresik,
sosem gondolkodnak orszagkvétakban. A valsagot koveten azonban megnétt
a jelentGsége az egyes orszagok kozotti méretbeli, fejlettségbeli, névekedési és
gazdasagpolitikai kiilsnbségeknek. Igy nem véletlen, hogy a 2010. évi befek-
tetések értékének mar a felét, a kivasarlasoknak pedig 80 szazalékat a valsag
alatti években egyediil névekedést mutat6 lengyel piac képviselte.

A kockazati t6ke hatasa a régiobeli vallalkozasok fejlédésére fiigg attol,
hogy a vallalkozasok fejlédésiik mely szakaszdban jutnak t6kéhez, illetve a
gazdasag mely teriletein miikodnek. Vagyis a kockazati t6ke milyen arany-
ban finanszirozza cégek induldsat, terjeszkedését, illetve tulajdonosi ko-
rének sziikségessé valt atalakitasat (6. tdbldzat). Ettél fiigg ugyanis, hogy
az indulé és meger6sodé vallalkozasok kockazatitGke-finanszirozasa el6-
mozditja-e az innovaciét, a hataron atnyul6 regionalis jelentSségii cégek
kiépiilését, részt vesz-e a cégek privatizalasdban, illetve a nagyvallalatok
atstrukturalasaban.

6. tabldzat
A kockazatitGke-befektetések értékének megoszlasa a régiéban” és Eurépaban™
a finanszirozott vallalkozasok életciklusa szerint, 2006-2010 (szazalék)

Régi6 Furépa Régié Eurépa Régié Furépa Régié Eurépa Régié Eurépa
2006 2007 2008 2009 2010
Korai 2,3 83 1,0 8,6 7,6 12,6 1,8 17,2 51 88
Terjeszkedési 5,7 16,0 13,1 8,3 28,9 142 159 18,7 40,6 14,6
Kivasarlasi 91,0 70,7 77,1 80,3 63,3 70,0 75,1 535 51,1 70,9
Egyéb 0,5 5,0 8,8 28 02 32 7,3 10,6 3,3 57

Eletciklus

" A befektetések célorszdga szerint szamba vett adatok.
™ A befektetSk székhelye szerint szamba vett adatok.
Forrdas: EVCA Yearbook [2011].

Az EVCA szakért6i szerint a kozép-kelet-eurépai régié kockazatitSke-
befektetéseiben a kétezres évek elsé felében a terjeszkedési szakasz sok-
kal jelentSsebb volt, mint Nyugaton (EVCA [2004]). Ezt egyrészt a régid
telzark6z6 orszagainak gyors novekedése magyarazta, hiszen egy gyorsan
novekvé gazdasag vallalkozasai kozott sziikségszertien nagyobb a néveked-
ni, terjeszkedni szindékozé cégek stlya. Masrészt a rendszerint atlagon fe-
luli 6sszegti befektetéseket igényls kivasarlasokra altalaban inkabb a cégek
érettebb koraban keriil sor, marpedig a régié cégeinek tobbsége csak lassan
ért meg a kivasarlasra.
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A 2006 utani években azonban mar megfigyelhet6 a kivasarlasok részara-
nyanak jelent6s novekedése. S6t a befektetések évenkénti értékének jelentds
emelkedése is f6ként a nagy értékd kivasarlasi tigyletek elszaporodasanak
volt koszonhet6. Ez utébbi fejlemény részben a tapasztalt vezetSk altal iranyi-
tott magantulajdont cégek szamanak emelkedésébdl, a konglomeratumok
atalakulasanak folyamatabol, illetve az egyre inkabb megnyil6 hitellehet&sé-
gekbdl adédott. A régidbeli kivasarlasokat a kilencvenes évek kozepén még
a privatizaciés tigyletek tulsulya jellemezte. A kockazatit6ke-alapok ekkor
rendszerint a cégek korabbi vezetését tamogattak az allamtol torténé kiva-
sarlasok soran, a kétezres évek végén megfigyelhet6 trend azonban mar a
helyi és nemzetko6zi konglomeratumok magancégeit és levalasztott (kiporge-
tett — spin-off) részeit érintette.

A 1égios kockazatitéke-befektetések értékének tilnyomé hanyadat ma mar
— Eurépa egészéhez hasonléan —akivasarlasok adjak. Mig a 2000-es évek elsé
felében e befektetések részaranya e régidéban nem, vagy alig érte el a finanszi-
rozas értékének a felét, 2006-ban mar 90 szazalék f61é emelkedett, s 2007-ben
is kozelitett a 80 szazalékos részaranyhoz. Eurépa egészében a kivasarlasok
részaranya 2003 és 2006 kozott 60-70 szazalék kozott mozgott, s 2007-ben a
kozép-kelet-eurépai régidhoz hasonléan 80 szizalékos hanyadot ért el (EVCA
[2008]). 2007-ben a kivasarlasok részaranya a vildgon befektetett 6sszes koc-
kazati t6két tekintve — még az Eurdpa egészének mutatdjat is meghaladva —a
régioban megkozelitette a 90 szazalékot (2006-ban 80 szazalék felett volt —
IFSL [2007], [2008]).

A kivasarlasok régiéban is domindnssa vilasa azt jelentette, hogy a befek-
tetések itt is egyre inkabb kovették a vilag tobbi részén zajl6 valtozasokat: a
korabban az 0j villalkozasok létrejottét, fejlesztését, bviilését finanszirozo
kockazati befektet6k immar a cégek 4j tulajdonoshoz keriilésének elGsegi-
tésében lattak nagyobb tizletet, igy tobbek kozott a privatiziciéban, egy-egy
szakteriilet kiilonallé vallalatainak felvasarlasaban és Gsszeolvasztasaban, a
multinacionalis cégek leanyvallalatainak atstrukturaldsaban, valamint t&zs-
dérdl torténd kivonasiban.

A befektet6k szdmara a novekedési szakaszban 1évé vallalatok felvasarlasa-
nak finanszirozasa jéval nagyobb egyedi tigyleteket jelent. A méretbeli 6ridsi
eltérést j0l mutatja, hogy mig 2007-ben az egy tigyletre jut6 atlagos befektetés
a régid korai szakaszban tart6 cégei esetében alig érte el az 1 millié eurét, s
a terjeszkedési szakaszban is csak 5,5 millié eur6 volt, addig a kivasarlasok
atlagos nagysaga 25,5 milli6 eurét tett ki.

A nagyméretl befektetések a régioé befektet6i szamara nemcsak a mé-
retgazdasagi megtakaritidsok miatt voltak gazdasagosak, hanem azért is,
mert az lgyleteket részben hitellel finanszirozhattak. A kivasarlasokat a
régidban is t6keattétellel finansziroztak, bar ezek 6sszege még kisebb volt
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az Eurépaban megszokottnal, ami késébb, a 2008. &szi hitelpiaci valsag
id6szakaban esetenként kifejezetten elénynek bizonyult. Valéjaban éppen
a kivasarolt cégek vagyonaval fedezett hitelek igénybevételének lehet§sége
nyitotta meg a régiéban a kordbbiakhoz képest sokkal nagyobb tigyletek
el6tt az utat.

A valsag hatasara — amikor a kivasarlasok végrehajtasahoz sziikséges hi-
telek mar csak nehezen és dragan voltak megszerezhet6k — mind Eurépa
egészében, mind pedig a régidéban mar 2008-tél csokkent a kivasarlasok
sulya a befektetések értékében. (A régiéban 2008-ban harmadaval csokkent
a kivasarlasok részaranya, 2010-ben pedig az egyébként is jelentésen meg-
csappant befektetési értéknek csupan a felét tették ki.) 2010-ben a kivasarla-
sokra forditott t6ke értéke a régidban az el6z6 évhez képest 65 szazalékkal,
660 milli6 euréra csokkent.

Eurépa egészét tekintve, 2005 és 2007 kozott a kockazatitGke-befektetSk
a befektetések értékének csak alig tobb mint egyharmadat finansziroztak sa-
jattéke-hozzdjarulassal (EVCA Barometer [2008]). 2007-re Kozép-Kelet-Euré-
para vonatkozéan nincs adat a pontos sajat téke/hitel részaranyrol, de hogy
e téren a régié még messze nem érte utol Eurdpa fejlettebb piacait, az abbél
is latszott, hogy a 2007-ben a régiéban végrehajtott 54 kivasarlasi tigylet 25,5
millié euré atlagos mérete messze elmaradt a 91 eurdpai kivasarlas esetében
mért 43,2 milli6 eurd atlagértéktsl. A kozép-kelet-eurdpai régiordl helyzet-
felmérést kozl6 EVCA Barometer [2007] a két évvel korabbi piaci helyzethez
képest mar a kockazati té6ke egyértelmtien nagyobb méretérsl, késébbi sza-
kaszba val6 belépésérdl, erételjesebb versenyrol és fejlettebb hitelpiacrél adott
szamot. A régiébeli tigyletek esetében a hitelek konnyebb elérhetségérdl s a
hitelt felvevé befektetések terjedésérdl, a senior és a mezzanine finanszirozas
lehet6ségérol informalt.

2008-ban a régiobeli kivasarlasok szamanak 80 szdzaléka a kisméreti ki-
vasarlasok® korébe tartozott, ezek esetében az tigyletek értékének 50,5 szaza-
lékat fedezte a befektetSk sajat t6kéje, mig a tobbi részét hitel finanszirozta
(EVCA [2009]). A kozepes és nagyméret(i kivasarlasi tigyleteknél a sajat tGké-
vel fedezett részarany valamivel alacsonyabban, 50 szazalék koriil alakult a
régiéban, szemben az eurdpai tgyletek esetében mért 48 szizalékos, illetve
40 szazalékos hanyaddal, ami egyben a kozép-kelet-eurépai kivasarlasi tranz-
akciok alacsonyabb hiteltartalmat mutatja.

® Az EVCA osztalyozasa szerint a kisméret( kivasarlasi tranzakciok — hitel nélkiili — sajat-
téke-nagysidga nem haladja meg a 15 milli6 eurét, a kozepes méret( kivasarlasok esetében a
sajat t6ke 15 és 150 millié eur6 kozotti tartomanyban mozog, mig a nagyméreti kivasarlasi
ugyletek kozé a 150 és 300 milli6 eurd kozotti sajattdke-hozzdjarulasa tugyleteket soroljak.
Az ennél nagyobb, tehat 300 milli6 eur6t meghaladé t6kebefektetéssel jaré kivasarlasi tigy-
letek az 6rids tranzakcidk (megadeal).
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7. tabldzat

A régidbeli kivasarlasi tranzakci6k méret szerinti megoszlasa, valamint

a hitel részardnya a kiilonb6z6 méret kivasarlasi tranzakciok finanszirozasaban,
2008-2010 (szazalék)

A kivdsarldsok ‘ ,Rész?s.e.c.iés az ('/)'ss%es, } A sajat t6ke a.r'finya A hitel arér.l}/a
mérete klv.asarlam gylet ertekebpl a tranzakciés a tranzakciés
a sajatt6ke-befektetés alapjan értékben értékben
2008
Kis 23 54,5 45,5
Kozepes 51 49,0 51,0
Nagy 25 50,2 49,8
Osszes kivasarlas 100 50,5 49,5
2009
Kis 12 68,6 31,4
Kozepes 39 73,1 26,9
Nagy 49 43,6 56,4
Osszes kivasarlas 100 54,5 45,5
2010
Kis 36 74,1 25,9
Kozepes 64 54,3 45,7
Nagy 0 - -
Osszes kivasarlas 100 60,1 39,9

Forrds: EVCA [2009]-[2011].

2009-ben nagyméretd tranzakcidk adtdk a kivasarlasok altal érintett téke fe-
lét, s az el6z6 évhez hasonléan az tigyletek tobb mint haromnegyede kisebb
méreti volt. A kisebb és kozepes méreti tigyleteknél a tranzakciés értéken
beliili sajat t6ke részardnya a kordbbi évhez képest némileg emelkedett: a 70
szazalékos hanyadhoz allt kozel. A nagyméretii kivasarlasi tigyletek esetében
azonban mar csupdn a tranzakcids érték 44 szazalékat tette ki a befektetk
sajat t6kéje (EVCA [2010]).

2010-ben, amikor a kivasarlisok atlagos értéke 60 szazalékkal visszaesett,
jelentsen csokkent a kivasarlasok hiteltartalma is. Ebben az évben mar nagy-
méretd tranzakciokra egyéltalan nem keriilt sor, az tigyletek tébb mint 80
szazaléka pedig kisméreti kivasarlas volt, ahol a sajat t6ke aranya a korab-
biakhoz hasonléan 74 szazalékos volt. A kivasarlasra forditott t6ke kozel két-
harmadat — 54 szazalékos sajatt6ke-arannyal — a kozepes méreti kivasarlasok
adtak (EVCA [2011]).

Osszességében a régiébeli egyedi kivasarlasok mérete az elmilt két évtized-
ben még messze elmaradt az 6sszeurépai kivasarlasi tranzakciok nagysagatol,
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mivel Eurépaban a kétezres évek masodik felében mar a nagy és 6rids tranz-
akciodk tették ki sorrendben a tranzakciok értékének 20, illetve 30 szazalékat,
mig az ugyletek 40 szazaléka a kézepes méretii akci6khoz volt sorolhaté, s
a régioban legelterjedtebb kisméretd tranzakciok értéke Eurépa egészében
csupan 10 szazalékot tett ki.

A finanszirozott vallalkozasok terjeszkedési szakaszdban végrehajtott
ugynevezett novekedési tranzakciok 2007-ben kozel 400 millié eurds érté-
ke a kivasarlasokénak egystodét sem érte el, azonban az el6z6 évhez képest
jelentds, kozel négyszeres emelkedést takart, ezzel részardnya nagyjabol
az Furépa egészében mért 13 szazalékos hanyadnak felelt meg. A terjesz-
kedést szolgal6 befektetések hattérbe szoruldsa a kivasarldsok mogott nem
jelentette azt, hogy a régids befektetési célpontok novekedésre képtelenek
lettek volna, természetesen a legtobb kivasarlasi célpont novekedésre ké-
pes cég volt. 2008-ban a terjeszkedési szakaszban tarté cégek finansziro-
zasanak jelent6sége erételjesen megnétt a kivasarlasok rovasara, s ezzel a
novekedés finanszirozasanak jelentésége a régiéban kétszer akkora sulyra
tett szert, mint Eurépa egészében. 2009-ben a cégek terjeszkedését szolgalo
téke részaranya az Osszes kockazatit6ke-befektetésben megfelez6dott: 32
szazalékrol 16 szazalékra esett. 2010-ben a cégek terjeszkedését finansziro-
26 kockazati t6ke 50 szazalékkal — 525 milli6 euréra — emelkedett, s ezzel
példatlanul magas, 40 szdzalék koriili értéket tett ki az sszes 2010. évi
befektetés értékébol.

A kockazatit6ke-befektetések koziil a régioban magvets, indulé és korai
szakaszban nytjtott finanszirozas terén mutatkozik a legnagyobb hétrany Eu-
répaban. A régioéban t6két igényls sok ezer perspektivikus cég koziil a koc-
kazati t6kések altal évente finanszirozott alig t6bb mint 70 vallalkozas® az
indulé cégek szimahoz képest — még az egyébként Eurépa egészében is igen
kis szimu, tobb ezer cég mellett — eltorpil.

Kozép-Kelet-Eurépaban 2007-ben a korai szakaszban egy-egy cégnek nyj-
tott, kozel 850 ezer eurds atlagos befektetési Gsszeg még az — Egyesiilt Alla-
mokhoz képest — eleve alacsony, kozel 1,2 milliés eurépai befektetési atlagér-
téket sem érte el.

2008-ban az eurépai 13 szazalékos részaranynal joval alacsonyabb, 8 sziza-
1ékos volt a régiéban a korai szakaszban 1évék finanszirozasa. S mig Eurépa-
ban a kockazati t6kével finanszirozott cégek kétharmada volt fiatal vallalko-
zas, addig Kozép-Kelet-Eurépdban csupan a fele.

2009-ben tovabb romlott a helyzet, amikor az eurépai cégek 70 szazalékos
hanyadaval szemben a régiéban csupan a kockizati t6kéhez juté vallalkoza-

6 A régioban mtkodése kezdeti szakaszdban 2007-ben mindéssze 82, 2008-ban 109,
2009-ben 37, 2010-ben 58 cég jutott kockazati tékéhez (EVCA [2011]).
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sok 28 szdzaléka tartozott a kezdd, életciklusanak elején tarté cégek kozé.
2009-ben a befektetések értékének 2 szazaléka jutott a fiatal cégeknek a régi-
6ban, szemben az 6sszeurdpai 17 szazalékos adattal.

2010-ben a korai szakaszi finanszirozas relativ helyzete tovabbra sem javult
a régidban, ahol csupan a kockazati tékével finanszirozott vallalkozasok alig
tobb mint harmada jutott fejlédésének legelején kockazati t6kéhez, szemben
az Osszeurépai 60 szazalékos adattal.

Sok, egyébként életképes, nagy novekedést régiobeli vallalkozas egysze-
rlien nem elég nagy ahhoz, hogy a befektetk érdeklsdését felkeltse. Igy az
életiik kezdeti szakaszaban tart6 eurépai cégek esetében is jelentkez6 ,finan-
szirozasi rés” a kozép-kelet-eurépai régidoban sokkal markansabban jelenik
meg. A régidbeli indulé vallalkozdsokat még inkabb sujtja a kockazati t6ke
iranti keresletiik és a kockazati t6ke kinalata kozotti rés — ami az EU korai
szakaszd innovativ cégeinek is hatranyt okoz —, mivel hidnyoznak az e szakasz-
ban tarté cégek egyéb finanszirozasi forrasai is (példaul az tizleti angyalok,
a kormanyzati timogatdsok, a magvet6 finanszirozas). E helyzetet felismerve
inditotta el az Eurépai Uni6 a 4. fejezetben mar targyalt Jeremie-programjat
(Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises), amely kifejezetten az
indulé, korai szakaszi cégek tGkeellatasanak javitasat célozza. Egy-egy orszag
— az Eurdpai Bizottsag altal jovahagyott — holdingalapjanak t6kéjére olyan, a
mikro-, kis- és kozépvallalatok szamara t6kebefektetést szervezé alapkezel6k
palyazhatnak, amelyek a kozosségi forrasok mellé tovabbi 30 szdzalékot a ma-
ganszektorbdl tudnak biztositani.”

A kockazati t6kének a régi6 fejlédésére gyakorolt gazdasagi hatasa f6ként
azokban a szakdgazatokban érzékelhetd, ahol a finanszirozott cégek mikod-
tek. A 2000-es évek végén a telekommunikacié és a média kiilénosen kedvezd
lehet6séget nyujtott a kockazati téke szimara, am kedvezé jovedelemkilatasok
mar mas, fogyasztassal kapcsolatos ipardgakba is vonzottak a befektetSket, igy
t6ként a fejlédésben még lemaradt pénziigyi szolgaltatasok, valamint az épi-
téiparhoz kapcsol6doé tertletek (James [2007]). Az Emerging Markets Private
Equity Association (EMPEA) 2008-ban készitett elemzése is megerdésitette,
hogy a régios befektetések elsésorban a maganfogyasztasra épiiltek (EMPEA
[20084]): a kiskereskedelemre, a fogyasztashoz kapcsolodé szolgaltatasokra,
valamint a gybégyaszatra, de nétt az infrastruktira szerepe, s az tizleti szolgal-
tatasok irant is nétt a kereslet (8. tdbldzat).

7 A régioban 2010. novemberi allapot szerint mar Jeremie-holdingalapok jottek létre
Bulgariaban, Lengyelorszagban, Lettorszagban, Litvanidban, Magyarorszigon, Szlova-
kiaban és Szlovéniaban. Arrél azonban nincs pontos adat, hogy a mikrofinanszirozassal,
garanciavéllalassal és kockazatitGke-befektetések finanszirozasaval foglalkozé szervezete-
ket felt6késité holdingalapok koziil melyek tevékenysége terjed ki a kockazatitGke-alapok
finanszirozasara (EU [2010]).
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8. tdbldzat
A kockazatitGke-befektetések dgazati megoszlasa évenként a régiéban’
és Otéves megoszlasa Eurépaban,”™ 2006-2010 (szdzalék)

Szakagazat 2006 2007 2008 2009 2010 22%6_;32;0
Mez6gazdasag 1,9 0,4 0,2 0,8 3,4 0,4
Iparitermék-elGallitas 8,5 11,4 7,4 5,7 3,6 13,7
Ipari szolgaltatas 0,6 0,5 1,6 4,1 5,6 11,2
Vegy- és alapanyagipar 41,0 7,6 2,2 2.4 1,7 3,5
Kommunikacié 29,2 24,0 20,2 26,0 12,7 12,9
if:g;;i%ﬁg é fogyasztol 3,0 5,4 22 106 7,5 7,4
Epitsipar 2,2 2,2 1,8 2,4 1,2 3,0
Eﬁgiﬁ;&‘;ﬁn“ 4,0 62 105 17,1 247 14,9
Fogyasztasicikk-szolgaltatas 0,0 4,4 4,3 4,9 7,7 6,2
llzgre;ygéjeétiédelem 0.6 4.2 3,7 8,9 73 4.6
Pénziigyi szolgaltatds 3,8 10,7 12,6 5,7 8,3 4,9
Egészségugy, gyogyaszat 0,2 10,0 25,1 7,3 12,3 11,4
Ingatlan 0,0 3,0 0,2 2.4 0,3 0,2
Szallitas 0,7 10,0 7,5 0,8 3,7 3,7
Nem ismert 4,3 0,0 0,7 0,8 0,0 2,0
Osszes 100 100 100 100 100 100

* A befektetések célorszaga szerint szimba vett adatok.
" A befektet6k székhelye szerint szamba vett adatok.
Forrds: EVCA [2004]-[2011] | és EVCA Yearbook [2011].

Arégiéban — az EVCA szakért6i munkacsoportja szerint —a 2004-ig eltelt mas-
tél évtizedben a legtobb kockazati téke a telekommunikaciés szektorba, a fo-
gyasztasi cikkek elgallitéihoz és szolgaltat6ihoz, az ipari termékek és szolgal-
tatasok gyartéihoz, a média tertiletére, valamint a pénziigyi szolgaltatokhoz
keriilt (EVCA [2004]). Az internetboom idején a kozép-kelet-eurdpai régiéban
is jelentss t6kéhez jutottak a technoldgiai dgazatok, am ennek nagysiagrendje
joval kisebb volt, mint Nyugat-Eurépaban vagy az Egyesiilt Allamokban. S bar
az informéciétechnolégia a boom kifulladasakor a régidban is visszaesett, a be-
fektetések kisebb koncentraltsiga miatt ez kevésbé razta meg a befektetéket.

A régiobeli befektetések dgazati alakulasat az EVCA éltal 2007-t5] évente el-
készitett statisztikai adatok alapjan vizsgélva az deril ki, hogy a kétezres évtized
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masodik felében a befektetk altal két legkedveltebb tertilet a kommunikacio
és a fogyasztasi cikkek el6allitasa és forgalmazasa, valamint harmadik tert-
letként az egészségligy, gyogyaszat. Ezen dgazatokhoz képest csupan egy-egy
jelentSsebb kivasarlas okozott nagyobb véltozast a befektetések értékének meg-
oszlasaban, ahogyan az 2006-ban a vegyiparban tortént. A legtobb befektetés
joforman minden évben a kommunikaciés cégek korében sziiletett, ez a szektor
volt az, ahol minden évben a legtobb cég jutott kockazati t6kéhez. A befektetGk
2007-ben 19, 2008-ban 51, 2009-ben 32, 2010-ben 26 kommunikaciéval foglal-
koz6 vallalkozast finansziroztak. Az egyedi befektetési értékek azonban a kom-
munikaciés vallalkozasok esetében nem mindig voltak magasak, igy e szektor
inkabb sok kisebb befektetéssel érte el azt, hogy a befektetési érték szerint is
rendszerint a masodik helyre keriilt, 2007-ben a nagyobb értéki kivasarlasok
azonban a szektornak elsé helyezést biztositottak (EVCA [2007]-[2011]).

Arégios befektetések agazati megoszlasat tekintve, a kétezres évek masodik
felében a régiéban érvényesil tendenciak nem kiilonosebben tértek el az Eu-
répaban megszokottdl. Eurépaban is a fogyasztasi cikkek finanszirozdsa allt
az elsG, a kommunikacids cégeknek nygjtott befektetések a harmadik helyen,
mig atlagosan az egészségiigy, gyogyaszat kapta a befektet6ktdl a negyedik
legnagyobb 6sszeget. Igazan nagy eltérés csupan az ipari termékek el6alli-
téinak szant t6ke volumenében mutatkozott meg. Mig Eurépdban ez a szak-
agazat kapta atlagosan a masodik legnagyobb befektetési 6sszeget, addig a
kozép-kelet-eurépai régiéban e szakteriilet még nem keltette fel a befektetSk
figyelmét, és a fogyasztasi cikkek szerepeltek a masodik helyen.

A kockazati toke a régio vallalataiban

Ahhoz, hogy a befektet6k a cégeket versenyképessé tehessék, olyan vallal-
kozasokat kellett taldlniuk, amelyek mar eleve rendkiviil gyors novekedési
palyat mutattak. Mig Nyugat-Eurépaban az értékteremtéssel parhuzamosan
jelentSsen csokkentek a koltségek is, addig Kozép-Kelet-Eurépaban sokkal
inkabb a rendkiviil magas névekedési titem alapozhatta meg az értékterem-
tést, amit segithetett a pénziigyi finanszirozas elényos konstrukcidja (Eastern
Promise... [2006]). Sok olyan portfélibcég miikodott a régidban, amely poten-
cialisan akar évi 30 szazalékkal is képes volt névekedni.

A kilencvenes években alapitott, magankézben 1év6 — f6ként csaladi —val-
lalkozasok a 2000-es évek derekan egyre nagyobb szamban érték el azt a
méretet, amikor a tulajdonosoknak mar dontenitik kellett a tovabbi t6kebevo-
nasrol vagy a cégek szakmai befektetének térténé eladasardl. Mig korabban
e cégek a még viszonylag éretlen piacon gyorsan fejlédtek, az egyre inkabb
telit6d6 piacon mar mind tobb versenytarssal kellett megkiizdeniiik a piacve-
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zet$ pozicidért. Ez is magyardzta, hogy a régidban végrehajtott befektetések
eleinte f6ként a villalkozasok novekedéséhez nyqjtottak tGkét, s a mar éret-
tebb, megallapodottabb stabil cégek atvételét célzé kivasarlasok csak 2002
utan indultak be.

Az internetes jatékok készitésével foglalkozé magyar Uproar cég esete a kockazati
tokével felfejlesztett ,,gardzscégek” mintapéldanya. 1996-ban az Euroventures nevi
kockazatitGke-befektets 1 millié dollarral 40 szizalékos részesedést szerzett az in-
formatikai fejleszték altal elinditott cégben, amely igen gyorsan az internetjatékok
egyik legldtogatottabb nem fizetSs oldalava valt a vilagon. A befekteté 1998-ban
a cég bécsi tézsdén torténé megjelenésekor szallt ki, s ekkor 6,1 millié dollart,
azaz befektetett t6kéjének hatszorosat kapta vissza. Ezt kévet6en a cég 2000-ben
a Nasdaqon is megjelent, miel6tt még 2001-ben a Vivendi cég fel nem vésarolta
(EVCA [2004)).

Hasonl6an nagy sikert ért el szamitoégépek tavelérését lehet6vé tevs termékei-
vel a LogMeln cég, amelyet alapit6i 2003-ban hoztak létre, s tébb korben 6ssze-
sen 30 millié6 dolldros befektetést kapott kockazatitGke-alapoktol, elészor a régiods
befektetésekre szakosodott 3TS Capital Partnerstsl, majd egy éven belil a Polaris
Venture Partnerstdl és a Prism VentureWorkst6l. Székhelye pedig atkerilt Buda-
pestrél Massachusettsbe. A cég tézsdei megjelenésének kérelmezését kovetGen 342
millié dollaros kapitalizaciét ért el, s ezzel 2009-ben 107 millié dollart gydjtott a
Nasdaqon. 16 dollaros részvényarfolyama a t6zsdén els6 izben megjelent (IPO) tech-
nolégiai cégek legnagyobb teljesitményét jelenti, egyuttal lehetdséget biztositva ak-
kori kockazatitGke-befektetSinek, a 3TS-nek, a Polarisnak, a Prismnek, az Integral
Capital Partnersnek, valamint az Intel Capitalnek a kiszallasara (Unquote [2009]).

A szamit6gép-biztonsagi szoftvereket gyarté AVG Technologies cég — amelyet
a gyors novekedésre képes cégeket finansziroz6 Enterprise Investors alapkezeld
juttatott kockazati t6kéhez — 2005. évi, kiemelkedd novekedését jelzi bevételének
tobb mint tizszeresére novelése, a felhasznaléi szimanak megotszorozése. A befek-
tetd kimagaslé hozammal részlegesen kilépett 2009-ben, eddig az idépontig a cég
évi 50-100 szazalékos névekedést ért el, mikozben a biztonsagi szoftverek piaca évi
atlagos novekedési rataja csupan 10 szazalékos volt. A cég a felhasznalok szamat
tekintve az Egyesiilt Kiralysdagban piacvezetd lett, az Egyesiilt Allamokban a har-
madik, globalisan pedig a negyedik helyet érte el (Portfolio.hu [2010a]).

A befektetések hozamdnak novelése rendszerint sziikségessé tette a megvasa-
rolt cégek atalakitasat, hatékonyabba tételét, beleértve a professzionalis ira-
nyitas biztositasat. A vilagpiacon is versenyképessé teheté cégek esetében a
hasonlé profili vallalkozasok felvasarlasaval kialakitott, hataron atnyal6 cég-
birodalmak kiépitésére is sor keriilt. A kockazatitGke-befektet6k altal finan-
szirozott cégek atalakitasanak modja alapvetSen befolyasolta a befektetések
sikerességét. A kockazatit6ke-befektet6k portfélidcégeiben megvaldsitott 1é-
nyegi valtoztatasok kihatottak az érintett vallalatok mtikodésére, munkaerd-,
illetve pénziigyi helyzetére. A mikodés dtszervezése stratégiabeli valtozasokat



A KOCKAZATI TOKE A REGIO VALLALATAIBAN 171

takart, szervezeti valtozasokkal jart, a munkaiigyi valtoztatasok elbocsatdso-
kat vagy az atképzést tartalmaztak, mig a pénziigyi atszervezés megvaltoztat-
ta az érintett cégek adossagszerkezetét.

A régiébeli kockazatit6ke-alapok akkor bizonyultak a legsikeresebbek-
nek, amikor valtoztattak portféliécégiik stratégiajan, segitettek cégiiket at-
szervezni, kibévitették, vagy mas vallalatokkal osszeolvasztottak &ket. A
kockazatitGke-befektetGk leggyakrabban cégeik mikodését alakitottik at,
amire az EBRD [2006] szerint a régios befektetések tobb mint harmada eseté-
ben keriilt sor. A befektetések 6tode esetében az érintett portfélibeégeket mas
vallalkozasokkal olvasztottak Ossze, illetve megerdsitésiikhoz felvasaroltak az
adott szakagazatban miikod6 mas vallalatokat. Fontos tevékenységi teriiletek
levalasztasara viszont alig kertilt sor (az 6sszes vizsgalt eset kevesebb mint egy-
tizedében). Pénziigyi atszervezés is csak a portfélidcégek alig egytizedében
zajlott. A pénziigyi vagy munkaeré-atszervezés a befektet6k szamara kevésbé
hozott sikereket, els6sorban az irdnyitas szinvonalasabba tételének szerepe
volt meghataroz6 (EBRD [2006]).

Egy 2007. évi tobb mint 100 kozép-kelet-eurdpai iparagi szereplével ké-
szitett felmérés ugyancsak azt igazolta, hogy a régiébeli befektet6k aktivan
vettek részt a cégek iranyitasiban, s nem csupan a kedvezé hitellehet6ségek
vételarbeli megjelenitésébdl vartak a magas hozamokat. Az adatok szerint
a tGkebefektetést koveten az tigyletek kétharmada esetében lecserélték a
portfoliocégek legfelsé és pénziigyi szakembereit, s kozel haromnegyedében
a vezetés mas kulcsembereit. Az agazat fejlédését akadalyozé tényezok kozott
a valaszadok kozel fele a megfelel6 minéségti szakemberek hidnyat, s harma-
duk a vallalkozéi kultiira szinvonalat jelolte meg, mig a megfeleld jogi keretek
hidanyat a valaszoloknak csupan nem egészen tiz szazaléka emlitette (Squire
Sanders—Dempsey LLP [2008]).

A feltorekvé piacok kockazatitGke-befektetéseit elemzé EMPEA [2007] is a
befektet6k hasonlé gyakorlatat mutatta. Eszerint a régidoban az értékterem-
tés nagyobb része szarmazott a finanszirozott cégek szerves névekedésébdl, a
hatékonysag novelésébdl és a konszolidaciobol. Az itteni kivasarlasok kevésbé
fuggtek a pénziigyi tervezéstdl, illetve a tGkeattétel szintjétsl, s a gyorsabb
novekedési lehetSség is mérsékelte a cséd kockazatat, mivel az alacsonyabb
tékeattétel gyorsabban novelhets. A European LBO Report is megerdsitette,
hogy a kozép-kelet-eurépai cégeknél a kockazatitéke-finanszirozas rengeteg
eréfeszitést, aktiv befektet6i részvételt igényelt (Eastern Promise... [2006]).

Az atalakitas allomasait j6l mutatja a korabbi allami tulajdonid cseh Zentiva gy6gy-
szeripari cég esete, amelyet a Warburg Pincus kockazatitGke-alap vasarolt meg
1998-ban. Az allami tulajdonbdl kikeriilé gyégyszeripari vallalatnak igen tehet-
séges fels6 vezet6i voltak, am szokatlan volt szimukra, hogy pénziigyi befektet6k
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legyenek részvényeseik kozott. A kockazatit6ke-alap erételjesen lesziikitette a cég
termékskalajat, korszertsitette a K + F-tevékenységet, majd a cégméret novelése
érdekében felvasarolt egy masik gyoégyszeripari céget, a Slovakfarmat, s csak ez-
utdn, 2004-ben vitte t6zsdére megnovekedett méretd vallalatat 21 millié dolla-
ros értékben (Eastern Promise... [2006]). Az azéta is nyilvidnosan jegyzett vallalatra
2008 szeptemberében tett vételi ajanlatot az annak 25 szazalékat mar amugy is
birtokld, a vilag egyik legnagyobb gy6gyszergydrtdjanak szamité Sanofi-Aventis,
amely 2,6 milliard dollarra értékelte a vallalatot, s amelynek ajanlatat a cég elfo-
gadta (Vilaggazdasag [2008]).

Hasonlé atalakitdst hajtott végre egy mdasik kockazatitGke-befektets a régi-
obeli — az Eldorado - cég esetében is, bar az tigylet nagysagrendje sokkal ki-
sebb volt. Az Eldorado lengyel kiskereskedelmi cégbe az Enterprise Investors
kockdzatitGke-alap 1999-ben fektetett be, ezt kovetSen a cég egy helyi nagyke-
resked6bdl Lengyelorszag délkeleti részének egyik legnagyobb élelmiszer-elosz-
tojava valt. Az alap jelent6sen javitott a vallalat tulajdonosi ellendrzésén, s kiil-
foldi szakért6k bevonasaval novelte a cég szakembereinek ismereteit. A tovabbi
novekedéshez a cég tézsdére vitele Gtjan kivant Gjabb forrdsokat szerezni, ezért
2002 elején bevezette annak részvényeit a varsoi tézsdére, ami a befektets kilé-
pésének lehetvé tétele mellett a cég szamara 5 millié dollar 4j t6ke bevonasat
jelentette (EBRD [2006]).

A Warburg Pincus portféliojaban 1évé NetCentrumnak az esete — amely meg-
vette az Atlas.cz nevii céget — jol mutatja a portfolideégek vallalatfelvasarlasokkal
val6 novelését. Hasonlé tortént a Penta szlovik befektetési alap portfoligjaban 1évé
htstizem esetében is, amely mellé az alap még tovabbi huasfeldolgozé tizemeket
vasarolt Magyarorszagon és Szlovdkiaban (Deloitte [2008]). A — volt Debreceni His,
Csabahus, Sole-Meat vallalatokboél alakult — Debreceni Hus-csoportot 2008-ban
megvasarl6 Penta Investments célja kifejezetten egy jelentSs kozép-kelet-eurépai
huspiaci cég létrehozasa volt (korabban mar felvasarolta Szlovakia negyedik leg-
nagyobb husipari termel6jét a Zbrojniky céget, valamint tulajdonosa lett a legna-
gyobb szlovak husfeldolgoz6 Mecom Groupnak) (Unquote [2008b]). Az alap 2008
utan is tovabbi hasonlé felvasarlasokat tervezett a hiisiparban, amit az ugyancsak
magyar Kaiser Food Elelmiszer-ipari Kft. 2010-ben tortént megvésarldsa is meg-
erdsitett (Vildggazdasdag [2010]).

A cégek felfuttatasat sikeresen végzs, a régioban is vallalkozasokat finansziro-
z6 Riverside kockazatit6ke-alap az olyan cégeket keresve vette meg 2005-ben a
vérképelemzéssel foglalkoz6 magyar Diatron MI Zrt., amelyek az induldskori ne-
hézségeken taljutva 6nalléan mar nem képesek tovabb névekedni. A Riverside e
cég esetében is alkalmazta korabban bevalt médszerét portfélidelemeinek 6ssze-
kapcsoldsara: 2007-ben az izraeli Novamed céggel, 2008-ban pedig az argentin
Metrolab céggel kapcsolta 6ssze a Diatront (Fekete [2010], Riverside [2008]).

A Mid Europa kockazatit6ke-alap ambiciézus ,vedd meg és épitsd fel” stra-
tégiajat a lengyel egészségiigyi szektorban a vasarléeré névekedésére épitette. A
befektetd kevesebb mint egy évvel azutan fejezte be a lengyel CM LIM egészség-
gyl klinika felvasarlasit, hogy 2007 oktéberében mir megvette a Lux-Med és a
Madycyna Rodzinna vallalatokat. Ezutan a harom céget 6sszeolvasztotta, hogy egy
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megfelel6 méretd klinikai ldncot hozhasson létre Lengyelorszagban. 2008 &szén
a tulajdondban lévé CM LIM ismét egy Gjabb, Promedis nevd klinikatizemeltetd
céget vett meg. Portféli6jan keresztiil a Mid Europa igy mar a lengyel egészségtigyi
piac minden szegmensét lefedte, ennek ellenére 2008-ban egy sor Gjabb egészség-
tigyi felvasarlast tervezett (Unquote [20080]). A piacot megszilarditva, a befektetd
immar ki tudta hasznélni a stratégiai befektetGk altal elérhetd szinergiahatast, s
varhaté volt, hogy a legnagyobb szereplévé valik az egészségiigyi szolgaltatasok
piacan (Thomson [2008]).

A kockazatitSke-befektetések sikerességéhez megfelel6 helyismeret birtoka-
ban kell kivalasztani azokat a cégeket, amelyek a legnagyobb névekedésre
képesek, szamukra sikeres stratégiat kell kidolgozni, ennek megvalésitasat
finanszirozni, levezényelni, majd a tulajdoni hanyadon nagy hozammal tul-
adni. Ehhez sziikség van régiobeli helyismeretre: vagy jabb és jabb ala-
pokkal, vagy olyan alapkezel6k megnyerésével, amelyek mas alapok kezelése
soran jelent&s helyi tapasztalatokat szereztek. A specidlis szakértelem gy is
biztosithatd, ha globalis és helyi alapok egyiitt fektetnek be egy-egy régiés
vallalatba.

Ez ut6bbi megoldasra példa az ukran IMB Group 33 milli6 eurés finanszirozasa,
amelyet a Warburg Pincus az ukran Horizon Capitallal egyiitt nydjtott (Private
Equity News [2007]), vagy az az 1,2 millidrdos kivasarldsi tigylet, amelyet a Mid
Europa Partners az egyesiilt allamokbeli Lehman Brothers Private Equity és az
abu-dzabi Al Bateen egyiitt hajtott végre, s amelynek keretében egyszerre két cseh
telekommunikacids cégben, a Radiokomunikace-ban 100 szdzalékos, a T-Mobile
Czech Republik cégben 32 szazalékos részesedést szerzett (Consortium sets central...
[2006]). 2008-ban a GTS Central Europe nevi céget is egy olyan konzorcium vet-
te meg, amelyet a globalis Columbia Capital, az M/C Venture Partners és a helyi
Innova Capital egyiitt alkotott (Unquote [2008a]).

A befektetSk helyismerete és szakértelme Kozép-Kelet-Eurépaban sokkal na-
gyobb sullyal esett latba, mint a fejlett nyugati piacokon (EMPEA [2007]). A
régidban ugyanis az értékteremtés jéval nagyobb része szarmazott az érintett
cégek szerves novekedésébdl, a hatékonysag javuldsabodl, s csak ezt egészitet-
ték ki a megtelel§ pénziigyi konstrukciok kialakitdsabol szirmazé hozamok.

A helyi szakértelem biztositasanak sajatos médja volt az, amikor a helyi és a
globalis alapok egymast valtva fektettek be egy-egy régios vallalatba. A kiilo-
nosen forrashianyos idészakokban alkalmazott masodlagos kivasarlas — azaz
amikor a portféliéban 1év6 céget kockazatitGke-alapok egymastél vasaroljak
meg - 2007-t6l a régidban is csokkentette a piacra lépés kockazatat azzal,
hogy a globalis alapok tapasztalt helyi kockazatitke-befektetSktél vehették
meg a cégeket. Ezzel nemcsak a cégek fejlesztésére nyilt tovabbi lehet&ség, de
a helyi, illetve regiondlis alapok kiszallasara is.
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A cseh szoftverfejlesztd Systinet céget elészor a helyi 3TS Capital Partners fejlesztet-
te fel, am a Systinet akkor lépett ki az amerikai piacra, amikor mar atkeriilt a nem-
csak a régiéban befektetd Warburg Pincus tékealap portféligjaba. A tobb kérben
osszesen 33 milli6 dollarral finanszirozott céget a befektet6k 2006-ban 105 millié
dollarért adtak el egy egyesiilt allamokbeli szoftvercégnek.

Hasonloképpen egyesiilt dllamokbeli megjelenéshez vezetett a finanszirozék
korének valtozasa az AVG cseh szoftvercég esetében, amelyet elészér a Benson Oak
Capital finanszirozott, s amelynek Gjabb tulajdonosa késébb egyiitt lett az ame-
rikai stratégiai timogatds megszerzésére alkalmas Intel Capital és az Enterprise
Investors (Lainey [2008]). A finanszirozas mellett a globalis alapok jelentGs szakér-
telmet és kapcsolati halot is hoztak a vallalat szimdara. Ez azért volt fontos, mert az
4j piacokra lépve annak stratégiajat és miikodési modjat is hozza kellett igazitani
az 4j helyzethez, ezaltal a marketing, a pénziigy és a stratégia egyarant 4j keretbe
kertilhetett. Az Intel kiilonosen fontos volt az AVG szidmdara, mivel specialista volt a
média és a telekommunikdaci6 teriiletén. A tervbe vett stratégia megval6sitasakor
az alap halézata is segitett a megfeleld vallalati szakemberek megtaldlasiban.

A magyar Euromedic kilenc év alatt négy kiilonb6z3, am igen j6 nevi kockazati-
t6ke-befektets portfoligjaban is megfordult. 1999-ben a GE Equity és a Dresdner
Kleinwort Benson Private Equity fektetett bele 8 milli6é dollart. 2000-ben ugyan-
ezen két alap egy tovabbi amerikai alap, a Global Environmental Fund tarsasiagaban
adott Gjabb 8,4 millié dollart a cég fejlesztéséhez. 2005-ben a Warburg Pincus 1épett
a cég tulajdonosai kozé, amig 2008-ban el nem adta részesedését koriilbeliil 800 mil-
li6 eur6ért az Ares Life Sciencesnek és a Merrill Lynch Global Private Equitynek. Az
tgyletet kozel 50 szazalékban hitellel fedezé 4 tulajdonosoknak az volt a terviik a va-
sarlassal, hogy tovabb bévitsék a cég termékskaldjat és megerssitsék annak régidbeli
részvételét (Unquote [20080]). A befektetSk 2011 janudrjaban részlegesen kiszalltak a
cégbdl, amikor eladtik annak nemzetkozi dializisrészlegét egy amerikai szakmai be-
fektetének, a Fresenius Medical Care cégnek 485 millié euréért. Az eladis nemcsak
racionalizdlta a vallalatot, de a kockazatitGke-alap befektet6i szamara is lehetévé
tette a tGke visszafizetését (Hungarian private equaty... [2011]).

A 2000-es évek végén viszonylag 0j jelenségnek szimitott a régidéban az, hogy
a korabban mar eladott cégeiket ugyanazok a befektetSk ismét megvették. Erre
példa a Mid Europa Partners és a GMT Communications Partners esete, e két
finansziroz6 2007 méjusiban értékesitette a magyar Invitelt 470 milli6 eurdért a
Hungarian Telephone & Cable (HTCC) cégnek négyszeres haszonnal. A kovetke-
26 tulajdonosvaltaskor a Mid Eurépa mar egyedil vette at a cég feletti hatalmat,
amikor 2009-ben bejelentette az Invitel 64,6 szazalékos felvasarlasat a dan TDC
A/S anyavallalattol. Bar a kockazatitGke-alap a részvénycsomagot mindossze 10,8
millié dollarért vette meg, a tranzakcid 6sszértéke a tarsasag o6ridsi hiteldllomanya
miatt egymilliard dollar volt. A befektet6 ugyanis vdllalta, hogy ajanlatot tesz a cég
altal kibocsatott kotvényekre, valamint finanszirozza a cég legalabb 85 millié eu-
r6s addssag-visszavasarlasat, amelyen felil a tavkozlési cégnek még tovabbi jelentds
adédssdga is volt. A dan TDC még a hitel- és novekedési boom idején, 2007-ben vi-
sarolta fel a céget, s azért is kényszeriilt eladni, mert maga is komoly hitelterhekkel
kiiszkodott (Portfolio.hu [2009]).
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A régié t6zsdéinek relative kis mérete, valamint az tigyletekhez sziikséges
nagyaranyu hitelfelvétel miatt viszonylag ritkan fordult el6 Koézép-Kelet-
Eurépaban, hogy kockazatitGke-alapok t6zsdén jegyzett céget vasaroltak fel —
azaz vontak ki a t6zsdérdl.

Ilyen ugyletek egyikét hajtotta végre 2006-ban a londoni székhelyl Permira
kockazatit6ke-alap az ugyancsak kockdzatitGke-finanszirozassal foglalkoz6 Vienna
Capital Partnersszel az oldalan, amikor egy 1,6 milliard eurds, magas hitelattéte-
It tranzakci6 keretében felvasarolta a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett vegyipari
nagyvallalatot, a BorsodChem részvénytarsasagot. A felvasarlast a kockazati t6ké-
sek 400 millié eurds sajat t6kébdl és 1,2 milliard eurds hitelbdl finansziroztak. A
kockazatit6ke-befektetSt a cég koltségstruktiraja, a régié gyors novekedési liteme,
valamint a tirsasag tulajdondban 1évé értékes gyartasi eljarasok vonzottak. A val-
sag azonban meghitsitotta a befektetGk elképzeléseit: a megrendelések visszaesése
miatt a cég képtelen volt kitermelni a vasarlasihoz és fejlesztéséhez a kivasarlas
nyomdan raterhelt hiteleket. Vissza kellett fognia beruhazasait, fejlesztéseit, csok-
kentenie kellett koltségeit, de még igy is képtelen volt torleszteni hiteleit, a cég at-
alakitasa érdekében a hitelezGkkel folytatott targyaldsok pedig nem vezettek ered-
ményre. igy kertlt kulcspozicidba a céget valdjaban ugyancsak felvasarolni kivano,
s ennek érdekében annak mezzanine hitelét kordbban részletekben felvasarlé kinai
konkurens vegyipari cég, a Wanhua. A BorsodChem kényszer( atalakitési folya-
matdban végil a kinai cég a mezzanine hitelek részvénnyé valtasaval 38 szazalékos
hanyadot szerzett, s a beruhazasok folytatdsihoz 140 milli6 euré Gj forrast nygjtott
sentor hitelként, egyben vasarldsi opciot szerzett a BorsodChem tovabbi tizletrésze-
ire. A Wanhua hitelezék altal jovahagyott bekapcsolédasa a cég pénziigyi szerke-
zetének atalakitasaba lehet6vé tette, hogy a BorsodChem rugalmasabb pénziigyi
helyzete biztositsa a hossza tava névekedést, ugyanakkor az 6t tulajdonlé kockazati
t6kések befolyasa a cégben jelentSsen visszaesett. Ez tovabb folytatédott, amikor
2011-ben a Wanhua lehivta vételi opcidjat, s ezzel a cég meghatdrozé tulajdonosava
valt (Real Deals [2011], Portfolio.hu [20105]).

A régidbeli ligyletek finanszirozasa

A BorsodChem esete mar jelzi, hogy a nagyméreti kivasarlasok finansziro-
zasdhoz, valamint a tervbe vett fejlesztés és pénziigyi konszolidalds megvalé-
sitasdhoz, a terjeszkedéshez, Gjabb vallalatok felvasarlasahoz a kockazatitéke-
alapoknak arégiéban is megtfelel6 hitelkindlatra volt sziikségiik. Akivasarlasok
régidbeli finanszirozasahoz sziikséges hitelezés azonban csak 2003-tél valt le-
hetségessé, addig a legtobb befektetés 5-10 milli6é euré kézott mozgott, s csak
néhany esetben keriilt sor 100 milli6 eurés finanszirozasra. Tékeattételes val-
lalatfelvasarlasra a régioban 2003 el6tt egydltalan nem is volt példa, s nem
létezett a 2006-ban mar megszokott, varhaté bevételeken (cash flow) alapulo
hitelezés sem. Ekkor a hitelezés az ad6zas el6tti nyereség (EBITDA) harom-
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négyszeresére rugott (Hart [2006]). A befektetSk ugy értékelték, hogy a régio
gyors novekedése miatt tulajdonképpen nem is volt sziikség tilzott mértékd
hitelre a befektetésekhez, mivel a profit a hitelb8l megvalésitott (extenziv) ter-
jeszkedés helyett mas Gton is, azaz az intenziv novekedésbdl is megteremthets
volt. Ezért sem terhelték meg az adézas el6tti nyereség négyszeresénél jobban
a cégeket a felvasarlas sordn (Eastern Promise... [2006]). A régidbeli kivasarla-
sokhoz a hiteleket bankok és erre specializalt mezzanine alapok nyujtottak.

A hitelezés beindulasaban az EU-csatlakozas meghatdrozé volt, mivel a
csatlakozast kovetSen a bankok mar sokkal kedvezébben itélték meg a ré-
gi6 kockazatat. A hitellel torténd felvasarlas megjelenése azt jelentette, hogy
a kockazatit6ke-befektet6k mar olyan cégeket is vasarolhattak, amelyeket
korabban még nem tudtak volna finanszirozni (Hart [2006]). Mindehhez a
hitelez6 bankoknak is szakértelmet kellett szereznitik a varhaté bevételeken
alapulé (cash flow) hitelezésben, hiszen korabban csak vagyonalapt hitelezést
végeztek. Mig a hitelek 6sszegét tekintve tovabbra is nagy kilonbség volt a
régi6 és a fejlett pénzpiacok befektetései kozott, addig a feltételek a régiéban
is mar egyre inkabb hasonlitottak a fejlett gazdasiagok tranzakci6ihoz.

A piac fejl6désének fordulépontjat jelezte 2005 decemberében az, hogy a Mid
Europa kockazatitGke-alap felvasarolta az Aster céget. A teljes hitelhdnyad az
ado6zas el6tti nyereség 6,5-szeresét érte el, ami példa nélkili volt a régiéban, a hi-
telsavok drazasa pedig az eurdpai struktirara hasonlitott (4, B és C szeletek 225,
275 és 325 bazispontos arazassal), s ahol a mezzanine rész az addigi legnagyobb,
78 millié eurds volt a régidban, mégpedig igen kedvezs arazassal. Ez az tgylet
mar a hitelny(jtas irdnti intézményi érdeklédés megerdsodését jelezte. Ebben
az id6szakban nemcsak jelentSsen nétt a régidbeli tigyletek volumene, de ezt a
finanszirozas terén is szimos, Eurépdban mar elterjedt innovaci6 kisérte.®

A hitel nemcsak a hitellel t6rténd kivasarlasokhoz allt rendelkezésre, hanem a
portfolioeégek jelentSs Gsszegi hiteleinek megujitdsihoz (rekapitalizaci6jahoz) is.
Ezért tudta a magyar Invitel céget a Mid Europa elédje, az EMP magas hozamt
kotvényekkel és bankhitellel refinanszirozni, s a cseh mobiltelefon-szolgaltaté is
hasonl6 kotvény-hitel-csomagot kapott (Eastern lift-off [2004]). Abban az 1,2 mil-
liardos kivasarlasi tigyletben, amelyet a Mid Europa Partners, a Lehman Brothers

8 Ilyen megoldas volt tobbek kozott a hitelek lejaratkori egy osszegben térténé (non-
amortizing) torlesztése, a kamatfizetéshez kapcsolodé (PIK) hitel, a kivdsarldsok teljes egé-
szében kotvénnyel torténd fedezése és az intézményi befektetSk altal finanszirozott masod-
rendd (second-lien) hitelszeletek alkalmazasa. A régiéban el6szor az Invitel cég kivasarlasakor
nygjtottak magas kamattal terhelt, a lehetdségektdl fiiggGen visszafizethetd ,természetbeni”
(pay in kind, PIK) hitelt, az elsé torlesztérészlet nélkili (non-amortising) hitelt a BorsodChem
kapta, az els6, teljesen kotvényekkel finanszirozott igyletet a Bité kivasarlasa képviselte, mig
els6 izben masodrendd (second-lien) tranzakciéora BTC telekommunikacids cég atvételekor
kerilt sor (Mid Europa [2009]).
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Private Equity és az Al Bateen egyiitt 2006 novemberében hajtott végre, s amely-
ben a cseh Radiokomunikace cég 100 szazalékat és az ugyancsak cseh T-Mobile
Czech Republik 32 szazalékat vette meg, a senior és mezzanine hitel nagysaga mar
750 milli6 eurét tett ki (Consortium sets central... [2006]).

A régidbeli befektetésekre szakosodott Enterprise Investors is szamos hitellel
lebonyolitott tigyletet hajtott végre. A zarokupakot gyarté lengyel DGS 80 sza-
zalékanak kivasarlasat 45 szazalékban a lengyel piacon felvett — teljes egészében
senior — hitelbdl finansziroztak (Sormani [2006]). A Mid Europa Partners 2007
augusztusiban, épp a hitelpiaci valsidg idején hajtotta végre egy lengyel kabel-
szolgaltato cég, az Aster 415 millié eurés refinanszirozasat, amely sordan az addi-
gi legnagyobb lengyel és a legnagyobb, helyi valutidban nyujtott senior hitelezésre
keriilt sor (uo.).

2007-ben mar az sem volt ritka, ha négy-6t bank nyugat-eurépai feltételekkel
versengett a megbizasokért, bar a hitelezés szintje a régidoban Eurépahoz képest
tovabbra is sokkal konzervativabb maradt (James [2007]). A legnagyobb tgyle-
tek — azaz a 300 milli6 eurénal nagyobb kivasarlasok — rendszerint aukciékon
keltek el, amelyeket altalaban londoni székhelyd bankok finansziroztak. Ezek
esetében a meghirdetés mar kész finanszirozasi csomagokat is tartalmazott,
igy ebben a jelentkez6k mar nem kiilondsebben versenyezhettek. Ezen ritka
aukciok kivételével azonban a legtobb tgylet finanszirozasara a région beliil
kertilt sor. Az tigyleteket el6szor altaldban helyi vagy regionalis bankok refinan-
sziroztak, amelyek hajlandodk voltak elfogadni az tigyletek kockazatat. Ha egy
nagyobb alap részérdl a cégek Gjabb atvételére kerilt sor, akkor mar londoni
és mas befektetési bankok is bekapcsolodtak az tigyletekbe, amelyek ekkor mar
kisebb kockazataak voltak. A 2008. 6szi valsag — ahogy arrél mar t6bbszor sz6
volt — erételesen megvaltoztatta a régidbeli tigyletek hitelkinalatat is.

A konkrét kivasarlasi tigyletekhez igénybe vett hitelek kozott figyelmet érdemel,
hogy az EU-csatlakozas elsé korében nem szereplé Bulgdridban két olyan tigyletre
is sor kertilt 2004-ben, amely minden addigi régiés kivasarlast messze felulmult. Az
egyik a BTC telekommunikaciés cég privatizacidja, a masik pedig a MobilTel Hol-
ding mobilszolgaltat6 cég atvétele volt. A BTC az Advent International nevi régios
alap 230 milli6 dollaros olyan tékeattételes kivasarlasa volt, amely — a régiéban addi-
gi legnagyobb mezzanine hanyadot képvisel — 40 milli6 eurds mezzanine részt foglalt
magaban. A mezzanine rész a régié piacan dltaldban nem haladta meg a 10 millié
eurdt, gyakran csak 2 millié eurét ért el, mig Nyugat-Eurépdban a 80-100 millié
eurd volt a jellemz§ mezzanine méret. Raadasul a régidban a mezzanine hitelt relative
magasabb aron nygjtottak, mint Eurépa fejlettebb piacain (Sormani [2006]).°

9 Amezzanine hitelezéssel a régioban foglalkozo kockazatitéke-alapok kozé tartozott az 50
millié eurés Baltic Mezzanine Fund, a 75 millié eurés Balkan Accession Fund, a 115 millié
eurdval felallitott Accession Mezzanine Capital, a 200 milli6 eurés Darby CE Mezzanine,
valamint a Syntaxis (Manz—Butcher [2006]).
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Az Advent International 2007-ben adta el BTC-beli részesedését egy masik,
az AIG Capital Partners altal kezelt kockazatit6ke-alapnak, a régiéban akkor re-
kordot jelenté 1,08 millidrd eurés aron (EVC] [2008]). A masik bolgar kivasarlas,
a MobilTel esetében egy nemzetkozi konzorcium 450 millié eurds befektetésével
40 szazalékos részhez jutott. A MobilTel kockazatitke-befektet6i kozott az ABN
Amro Capital, a Citigroup Investments és a Communication Ventures Partners
szerepelt, s a hitelez8k a régi6 addigi legnagyobb tékedttételes befektetéséhez 650
millié euré szindikalt hitelt nydjtottak.

A Private Equity Europe Kozép-Kelet-Eurépara vonatkozé 2007. oktéberi
elemzése Gsszességében a valsigot megel6z6 id6szakra vonatkozdéan megers-
sitette, hogy a régiéban a befektetések hitelhanyada alacsony volt, igy a régio-
beli tigyletek a fejlett piacokhoz képest kevésbé fiiggtek a hitelektdl, ezért a
hitelvalsag alatt a szakért6k jobb teljesitmény elérését prognosztizaltak a régi-
6ban. Tovabba mivel a kamatok a régiéban eleve magasak voltak, igy az elem-
26k a régié befektet6i szaimara a kamatok novekedését is kevésbé megrazénak
gondoltak (Private Equity Europe [2007]). Ezzel szemben a mar emlitett Squire
Sanders—Dempsey LLP [2008] felmérésben megkérdezettek to6bb mint fele mar
2007-ben ugy latta, hogy az amerikai masodrend hitelpiaci valsag bizonyos
fokig mar megnehezitette a hitelek régiobeli elérhet&ségét.

Arégiobeli igyletek hitelezésének fejl6dését nézve, 2006-ig majdnem minden
hitel elsébbségi (senior) hitel volt. Ekkortdl indult be a nagyobb kockazati alaren-
delt (subordinated) hitelek nyajtasa, és igy az 6sszes hitel atlagos szorzéja az ado-
zas el6tti nyereség 2-3-szorosara novekedett. Még ez a régioban megndovekedett
hitelszorz6 is jelent&sen alacsonyabb volt a nyugat-eurépai aranyhoz képest, ahol
ekkor ugyanez a mutat6 alig valamivel az addzas el6tti nyereség hatszorosa felett
volt, s 2007-ben a valsag el6tti csacsot hétszeres szorzénal érte el.

2006 nyaratdl a kozép-kelet-eurdpai szindikalt hitelezés a kivasarlasi piacon
rendkiviili mértékben fejlédott: 2006 novemberében lezarult a Ceske Radio-
komunikace cseh telekommunikaciés véllalatot érintd, a régiéban elsé egymil-
liard eurds kivasarlasa, melyet a Mid Europa Partners hajtott végre. A kévetkezs
nyolc hénapban a Mid Europa Partners mar harom tovabbi egymilliard feletti
kivasarlasara, mig egy altala kivasarolt cég esetében hitellel megvalésitott tjra-
tékésitésre (rekapitalizacié) keriilt sor, mikozben az 6sszes hitel nagysaga meg-
haladta a 6 milliard eur6t. Mindezt a rendkiviil megnovekedett likviditas és az
alacsony kamatok tették lehetévé még a valsagot megel6z6en.

A t6keattételes tigyletek jelentds régiobeli novekedését a Mid Europa 2007
végéig osszeallitott adatbazisa is alatimasztja (Mid Europa [2008]). E szerint
a régioéban 2001-t6l 2007-ig osszesen 41 tgylet keretében 13,6 milliard eurd
Osszegl hitel nydjtasara kerilt sor. Az atlagos hitelosszeg 430 millié eur6t
tett ki, 1,6 milliard és 40 milli6 eurd kozotti értékben. 2007-ben jelentGsen
megnétt a tékedttételes hitelezés annak ellenére, hogy a tranzakciok szama
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szamottevéen nem nétt. Az osszes tékedttételes hitellel megvaldsitott tigylet
értékének haromnegyedét harom — a magyar, a bolgar és a cseh — piacon bo-
nyolitottak le, mikozben a lengyel piacon a tékeattételes kivasarlasok tobbsége
viszonylag kisebb méretti volt (melyeket f6ként helyi bankok finansziroztak).
A t&keattételes kivasarlasi tranzakciok értékének kétharmadat a telekommu-
nikécids és a kabelszolgéltaté cégek adtak.

A tranzakcidk finanszirozasanal a régiébeli hitelszorzét, azaz gyakorlatilag
az els6bbségi (senior) hitelek atlagos szorzéjat a nyugat-eurdpaival 6sszevetve,
az deril ki, hogy a 2004-ben és 2005-ben még sokkal alacsonyabb hitelszorzé
2006-ra kozelitett az eurdpai szinthez, ezt kovetéen azonban mar nem tartott
vele 1épést, noha 2007-ben mar 4,5-sz6r6s volt az elsGbbségi hitelek EBITDA-
hoz viszonyitott atlagos mértéke. Azaz 2006-2007-t6l eltéréen a kovetkezd
években a régiéban a hitelarany jellemz&en sokkal korlatozottabb volt, mint
Nyugat-Eurépéban.

A hitelek arazasat jelent6s mértékben meghatarozta a magas likviditas,
valamint a nem tradiciondlis résztvevsk, azaz a szindikalt hiteleket lejegyz6
intézményi finanszirozok jelenlétének hatasa az eurépai tékeattételes hitelpi-
acra. Mig az A, B és C szeletek éveken at stabilan 225, 275 és 325 bazisponton
alltak, 2007-ben 200, 250 és 300 bazispontra estek. A kozép-kelet-eurépai
piacon a marzsok kozépértéke a szamottevéen magasabb 2003. évi szintrél
lecsokkenve stabilizalodott 2006-ban a 225, 275 és 325 bazispontot jelentd
szinten, amit a nyugat-eurépainal kisebb mértéki csokkenés kovetett.

A hitelek atlagos lejarati ideje kedvez&bbé valt a régiéban. A piac gyorsan
fejlédott a néhany évvel korabbi atlagosan 5-6 éves lejarattdl az atlagos 6,5,
7,5 és 8,5 éves lejaratra az A, B és C hitelszeletek esetében, valamint az at-
lagos 9,5 évre a mezzanine hitel esetében. A legtobb régids tigyletben ekkor
még csak egyfajta hitelszelet l1étezett, azaz nem volt masodrendi (second-lien)
sav, valamint alig volt hosszti id6re nyujtott A hitelszelet (az EBRD-hitelek
voltak ilyenek).

A valsag nagymértékben hatott a régiébeli kivasarlasokra is, egyre ne-
hezebbé valt a nagy értéki kivasarlasokhoz sziikséges hitelek megszerzése.
Csokkentek a hitelszorzok, dragultak a hitelek, s megnétt a hitelekhez meg-
kovetelt sajattéke. A legtobb hitel els6bbségi (senior) és mezzanine hitel volt, s
nagyobb kockdzatd, a kamatfizetést hitellel fedezé és a csak intézmények altal
finanszirozott hitelkonstrukcidk elttintek a piacrél. Az 6sszes hitel atlagosan
az ad6zas eltti nyereség 4,5-5-sz6r6sét, az els6bbségi (senior) hitel atlagosan
az ado6zas el6tti nyereség 3,5-4-szeresét érte el. A lejaratkor egy Gsszegben
torlesztett hitelkonstrukciok szintén eltiintek, s a hiteleken beliil megnétt a
folyamatosan torlesztends (amortizing) hitelek aranya. A hitelek lejarata meg-
rovidiilt, felporgetve egyuttal az adéssagszorzokat. Mindez az tgyletek sza-
manak visszaeséséhez vezetett, mivel a befektet6k inkabb arra torekedtek,
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hogy meglévé portfolidcégeik addssdgai ne 1épjék at az el6irt kiiszobot, s hogy
ujratargyaljak/atiitemezzék cégeik lejar6 adossagait.

A még kihelyezhet6 tékével rendelkez6 bankok és intézményi befektetSk
nagyon alaposan megvalogattak, hogy mely tranzakciékhoz hajlandék hitelt
nygjtani. A hitelvalsagot kovet6en a kivasarlasi hitelek nygjtasaban ismét a
tradicionalis piaci résztvevék, azaz a bankok, a hagyomanyos mezzanine ala-
pok és a nagy hozamu kotvények befektetéi vették vissza a fGszerepet. Ezzel
szemben visszaesett a jelentdsége a Nyugat-Eurépaban a valsag el6tt mar a
hitelpiac 50 szazalékat képviseld, hitelnydjtasra szakosodé alapoknak és a
szintetikus fedezett tigyleteket (CDO) finanszirozé intézményi befektetGknek.
A szindikalt hitelekhez képest ismét megnétt a banki hitelek részaranya. A
bankok a hitelezési koltségek novekedése és a szabalyozas szigorodisa miatt a
korabbinal dragabb felarakat alkalmazva nyujtottak hitelt, és magasabb keze-
1ési koltséget szamoltak fel. Az esetenként allami segitségben is részesiilé ban-
kok f6ként az anyaorszagi és az alacsonyabb kockazata piacokat részesitették
elényben. A finanszirozasban szindikalas keretében szerepet vallalé intézmé-
nyi befekteték likviditasa csokkent, igy az alacsonyabb hozami befektetések
finanszirozdsa irant csokkent a kereslet. A tranzakciék hozamkévetelménye
azonban nem mehetett a hitelek mingségének rovasara. A mezzanine hitelek
szerepe tovabbra is fontos maradt, am ezeket is sokkal szelektivebben, dra-
gabban és szigorubb feltételekkel nytjtottak (Mid Europa [2009]).

2008 aprilisaban a régiébeli tékeattételes hiteligyleteket ugyan még fi-
nansziroztdk, de az attételek a korabbiakhoz képest sokkal korlatozottabba
valtak. 2008-t61 2010 elsé félévéig a régiéban alig tobb mint tucatnyi tigylet-
re keriilt sor a 100 millié eurés vallalatértékid cégek korében: e tranzakciok
osszesitett értéke, a hiteleket is beleértve, korilbelil 4 millidard eurét ért
el. F6ként 100-200 milli6 euréra értékelt — tobbnyire lengyel vagy régi-
6s — vallalatok eladasara kertlt sor. Majd mindegyik esetben a tranzakci-
ok kétoldaltak voltak, vagy csak korlatozott verseny mellett bonyolédtak
le. Az iigyletek a telekommunikacidhoz, a médiahoz, az egészségiigyhoz, a
kiskereskedelemhez, az élelmiszeriparhoz, a pénziigyi szolgaltatasokhoz és
az energiaiparhoz kapcsolédtak. Nyugat-Eurépatdl eltér6en meglehetGsen
alacsony volt a kockazatitéke-alapok kozotti masodlagos kivasarlasok rész-
aranya, alig egy-két ugylet tarozott ide (CabelTel és az AVG). Ugyancsak
meglepé médon a tézsdei arfolyamok visszaesése ellenére nagyon kevés
t6zsdei kivasarlasra kerilt sor (WsiP és a HTL Strefa), holott e teriiletben
biztak leginkabb a regiondlis szerepl6k az elmult években. A nagy tranz-
akcidk koziil nyolcra 2009-ben keriilt sor, s 2010 elsé féléve — két tigylet
kivételével (Agros Nova és Masterlease) — az egyik legcsendesebb idGszak
volt, amikor az tigyletek f6ként kisebbségi részvényhanyad megszerzésével
nyujtottak a terjeszkedéshez sziikséges t6két a cégeknek. Kilépésekre régi-
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6s kockazatitGke-alapok esetében — a Warburg Pincus CableTelbdl torténd
kilépése és a TA Associates AVG-b4l torténd részleges kilépése kivételével —
alig kertilt sor. 2010 végén mar lathaté volt, hogy a kozép-kelet-eurépai piac
tékeattételes tigyleteinek hitelpiacin ugyan jelentGsen csokkent a hitelezési
volumen, dragult az arazas, és emelkedett a sajat t6ke hanyada, de nem a
hitelfinanszirozas volt az akadalya az iigyletek megvalésitasanak, sét a fel-
tételek még némileg javultak is, bar a valsag el6ttihez képest sokkal kevéshé
voltak kedvezSek. A hitelszorzé jellemz&en 4-szeres, a nagyon kiemelked6
esetekben 5-5,5-sz6r6s volt, a hitel drazdsa az A savban 375/425 bazispontos
volt, am szigorodott, a minimalis sajatt6ke-arany 40-50 szazalékos, a lejegy-
zés terén pedig novekvs étvagy volt tapasztalhat6é a 300 millié eurds tarto-
manyig. A lejarat 6-7 év volt, a legjobb tgyleteknél 7-8 év, s a hitelez8k a
régids piacon aktiv hagyomanyos eurépai és helyi bankok voltak, mikézben
az intézményi érdeklédés tovabbra is nagyon korlatozott volt (uo.).

A valsag hatdsdra a régiéban viszonylag kevés portf6liocég kertlt nehéz
helyzetbe, vagy keriilt sor kényszereladasokra. A villalatok mérlegei viszony-
lag j6 allapotban voltak, csak kevés nagy tékeattételi tranzakciéra kertilt sor
a hitelboom csticsan, s igy az ekkor kotott tigyletek hitelei 2012/2013 el6tt nem
jarnak le (Mid Europa [2007]). Mindossze két jelentGs hitelatstrukturdldsra ke-
rilt sor arégidban: a BorsodChem és a BTC telekommunikaciés cég esetében.
Emellett a Mid Europa a kétvénypiacon refinanszirozni tudta az Invitelben
végrehajtott Ggyletének egész banki finanszirozasat. Tovabba felvasarolta a
szlovén kabel- és szélessavu szolgaltato, a UPC Slovenia 100 szazalékat Liberty
Global cégtél, ami a valsag kitorése utani els6 tékeattételes kivasarlasi tigylet
volt 2009-ben Kozép-Kelet-Eurépaban (Watson [2010]).

2011 aprilisaban, amikor a valsag masodik hullima még nem volt egyértel-
md, az Unquote [2011c] arrdl szamolt be, hogy a 2011 elsé negyedévi tigyleti
tevékenység egymilliard eurés értékével mar az egész 2010. évi volument je-
lent6sen meghaladta. A lap kockazatit6ke-befektet6k korében készitett felmé-
rése azt jelezte, hogy a régidbeli befektetésekhez a kockazatit6ke-alapok fel-
tételezhet6en csak dragan tudnak majd hozzajutni, a valaszadok t6bb mint a
fele az arazast az ad6zas el6tti nyereség hétszeresénél vagy ennél is magasabb
szintnél varta. A kilépéseknél pedig a legvalésziniibb ttvonalként a valasz-
adok tobbsége a szakmai befektetének torténé eladast jelolte meg.

A kockazati toke kivonasa a régio vallalataibol

A kockazatit6ke-finanszirozas sikere végsé soron a befektetés jellegéhez il-
leszkedd kilépésen dél el, amelynek modjat és idSzitését a befektetSk lehe-
t6ség szerint mar a finanszirozas inditasakor megtervezik, mivel a realizalt
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nyereséget a portf6lioba bekeriilt cégek gondos kivdlasztdsa mellett nagy-
mértékben befolyasolja a befektetésekbdl torténd kilépések idgpontjanak és
modszerének megvalasztasa. A kiszallas megtervezése azért elengedhetetlen,
mert a kockazatitGke-befektetSk az agazat miikodésének jellegébsl adéddan
mindig csak dtmeneti idére vallalnak szerepet a kivalasztott vallalkozasok
finanszirozasaban, azaz egy rendszerint elére meghatarozott idétartam le-
telte utan mindig értékesitik tulajdonrésziiket. A portfélibeégekbdl kivont
tékét és a realizalt hasznot a befektetési alapok kezel6i — a nekik jaro jutalék
és részesedés levonasat kovetGen — az intézményi finanszirozéknak vissza-,
illetve kifizetik. Tekintettel arra, hogy a kilépések sordn realizalt nyereség a
befektetSk kés6bbi t6keszerzési lehetdségeit alapvetSen befolyasolja, az erre
vonatkozé egyedi adatok kevéssé publikusak, azokat az alapok féltve 6rzott
uzleti titokként kezelik.

A régiobeli vallalatokbdl tortént kilépések értéke, amelyet a statisztika
bekeriilési koltségen vesz szimba, a régidoban 2007-ben kézel 600 millié
eur6t ért el, ami masfélszerese volt a 2006-ban elért értéknek, mikozben
Eurdpa egészét tekintve a kilépések értéke 2007-ben 2006-hoz viszonyit-
va mar kozel 20 szazalékkal visszaesett. Ez a tendencia egyrészt jelezte
az eurdpai kilépések valsag miatt romlé feltételeit, valamint azt, hogy a
régi6 kockazatit6ke-dgazata még nem érezte meg a valsag hatasat. Mas-
részt a régids cégekbdl torténd kilépések 2005 6ta tartd folyamatos nove-
kedését az is magyarazza, hogy a régiéban 2002-ben megjelent regionalis
alapok elsé befektetéseinek egyre nagyobb hidnyada ekkorra érett meg a
kilépésre.

A korabbi években az eurépai kiszallasok értékének legfeljebb 1,4 sza-
zalékat elérd régios kilépési részarany 2007-re 2,2 szazalékra emelkedett
(9. tabldzat). A kilépések altal érintett vallalatok szaman beliil a régié sa-
lya 2007-ben még ennél is magasabb, 3,2 szdzalékos volt. Ezzel a kozép-
kelet-eurépai régié silya 2007-ben minden idék legnagyobb részaranyat
érte el. Ezt kovetSen ugyanis rovid stagnalds utan eurdpai szinten mért je-
lentésége csokkent. 2008-ban, amikor a valsag mar a kozép-kelet-eurépai
kockazatitGke-piacot is elérte, mind Eurépaban, mind pedig a régiéban a
felére csokkent a kilépések értéke, igy a régié silya nem valtozott. Mikézben
Eurépaban 2009-ben lassult a kilépések értékének csokkenése, a régids ki-
1épések joforman lealltak, igy a kozép-kelet-eurdpai piac jelentSsége erétel-
jesen csokkent. 2010-ben a régidbeli kilépések értéke a fellendiilés nyoman
megharomszorozédott, mig Eurépaban a névekedés 60 szazalék feletti volt,
ami a régié piaci pozicidjanak javulasat jelezte. A kilépések altal érintett
régios cégek a 2007-es 3 szazalékot valamivel meghalad6 szamaranyukat a
kovetkez6 években mar nem érték el, salyuk lényegében 3 szdzalék alatti,
2,6-2,7 szazalékos szinten stabilizdlodott.
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9. tabldzat
A 1égiébol és Eurépabdl évente kivont kockdzati téke értéke és a kilépésekben érintett
cégek szama, valamint K6zép-Kelet-Eurépa Eurépan beliili részaranya, 2006-2010°

Kilépések értéke (milliard euro) Kilépések szama

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

Régio 04 06 03 0,1 0,3 91 78 53 34 55
Eurépa 33,1 27,1 13,9 11,6 19,0 4500 2557 1986 1825 2086

A régié Eurépa

Lo 1,2 2,2 2,2 0,9 1,6 2,0 3,2 2,7 2,7 2,6
szdzalékiban

" A kilépések értékét bekeriilési értéken tartjak nyilvan.
Forrds: EVCA [2004]-[2011] és EVCA Yearbook [2003]-[2011].

A kilépések egyedi értéke Kelet-Kozép-Eurépaban jelentésen meghaladta az
Eurdpa egészében mért nagysagot, atlagosan legaldbb 6-7-szer akkora volt. A
kilépések Eurépanal jéval magasabb régiébeli atlagértékét elsésorban a kiva-
sarlasok igen erételjes stlya magyarazza (10. tdbldzat).

10. tdblazat
A kockazatitGke-befektetSk altal évente kivont téke egy cégre juté dtlagos értéke’
Kozép-Kelet-Eurépaban és Eurépaban, 2006-2010 (milli6 eurd)

Régio 2006 2007 2008 2009 2010 200,6_2010
atlag

Kozép-Kelet-Eurépa 4,9 7,5 5,5 3,7 5,4 5,4

Eurdpa 0,7 1,1 0,7 0,6 0,9 0,8

" A kilépések értékét bekertilési értéken tartjak nyilvan.
Forrds: EVCA [2004]-[2011] és EVCA Yearbook [2003]-[2011].

A kilépések altal érintett cégek mérete a kilépések moédjara is kihat. A nagy
értékid kivasarolt cégeket a régiébeli befektet6k rendszerint szakmai befek-
tet6knek adtik el, amit a kiszallasok értékében a szakmai befektet6k meg-
hatdrozé (40-50 szazalékos) sulya is jelez. A stratégiai céllal vasarlé szakmai
befektet6k csupan 2009-ben, a valsag cstcsan valtak 6vatossa a régiébeli va-
sarlasokkal szemben, bizalmuk azonban 2010-ben mar ismét megerdsodott
a régi6 irant. Osszességében a régioban évek 6ta a szakmai befektet6knek
torténé eladasok képviselték a legfontosabb kilépési ttvonalat. A szakmai be-
fektet6knek torténd eladasok Eurépa egészét tekintve az alapok egymas kozti
vasarldsai mogott csak a masodik legvonzobb kilépési lehetéséget képviselték
2010-ben, s az ilyen kilépésekben kozel hasonlé volt a korai, illetve a néveke-
dési/kivasarlasi szakaszban tart6 cégek aranya.
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2010-ben szakmai befektet6knek eladott régids cég volt példaul a Mid Europa 4l-

tal finanszirozott Aster, amelyet 600 milli6 eurés aron a UPC Polska vett meg,

illetve az ugyancsak a Mid Europa iltal eladott Ceské Radiokomunikace, ame-

lyért a Macquarie 574 millié eurét fizetett. Az Euromedic dializisrészlege 485 mil-

li6 euré fejében keriilt a Fresensius Medical Care céghez az Euromedic harom

kockazatitke-befektets tulajdonosatol, a BAML Capital Partnerstdl, az Ares Life

Sciencest6l és a Montagu Private Equityt6l (Unquote [2011a).

A régioébeli eladasokban a nyilvanos tékepiaci kilépések a szakmai befek-
tet6knek torténd eladasokhoz képest kisebb jelentSségtiek (11. tdblazat). A
portfolidcégiikkel a régié tézsdéin elsé izben (IPO) megjelenni kivané be-
tektet6k korében a varséi tézsde volt a legkedveltebb, a piac mérete, vala-
mint a tézsde altal vallalt magasabb kockazat miatt. A régiéban a bevezetett
cégek szamat és kapitalizacidjat tekintve is a varséi t6zsde szamit a legna-
gyobb nyilvanos tékepiacnak. gy nem véletlen, hogy az ezen végrehajtott
bevezetések azoéta is messze vezetnek a régidbeli kockazatitGke-befektetSk
nyilvanos piaci kilépései kozott. A régidban kiemelkedd szerepre szert tevé
lengyel té6zsde — a helyi piac nagy mérete mellett —a lengyelorszagi befekte-
téseknek is az egyik f6 mozgatérugdjat jelenti. A Nyugaton befekteté kocka-
zati t6kések altal kozkedvelt Nasdaqra azonban a régios vallalatok csak kivé-
telesen jutnak el. Két év lassulas és a vagyonok valsag miatt kikényszeritett
atértékelése utan Eurdopaban a kilépések 2010-ben gyakoribba valtak. A
részvénypiacok gjra magukhoz tértek, s ennek koszonhetSen a kockazati
t6kések finanszirozta elsé tézsdei megjelenések szdma is — a 2009-ben re-
gisztralt 5-r61 20-ra — megnégyszerez6dott, mig a régiéban nem kertilt sor
4j t6zsdei kibocsatasra.

EszrevehetSen megndtt a régicbeli kiszallasok korében az Eurépa-
ban is f&szerephez juté masodlagos kivasarlas atjan térténé kilépés, ami-
kor ismételten kockazatitGke-befektetGk vették meg a portfélidcégeket. E
befektet6k egymas kozotti eladasainak névekvs ardnya — Eurdpa egészé-
hez hasonléan — a nehezebbé val6 kiils6 kornyezet ellenére azt is tiikrozi,
hogy a finanszirozott régiébeli cégek szamara a t6keerésebb, tapasztaltabb
kockazatit6ke-befektetSk tovabbi fejlédési lehet&ségeket igértek. A valsagra
adott reakcioként, amikor a vallalatértékelések bizonytalanna valtak, a ma-
sodlagos kivasarlas a régiobeli kilépési tigyletek értékének mar tobb mint
harmadat adta 2008-ban, meghaladva ezaltal az Eurépa egészét tekintve 30
szazalékra emelkedett részaranyt.

A valsag tovabb er$sodé hatasaként 2009-ben azonban mar mind a
régiéban, mind Eurdpa egészében a kockazatit6ke-befektet6k egymas
portfélidja iranti érdeklédése is kisebb lett, s a piacok megnyugvasaval
a kordbbi szintre tért vissza. A régiéban 2007-ben kilenc, 2008-ban nyolc



A KOCKAZATI TOKE KIVONASA A REGIO VALLALATAIBOL

11. tabldazat

4ozt

megoszlisa a kozép-kelet-eurépai régiéban és Eurépdban, 2003-2010 (szazalék)
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Tipus 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kozép-kelet-eurépai régio
Szakmai befektetének eladas 31,6 34,6 69,8 47,6 53,2 43,1 9,7 38,6
T6zsdei eladas 109 21,4 10,7 181 28 0,1 14,1 0,5
Konyvleiras 78 174 32 02 00 07 1,3 27,6
bitelek vismafietie 96 37 19 82 38 00 69 05
Misodlagos kivasarlas 2,5 48 59 12,7 23,6 37,1 17,2 21,7
Eladas pénziigyi befektetének 0,3 3,8 0,1 0,1 2.8 5,6 42,6 0,1
Egyéb kiszallas 154 11,7 48 51 116 80 1,8 1,0
Vezet6i kivasarlas 219 29 36 82 22 55 62 10,0
Osszesen 100 100 100 100 100 100 100 100
Eurépa
Szakmai befektetének eladas 20,4 23,6 22,8 23,0 28,3 38,3 294 224
T6zsdei eladas 11,7 11,8 89 16,0 10,0 54 10,7 104
Konyvleiras 11,6 9,7 47 38 16 58 350 21,5
piopbscgi revamel dlletve 159 913 933 170 158 7.2 41 38
Masodlagos kivasarlas 20,2 13,1 18,3 16,6 30,4 27,0 9,0 329
Eladas pénzugyi befektetének 6,0 3,0 4,0 5,4 3,2 5,2 4,1 2.4
Egyéb kiszallas 86 48 12,7 12,1 72 6,6 24 23
Vezet6i kivasarlas 56 12,7 53 6,1 35 46 53 44
Osszesen 100 100 100 100 100 100 100 100

" A kilépések értékét bekerilési koltségen tartjak nyilvan.

Forrds: EVCA Yearbook [2003]-[2011] alapjan.

masodlagos kivasarlasra keriilt sor, ezutan 2009-ben ezen tgyletek szama
a felére, négyre esett vissza, majd 2010-ben 12 cég kertlt egyik kockazati

t6késtbl egy masikhoz.

2010-ben az év legnagyobb tigyletének szamitott a régiéban az a masodlagos kiva-

sarlas, amelynek sordn az IK Investment Partners az I'TR Investment Partnerst6l

megvasarolta az Agros Novit. A horvat Calceum céget a Mid Europa kockazatitéke-

alapjatdl az ugyancsak kockazatitGke-befekteté Argus Capital vette meg, s szintén

masodlagos kivasarlasra kertilt sor a roman egészségiigyi klinikdkat tizemeltetd
Centrul Medical Unirea esetében, amelyet a 31 kockazatit6ke-alapjatol az Advent
International vett meg (Unquote [2011a]).
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Mig a szakmai befektet6k Eurdpa egészét tekintve 2007 és 2008-hoz képest
2010-ben még kevéssé voltak aktivak, a szabad tGkével rendelkez6 kockazati-
téke-alapok felfigyelve tarsaik portfélidiban lévé cégek vagyonértékére, sza-
mos masodlagos kivasarlassal lenditették fel a kilépési piacot. A masodlagos
kivasarlasok értéke adta az Osszes eurdpai kilépési érték kozel harmadat, s a
cégek darabszdmanak pedig 12 szazalékat.

A hitel-visszafizetések révén torténd kilépés a régiobeli cégekbdl Eurdpa egé-
széhez képest kisebb jelentSségti volt, tekintettel a hitellel finanszirozott tigyletek
joval alacsonyabb régiobeli hanyadra. Ezzel szemben Eurdépaban és a régiéban
értékben egyforma jelentGségt volt az a kilépési méd, amelyben a korabbi tulajdo-
nos-igazgatok vették meg a befektetSk részesedését. Mig 2007-ben és 2009-ben az
ezzel a megoldassal eladott cégek szama nem érte el a régiéban a tizes nagysagot,
addig 2008-ban 13-ra, 2010-ben pedig mar 16-ra nétt az érintett cégek szama.

A kozép-kelet-eurépai régiéban 2010-ben emlitésre mélt6 valtozas volt, hogy
mig a korabbi években jéforman nem, vagy alig egy-két esetben fordult elé
konyvleiras formajaban tortént kiszallas, addig 2010-ben a statisztika mar nyolc
cég esetében regisztralta ezt a kényszermegoldast. FeltételezhetGen korabban
is el6fordult j6 néhany portfolioeég értékének kivezetése a kockazatit6ke-alap
konyveibdl, am a befektetSk ezt nem szivesen hoztik nyilvanossagra. A valsag
miatt azonban ez a kiszallasi méd jéval gyakoribba valt. Furépa egészét te-
kintve 2010-ben — ajavulé gazdasagi kornyezet ellenére —a konyvleirdsok a 26
ezer eurépai portfoélibeég 1,5 szazalékat, kozel 400 céget érintettek, amelyek
tobbsége életének korai szakaszaban részesiilt a t6kében.

Akilépések legfontosabb jellemzgje az egyes tigyleteken elért haszon, vagyis
az, hogy a befektetSk portféliojaba bekertlt cégek egytittes eladasa Osszessé-
gében milyen nyereséggel zarul. A kockazatit6ke-agazat vonzerejét elsGsor-
ban ez az 6sszevont hozam hatarozza meg, pontosabban annak az alternativ
hozamokhoz viszonyitott mértéke.

A régiéban megvalésitott befektetések osszesitett hozamardl nem dllnak
rendelkezésre publikus statisztikai adatok. A Thomson Reuters (korabban
Thomson Financial) nemzetkozi adatfeldolgozé és tanacsadé cég, amely az
EVCA megbizasabdl a befektet6k bevallasa alapjan gydjti és dolgozza fel
a belsé megtériilési ratakkal kapcsolatos adatokat, csak az Eurépai Unio
egészére vonatkozé adatokat hozza nyilvanossagra, azaz nem kozli kiilon
a kozép-kelet-eurépai régié oOsszesitett adatait. Némi tampontot jelent
ugyanakkor a régiéra vonatkozé hozamok megitéléséhez, hogy az EBRD
kozzéteszi a kozép-kelet-eurépai régiobeli alapjainak hozammutatéit.' Se-

1Az EBRD a kézép- és dél-eurdpai orszagokban miikods kockazatitGke-alapok adatait,
valamint Oroszorszagban és a FAK t6bbi orszigaban miikéds alapok teljesitményét is ma-
gaban foglald, tagan értelmezett régié adatait teszi kozzé.
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giti tovabba a tdjékozédast az érintett kockazatit6ke-alapokrdl egy-egy
kilépési tigylet kapcsan a sajtéban megjelent hiradas, amikor az alapok
— lényegében reklamcéllal — maguk teszik k6zzé az aktudlisan elért ho-
zamaikat. A befektet6k az adatok kiszdmitdsanak moédszertanat viszont
ritkan publikaljak, igy a nyilatkozataikban elhangzé szamok nehezen ha-
sonlithatok 6ssze.

Az EBRD — mint a régi6 kockazatit6ke-alapjainak legnagyobb intézmé-
nyi finanszirozéja" - szerint a régidban befektet6 alapok hozammutatéi
messze tilszarnyaljak a mashol elért kockazatit6ke-hozamokat. A befekteté-
sek beéréséhez sziikséges 1d6 miatt leginkabb mérvadoénak tekintett — 2006
végéig terjeds — otéves periddust tekintve példaul az EBRD finanszirozta
alapok euréalapon szamolt 18,1 szazalékos hozama jéval meghaladta az
ugyanezen idgszakra az EVCA eurdalapon szamolt All Private Equity in-
dexének 5,4 szazalékos szintjét (EBRD [2007]). Mikézben 2006-hoz képest
2008-ig szamolva a kockazatit6ke-befektetések hozama igen jelent&sen
nétt mind Kelet-Eurépdban (85 szdzalékkal), mind pedig Eurépa egészé-
ben (50 szdzalékkal), az EBRD-alapok 6téves hozamel6nye tovabb nétt az
eur6pai kockazatit6ke-alapok indexéhez viszonyitva, miutdn az EBRD 33,6
szdzalékos hozamaval szemben az EVCA All Private Equity indexe csupan
8,1 szazalékos volt. 2009 decemberéig mindkét index kozel 20 szazalékkal
visszaesett, mikozben a régié hozamelénye valtozatlan maradt, miutdn az
EBRD mutatéja 27,4 szazalékot, az EVCA indexe pedig 6,5 szazalékot ért
piacokat felolel6 szegmens minden vizsgalt évben kozel 4 szazalékkal a tel-
jes EBRD-portf6lié hozama alatt teljesitett. 2009 decemberéig a haroméves
id6horizonton mért hozamokra mar erésen ranyomta a bélyegét a valsag,
am ismét latszott, hogy az Eurépa keleti felébe csak késéssel jutott el. Mig a
teljes EBRD-portf6lional a haroméves hozam 12,1 szazalékrol 2,4 szazalék-
ra csokkent, addig az eurdpai kockazatitGke-alapok —3,9 szdzalékkal mar
veszteségesek voltak.

A valsag hatasa legkozvetlenebbiil az egyéves kockazatit6ke-hozamok ala-
kuldsan latszott (12. tabldzat). Mig az EBRD teljes portféliojanak egyéves ho-
zama 2006 végéig szamolva igen magas, 36 szdzalékot meghaladé volt, 2008
végéig mar —24 szazalék feletti veszteség mutatkozott, ami 2009 végéig mérve
mar némileg javult: +3,6 szazalékra emelkedett. Eurépa egészében a kocka-
zati t6ke hozama 2006 végéig az EBRD-portféli6énak harmada: 12 szazalék
feletti volt, ami 2008-ra —-30 szazalék ala esett, majd 2009-ig mérve mar Gjra
emelkedett, s kozel 8 szazalékot ért el.

1A 2009 decemberéig eltelt 15 év alatt az EBRD 2,68 milliard eurét fektetett az altala
finanszirozott 125 alapba, amelyek 6sszesen 13,54 milliard eurét kezeltek (EBRD [2010]).
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12. tdbldzat
Az EBRD-alapok 2006, 2007 és 2009 decemberéig elért megtériilési ratdja
kiilénb6z6 idShorizonton, eurdbizison szimolva (szazalék)

Hirom- Ot Tiz- Létrehozas

Hozam Eves . . . P
éves éves éves ota

2006 decemberéig elért megtériilési rata
EBRD kozép- és dél-eurépai portfolio 20,3 36,2 14,9 9,6 9,6
EBRD teljes kockazatitGke-portf6lio* 31,6 45,5 18,1 11,3 11,1
EVCA 6sszes kockazatitéke-portfolio™ 36,1 13,0 5,4 11,0 10,8
FTSE Kelet-Eurépa feltérekvé piacai™ 12,2 39,8 28,9 19,9 n. a.

2008 decemberéig elért megtériilési rata

EBRD kozép- és dél-eurdpai portfélié  —17,8 12,6 28,5 11,4 9,7

EBRD teljes kockazatitGke-portf6lio* -24.4 12,1 33,6 12,2 10,2

EVCA 6sszes kockazatitéke-portfolio™ 30,5 2,6 8,1 8,0 9,6
2009 decemberéig elért megtériilési rata

EBRD kozép- és dél-eurépai portfélio -14 5,8 22,5 10,1 9,0

EBRD teljes kockazatitGke-portf6lio* 3.6 2.4 27.4 11,8 9,7

EVCA 6sszes kockazatitSke-portfolio™ 7,7 -39 6,5 5,2 8,9

" Az EBRD-portfélié 6sszevont év végi, alapkezeldi dij, koltségek és sikerdij levondsa utdni
netté hozama, ingatlanalapok nélkiil, felszimolt alapokkal egytitt.

™ Osszevont év végi hozam, alapkezeléi dij, koltségek és sikerdij nélkiil.

" Az EBRD iltal finanszirozott kockdzatitGke-alapok portféliGjahoz hasonlé Gsszetétellel
szamolva a megfelel6 id6horizonton.

Forrds: Cambridge Associates, EVCA, Bloomberg, EBRD; EBRD [2007], [2010].

Az EBRD [2006] tranziciés jelentése részletesen is megvizsgalta 450, dltala
(is) finanszirozott 44 alap 1992 és 2005 kozott végrehajtott befektetését. Ezen
alapok 0sszes befektetésének Gsszevont belsé megtériilési ratdja 19,7 szazalék
volt, mig ezek koziil 20,5 szazalékos volt azoknak a befektetéseknek a hozama,
ahonnan a befektet6k mar teljesen kiléptek. Az 6sszes befektetésre szamitott
belsé megtériilési ratanak a befektetések méretével silyozott atlaga 11,1 sza-
zalék volt, a mar teljesen kilépettekre szimitott pedig 7,7 szdzalék. A felmérés
készit6i szerint a FTSE index hasonlé befektetéseinek atlagos belsé megté-
rillési ratdja 5,7, illetve 3,8 szazalék volt, azaz a régios befektetések hozama
bizonyult magasabbnak.

A felmérés attekintést nyujtott a régidban az egyes szektorok relativ jove-
delmezbségérdl is azon tigyletek hozammutatéi alapjan, ahonnan a befekte-
t6k mar teljesen kiszalltak. A legjévedelmezsbb szektorok kozé a régiéban a
pénziigyi szolgaltatisok, a telekommunikacids és altaldban a cstcstechnolégi-
al dgazatok tartoztak. Ezzel szemben mds szolgaltatasok (példaul a szallodai
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és vendéglatas), valamint a kis- és nagykereskedelmi szektor alacsonyabb ho-
zamokat produkalt. A cstcstechnolégiai befektetések altaldban kockazatosab-
bak voltak, amit a befektet6k magasabb hozamkilatasa ellensilyozott. A be-
fektetések nagyobb teljesitménye a sokkal 6sszetettebb és technolégiaintenziv
szektorokban azt jelezte, hogy a kockazati t6ke a régié orszagaiban ugyan-
olyan sikeres lehetett a finanszirozdsban, mint a nyugat-eurépai és egyesiilt
allamokbeli befektetések esetében (EBRD [2006]).

Az EBRD altal publikalt adatok érdekes osszefiiggésekre mutattak ra,
amikor a befektetések altal elért hozamok alakulasat a kilépési médok és a
befektetések altal érintett vallalkozasok életciklusanak fiiggvényében egyiitt
vizsgaltak (13. tabldzat). Azok a betektetSk érték el a legjobb eredményeket a
régiéban 2006 decemberéig, amelyek az dltaluk kivasarolt cégeket szakmai
befektet6knek adtdk el. Ezen tigyletek soran a befektet6k tékéjiiket megha-
romszorozhattak. A 2007 végéig 6sszegzett hozamok ugyancsak e konstruk-
cidk esetében voltak a legeredményesebbek, s6t addigra az tigyletek hozama
harom és félszeresére is nShetett.

13. tabldzat

Az EBRD 4ltal finanszirozott kockazatit6ke-alapok 2006. december 31-ig,
illetve 2007. december 31-ig mért hozamszorzdja a portfélideégeik életciklusa
és a kilépés modja szerint (az eredeti befektetés ardnyaban kifejezve)

A finanszirozott vallalkozasok életciklusa

Megnevezés indulé/ . .. kivasarlas/
korai terjeszkedési masodlagos
2006. december 31-ig mért hozamszorzé
Szakmai befektetének eladas 1,1 2,8 3,1
;11(335;561 értékesités/masodlagos piaci 1.9 9.5 9.7
Villalatvezet6knek eladas 0,3 1,6 0,2
Egyéb 0,7 2,3 2,2
2007. december 31-ig mért hozamszorzé
Szakmai befektetdének eladas 1,94 3,25 3,55
T6zs/dei értékesités/masodlagos piaci 393 4.98 337
eladas ’ ’ ’
VillalatvezetSknek eladés 0,62 1,84 1,81
Egyéb 2,33 1,95 2,49

Forrds: EBRD [2007], [2008] alapjan.

2006 végéig ugyancsak j6 eredményt — akar 2,5-2,8-szeres hozamot — tett
lehet6vé, ha a novekedési vagy kivasarlasi szakaszban végrehajtott befektetést
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szakmai befektet6knek, illetve a tézsdén keresztiil adtdk el. 2007 végéig a
novekedési szakaszban vett és t6zsdén keresztiil vagy ismételten kockdzati t6-
késeknek eladott cégeknél a hozam mar 4,3-szeres volt, de a hasonlé médon
értékesitett, Aam koridbban kivasarlas keretében, illetve korai szakaszban vett
cégek esetében is j6val meghaladta az egy évvel korabbi hozamot. A legkevés-
bé jovedelmezs tizlet a befektet6k szdmara feltehet6en mindkét idészakban
az volt, ha a korai szakaszban végrehajtott befektetéseiket az érintett cégek
vezetSinek adtak el, hiszen ekkor kifejezetten veszteséget konyvelhettek el
(EBRD [2007], [2008]).

A kockazatit6ke-alapok finanszirozéinak a vilag kiillénboz6 foldrajzi régié-
iban elérhet6 hozamokkal kapcsolatos varakozasait 2007 februarja és aprilisa
kozott — 81 jelentSs befektets korében — vizsgalé felmérés szerint a befekte-
ték a feltorekvé piacokon az észak-amerikai piacokhoz képest 5,4 szazalék-
kal magasabb hozamot vartak el (EMPEA [2007]). A felmérésben szerepld
befekteték az altaluk finanszirozott alapoktdl osszességében 22,6 szazalékos
hozam elérését vartak, mig az észak-amerikai alapok esetében a vart hozam
csupan 17,2 szazalék volt. A kockdzatitGke-alapokat finansziroz6, 2007-ben
megkérdezett befektet6k a kozép-kelet-eurépai régiotél és Oroszorszagtol
23,1 szazalékos hozamot vartak, ami gyakorlatilag 5,9 szazalékos tobbletho-
zamot jelentett az Egyesiilt Allamokhoz képest. Ez a hozamkévetelmény az
Azsidban vart mértékkel egyezett meg, s Afrika utan a masodik legmagasabb
hozamigény volt. A nemzetkozi pénziigyi valsagot akkor még nyilvanvaléan
nem sejté valaszadéknak a 2007. évi felmérés idején még nem egészen két-
harmada vélte gy, hogy ezek a jelentésen magasabb hozamok még legalabb
ot évig megmaradnak (uo.).

Ezeket a hozamvarakozasokat messze tulteljesitette a 2008-ban mar a ré-
gi6 legnagyobb alapjit kezel6 Mid Europa Partners, amely 2006-ot megel6z6
nyolc év soran végrehajtott hét kiszallasaval 40 szazalék kortli bels6é megtérii-
lési ratat ért el. Az Enterprise Investors altal 2005-ben kezelt alapok is sikerrel
mukodtek, mivel befektetGiknek az 6sszesen kozel 200 millié dollaros befek-
tetésre kozel 300 millié dollar 6sszeget fizettek vissza. Az egyebek mellett a
Stolica, a Netia, az LPP, az Orange Romania és az Orange Slovensko cégekbdl
kiszall6 alap a befektetéseire vetitve egyarant tobb mint haromszoros hoza-
mot ért el (Hart [2006]).

A kozép-kelet-eurdpai piacot bemutaté osszeallitasaban az EMPEA [2006]
néhany olyan konkrét kiszallasrol is beszamolt, amelyek a befektet6k szamara
igen pozitiv eredményeket hoztak.

A Global Finance alap 1999. évi befektetése a romdn Sicomed gyogyszergyarto-
ba, amelyet szakmai befektet6ként a Zentiva gyégyszergyar vett meg, 6,4-szeres
hozamszorzét és 55 szazalék feletti belsé megtérilési ratat eredményezett. A vétel
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idején a Zentiva gyarat tulajdonlé Warburg Pincus alap 2006-ban szintén szakmai
befektetdnek, a Sanofi-Aventisnak adta el részesedését, amellyel 40 szazalék feletti
belsé megtériilési ratat és 1 millidrd dollar feletti tékejovedelmet ért el. A Sormani
[2006] kozlése szerint a Warburg Pincus 6sszességében kilencszeres megtériilést
ért el azzal, hogy az eredetileg 125 millié dollaros befektetésével osszesen 1,2 mil-
liard dollart kapott vissza. Els6 befektetésére még 1998-ban kertlt sor, amikor
megvette a néhdny hénappal kordbban privatizilt Leciva 70 szdzalékat. 2003-ban
e cég Osszeolvadt a Slovakfarma céggel, s ezutdn Zentiva néven miikodott tovabb. A
Zentiva 2004-ben megvalositott t6zsdei bevezetésekor a Warburg Pincus még meg-
tartott 54 szazalékot a cégbél, amit azutan fokozatosan értékesitett. Igy az utolsé,
19,6 szazalékos részesedését 2006-ban adta el a Sanofi-Aventis cégnek.

Egy masik, ugyancsak régiobeli jelentSs kiszallis az Advent International
kockazatit6ke-alap nevéhez fiz6dik. Az alapnak 2006-ot megel6z6en harom évig
a Terapia romdn gy6gyszergyar volt a tulajdondban, amelyet egy szakmai befekte-
t8, az indiai Ranbaxy Laboratories vett meg 324 millié dollarért. Az Advent kozlé-
se szerint a befektetés szimara tizszeres megtériiléssel zarult. (A régiébeli kivasar-
lasok koziil els6ként az Advent vezette ki a t6zsdérdl portfoliovallalatat, a Terapia
nyilvanos részvénytarsasagot, amelynek tulajdoni részesedését 2003-ban vasarolta
meg.). A Terapia még az 1997-es privatizalasit kovetSen keriilt a roman t6zsdére,
ahol nem volt szamara megfelel6 a likviditas. Az Advent 44 milli6 dollart fizetett
a cég részvényeiért, s tovabbi 5,3 millié dollart az tgylet koltségeiért. 2005-ben az
Innova Capital alap 11 szdzalékot adott el szakmai befektetének a tulajdondban
1évs Polcard S.A. hitelkartyacégbdl, ez tobb mint 60 szazalékos belsé megtériilési
ratat jelentett (Sormani [2006]).

A masodlagos kivasarlasok, azaz az Gjabb kockazatit6ke-befektetének toérténd
eladasok jévedelmezdségére szolgdltatott adatot a Warburg Pincus altal 2008-ban
eladott Euromedic magyar egészségiigyi szolgaltat6, melyet az Ares Life Sciences
és a Merrill Lynch Global Private Equity egytitt vett meg, s amelynél az eladé sa-
jattke-befektetésének haromszorosat érte el (Unquote [20080]). A Terapia mellett a
sikeres elsé tézsdei megjelenés egy késgbbi példdja a New World Resources (NWR)
cseh banyaipari vallalat 2008-as t6zsdei megjelenése, amelynek soran a cég 1,1
milliard font t6kéhez jutott a londoni, a varséi és a pragai tézsdén. A Crossroads
Capital és a First Reserve Corporation résztulajdondban 1évé cég tézsdei bevezeté-
se a legnagyobb 2008-as eurdpai tézsdei megjelenés keretében hétszeres tuljegy-
zést ért el (uo.). A Private Equity Intelligence [2006] szerint amikor az Enterprise
Investors ugyancsak sikeres els6 t6zsdei megjelenés keretében 2004-ben eladta a
Comp Rzeszéw banki szoftvercégben 1év6 50 szazalékos részesedését a varsoi t6zs-
dén, az tigylet 7,3-szeres hozamszorzét és 37,7 millié dollaros netté bevételt hozott
szamara. A kozolt adatok hitelességét nem vitatva, azt is meg kell allapitani, hogy
a befektet6k nyilvan nem szivesen nyilatkoznak sikertelen befektetéseikrél, viszont
az alapok altal az intézményi finanszirozéknak visszafizetett t6két és profitot sike-
res és sikertelen tigyleteik egyenlegeként szamitjak ki.

A régidbeli kiszallasok sikerlistajat 2009-ben kozl6 Mid Europa [2009] 6sszedl-
litasdban 17 cég esetében tintette fel, hogy a befektet6 kiszdllasakor hanyszo-
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rosat nyerte vissza eredeti t6kéjének. A listat 31-szeres hozamszorzéval a Czech
On-Line cég vezeti, ahonnan a DBG alap szallt ki, amely eredetileg 6,4 milli6
euréval finanszirozta a céget. A masodik helyen 11-es szorzéval az Euronet
all, amely 8,8 millié eurét kapott harom befektet§jétsl, az EV, az Innova és az
Advent alapoktél. Harmadik és negyedik helyen megosztva, egyarant 10-10-
szeres szorzéval all az Advent altal finanszirozott Terapia és az Euroventures
altal finanszirozott Uproar. A lista 6todik és hatodik helyének eléréséhez is 8-as
hozamszorzét kellett produkélnia az Enterprise Investorsnak a Computerland
és a Mid Europa alapnak a Karneval nevii cégénél. A listin ezutan hat olyan
befektetés szerepel, ahol a befektet6k megotszorézték befektetett tokéjiiket,
majd pedig harom olyan tigylet, ahol a t6ke négyszeresét kaptak vissza.

2008-ban gyorsan elszallt a kockazatit6ke-befektet6k mas megtakaritasi for-
maknal nagyobb hozamgeneralé képességébe vetett bizalom. Mind a befekte-
tések, mind pedig a kiszallasok végrehajtasa a valsag miatt rendkiviil megnehe-
ziilt, s a meglévé portfolideégek tervezettnél tovabbi megtartasa is csokkentette
a kiszallaskor elérhet6 hozamokat. A vilsig hatasara nehéz helyzetbe kertilt
cégek hitel-visszafizetési nehézségeit jol példazza a magyar BorsodChem ese-
te, ahol a felvett hitelek torlesztési nehézségei mar akkorak voltak, hogy a céget
tulajdonlé Permira kockazatit6ke-alapnak at kellett engednie tulajdonrészét a
Wanhua nevii konkurens kinai vegyipari cégnek. A valsag szoritasa a régiobeli
befektet6k szimara csak 2010 masodik felére enyhiilt némileg. A Mid Europa
ekkor adta el a lengyel Aster médiakommunikacios cégét a szakmai befektets-
nek szamit6 UPC Polskanak, amelynek 600 milli6 eurés eladdsi ara kétszeres
szorzét jelentett az alap szdmara (Unquote [2011a]). A valsag masodik hullima
varhatéan ismét megneheziti a kiszallast a régiobeli cégekbdl.

Kovetkeztetések

Kelet-k6zép-eurépai megjelenése ota eltelt két évtizedben a kockazati téke
megerdsodott a régidban — szerepléit, miikodési mechanizmusat, funkcidjat
és hatékonysagat tekintve egyre jobban hasonlit a nyugat-eurépaihoz. Ugyan-
akkor jelenlétének jéval az eurdpai atlag alatti szintje még mindig jelentSs
kiaknazatlan lehet&ségre utal.

Az Egyesiilt Allamok pénzpiacairél kiindulé vilsdg megtérte az EU 4tlaga-
hoz mért felzarkézasi trendet. A régié belsé novekedési forrasok hidnyaban
a kiilvilagnak finanszirozasi és névekedési téren tobbszorosen Kkitett orsza-
gai az altaldnos visszaesés miatt elvesztették a novekedés motorjanak szamité
exportbéviilés lehet§ségét, mikozben versenyképességi szempontbdl is lema-
radtak az EU fejlett tagallamaihoz képest. A recesszié kozvetlen oka a Kkis és
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nyitott orszagokban elsGsorban a kiilsé kereslet sziikiilése — és ezzel parhu-
zamosan csokkend kiilfoldit6ke-bearamléas — volt, amit a belsd kereslet nem
tudott ellensilyozni.

A pénziigyi valsag negativ hatdsa a régiobeli kockazatitGke-tigyletekben is
érz6dott —annak ellenére, hogy e befektetéseket eredetileg is nagyobb évatos-
sag ovezte, azaz nehezebb volt nagy 6sszegt hitelekhez jutni, valamint maga-
sabbak voltak a kamatok. A nemzetkozi pénziigyi valsag miatt a hitelb6l finan-
szirozott befektetések nagyon kockazatossa valtak, ezért a feltérekvé piacok,
ezen belil a régié orszagai is hatranyba keriiltek a fejlett piacokkal szemben.
2009-ben a régidban alig kertlt sor 4j befektetési tigyletre, a kockazatitSke-
alapok inkabb csak meglévé portfoliocégeikkel foglalkoztak. A vélsag kezelé-
sére a régi6 orszagaiban valasztott gazdasigpolitikai eszk6zok nem tértek el
radikalisan egymastél. Bar a névekedés beindult, sok helyen a helyzet e téren
csak a korabbi csokkenéshez képest valt kedvez&bbé, s a régi6é orszagainak
nagy tobbségében tovabbra is elmaradt a valsag eltti szinttdl.

A kozép-kelet-eurdpai kockazatit6ke-ipar fejlédése 2010-ben ismét megin-
dult, a régiobeli befektetések fellendiiltek, sok fejlesztést és terjeszkedést els-
mozdité finanszirozasi tigylet mellett a kivasarlasok, sét a kiszallasok is meg-
kezd&édtek. Mindehhez a valsag el6tt gytjtott forrasok nydjtottak lehetGséget.
A t6kegytjtés még varat magara. A finanszirozok szamara a régio relative kis
mérete némileg akadalyozza az ide szakosodé alapokba torténé befektetést,
mikozben a helyi finanszirozok jérészt tovabbra is hidnyoznak a térségben.

A kockazatitGke-befektet6k szamara jelenleg a régié piacat a fejlett piacok
kockazata és a fejl6d6 piacokon elérheté novekedési képesség jellemzi. Ra-
adasul a térségben jelen 1évs alapok tébbsége mar igen nagy tapasztalatokat
szerzett a régidbeli befektetések terén, igy az alapkezel6k megvilasztasa nem
titkozik nagy nehézségekbe. A vilsag jelenlegi masodik hullamanak lecsengése
utan a régié varhatéan nemcsak nagy névekedési lehet6séget, hanem stabilitast
és biztonsagot is kindl a finanszirozok szamara. Az utolérési folyamat keretében
a jelentss elkolthetd jovedelmekkel rendelkezé szakigazatokban a ,vedd meg
és épitsd fel” stratégia, valamint a cégek novekedését, terjeszkedését serkents
befektetések terén kindlkozik sok lehetdség. A piacvezetd cégek varhatéan a
szerves fejlédésre és a vallalatfelvasarlasokra fognak koncentralni.
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Kockazati toke Magyarorszagon

A piacgazdasagi atalakulasban élenjaré magyar piac mar az 1990-es évtized
utols6 harmadédban a kaltoldi t6kebefektetSk kedvelt terepévé valt, majd
az EU-csatlakozast kovetGen kilonosen kedvezs helyzetbe kertlt. A valsag
begytirtizéséig a régiéba érkezd t6ke a magyar piacon is nagysagrendileg
megnovekedett befektetésekre adott médot. A befektetések novekedése 2007
és 2009 kozott rendkiviil felgyorsult, ugyanis a régié piaca profitdlt abbdl,
hogy a nyugat-eurdpai befektetések valsig miatti megtorpandsit a régio
kockazatit6ke-piaca ekkor még nem érzékelte. 2009-t6l azonban a valsag
Kozép-Kelet-Eurépaban a kordbbi években felhalmozédott jelentds Ossze-
gl, még be nem fektetett tGke ellenére ugyancsak nagyon silyos visszaesést
okozott. A valsag az egyébként is meggyengiilt magyar gazdasigot a régio
egészénél is erdteljesebben sujtotta, a befektetések 2010. évi megtorpandsa
ezt a helyzetet tiikrozi. Napjainkra a potencialis befektet6k szamara az or-
szag kis mérete, a privatizicids lehetségek kimertiilése, a t6zsde alacsony
likviditasa, az orszag nagyfoku eladdsodasa, a belfoldi kereslet és a GDP
lassti novekedése, s nem utolsésorban a kiszdmithatatlan gazdasagpolitika
egyarant visszatartd erd.

A magyarorszagi kockazatit6ke-agazat fejlédését az agazat sajatossaganal
fogva viszonylag nehéz pontos adatokkal dokumentalni. Az agazatban fo-
ly6 hazai tevékenységrél a rendszervaltast kovets elsé évtizedben még nem
folyt szisztematikus adatgytjtés. A 2000-es évtized elsé kétharmadaban az
immar az dgazat résztvevéi altal is szorgalmazott adatgy(jtést a Magyaror-
szagon kockazati t6két befektets szervezeteket tomorité Magyar Kockaza-
ti és MagantSke Egyesiilet (MKME) végezte, majd 2008-t6l ezt a funkciot
egy megallapodas nyoman a befektet6ket Eurépa-szerte képvisel6 European
Private Equity and Venture Capital Association (EVCA, az Eurépai Kockazati és
Magéantéke Egyestilet) vette at. Mivel mindkét szervezet adatgytjtése a be-
fektetdk onkéntes adatkozlésén alapul(t), igy az adatok pontossaga és teljes
kordsége nehezen ellenérizhetd.!

! Az Eurépidban megszokott gyakorlathoz hasonléan 2007-t6]1 a magyarorszagi egye-
siilet immar az eurépai adatbazisba bekeriil, a magyarorszagi befektetéket és ezek
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Mindezek ismeretében a magyarorszagi kockazatit6ke-agazat fejlédésének
dokumentalasa szempontjabdl jelentds el6relépést hozott, hogy 2004-ben egy
atfogé felmérés készilt az 1989 és 2004 kozotti idGszakra vonatkozé magyar-
orszagi kockazatitGke-befektetésekrél és kockazatitGke-kilépésekrdl, valamint
az e piacon érdekelt szervezetek dltal 6sszegytjtott kockazati t6ke nagysaga-
10l (Karsai-Baranyai [2005]).2 Majd 2011-ben egy Gjabb felmérés keretében sor
kertilt a kordbbi adatok 2010-ig torténé kiegészitésére (Karsai [2011]).> Mivel
hasonlé munka még a régié egyetlen kockazatitGke-piacardl sem késziilt, a
magyarorszagi felmérés adatai a kozép-kelet-eurépai kockazatitSke-piac fej-
16dése irant érdekl6d6 elméleti és gyakorlati szakemberek szamara egyarant
hasznosak lehetnek.

Az 1989 és 2010 kozott eltelt tobb mint két évtizedet vizsgalé adatgyj-
tés 126, a magyar piac irant (is) érdekl6d6 alap befektetéseit vette szamba.
Ezek (foly6 aras adatok alapjan) 6sszesen t6bb mint 20 millidrd dollar 6sz-
szegl tokét kezeltek.* A magyarorszagi befektetésekre elvileg rendelkezés-
re all6 kozel 8 milliard dollaros t6kéjiikb6l az alapok kozel 420 tranzakcio
keretében kozel 3,7 millidrd dollart fektettek be magyarorszagi székhe-
lyd vallalkozasokba. A befektetések altal érintett hazai cégek szima és az
altaluk kapott t6ke értéke a fenti adatnil nyilvanvaléan magasabb volt.

portfolideégeit érints tékegyjtési, befektetési és kiszdllasi adatok feltoltésének csupdn az
elémozditdsiban és ellenérzésében vesz részt, mikozben az egyedi befektetési adatokhoz az
adatkozlok dontésétdl fuggben fér hozza. Az eurdpai adatbazisban 1évé adatok igy tgyleti
szinten nem, csak aggregalt médon dllnak a rendelkezésére.

? E felmérés a magyar piac irant érdeklédé 73 alap befektetéseit vette szimba. Ezen ala-
pok 6sszesen 6,2 milliard dollar 6sszegi t6két kezeltek, amelyb6l a magyarorszagi befekte-
tésekre kozel 2,6 millidrd dollart szantak. A felmérés szerint a vizsgalt 16 év alatt az emlitett
Osszegbdl az alapok 269 befektetési tranzakci6 keretében kozel 1,1 milliard dollart fektettek
be magyarorszagi székhelyt vallalkozdsokba. A felmérés keretében 143 befektetésbél valo
kiszallas adatat sikeriilt regisztralni, amelyek konyv szerinti értéke kozel félmilliard dollart
tett ki (Karsai—Baranyai [2005]).

* Az adatbazis aktualizdlasahoz Gimbis Natdlia, az MKME tigyvezetd titkdra nyujtott
rendkiviil értékes segitséget. Médszertanilag az EVCA éves felméréseiben alkalmazott
definicioit kovet6 magyarorszagi adatgyjtés két forrasra tdmaszkodott: a befektet6k koz-
léseire és az tizleti sajtéban megjelent hirekre. A felmérés harom kérdéskorre terjedt ki: a
befektetésekre rendelkezésre 4116 t6ke forrdsaira, a befektetések 6sszegére és funkcidjara,
valamint a kiszalldsok technikdira. Az aktualizalds a 2005-2007 kozotti évekre vonatko-
z6an az MKME tagjai korében évente készitett sajat felmérésének adatai, a 2008-2010 ko-
zotti évekre vonatkozéan pedig az EVCA PEREP_Analytics adatbazisbél szirmazé6 adatok
segitségével tortént.

* A felmérés a kockizatitSke-alapok dltal gy(jtott és befektetett t6két dollarban regiszt-
ralta, tekintve, hogy a felmérés kezdg id6pontjdban még nem létezett az eurd. A kiilonb6z3
devizaban létrejott tranzakciék mindig az adott év dtlagos kozéparfolyaman kertiltek atsza-
mitdsra.
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Egyrészt mivel az adatbazisba csak a sajt6, valamint a befektet6k kozlése
nyoman megismert tigyletek adatai kertltek bele, masrészt az iparag nem
minden szerepl6je volt tagja az MKME-nek. A jelent&sebb tigyletek na-
gyobb publicitasa folytidn azonban a felmérés alkalmas arra, hogy realis
képet nydjtson az iparagban lezajlott folyamatokrol. Az iparagi szerepl6k
becslése szerint az dgazat hiiszéves fejlédését attekints felmérésnek sike-
rilt szamba vennie a befektetésekre allokalt t8ke teljes 6sszegét, a befekte-
tések becsilt volumenének kétharmadat és az tigyletszam megkozelitleg
felét. Ennek megfelelen a vizsgalt hasz év alatt 800-900 tranzakcié ke-
retében a magyarorszagi cégeknek nyujtott kockazati t6ke megkozelitette
az 5 milliard dollart. A felmérés soran sikeriilt regisztralni tébb mint 180
kockazatit6ke-kiszallas adatat, amelyek konyv szerinti értéke kozel 900
milli6é dollart tett ki. A befektet6k hianyos adatkozlése miatt a befekteté-
sekbél valo kiszallasok szambavétele azonban csak részlegesen sikertlt, igy
ezen adatok csupan tajékoztato jellegtiek.

A kockazati toke jelent6sége Magyarorszagon

A kockazatitSke-ipar jelentésége ellentmondasos. Eurépai 6sszehasonlitas-
ban a magyarorszagi kockazatitGke-piac fontossagat jelzi, hogy az itteni be-
fektetések GDP-hez viszonyitott éves aranya alapjan Magyarorszag nemcsak
a région beliil, de az EU tagorszagai kozott is igen el6kels helyen szerepel.
A kockazatitGke-befektetések GDP-hez viszonyitott értéke a magyar piacon
2002 és 2009 kozott folyamatosan meghaladta a régiéban mért aranyt, sét
egy-egy kiugro befektetés révén 2006-ban és 2008-ban messze talszarnyalta
azt (1. dbra).” GDP-beli részaranyat tekintve a magyar piac Eurépaban 2006-
ban az 5., 2007-ben a 9., 2008-ban a 6., mig 2009-ben a 10. helyet foglalta el.
2010-ben a valsag és a gazdasagpolitikai bizonytalansdg nyoman téredékére
zsugorodo befektetési volumen mar csak a 22. helyhez volt elegend6. Az el6-
kels helyezések értékelésekor azonban figyelembe kell venni, hogy egy-egy
nagy osszegl kivasarlas az éves befektetések osszesitett értékét nagyon nagy
mértékben befolydsolja, mikézben a GDP valtozdsara nincs ilyen hatassal.
Nemcsak a két nagysagrend jelent6s eltérése miatt, hanem példaul azért
sem, mert a befektetésben részesiil6 cégek tulajdonosainak székhelye sem
feltétlentil taldlhaté6 Magyarorszagon.

52006-ban példaul a BorsodChem Nyrt., 2008-ban az Euromedic cég kivasarlasa ,dobta
meg” a kockazatit6ke-befektetések adott évi értékét.
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1. dbra

A kockazatit6ke-befektetések a GDP szazalékaban Eurépaban,
Kozép-Kelet-Eurépdban és Magyarorszagon, 2002-2010 (szazalék)
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Forrds: EVCA [2004], [2005], [2011].

Az ellentmondasos értékelést az okozza, hogy a klasszikus kockazatitGke-
finanszirozas nagysaga alapjan a magyar piac rendszerint az utolsé helyezet-
tek kozott szerepelt Eurépaban. A kivasarlasok nélkil szimolt magyarorszagi
kockazatitGke-befektetések GDP-hez mért ardnya az Eurostat adatai szerint
1998 és 2009 kozott mindossze a dotcom laz idején, 2001-ben ért el az eurdpai
részarany felénél is nagyobb hanyadot, egyébként jellemz6en annak még a
tizedét sem tette ki.®

Az EVCA kozép-eurodpai szakértsi csoportjanak becslése szerint a kozép-ke-
let-eurépai régiéban 1989 és 2004 kozott mintegy 900 vallalkozas jutott koc-
kazati t6kéhez (EVCA [2005a]). Azéta a finanszirozashoz jutott cégek szama a
régioban kozel 1000-rel nétt, igy 2010 végére megkozelitette a 2000 darabot

® Az informilis kockazatit6ke-befektetések terén még az intézményes kockazatitSke-
befektetések esetében mértnél is nagyobb a magyar piac Eurépdhoz viszonyitott lemara-
dasa. Tekintve, hogy az informadlis t6kebefektetések els6sorban a kezdd cégek pénziigyi
sziikségleteinek fedezésére szolgdlnak, ez a relativ lemaradas osszefiiggésben allhat a val-
lalkozasok fejlédésének késébbi fazisaban jelentkezé pénziigyi problémakkal (Szerb [2006]).
Andrdsi és szerzotdrsai [2009] szerint is a magvets téke hianya és az tizleti angyalok alacsony
szama jelenti a magyar kockazatitGke-piac legnagyobb problémdjat. A magyarorszagi tizle-
ti angyalok szimara vonatkoz6 becslések szerint az aktiv tizleti angyalok szima nagyjabdl
2000 fére becsiilhets (Kosztopulosz—Makra [2007]). Az informalis kockazatit6ke-befektetések

hazai szerepérél részletesen lasd Makra—Kosztopulosz [2006].
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(EVCA [2007-2011]).” Ennek alapjan feltételezhetd, hogy a hiisz év soran a régi-
6ban végrehajtott befektetések egynegyedére Magyarorszagon keriilt sor.

Arégiéban el6kelének szamito hely ellenére eurépai 6sszehasonitasban messze
elmarad a kockazati t6kében részesiilt hazai cégek nagysagrendje a nemzetkozi
atlagtol. Tekintettel az dgazat késébbi indulasara, valamint arra, hogy a hazai
t6kepiac kevésbé fejlett, nem meglepd, hogy amig az EU-ban a kis- és kozépval-
lalkozasok 6 szdzaléka hozta kapcsolatba t6kéjének novekedését kockazatitGke-
alapokkal (EC [20050]), addig Magyarorszagon a huisz év soran kockazati t6kéhez
juté vallalkozasok szama a kettGs konyvvitelt vezet6 cégek mindossze 0,2 szaza-
lékat érte el. A kockazati t6kéhez juté cégek szimardnya a magyar gazdasagban
tehat elenyész6. (Ebben szerepe van annak is, hogy a hazai kis- és kozépvallalati
szektor tilnyomo része mikro-, ezen beliil sokszor kényszervallalkozas.)

Akétezres évek elsé felében a t6kéhez jutds nehézségi fokat a vilag orszagai-
ban értékels kutatas szerint Magyarorszag lehetGségei jelentGs eltértek Eurépa
mas orszagaitdl, illetve a vilag egészétdl is. Egy olyan 6tos skdlan, amelyen a
legrosszabb vélemény értéke 1, a legjobbé 5, a 2001-2004 kozotti dtlagot nézve
a szakért6k Magyarorszagon a hozzaférést kettesre osztalyoztak, mig Eur6pa-
ban az atlag harmas volt, a viligon pedig 2,9 (Szerb és szerzétdrsai [2007]).

A kockazati t6ke gazdasagi jelentGsége valdjaban az érintett cégek szam-
aranya altal jelzettnél joval nagyobb, miutidn csak a kiugrd novekedési perspek-
tivdju, kifejezetten versenyképes vagy azza teheté termékekkel, illetve szol-
galtatasokkal rendelkez§ és kitling vezet6i gardaval mikods cégek szamara
kindl egytittmtikodést. A klasszikus kockazatit6ke-finanszirozas elsésorban az
innovativ, indulé és terjeszkedni kivané vallalkozasok esetében, mig a kiva-
sarlasok finanszirozasa a mar jelentGs gazdasagi erét képvisels érett vallala-
tok tulajdonoscseréjéhez kapcsol6do szerkezetvaltas és regionalis terjeszkedés
el6segitésével fejti ki gazdasagfejleszts szerepét.

A kérdés tehit inkabb az, hogy a kockazati téke irant a hazai piacon mutat-
koz6 keresletet mennyire elégitették ki a befektetések. Szerb [2009] 2008-ban le-
folytatott vizsgalata a teljes kis- és kozépvallalati szektor 0,25 szazalékat talalta
képesnek arra, hogy kockazati t6két befogadjon. Ennek megfelel6en Szerb [2009]
az intézményes kockazati t6ke és az tizleti angyalok befektetései altal figyelem-
be vehet6 piac nagysagat a kis- és kozépvallalatok korében mintegy 400-600
cégre becsiilte.® A kockdzati t6ke kérdését elemzsk lényegében egyetértenek ab-
ban, hogy a magyarorszagi vallalkozasok kockazati té6kéhez jutasat elsGsorban

7 2005-re az EVCA nem kozélte a finanszirozasban részesiilt régiobeli cégek szamait.
2006-ban 147, 2007-ben 203, 2008-ban 196, 2009-ben 123, 2010-ben pedig 161 cég kapott
kockazati t6két (EVCA [2007]-[2011]).

8 A sikeres kozépvallalatok felvasarldsara specializdlédott, Magyarorszagon is befekteté-
seket keresé egyik globalis alap képviselgje ezres nagysagrendtre becsiilte a mérete alapjin
potencialisan szoba joheté magyarorszagi vallalatok szamat (Vidovszky [2010]).
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nem kindlati, hanem keresleti tényez6k akadalyozzak (Karsai [2000], [2007], [2009],
Osman [2005], Oszkd [2011], Szerb [2006], [2009]). A kockazati t6ke szélesebb kort
elterjedését a magyar gazdasidgban nemcsak annak hidnyos ismertsége, a kereslet
és kinalat, azaz a befektetSk és ajanlatot kérék egymasra taldlasat segits szerve-
zetek hidnya, illetve az érdekelt cégek befektetésre valé éretlensége akadalyozza,
hanem a kiils6 t6ke bevonasat tervezé cégek nagy hanyadanak gyenge verseny-
képessége, elégtelen innovacidja® vagy vezetSinek alkalmatlansaga.'

Makra és szerzétarsai [2007] 95 hazai technolégiaorientalt vallalkozas veze-
t6inek korében végrehajtott kérdbives felvétele szerint a széban forgé cégek
kétharmada mar hallott az dizleti angyalok 1étezésérdl, s tobb mint harmaduk
ismerte ezt a forrasbevonasi lehetéséget. A 95 céghdl 21 vallalkozds mar ke-
resett 1s ilyen befektet6t, kozulik 6t cég sikerrel.'! Az intézményes kockazati
t6két a hazai technolégiai vallalkozasok vezetSinek a fele ismerte. Az is jelzi,
hogy a magyar piacon nehéz kockazati t6kéhez jutni, hogy a megkérdezett
95 hazai technolégiaorientalt vallalkozas koziil az ezzel probalkozé 22 cég-
b6l mindossze hatnak sikertilt kockazatitGke-befektett taldlnia. E hat vallal-
kozas koziil csupan egy jutott magéanszektorbeli intézményes kockazatitGke-
befektet6tdl t6kéhez, a tobbi esetben a finanszirozé valamelyik allami hatterd
kockazatit6ke-szervezet volt (Makra és szerzétdarsai [2007]).

A kockazatit6ke-befektetéseknek a magyarorszagi cégekre gyakorolt hata-
sardl eddig két felmérés késziilt. Az els felmérés tobb mint 70 kockazatitSke-
befektetés adatainak feldolgozasa alapjan azt allapitotta meg, hogy a kocka-
zati t6kével finanszirozott cégek létszima a finanszirozast kovetéen csokkent,
mikozben a kettés konyvvitell cégeké Osszességében bévilt (Karsai [2000]).

9 Magyarorszagon alig néhédny ezer sikeres innovativ kis- és kozépvallalat mikodik, ami
eurdpai Osszehasonlitdsban szinte a legrosszabb helyezést okozza (Papanek [2010]). Még az
innovativnak tartott gazdasagi dgazatokban, a tuddsigényes szektorokban is csekély az inno-
vativ kis- és kozépvallalkozdsok aranya (Inzelt [2011]). Az innovativ cégek Gsszes magyarorszagi
vallalkozdson beliili ardnyardl lasd részletesen Havas [2009].

1 Jellemz&en nem jottek 1étre a nemzetkozi piacon versenyképes, réseket betlts és jelen-
tds jovedelemtermeld és névekedési képességgel jellemezhetd magyar cégek (Varga [2010]).

A felmérésben szerepld technolégiai vallalkozdsok annak {6 akadélyét, hogy az iizleti
angyalok finanszirozdsa elterjedjen, a gazdasagpolitikai timogatas hidnyaban lattdk, vala-
mint abban, hogy kevés az tizleti angyal tipusa befektets. Megemlitették még a befektetSket
tomorité hdlézatok hidnyat, amelyek egyfajta kozvetité irodaként mikodhetnének. Az in-
tézményes kockazati t6ke igénybevételének akaddlyai kozott a valaszaddk igen onkritiku-
san f6ként sajat korlataikat emlitették. ElsG helyen ugyan az dllami hatterd kockazatitGke-
befektetSk biirokratizmusat jelolték meg, a mdsodik és harmadik legfontosabb akadalyozé
tényez&ként viszont mar az tizleti tervek alacsony szinvonalat, valamint a vezetdi tapaszta-
latlansagot emlitették. A negyedik legfontosabb akadaly szerintiik a gazdasagpolitikai ta-
mogatas hidnya volt, 6todikként pedig a befektet6k idegenkedése szerepelt a korai fazisa
befektetésektSl (Makra és szerzdtdrsai [2007]).
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Nyilvan ett6l nem volt fiiggetlen, hogy a kockazati t6kében részesiil6 vallal-
kozasok létszamaranyos arbevétele az Gsszes kettGs konyvviteld cég atlagahoz
viszonyitva sokkal jobban javult. A cégek tovabbi sorsat tekintve 10 szazalékuk
bizonyult rendkiviil sikeresnek oly médon, hogy megjelent a hazai vagy vala-
melyik kiilfoldi t6zsdén, 20 szazalékukat sikeriilt kedvez6 feltételekkel szakmai
befektetének eladni, tovabbi 20 szazalékuk sorsa biztaté vagy még kérdéses volt
a vizsgalat idején. Ugyanakkor a cégek fele gyakorlatilag cs6dbe ment.

A kockazati t6ke hatdsat méré masik vizsgalatot 2009-ben 680 cég korében
végezték el (Szerb [2009]). A vizsgalatba bevont cégek valamivel tébb, mint 6t6-
dében fordult el tizleti angyal altal nygjtott vagy intézményes kockazati téke.
A felmérés szerint a kockazati t6kével finanszirozott cégek versenyképessége 1¢-
nyegesen jobbnak bizonyult a kockazati t6kével nem finanszirozottakhoz képest.
A foglalkoztatottak szamanak novekedése tekintetében gyakorlatilag nem volt
kiilonbség a kockazati t6kében részesiils és nem részestls cégek kozott, azon-
ban a legmagasabb novekedési kategéridban a kockazati t6kével finanszirozott
cégek arbevétel-novekedése tobb mint dupldja volt az anélkiil miikéd6kének.
A cégek versenyképességét méré tényezok koziil pedig éppen a legkeményebb,
a monopolhelyzet kialakitasat leginkabb lehetévé tevs tényezék — a termékek
egyedisége, a technolégia fejlettsége, illetve az innovicié folyamatossaga — terén
mutatkozott a legnagyobb kiilénbség a kockazati t6kében részesiilok javara.

A magyarorszagi befektetésekre rendelkezésre allo toke

A MKME megbizasabdl készitett felmérés (Karsai [2011])'? 6sszesitett ered-
ménye szerint a vizsgalt tobb mint két évtized soran a magyarorszagi cé-
gekbe kockazati t6két befektetni szandékoz6 szervezetek évente atlagosan

2 Az MKME adatbazisat a befektet6k kozlései, valamint az tizleti sajtéban megjelent
hirek alapjan allitotta ossze, az EVCA éves felméréseiben alkalmazott definicidkat hasz-
nalva. Regisztrdlta minden olyan kockazatit6ke-alap, illetve befektetési tarsasag t6kéjét,
amely magyarorszagi cégekbe kivant kockazati t6két fektetni. A befektetSk t6kéjét a piaci
megjelenés éve szerint tartotta nyilvdn, s az azonos befektetk dltal létrehozott Gjabb ala-
pokat kiilon alapokként vette figyelembe. A befektetésre rendelkezésre all6 téke volumenét
a befektetések foldrajzi hatokore, valamint a befektetSk t6kéjének tulajdonosi megoszlisa
szerint regisztralta. A foldrajzi hatokor alapjan az alapokat harom kategéridba sorolta: glo-
balis, regiondlis, valamint orszagalapok. A globalis alapok esetében a kezelt t6ke 6sszegét
csupdn a tényleges befektetések 6sszegének megfelel6 volumennel vette figyelembe. A regi-
onalis alapok esetében a kezelt t6ke negyedét vette figyelembe. (A 2004-ig készult felmérés
abbdl indult ki, hogy az ipardgi szakért6k becslése szerint a befektet6k rendszerint t6kéjitkk
egynegyedét szantdk magyarorszigi befektetésekre. Bar ez az ardny a kétezres évek végére
lecsokkent, a felmérés készit6i nem valtoztattak a korabbi gyakorlaton.) Az orszagalapok
esetében a felmérés a kezelt t6ke teljes 6sszegét figyelembe vette.
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360 millié dollart szantak magyarorszagi befektetésekre. Az 6sszesen ko-
zel 8 milliard dollar befektethetd téke allokdldsa azonban a két évtizedben
nem volt egyenletes (2. dbra).

2. dbra
A Magyarorszag irant érdekl6dé kockazatitGke-alapok szdma és magyarorszagi
befektetésekre allokalt t6kéjének értéke, 1989-2010 (milli6 dollar)
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Megjegyzés: az allokalt t6ke foldrajzi hatokor szerinti szimbavételi médjat 1asd a 12. labjegy-
zetben.
Forrds: MKME.

Mivel a Magyarorszagon befektetett kockazati t6ke kozel 90 szazaléka kiil-
toldi forrasbol szarmazott, a nagyobb onellatisra berendezkedett piacok-
hoz képest a magyar piac forrasellatasat jéval sebezhet6bbé tette a kiilfoldi
t6kének val6 erds kitettség. Mivel a t6keakkumulaci6 csak a rendszervaltas
utan indult fejlédésnek, igy a magyarorszagi kockazatit6ke-piac forrasel-
latasaban a kulfoldi téke sziikségszertien Kkitiintetett szerepet jatszott. A
kalfoldrél érkezé kockazati téke az 1990 és 2010 kozott Magyarorszagon
befektetett miik6détéke atlagosan 6 szazalékat tette ki. A rovid multra visz-
szatekinté magyar piacgazdasagban nyilvin nem halmozédhatott fel jelen-
t6s téke, s a befektetési alapok gazdasagos méretét is csak a kulfoldi betek-
tetSk érhették el.

A magyar piacon megjelend kockazatit6ke-alapok altal gytjtott téke vo-
lumene a nemzetkozi tékepiaci ciklusokat, valamint a hazai gazdasag noéve-
kedési utemének valtozasat kovetve ciklikusan ingadozott. A piacgazdasi-
gi fejlédésben a régidban élenjaré magyar piac mar a 90-es évtized utolsé
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harmaddban a kilfoldi t6kebefektet6k kedvelt terepévé valt, majd az EU-
csatlakozas kiilonosen kedvezs helyzetet teremtett. A kétezres évek masodik
felétdl a valsag begytrizéséig a befektetSk altal a régidbeli befektetésekre
allokalt t6ke a magyar piac szamdra is nagysagrendileg megnovekedett be-
fektetésekre adott médot.

A 3. dbra a tézsdei kapitalizicié és a kockazati t6ke befektetése céljabél
allokalt t6ke évenkénti alakuldsat mutatja be az elmult hisz évben. J6l
lathaté, hogy a magyar piacra allokalt kockazati t6ke volumenének éven-
kénti alakulasat elsGsorban a t6zsdei befektetéseket is mozgaté altalanos
tékepiaci megitélés hatarozta meg. Erre utal, hogy az 6sszes befektethets
t6ke kozel kétharmada 2005 utan érkezett, amikorra a magyar piac ked-
velt célponttd valt.

3. dbra
A Budapesti Ertéktézsde kapitalizci6ja és a magyarorszagi cégekbe
befektetni kivané alapok 4ltal gytijtott t6ke értéke, 1990-2009 (milli6 dollar)
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Megjegyzés: az allokalt téke foldrajzi hatokor szerinti szambavételi médjat lasd a 12. 1abjegy-
zetben.
Forrds: Budapesti Ertéktézsde és MKME.

A befektethet6 t6ke értékének alakuldsa a magyar piacon befektetd ala-
pok tipusainak (lasd a 12. labjegyzetet) atrendezédésében is tiikrozédik.
Mivel a kilénb6z6 regionalis hatékord alapok tékeereje eleve nagyon el-
tért egymastdl, igy egyes csoportjaik térnyerése maga is jelezte a befekte-
tésre allokalt t6ke valtozasat. Mig a kizarélag a magyar piacon befektetni
kivané orszdgalapok atlagos mérete a vizsgalt hisz évben alig érte el a
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30 milli6 dollart, addig a regionalis alapok altal allokalt t6ke ennek a
duplajat is meghaladta. A globalis szinten miik6dé alapok magyar piacra
szant t6kéje pedig még ezt is jelentdsen tulszarnyalva, atlagosan 200 mil-
1i6 dollar volt (4. dbra).

4. dbra
A magyarorszagi cégek irant érdekl6dé kockazatitGke-alapok altal gytjtott t6ke
évenkénti alakulasa az alapok foldrajzi hat6kore szerint, 1989-2010 (milli6 dollar)

Milli6 dollar

1600 -

1400 -

1200 - B

1000 -

800 -

600 -

400 -

il il Wil I

O- ||_|| lﬁl IWIHI=IHI T lﬂlH = ﬁ T lﬂl T

S © = N 0 T O H O I~ 0 DO = N O F 1\ R D O
- EEEEEEEEEEEEEE
S S SESE eSS DSSSOSSSSSS o
e e e e B B e B B BN BN BN e e e B BN BN EeN BN BN |
[ Regiondlis alapok B Globalis alapok [ Orszagalapok

Megjegyzés: az allokalt t6ke foldrajzi hat6kor szerinti szambavételi médjat lasd a 12. labjegy-
zetben.
Forrds: MKME.

A vizsgalt idGszak elején elsGsorban a kizardlag magyarorszagi befekteté-
sekre szakosodott orszagalapok jelentek meg a hazai piacon. A rendszerval-
tast koveten, illetve a privatizacié megindulasakor a kormanykézi alapok
szerepe valt fontossd. Regiondlis alapok a k6zép-kelet-eurdpai régiéban vi-
szonylag koran, mar 1992-ben megjelentek a magyar piacon, s kis meg-
torpanasokkal mindvégig ezek jatszottik a tSkeelldtasban a f&szerepet. Az
EU-csatlakozdssal megnovekedett bizalom a regiondlis alapok tovabbi tér-
nyerésével jart. A kockazatitGke-agazat kétezres évek masodik felétél beko-
sz6nt6 rovid ,aranykora” mar néhany globalis alap megjelenését is magéval
hozta. A magyar piacot 2008-ban eléré vilsag miatt visszaes6 nemzetkozi
érdeklédés kovetkeztében a kétezres évtized legvégén ismét az orszagalapok
jelent&sége nétt meg.

Az allokalt t6ke eredete, azaz tulajdonosok szerinti megoszlasa kihat a
befektetési szervezetek motivacidjara, méretére, kockazatvallalasi hajlandé-
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sagara, valamint megtériilési kévetelményeire."” A magyar piacon befektetni
szandékozé alapok tulajdonosai kozott az dllami részvétel erésodése a pi-
acépitd, valamint a valasztasokhoz kapcsol6dé bizalomerdsité motivaciokat
tiikrozi, hattérbe szoruldsa pedig a piac érettségét, a tisztan profitszempon-
tok térnyerését jelzi.

Az allam szerepvillaldsa elsésorban a kockazatitGke-agazat létrejottekor, a
kétezres évek derekan, illetve az eurépai kozosségi forrasok 2009. évi meg-
nyilasat kovetSen lett szamottevd. A kezdeti id6szakban a magyar piacra me-
részkedé finanszirozok t6kéje még talnyomorészt kormanyzati forrasbol szar-
mazott, s e szervezetek jelenlétiikkel hozzajarultak a kilféldi maganszférabeli
befektet6k bizalmanak noveléséhez. Az allami forrasok fele a vizsgalt idészak
elején érkezett, negyede az informaciétechnolégiai boom lecsengése utan,
azaz a kétezres évtized elsé felében jelent meg a piacon. A hazai koltségvetési
forrasbol szarmazé allami forrasok kinalata kiilonésen 2004-2005-ben nétt
meg jelent6sen, a kis- és kozépvallalatok kockazati tékével val6 finansziroza-
sanak fellenditését célz6 allami intézkedések nyoman. Végiil 2010-ben érke-
zett e piacra az allami forrasok legjabb hullaima, amikor a megel6z6 hisz
év osszes allami forrasanak tobb mint 6todével létrehoztak a magantékével
kozosen finanszirozott vegyes Jeremie-alapokat.

A kockazatit6ke-agazat fejlettségét, a piacgazdasig kiépitésében jatszott
fontos szerepét Magyarorszagon egyértelmiien jelzi, hogy a vizsgalt két évti-
zed folyaman Osszességében a befektetésekre rendelkezésre bocsatott téke 87
szazaléka maganszektorbeli t6ketulajdonosoktdl érkezett a piacra.

Mivel a nemzetkozi tapasztalatok szerint e piac forrasellatasa els6sor-
ban a maganszektorbeli intézményi megtakaritoktol, ezen belil is f6ként a
nyugdijpénztarak tSkeigérvényeitdl fiigg, a piac e szereplSinek aktivitdsa a
magyarorszagi befektetési képességet is jelentGsen meghatarozza. Az intéz-
ményi finanszirozék koziil a helyi szereplSk jelent&ségét kiemeli, hogy az
orszagok adottsigait és aktualis piaci helyzetét a nemzetkozi intézményeknél
jobban ismerd, helyi intézményi finanszirozok részvétele a kockazatitGke-
befektetésekben csokkentheti a piac kitettségét a nemzetkozi t6kepiaci cik-
lusoknak. A helyi megtakaritdsoknak a kockazatit6ke-agazatba térténé be-
vonasa azért is fontos, mert az indulé és korai fazisban tarté igéretes cégek
finanszirozasat is elsGsorban a hazai székhelyd kockazatit6ke-befektetGk
végzik (Karsai [2009]). A magyarorszagi befektetési céllal t6két gyiijté ala-

13 Az alapok altal kezelt t6ke tulajdonosok szerinti vizsgdlataban a felmérés az dllami és a
magéanforrasbol szarmazo tékét kezels befektetSket kiilonboztette meg. Az allami forrasbol
szarmaz6 t6két kezel6 befektetSk kozé egyrészt a transznaciondlis nemzetkozi szervezetek
[EBRD, International Finance Corporation (IFC)] t6kéjét sorolta, méasrészt azon kulfoldi és ha-
zai befektetSk t6kéjét, amely kizarolag koltségvetési forrasokbdl szarmazott. Vegyes alapok
esetében az odaigért dllami t6kerészt vette figyelembe.
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s 2

pok maganszférabeli (vég)befektetSinek pontos intézményi Osszetételérdl
nem 4llnak rendelkezésre adatok. Az EVCA adatai alapjan azonban tudhaté,
hogy a régié egészébe befektets kockazatit6ke-alapok t6kéjének legnagyobb
hanyada, 25-30 szazaléka kozvetleniil vagy eserny6alapok beiktatasaval
nyugdijpénztaraktdl érkezett, majd a kétezres évek végére ezen intézmények
szerepe csak a valsag hatasara esett 10 szdzalék ala (EVCA [2011]). Feltételez-
het6 tovabba, hogy a régiébeli t6kealapokba befektets nyugdijpénztarak ko-
zott igen alacsony volt a helyi nyugdijalapok szerepe, tekintve, hogy az 6sszes
régioba befektetni kivant t6kehdnyadnak csupan 1-3 szazaléka szdrmazott
région belili forrasokbol.

Ezek alapjan ugyancsak val6szint, hogy a magyar piacra szant kockazati t6-
kében is rendkiviil alacsony volt a hazai intézményi befektet6k részvétele. Nem-
csak a t6keakkumulacié és a pénziigyi kultara fejlédésének idigénye miatt,
hanem azért is, mert jogilag is csupan 2006 elejétdl, azaz a t6kepiaci toérvény
moédositasaval nyilt lehetSség ezen intézmények belépésére a kockazatitéke-
piacra.'* Korabban a hazai intézményi finanszirozok megtakaritasainak a koc-
kazati t6kébe mint vagyonosztalyba kertilését a torvényi el6irasok Magyaror-
szagon gyakorlatilag kizartak.”> Az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetben
2009 nyaran lefolytatott kérdéives felmérés (Karsai [20108], [2010c¢]) szerint a
magyarorszagi 6nkéntes és magannyugdijpénztarak korében egyértelmtien
pozitiv volt a kockdzati t6ke megitélése. Két magannyugdijpénztar mar vég-
rehajtott ilyen jellegii befektetést, kozéptavon pedig a pénztarak kétharmada
tervezte, hogy eszkozeinek 1-3 szazalékat ezen eszkozcsoportba fekteti. Ez
nagysagrendileg potencidlisan 150 milliard forint friss t6ke bearamlasat tette
volna lehet6vé a kockazatitGke-agazatba. 2011-re azonban a magyarorszagi
kockazatit6ke-befektetések finanszirozasanak e potencidlis forrasa megsziint,
miutan a magannyugdijpénztarak szabalyozasa oly médon valtozott meg,'®
ami a magan-nyugdijpénztari tagok tilnyomé hanyadanak a tarsadalombiz-
tositasi nyugdijrendszerbe torténd visszalépését kényszeritette ki."”

" Ekkor nyilt Magyarorszagon el6szor lehetéség arra, hogy onkéntes és magannyug-
dijpénztiarak pénztiri eszkozeik legfeljebb 5 szdzalékat Magyarorszagon bejegyzett
kockazatit6ke-alapok jegyeibe, illetve kiilfoldon bejegyzett és a kibocsitds orszagaban
kockazatitke-alapnak minésils alap jegyeibe fektessék. (A t6kepiaci torvény moédositasa
kapcsan a kockazatitGke-alapok megvaltozott szabdlyozasarol lasd Banydr—Csdki [2006].)

5 A jogszabalyi elSirdasok a magyarorszagi kockdzatitSke-piac legfontosabb dllami szerep-
16jének, a Magyar Fejlesztési Banknak is csak 2007 nyaratdl tették lehet6vé kockdzatitSke-
alapok altal kibocsatott tkealapjegyek megvételét.

16 Lasd a nyugdijpénztar-valasztas szabadsdgardl szol6, valamint a magén-nyugdijpénz-
tari befizetésekhez kapcsolodé 2010. évi torvénymédositasokat.

17 A korabbi 2800 millidrd forintos magan-nyugdijpénztari vagyonbol csupan 234 milli-
ard forint maradt a magannyugdijpénztarak kezelésében.
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A magyarorszagi cégekbe fektetett téke

A magyarorszagi kockazatitGke-piac 1989 és 2010 kozotti idGszakardl késziilt
felmérésben szereplé 126 befektetési szervezet a vizsgalt tobb mint hisz év
soran a magyarorszagi befektetésekre potencialisan rendelkezésre all6 8 mil-
liard dolldros t6kéjének ténylegesen kozel 50 szazalékat fektette be, amikor
kozel 420 tgylet keretében 3,7 milliard dollar értéki kockazati t6két nygjtott
magyarorszagi cégeknek.!®

A gytjtott és a befektetett t6ke volumenének eltérését tobb tényezd is magya-
razza. A gytjtott t6ke szamszerdsitésében eleve torzitast okoz, hogy a husz évre
vonatkozo felmérés a tékeigérvények legnagyobb hanyadat képvisels regionalis
alapok esetében a gyjtott téke negyedét tekintette a magyar piac szamara po-
tencidlisan elérhetének. A regionalis alapok ugyanis nem hataroznak meg el6-
re kvotakat a befektetések célorszagara, az egyes piacokon torténd befektetést
mindig az aktualis befektetési ajanlatok kozotti verseny donti el. A hisz évre
vonatkozo6 felmérés el6futarat jelents, 1989 és 2004 kozotti idGszakra vonat-
koz6 felmérés idején a magyar piac esetében a 25 szdzalékos ardny még realis
volt, azaz a magyar piac ekkor még joval a foldrajzi mérete feletti t6kehanya-
dot vonzott. A kockazatit6ke-agazat infrastruktirajanak hazai kiépiilése és az
alapkezel6k nagyobb jartassiga ellenére a magyar piac regiondlis jelentGsége
idével visszaszorult. A korabbi vezets pozicié megdrzését részben a gazdasagpo-
litika terén elkovetett hibak nehezitették, részben pedig olyan sziikségszertien
bekovetkezd poziciévesztés, amit a privatizacios lehetGségek kimertilése, illetve
a regiondlis terjeszkedés szempontjabdl vallalatatvételi célpontként szoba jo-
het6 kozépvallalatok kis szama, illetve a piac relative kis mérete indokolt. Az
el nem koltott t6két mas oldalrdl az is magyarazza, hogy a regionalis alapok
tékegyfjtésének zome a valsagot kozvetleniil megel6z6 idGszakra, azaz a térség
»aranykorara” esett, igy a tizéves élettartamu alapok rendkiviil nagy 6sszegt
t6kéjének elkoltésére még tobb év dll rendelkezésre akkor is, ha ez az idGtartam
mar a befektetésekbdl térténé tékekivonast is magaban foglalja.

A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések nagysigidra a nemzetko-
zi tendencidk és a régié megitélésének valtozasa mellett természetesen a
magyarorszagi befektetési lehet§ségek valtozasa, az ezt segité vagy éppen
nehezité hazai gazdasigi kornyezet is nagy hatast gyakorol. Ez ut6bbi
megnyilvinul Magyarorszagnak a versenytars posztszocialista orszagok-

18 A felmérés szemléletében az tgynevezett piaci elvet kovette, azaz a finanszirozott cé-
gek kozul a magyarorszagi székhelyt védllalkozasokat regisztralta, tehdt nem a befektet6k
székhelyét vette figyelembe. A befektetések esetében az azonos céget érintd, kiilonb6z6
években végrehajtott masodik és tovabbi kérben torténd befektetéseket 6ndllé befektetés-
ként vette figyelembe.
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hoz viszonyitott helyzetében, valamint az egyes évek eltéré eredményeiben
is. Egy-egy orszag vonzerejében nagy szerepe van a kialakult intézményi
mechanizmusnak — a jogszabdlyoknak és azok tényleges betartasanak —, a
vallalati kultdranak, de nem kevésbé az adottsaigok meghaladasat lehetévé
tevé gazdasagpolitikanak. Mig a Magyarorszagon az 1989-ig fennall6 terv-
gazdasagi viszonyok definiciészertien kizartak a kockazati t6ke mtikodési
lehet8ségét, a piacgazdasagi atalakulas megindulasa szamos teriileten — igy
példaul a privatizacié, a vallalatok piaci és/vagy technolégiai atstruktura-
lasa, a vallalkozasok inditasa — kivalé lehet§ségeket rejtett magdban. Ezt a
lehet6séget még markansabba és igéretesebbé tette, hogy a magyarorszagi
atalakulas azonnal vilaggazdasagi nyitassal, a globalis folyamatokba valo
mind teljesebb bekapcsolédassal jart egyititt."

A magyar piacgazdasagi atalakulas lényegében 2004-ben, az EU-tagsag
elnyerésével fejez6dott be. A 2010-ig eltelt két évtizedben a piacgazdasag ki-
épulésének és fejlédésének trendje nem egyenletesen, hanem ciklusokon ke-
resztil érvényesiilt. A trend magaban foglalja a piaci, termelési és tulajdonosi
struktira radikalis dtalakulasat. A vizsgalt éveket a gazdasagi folyamatok és a
kovetett gazdasagpolitika alapjan elég jol koriilhatarolhaté idészakokra lehet
osztani. Ennek lényege, hogy a parlamenti valasztdsokat megel6z6 élénkitd,
a konfliktusokat lehet6ség szerint keriilg, rovid tava népszertségre torekvé
s mindezek hatasara egyensulyt veszté gazdasigpolitikit a valasztasok utan
rendszerint kényszerti kiigazitas koveti. A ciklikussag — a kiilonb6z6 gazdasagi
és privatizacids folyamatok periodikus gyorsulasa és lassuldsa — tehat részben
belpolitikai okokkal fiigg ossze (Karsai G. [2006]).

A valasztasi gazdasagpolitika a valasztasok évében a kiadasok drasztikus
novekedéséhez és esetenként az adoterhek csokkentése révén az allamhaztar-
tasi deficit megugrasahoz vezet. Ezt kényszert konszolidacié koveti. A valasz-
tasi években — 1994-ben, 1998-ban, 2002-ben és 2006-ban —volt alegnagyobb
a hiany, amit a kovetkez6 években kiigazitas kovetett.2” A 2010. évi dllamhaz-
tartasi hidny nem volt kiugro, s6t kisebb volt az el6z6 évinél.*!

19 A magyarorszagi gyors privatiziciét kezdettdl kényszerré tette az arbevételre valo ra-
utaltsdg, mig lehetdségét a vallalatok szocialista reformok révén kialakult viszonylagos al-
kalmazkodéképessége teremtette meg.

20 A privatizaci6 ciklikussdga is ehhez igazodott, a valasztasok el6tt a piaccal és a kiilfoldi
tékével szemben mindig felértékel6dik az allam szerepvallalasa, a kimentések, az dllami
vagyon ingyenes vagy kedvezményes dtadasanak jelentGsége. A koltséges konfliktusenyhi-
tést s ezzel a privatizicié lelassuldsat a valasztdsok utdn a veszteségforrasok megsziinteté-
se, a privatizaciés bevételekre val6 rautaltsig, valamint a gazdasag versenyképességének és
a gazdasigpolitika nemzetkozi megitélésének javitasa érdekében a privatizaciés folyamat
gyorsuldsa koveti, javitva egyuttal a kockazatitGke-befektetSk pozicioéit.

2 A 2010-ben tavoz6 korminy kényszert valsigkezelése lehetséget kindlt a valasztdsi
ciklikussag csckkentésére, a 2010-t6l alkalmazott ,nem szokvanyos” gazdasagpolitika azon-
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A ciklikussag a kockazatit6ke-befektetések esetében is jol latszik. A magyar
székhelyl cégeknek nygjtott kockazatitGke-befektetések 2006 kivételével min-
dig a valasztasi években — 1994, 1998, 2002, 2010 — érték el mélypontjukat, a
valasztasi éveket kovetGen pedig fellendiilés volt tapasztalhaté. Ez a ciklikus-
sag a befektetések szamaban és atlagos értékében egyarant kimutathaté. Mig
a t6ke befektetése szoros kapcsolatban van a valasztasi évekkel, a t6ke felajan-
lasa a kockazatit6ke-alapok szdmdra mar korantsem mutat ilyen szabélysze-
riséget. Ez érthetd is, hiszen a t6kebevonds nagysagaban nyilvan nagyobb
szerepe van a globalis és regiondlis folyamatoknak, mig a konkrét befekte-
tésekben inkabb a hazaiaknak. Marpedig a valasztasi években a gazdasagi
egyensulyt rontd, a vallalati déntésekbe piacidegen médszerekkel beavatko-
26, az exportlehetdségeket esetenként mesterséges felértékeléssel nehezits, a
privatizaciés folyamatot fékezd, s6t ledllité dontések, a kilfoldi t6két timado
retorika nyilvanvaléan elbizonytalanitja a befektet6ket. Ugyanakkor a valasz-
tasokat kovet6 stabilizacioés és reformprogramok? kifejezetten 6szténzik a té-
kebefektetéseket, igy a kockazati téke befektetését is.

Az 5. dbra j6l mutatja, hogy a rendszervaltas utani jelentés Osszegii tGke-
gytjtést kovetSen az el6készités idSigénye miatt a befektetések csak harom év
késéssel indultak meg, majd 1993-ban — amikor mar friss t6ke alig érkezett —
érték el els6 csicspontjukat. Az 1994. évi kormanyvaltas évében Gjra megélén-
kiils t6kegytjtés hatasara a befektetések 6sszege ismét novekedni kezdett, s
1997-ben kiugré értéket ért el. Annak ellenére, hogy a t6keallokalas dinami-
kdja 1998-ig novekedett, a befektetések 1998-ban — részben a kormanyvaltassal
jaré bizonytalansag, részben pedig az orosz valsag hatasara —ismét visszaestek.
A befektet6k bizalmanak visszatérését és az informaciétechnolégiai boom ki-
bontakozasat kévetSen a t6kebefektetések 1999-t6l erdteljesen néttek, majd a
technolégiai boom kifulladdsa miatt 2001-2002-ben ismét visszaestek, illetve
alacsony értéken stagnaltak. E folyamat 2003-ban, elsGsorban a kiiszobonal-
16 EU-csatlakozas kapcsan vett ismét fordulatot. A befektetések novekedése
2007 és 2009 kozott rendkiviil felgyorsult, s nagysagrendileg a korabbi évek-
hez képest tobbszorosére emelkedett. Ekkor a magyar piac — a régi6 egészé-
hez hasonléan - elsésorban abbdl profitdlt, hogy a valsag kitoérése nyoman a
nyugat-eurépai befektetések megtorpantak, am a valsag a régiéra ekkor még
nem terjedt at. 2009-ben azonban, amikor a valsdg mar a régiés orszagokban
is erételjesen érz6dott, mind a t6kegytjtési, mind pedig a befektetési kedv

ban ezt nem hasznalta ki, igy a 2011-ben meghirdetett Széll Kilman-terv, majd a 2011-ben
nyilvanossagra hozott 2012. évi koltségvetés mar ismét a ciklus elején szokdsos szigoritaso-
kat tartalmazta.

2 lyen volt a Kupa-program 1991-ben, a Bokros-csomag 1995-ben, a mésodik Gyurcsany-
kormany kiigazité csomagja 2006-ban.
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visszaesett. Rdadasul a valsag az egyébként is meggyengiilt magyar gazdasagot
a régi6 egészéhez képest is erételjesebben sijtotta, ezt a helyzetet, valamint a
kezd&d6 ,,nem szokvanyos” gazdasagpolitika kovetkezményeit tiikrézi a befek-
tetések région belil is kiugré mértéki 2010. évi megtorpanasa.

5. dbra
A magyarorszagi cégek irant érdekl6d6 kockazatitGke-alapok altal gytjtott és
ténylegesen befektetett t6ke értékének évenkénti alakulasa, 1989-2010 (milli6 dollar)
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A befektetések értékének és a befektetési tigyletek szamanak megugrasat
eleinte a valasztasokat kovetd években lehetett megfigyelni, csupan a kétez-
res évtized forduldjan jelentkezs technolégiai buborék és a kétezres évtized
utolsé harmadaban tapasztalt befektetési boom, illetve az ezeket az id6sza-
kokat kovets valsag torte meg ezt a tendenciat. Mig a kilencvenes évtizedben
a legnagyobb értéki befektetési tigyletekre a privatizaci6é kapcsan keriilt sor,
az internetboom idején mar a sok kisebb technolégiai tigylet egyiittes ha-
tasara nétt meg a befektetések értéke. A kétezres évtized masodik felében
a befektetések értékének jelentés megemelkedése rendszerint reorganizaci-
6ra szorul6 vagy a profiltisztitds miatt értékesitett, nemzetkozi tevékenysé-
get folytato, érett cégeket érint6 néhany nagy értéki kivasarlasi iigyletnek
tulajdonithat6, mikézben a tranzakciék szama egyre csokkent. 2010-ben,
amikor a Jeremie-alapok befektetései megindultak, a befektetések szima
ismét néni kezdett, a befektetések értéke azonban a valsig miatt elmaradé
nagy értékd kivasarlasok folytan tovabbra is alacsony maradt. Az orszagba
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érkezé6 legnagyobb volument kockdzati téke (670 millié dollar) a valsagot
kozvetlenil megel6zGen 2008-ban keriilt a magyar piacra, mig a legtébb
befektetési tigylet (42 darab) az allami szervezetek befektetései felélénkiilé-

sének koszonhetéen 2004-ben sziletett (6. dbra).

6. dbra
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések szimanak
és értékének évenkénti alakulasa, 1989-2010
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Forrdas: MKME.

A magyarorszagi vallalkozasok koziil az elmuilt tobb mint két évtized soran
évente atlagosan kozel 19 cég kapott kockazati t6két. A magyar vallalkozasok-
ba fektetett kockdzati t6ke értékének évi atlaga kozel 170 millié dollar volt,
egy-egy cég igy atlagosan kozel 9 millié dollaros kockazati t6kében részesiilt.
Az atlagos befektetési érték azonban jelent6s eltéréseket takart az elsé 15, majd
az azt kovets hét évben, mivel az EU-tagsaggal nagymértékben megnétt a koc-
kazati t6keként atlagosan befektetett 6sszeg. Mig a rendszervaltastél az EU-
csatlakozasig, azaz 1989 és 2004 kozott eltelt idészakban az egyes tranzakciok
soran befektetett t6ke éves atlaga alig érte el a 4 millié dollart, az ezt kévetd
évek befektetési atlaga ennek 4,5-szerese, azaz 18 millié dollar volt.?

Az egyes évek befektetési atlaganak alakulasat a befektetéseket végzé ala-
pok kozotti atrendezbdés is jelzi. A legnagyobb értéki befektetéseket a globa-
lis alapok hajtottak végre, amelyek szerepe 2006-t6l kezdve nétt meg erételje-

2 Mig az 1989 és 2004 kozotti idészakban atlagosan évi 17 cégbe fektettek kockézati t6-
két, 2005 és 2010 kozott az éves befektetések szama mar 24,5-re emelkedett.
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sen, egészen a kétezres évek végén tortént tavozasukig. A regiondlis befektetSk
1993-t61 kezdve joforman mindvégig meghatarozé szerepet gyakoroltak a be-
fektetések alakuldsiara. A magyarorszagi orszagalapok jelent6sége a vizsgalt
id6szak elején, 2004-ben, majd az utolsé harom évben érvényesiilt (7. dbra).

7. dbra
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések értékének évenkénti alakuldsa
a befektet8k foldrajzi hatékore szerint, 1989-2010 (milli6 dollar)
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Alegtobb — kozel 270 — tigyletet a kizarélag a magyar piacon befektets szerve-
zetek hajtottak végre, amivel az 6sszes befektetés szimanak kozel kétharma-
dat képviselték. A kizardlag a magyar piaccal kapcsolatban all6 szervezetek
befektetéseinek a vizsgalt id6szakban mért nem egészen félmilliard dollaros
értéke a hiisz év 6sszes befektetési értékének 13 szazalékat adta. A regionali-
san befektetd alapok altal végrehajtott 120 tgylet az dsszes befektetési akcid
kozel 30 szazalékat tette ki. E szervezetek osszesen kozel 1,3 milliard dollar
értéki t6két fektettek be magyarorszagi cégekbe, amivel az 6sszes befektetés
értékének tobb mint egyharmadat képviselték. A globdlisan — azaz Eurépa
egészében, illetve vilagszerte — befektetd alapok tigyleteinek szima a magyar
piacon nem érte el a 30-at, az 6sszes ugylet szimdnak 10 szazalékat, mikoz-
ben ezen alapok kozel 2 millidard dollar értéki befektetése tette ki az Gsszes
magyarorszagi befektetés értékének tobb mint felét. Mindebbdl mar lathato,
hogy az eltéré foldrajzi hatokord befektetSk dltal végrehajtott egyedi tigyletek
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nagysagrendje is kiilonb6zott. A kizarélag a magyar piacon befektet6 szerve-
zetek befektetéseinek atlaga még a 2 millié dollart sem érte el, mig a regio-
nalis alapok befektetéseinek atlaga meghaladta a 10 milli6 dollart, a globalis
alapoké pedig majdnem elérte a 70 milli6 dollart. Az Gsszes befektets altal
végrehajtott négyszazat meghaladé magyarorszagi tigylet atlagos értéke kozel

9 milli6 dollart tett ki (1. tdblazat).

1. tabldzat
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések szimanak és értékének megoszlasa,
valamint dtlagos értéke a befektetSk foldrajzi hatékore szerint, 1989-2010

A befektetések
Befekterok szama r;Zeéglj)lséz?zfa . é.r teke Iflretgé(l)(fzrllgfa étl?‘g.o s éricke
(szAzalék) (milli6 dollar) (szAzalék) (milli6 dollar)
Magyarorszagi 268 64,4 484,5 13,1 1,8
Regionilis 120 28,9 1281,7 34,6 10,7
Globalis 28 6,7 1940,4 52,3 69,3
Osszes 416 100 3706,6 100 8,9

Forrdas: MKME.

A magyarorszagi kockazatit6ke-piacon az allami és a maganszektorbdl érkez6
t6kebefektets szervezetek egyarant fontos, am eltéré funkciot lattak el (8. abra).
Tevékenységiikb6l adédéan dtlagos befektetési méretiik is kiilonbézs volt. Igy
az allami hatterd szervezetek egy tigylet keretében atlagosan 3 milli6 dollart,
a maganszektorbeli alapok pedig 6tszor ennyit, 15 milli6 dollar feletti 6sszeget
fektettek be. A vizsgalt tobb mint hiisz év sordn az allami hattert befektet6k-
hoz kot6dott 1ényegében minden masodik tigylet. Mivel az dllami hatterd szer-
vezetek kizardlag a klasszikus kockazatitGke-befektetések terén miakodtek, s e
tranzakciok a kivasarlasokhoz képest eleve sokkal kevesebb t6két mozgatnak
meg, igy az allami t6két befektetd szervezetek magyar piacon befektetett kozel
650 millié dollar értékd t6kéje az Osszes hazai befektetés értékének a szam-
aranyhoz képest jéval alacsonyabb, csak mintegy 18 szazalékat képviselte.

Maganszektorbeli kockazatit6ke-finanszirozok igy a vizsgalt két évtizedben
az Osszes ugylet kozel felével a befektetések értékének kozel 83 szazalékat ad-
tak (2. tabldzat). A maganszektorbeli kockazatitGke-befektetSk tékéje a ma-
gyar piacon f6ként az ezredfordulé utani években valt meghatarozéva (kivétel
2004 és 2010). A magéanforrasbol szarmazé téke térnyerése a magyarorszagi
kockazatitGke-piac fejlédésérsl tantiskodik, azaz arrél, hogy a piacgazdasag
kiéptilésével a t6kepiac e szegmense is kifejlédott, s hasonlatossa valt mas
fejlettebb piacokhoz.
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8. dbra
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések értékének évenkénti alakuldsa
a befektet8k tulajdonosi hattere szerint, 1989-2010 (milli6 dollar)
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2. tabldzat
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések szima, értéke, valamint atlagos
mérete a befektet6k tulajdonosi hattere szerint, 1989 és 2010 kozott Gsszesen

Befektetések
Befektetd . sza/lma/nak értéke ert eke/n ck atlagos értéke
szama szazalékos 1, . szazalékos = p
P (milli6 dollar) P (milli6 dollér)
megoszlasa megoszlasa

Allami hatterd 218 52,4 648,7 17,5 3,0
Maganszektorbeli 198 47,6 3058,0 82,5 15,4
Osszes 416 100 3706,7 100 8,9

Forras: MKME.

2002 ¢6ta az allam, érzékelve az induld és korai fazisban tarté magyarorsza-
gi vallalkozasok kockazati t6kéhez jutasi nehézségeit, koltségvetési forrasok
felhasznalasaval egy sor kockazatitGke-tarsasagot, illetve -alapot hozott létre
(Karsai [20025], [2004b], [20060]). Az allami befektetGszervezetek aktivizal6da-
sa nyoman 2004-ben 1j tendenciaként a magyarorszagi kockazatit6ke-piacon
az allam egyre erGsebb szerepet vallalt a viszonylag kisebb vallalkozisok fi-

nanszirozasa terén. E piaci szegmensben a technolégiai boom kifulladasa
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6ta a maganforrasbdl szarmazé kockazati téke alig miikodott, azaz a magan-
szektor kisebb 6sszegti kockazatit6ke-projektjeinek helyét az allami tulajdond
tarsasagok finanszirozasi akciéi vették at. Vagyis Magyarorszagon az dllami
forrasbdl szarmazé kockazati t6ke nem kiegészitette, hanem helyettesitette a
maganbefektetéket (uo.). Az dllami finanszirozok leginkabb a cégek fejldé-
sének szakaszat finansziroztak, s jellemzéen a hagyomanyos agazatokat ré-
szesitették elényben, azaz az dllam erételjesebb szerepvallalasa lényegében
érintetleniil hagyta a csticstechnolégiai szektorokat (Karsai [20065]).
Intézményi oldalrol a kockazatitGke-piacra szant koltségvetési forrasok be-
fektetésére a kétezres évek utolsé harmadaig a magyar kormany azt a — nem-
zetkozi gyakorlatban ma mar kivételesnek szamité — megoldast alkalmazta,
hogy a kizarélagos tulajdonaban 4116 befektetési tarsasdgok és kockazatitGke-
alapok sajat vezetSik dontése alapjan kivdlasztott cégekbe kozvetleniil maguk
fektették be a t6két. Az allami hatteri befektet6k nem a piacon szokasos ho-
zamkovetelményeket tamasztottdk a portfélidjukba valasztott cégeikkel szem-
ben, s a befektetéseikbdl torténd kiszallast sem a kockdzati tékések megszokott
moédjan bonyolitottak le. Valgjdban a t6kebefektetést burkoltan hitelnyjtassa
valtoztattdk azokban a szerzédésekben, amelyeket a finanszirozott cégekkel
kotottek. Ez merében eltért nemcsak a maganszektorbeli szereplok, de az al-
lami kockazatit6ke-befektetések nemzetkozi gyakorlatatdl is. Az allami befek-
tet6k Magyarorszagon deklaraltan nem kivantak részt venni a finanszirozott
vallalkozasok iranyitasaban, csupan azok ellenérzését tartottak fontosnak.*
2010-ben a Jeremie-alapok®* megjelenésével az allam a kozvetlen tdke-
befektetés mellett a nemzetkoézi gyakorlatban mar bevalt, hibrid alapokon
keresztiil is részt kivant venni a magyarorszagi vallalkozasok kockazatitGke-
finanszirozasaban. A Jeremie-alapok mtikodésiik elsé évében befektetéseikkel
mar a maganszektorhoz hasonlé sulyt értek el, amikor a valsag és a gazdasag
fejlédésének bizonytalanna valasa miatt a piac tobbi szerepldjének érdeklGdé-
se megcsappant a magyarorszagi befektetések irant. A Jeremie-alapok révén
az allam els6 izben probalkozott meg azzal, hogy a maganszféraban miko-

# Ezzel az 4llami kockazati t6kében részesiils indulé és korai fazisban tarté innovativ
cégek éppen attdl a t6kén kiviil kaphatd, esetenként rendkiviil fontos segitségtdl estek el,
amelyet a befektetSk a siker érdekében nyujthatnak tobbek kozott a cég stratégiajanak kidol-
gozasdban, a tovabbi finanszirozds biztositasaban, a megfelel§ szakmai kapcsolatrendszer
kiépitésében, avagy a vezetégarda kialakitdsdban (Karsai [2002], [2004], Kosztopulosz—Makra
[2004], Makra [2006] és Szerb [2006]).

% A Joint European Resources for Micro to Medium Entreprises (Jeremie) program keretében
2009 végén nyolc tékealap-kezels nyert el 6sszesen 31,5 millidrd forint értékd kozosségi
forrast, forrasaikat 2013-ig helyezhetik ki. Ezt az altaluk maganszektorbeli befektetSktsl
Osszegyjtott tovabbi 30 szdazalék, azaz 13,4 millidrd forint 6sszesen 44,9 milliard forintra
egészitette ki. A létrehozott 4 és 7,4 millidrd forint kozotti t6két kezels alapok forrasaikat
2013-ig helyezhetik ki.
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d6 kockazatit6ke-alapokat az allam altal preferalt vallalkozasok felé terelje.*
Azaz azzal, hogy a létrej6vé Gj alapok a maganszektor altal alig és az allami
szektor dltal kordbban szintén kevéssé preferalt innovativ, kisméretd, indulé
cégek finanszirozasara vallalkozzanak. Az allami célok elérése érdekében az
allami 6sztonzés a téke-hozzdjarulason kiviil abban is megnyilvanult, hogy
befektet6ként az dllam a maganszektorbeli alap tobbi befektetgjével a koltsé-
geket és a hozamokat nem aranyosan osztotta meg.

Az allami és a maganforrasok tarsulasaval létrej6vé hazai kockazatitSke-
befektetések jelentSs valtozast képviselnek a kizarélag allami kezelSk altal
kezelt, allami forrasbol szarmazé alapok nem piaci kortilmények kézotti be-
fektetéseihez képest. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a korabbi gyakorlat
alkalmazasa megsztint volna. Ezt egyarant jelzi a 2011-ben kizirélag kolt-
ségvetési forrasokbol 14 milliard forinttal létrehozott allami Széchenyi Té6ke-
befektetési Alap (Kisvdllalkozdsokat ment meg... [2011]), valamint a haroméves
szinet utan 2011-ben 5 millidrd forint kihelyezését tervez6 MFB Invest Zrt.
tevékenységének aktivizdlodasa (Ujra vdllalkozdi partnereket... [2011]).

A kockazatit6ke-befektetések funkcidjat az hatarozza meg, hogy a finanszi-
rozott vallalkozdsok fejlédésiik mely fazisdban jutnak a befektetSk t6kéjéhez.
A kockazati t6ke befektet6itél a magyarorszagi vallalkozasokhoz érkezé téke
az elmult hiisz évben parhuzamosan tobbféle funkciét is betoltott. Tékét biz-
tositott a cégek induldsihoz és korai stadiumbeli fejlédéséhez. Elémozditotta
a cégek terjeszkedését, azaz elGsegitette expanzidjukat és megerdsodésiiket. A
mar érett, megallapodott cégek szamara pedig ahhoz biztositott t6két, hogy e
vallalatok nemzetko6zivé valhassanak, sor keriilhessen naluk reorganiziciéra,
avagy tulajdonosi kériik megvaltozzon (9. dbra).

Mig eurépai dsszehasonlitasban a korai szakaszban nyujtott téke aranya a
magyar piacon relative alacsony volt, a kivasarldsok finanszirozasa az 6sszes
befektetésen beliil az eurépainal is nagyobb jelentéségre tett szert. Az egyes
funkcidk salya a vizsgalt két évtized soran jelentGsen médosult, azaz az egyes
funkcidk finanszirozdsa korantsem volt egyenletes.

Mindez azt eredményezte, hogy a kiilonb6z6 életciklusban tarté vallalko-
zasok nem rendelkeztek egyenlS t6kebevonasi eséllyel a magyar piacon. A
vizsgalt hisz év egészében a finanszirozott magyarorszagi cégek életciklusat
tekintve — régiébeli tarsaikhoz hasonl6an — az expanziv szakasz finansziroza-
sa volt a leggyakoribb (3. tdbldzat). Ezt tamasztja ald, hogy terjeszkedési céla
befektetések képviselték a hazai befektetési tigyletek szamanak kozel 60 szaza-

26

A 2007-ben elinditott Jeremie-konstrukcié alapjan 2010-ben tevékenységét megkezdd
nyolc Jeremie-alaphoz képest mar 2008-ban sor keriilt egy olyan tékealap feldllitdsara is,
amelyet az allami tulajdont Magyar Fejlesztési Bank egy japan magdnszektorbeli befektets-
vel kozosen hozott létre 100 milli6 eurd tékével.
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9. dbra
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések értékének évenkénti
alakulasa a finanszirozas funkcidja szerint, 1989-2010 (milli6 dollar)
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Forrdas: MKME.

1ékat, értékének pedig kozel 30 szazalékat. A cégek fejlesztését szolgalod befek-
tetések értéke igy eltorpilt a cégek alig 10 szazalékanak nyujtott kivasarlasok
mellett, amelyek a htsz év soran 2,5 milliard dollarral a befektetések tobb
mint kétharmadat képviselték.

3. tabldzat
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések szama, értéke, valamint atlagos
mérete a finanszirozas funkciéja szerint, 1989 és 2010 k6zott Gsszesen

Befektetések
Fazis szamanak L értékének iy
szama szazalékos Tt ¢ke . szazalékos atl'f‘gﬁs erte}<e
) (milli6 dollar) ) (milli6 dollar)
megoszlasa megoszlasa
Korai 132 31,7 147,0 4,0 L1
Expanziv 246 59,2 1037,3 28,0 4,2
Kivasarlasi 38 9,1 2521,8 68,0 66,4
Osszes 416 100 3706,1 100 8,9

Forrdas: MKME.

A korai életszakaszban nyujtott kockazati t6ke altal felkarolt cégek aranya
ugyan majdnem harmadat képviselte a finanszirozasban részesitett vallalko-



218 7. KOCKAZATI TOKE MAGYARORSZAGON

zasoknak, am e funkci6 ellatdsara a befektet6k aranyosan kevés tékét fordi-
tottak, s ez magyarazza, hogy az indulé cégekhez kertl$ t6ke az 6sszes be-
fektetett t6kének még az 5 szazalékat sem érte el (10. és 11. dbra). Az indulo
cégek egy ugylet keretében jellemz6en 1 millié dollart, mig a terjeszkedési
szakaszban tartok atlagosan tobb mint 4 milli6 dollart kaptak befektet6iktsl.
A kivéasarlasok a klasszikus kockazatit6ke-befektetésekhez képest nagysag-
renddel nagyobb, azzal 6ssze sem hasonlithat6é volument képviseltek, hiszen
ezen — Eurépaban még igy is viszonylag kicsinek szamité — tigyletek atlagos
értéke a magyar piacon meghaladta a 66 millié dollart.

Legnagyobb stllyal 1992-ben, 2001-ben és 2010-ben kertilt sor korai fazisa
befektetésekre, mig a terjeszkedési szakasz finanszirozasa 2004-ig jéforman
folyamatosan a legnagyobb silyt képviselte. Ett6] kezdve, bar az tigyletek sza-
mat tekintve e tranzakcidk tovabbra is megdérizték vezets szerepiiket, a befek-
tetések stlypontja a nagy értékd egyedi kivasarlasi tranzakciék miatt dtkerilt
a kivasarlasokra.

A kockazatitke-befektetések gazdasigtejleszté hatasa elsésorban abban a
szektorban érvényesiilt, ahol a befektetések 4ltal érintett cégek mtikodtek. A
hitisz év soran Magyarorszagon végrehajtott kockazatitGke-befektetések mind
gyakorisagukat, mind pedig volumeniiket tekintve igen erételjesen néhany
szakagazatban koncentralédtak.

Magyarorszagon az elmult két évtizedben a legnagyobb szimban kockazati-
téke-befektetésre — kozel azonos, 20 szazalékos ardnyban — a kommunikacids
és a fogyasztasi cikkek eléallitasaval és szolgaltatdsaval kapcsolatos szakaga-
zatokban keriilt sor.?” E két teriiletre iranyult az 6sszes befektetési tranzakcié
szamanak kozel 40 szazaléka. A befektetések értékét tekintve még a szam-
arany esetében tapasztaltndl is nagyobb koncentracié figyelheté meg. A htsz
év soran végrehajtott magyarorszagi kockazatitéke-tigyletek értékének kozel
telét két szakdgazat, a vegyipari, valamint a gyégyaszati/egészségiigyi befek-
tetések tették ki.

Az atlagos t6kebefektetési érték azon szektorokban haladta meg az 6sszes
befektetés atlagat, ahol kivasarlasokra keriilt sor, mig azokban a szektorokban,
ahol a cégek zommel indulasukhoz, illetve életiik korai szakaszdban kaptak
kockazati t6két, a befektetések atlagos értéke joval alacsonyabb volt. A vizsgalt
két évtizedben kozel 950 millié dollar jutott nyolc tigylet keretében a vegyipar-
nak, igy e szakdgazatban alakult ki a kiugréan legmagasabb (118 milli6 dollar)

27 A kockazati t6kében részesiils cégek kozott a fogyasztasi cikkeket el6allité és szolgal-
taté vallalkozdsok gyakori el6fordulasa alatimasztja a gyorsan névekvé magyar vallalatok
iparagi el6fordulasat 2000 és 2008 kozott vizsgalé Békés—Murakozy [2011] kutatasi ered-
ményét, amely szerint a magyar ,gazellik” tevékenysége nem korlatozédik a cstcstech-
nolégiai szektorra.
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10. dbra
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések szimanak évenkénti
megoszlasa a finanszirozas funkcidja szerint, 1989-2010 (szdzalék)
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11. dbra

A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések értékének évenkénti

megoszlasa a finanszirozas funkcidja szerint, 1989-2010 (szazalék)
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atlagos befektetési érték. A gyogyaszat/egészségiigy teriiletén miikodo cégek 35
tranzakcié sordn kozel 870 millié dollar befektetéshez jutottak, ami esetitkben
25 milli6 dollaros atlagos befektetési értéket eredményezett. A befektetések ér-
tékét tekintve a harmadik legtobb t6két kapé szakagazat a kommunikacié volt.
E szakdgazat viszonylag sok, tobb mint 80 tranzakci6 soran 700 millié dollart
meghaladé t6két kapott, igy az atlagos befektetési méret e szaktertileten ko-
zel 9 millié dollar volt. A fogyasztasi cikket el6allit6 és a pénziigyi szolgaltatd
szektorban m(ik6d6é magyarorszagi cégeket egyarant kozel 300 millié dollarral

PR

finansziroztak kockazati befektet6k. Mivel azonban a két szakagazat koziil a fo-
gyasztasi cikkeket el6allit6 cégek sokkal tobbszor részesiiltek befektetésben, igy
az e szektorban t6kéhez juté kozel 80 cég egy-egy tigylet keretében dtlagosan
kozel 4 milli6 dollarnyi befektetést kapott, mig az a kozel 30 cég, amely a pénz-
ugyi szolgaltatasok teriiletén miikodott, tranzakciénként ennél jéval magasabb,
10 milli6 dollarnal is nagyobb befektetésben részesiilt. Szintén viszonylag na-
gyobb egyedi tigyletekre kertilt sor a szallitas teriiletén, ahol 12 cég kozel 200
milliés befektetést kapott, s ezzel e szektorban az egy tigyletre jut6 befektetési
érték meghaladta a 16 milli6 dollart (4. tdbldzat).

A finanszirozott cégek életciklusat és szakdgazatat 1989 és 2004 kozott
egyltt vizsgalva kirajzolédik, hogy a kockazati t6ke a magyar gazdasag mely
szektoraiban pontosan milyen szerepet toltott be.?® A legtobb korai fazisban
tart6 cég finanszirozasara a kommunikacios és a szamitastechnikai agazatban
keriilt sor. Ertékben ugyanakkor a korai fazist vallalkozasok koziil a fogyasz-
tasi cikkek, a kommunikécié és az egyéb feldolgozoipar tertiletén miikodsk
kaptak a legtobb t6két. A fejlédésiik terjeszkedési szakaszdban legnagyobb
szamban t6kéhez jut6 vallalkozasok legnagyobb ardnyban ugyancsak a kom-
munikacié, valamint a fogyasztasi cikkek gyartasa tertiletén mikodtek, a be-
fektetések értékét nézve pedig a kommunikaciés vallalkozasok és a pénziigyi
szolgéltatok alltak az élen, s csak harmadikként jutottak a legtobb tékéhez
a fogyasztasi cikkeket el6allitok. A kivasarlasok keretében legtobbszor a fo-
gyasztasi cikkeket gyart6é cégek kaptak t6két, ket a kommunikacié terén
muikodsk kovették. A kivasarlasok értékét tekintve ugyanez a szakagazati sor-
rend érvényesilt (Karsai [20060]).

A befektetések orszagon beliili regiondlis eloszlasat tekintve, a kockazati
t6ke elsGsorban a févarosi székhelyl cégek fejlédését segitette, mivel az tigy-
letek szamanak és értékének tilnyomé hanyadat e vallalkozasok képviselték.
1989 és 2004 kozott f6varosi székhelyd cégekhez keriilt a befektetések szima-
nak és értékének egyarant 77 szazaléka (uo.). A févaros-centrikussag azt jelzi,

2 A finanszirozott cégek életciklusat és szakagazatét egyiittesen csak az 1989-2004 kozot-
ti felmérés vizsgdlta, a késébbi évekre vonatkoz6 elemzést az EVCA adatbazisdban szerepld
igyletek egyedi adataihoz torténé hozzaférés lehet6ségének hianya nem tette lehet6vé.
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4. tabldzat
Az egyes szakdgazatokban 1989 és 2010 kozott megvalésitott 6sszes kockazatitGke-
befektetés szimanak és értékének megoszldsa, valamint atlagértéke

Befektetések
4 zamanak o értékének .
wima silion S iidon 10 S
megoszlasa megoszlasa
Kommunikdacié 82 19,8 718,5 19,7 8,8
Szamitégéppel kapcsolatos 40 9,6 65,8 9,6 1,6
Egyéb elektronika 6 1,4 7,7 1,4 1,3
Biotechnolégia 6 1,4 19,6 1,4 3,3
Gyogydszat és egészségiigy 35 8,4 868,9 23,4 24,8
Energia 11 2,6 38,5 1,0 3,5
Fogyasztasi cikk 76 18,3 293,5 7,9 3,9
Ipari termék és szolgaltatas 22 53 29,9 0,8 1,4
Vegyipar és alapanyag 8 1,9 946,9 25,4 118,4
Ipari automatizilds 1 0,2 0,6 0,0 0,6
Egyéb feldolgozéipar 29 7,0 108,5 2,9 3,7
Szallitas 12 2,9 197,6 5,3 16,5
Pénziigyi szolgiltatas 28 6,7 289,6 7,8 10,3
Egyéb szolgaltatas 36 8,7 81,1 2,2 2,3
Mez6gazdasag 8 1,9 13,0 0,4 1,7
Epit6ipar 4 1,0 1,5 0,1 0,4
Egyéb 12 2,9 25,1 0,7 2,1
Osszesen 416 100,0 3706,4 100,0 8,9

Forrdas: MKME.

hogy a kockazatit6ke-befektetésekre vilagszerte jellemzé teriileti koncentra-
ci6 Magyarorszagon is érvényestlt. Valgjaban itt eddig egyetlen olyan klaszter
alakult ki, amelyben a befektet6k és az tigyletek kidolgozasiban nekik segi-
t6 hattérszervezetek (igyvédi irodak, tandcsadé cégek, pénziigyi kozvetitdk)
koncentraltan vannak jelen.

A magyarorszagi cégekbdl kivont toke

A kockazatitGke-befektetGk az dgazat mikodésének jellegébsl adédodan a
magyarorszagi székhelyd cégek esetében (is) csak dtmeneti idére vallalnak
szerepet a vallalkozasok finanszirozdsiban, azaz a befektet6k egy rend-
szerint el6re meghatarozott id6tartam letelte utan értékesitik tulajdonré-
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sziiket. A cégekbdl kivont t6két és a realizalt hasznot a befektetési alapok
kezel6i — a nekik jaré jutalék és részesedés levonasat kovetéen — visszafi-
zetik az alapok (vég)befektetSinek. Az alapok altal realizalt nyereséget — a
portfolidjukba bekertilt cégek kivalasztdsanal érvényesitett szempontok
mellett — nagymértékben befolyasolja a befektetésekbdl torténé kilépések
id6épontjanak és modszerének megvalasztasa. Tekintettel arra, hogy a kilé-
pések sordn realizalt nyereség a befektetGk késébbi tékeszerzési lehetGsége-
it alapvetSen befolyasolja, az erre vonatkozé adatok kevéssé publikusak. A
magyar kockazatitGke-piac fejlédését tobb mint hisz éven at nyomon kévets
MEKME-felmérés (Karsai [2011]) szimara sem sikeriilt a befektetk altal elért
hozamra vonatkozéan adatokat gytjteni.*

A vizsgalt két évtized soran a Magyarorszagon befekteté kockizati t6ké-
sek kozel 200 befektetésiikb6l 1éptek ki, amely tranzakcidk befektetéskori
koltségen mért értéke 900 millié dollart tett ki.*® A gyjtott, a befektetett és
a kivont téke értékének alakuldsa rendszerint egyarant egy-két éves eltolo-
dassal kovette egymast (12. dbra). Azaz a t6kegytjtés megnovekedése vagy
megtorpandsa némi késéssel a befektetések alakuldsaban is éreztette hatasat,
s a kedvezd vagy romlé befektetési kornyezet — ugyancsak késleltetve — a kilé-
pésekre is hasonlé hatassal volt. A kilépések tapasztalatai pedig a kovetkezs
ciklusbeli t6kegyjtési kedvre hatottak ki.

A kockazati t6kések magyarorszagi cégekbdl évente atlagosan 10 tigylet ke-
retében léptek ki, melynek sordan atlagosan évente 50 milli6 dollar befektetés-
kori koltségen szamolt tékerészt adtak el. A kiszallasokra nem egyenletesen
kerilt sor. A vizsgalt id6szak els6 néhdny évében még nem tortént kiszallas, ezt
kovetSen a kilépések szama folyamatosan emelkedett, s ez a trend csak 2000-
ben torpant meg a dotcombuborék kipattanasakor. A kiszallasok értéke az évi
50 milli6 dollaros atlagot rendszerint a valsagok kitorését megel6z6 években,
igy 1999-ben, illetve 2007-2008-ban haladta meg jelentGsen (13. dbra).

Magyarorszagon a kockazatitGke-befektetSk kiszallasukkor egy-egy tigylet
keretében dtlagosan kozel 5 millié dollar értékd t6két vontak ki az altaluk ko-
rabban finanszirozott cégekbdl (5. tdbldzat). Az atlag mogott az egyes kiszallasi
moédok szerint igen nagy eltérés volt tapasztalhaté. A magyar piacon a vizs-
galt két évtized soran a legmagasabb atlagos kilépési 6sszegt (9 milli6 dollar)

29 A felmérés tervében eredetileg szerepelt a kilépések hiarom kategéridba sorolt ming-
sitése (sikeres, semleges, sikertelen), azonban a befektet6k még e besorolashoz sem szolgal-
tattak elegendd informaciot.

%0 A kiszalldsok médjanak regisztralasakor a felmérés az EVCA éltal hasznalt kategoria-
kat hasznalta (szakmai befektet6knek torténé eladds, t6zsdei értékesités, konyvleiras, egyéb
kiszallasi mod). Mivel a befektetSk az eladdsok tényleges 6sszegét rendszerint tzleti titok-
ként kezelték, a felmérés készitsi — az EVCA gyakorlatat kovetve — a kiszdllasok értékének
nyilvantartdsakor a bekertilési értéket hasznaltak.
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12. dbra

A magyarorszagi cégek irant érdekl6dé kockazatit6ke-alapok altal gytjtott,
ténylegesen befektetett és a befektetésekbdl kivont téke értéke a magyar piacon,
1989-2010 (milli6 dollér)

Millié dollar
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Forras: MKME.

13. dbra
A magyarorszagi cégekbdl tortént kilépések szama és a kivont kockdzati téke értéke,
1989-2010
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és egyben a leggyakrabban alkalmazott kiszallasi méd a kozép-kelet-eurépai
piac egészéhez hasonléan a szakmai befektet6nek térténé eladas volt. Ez a
kilépési utvonal a magyar piacon a kilépések szamanak tobb mint egyharma-
dat, értékben pedig kozel kétharmadat tette ki. Kozel hasonl6 atlagos kilépési
értéket (8,5 milli6 dollar) ért el a féleg kivasarlasokkal foglalkozé alapok altal
alkalmazott azon kilépési méd, amikor a kockazatit6ke-finanszirozok egy-
masnak adtdk el (tovabb) részesedéseiket. Mivel a cégeket az Gjabb befektetSk
rendszerint hitel igénybevételével vasaroltak meg, e tranzakciok inkabb csak
a kétezres évtized masodik felében voltak jellemzSk a magyarorszagi piacra, s
a szakmai befektet6knek torténé eladasokhoz képest sokkal ritkabban, mind-
ossze a kilépések 5 szazalékdban fordultak elé. A kockazatitGke-befektetSk
egymas kozott lebonyolitott tigyletei Osszességében a kilépések értékének
csupan kozel 9 szazalékat adtdk. Hasonlé nagysagrendet képviseltek a ma-
gyar piacon a kilépések értékét tekintve az atlagosan 5 millié dollart is alig
elérs tézsdei kilépések, amelyek az eladasok nem egészen 10 szazalékaban
fordultak el6. A befektet6k altal leggyakrabban, igy a két évtized soran re-
gisztralt tigyletek mintegy 6t6dénél, mégpedig els6sorban az allami hatterd
befektetési szervezetek korében jellemzden alkalmazott kilépések esetében
a tokerészesedést az érintett cégek tulajdonos-igazgatéi vasdroltdk vissza a
kockazatitGke-befektet5tsl. Mivel e kilépési médot a kockazati tékések inkabb
csak a kisebb egyedi értéki, atlagosan az egymillié dollart sem eléré tigyletek
esetében alkalmaztak, igy a kilépések értékét tekintve, ezek az tgyletek az
osszes kilépési tranzakcid értékének csupan kozel 5 szazalékat tették ki.

Az egyes kilépési utvonalak jelent&sége a vizsgalt id6szakban nagyon inga-
doz6 volt, s jellemz&en a nemzetkozi tékepiaci ciklusok helyzetének alakula-
satol fiiggéen valtozott. A kilépések kozott a joforman mindvégig domindns
szerepet jatsz6 szakmai befektet6knek torténé eladasok esetében inkabb a
vételi arfolyam valtozott, a kilépési megoldas kevésbé. A tézsdei értékesités
a dotcombuborék idején, 1999-ben jutott f6szerephez. A hitelek visszaftizeté-
sével torténd kilépés egy-egy nagy értéki kivasarlds keretében finanszirozott
cég eladasakor — igy példaul 2004-ben — kapott nagyobb szerepet. Az Gjabb
kockazati t6késnek, valamint a pénziigyi szervezetnek torténé eladas egyarant
2008-ban jutott kiugré szerephez, amikor a jelentSs hitelfelvétellel megvett
cégeket adtak tovabb a kockazati t6kések. Feltételezhets, hogy f6ként 2007-
2008-ban a nem ismert médon lezajlott kilépések kozott mindvégig gyakori
volt, hogy a részesedéseket tilnyomorészt az érintett cégek vezetSinek adtak
el. A sikertelen tigyleteket a kockdazati befektet6k nem szivesen valljak be, igy
az adott befektetés értékének a konyvekbdl torténé kivezetését, azaz ,leirdsat”
a befektet6k nem szivesen jelentik be, azt inkabb részletekben toérténé elada-
sokkal oldjak meg. A kilépési médok kozott ezért a régid egészéhez hasonléan
a konyvleirasok a magyar piacon sem a valds aranyokat tiikrozik.
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5. tabldzat
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetési tigyletekbdl 1989 és 2010 kozott tortént Ssszes
kilépés szama, értéke, részaranya, valamint atlagos értéke a kilépés médozata szerint

Kilépések
Kilépési mod szdmanak értéke értékének atlagos értéke
szama szazalékos pe s .\ szazalékos 80! P
. (milli6 dollar) ~ (milli6 dollar)
megoszlisa megoszlisa
Ertékesités szakmai .
befektetének 63 34,0 569,4 63,4 9,0
Ertékesités nyilvinos 17 9,2 80,0 8,9 4,7
értékpapirpiacon
Konyvleirds 13 7,0 27,8 3,1 2,1
Hitel-visszafizetés 5 2,7 21,9 2.4 4.8
Ertékesités masik
kockazati- és magantSke- 9 4,9 76,1 8,5 8,5
befektetének
Ertékesités pénziigyi
befektetének 4 2.2 27,5 3.0 6.9
Ertékesités a 36 19,4 43,4 4,8 1,2
menedzsmentnek
Egyéb kilépés 9 4,9 6,0 0,7 0,7
Nem ismert 29 15,7 46,5 5,2 1,6
Osszesen 185 100,0 898,7 100,0 4,9

Forras: MKME.

Kovetkeztetések

A két évtizedre visszatekint6 elemzés alatdmasztotta, hogy a rendszervaltast
kévet6 hisz év soran regionalis Gsszehasonlitisban Magyarorszagon fejlett
kockazatit6ke-agazat jott létre. Az ezredforduléra Magyarorszag a kockazati
téke kozép-kelet-eurépai kézpontjava valt, s bar a kovetkezs évtizedben ezt a
szerepet a lengyel piac vette at, a magyarorszagi kockazatit6ke-piac mindvé-
gig a régiodbeli kockazatitéke-dgazat meghatarozé szereplje maradt. A magyar
piac— szerepl6it, miikodési mechanizmusat, funkciéjat és hatékonysagat tekint-
ve —egyre jobban hasonlitott a nyugat-eurépaihoz. A hasonlésag megmutatko-
zott a jogi és szabalyozasi kornyezetben, a tandcsadéi hattér elérhet6ségében és
tapasztalataban, valamint a tranzakciék tipusdban és struktirgjaban.

Az elmult husz év sordn folyamatosan javult a magyarorszagi vallalko-
zasok kockazati t6kéhez jutasi lehetésége. A magyar piacon jelen van j6-
forman az 6sszes olyan globdlis és regionalis kockazatit6ke-alap, amely a
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régio irant érdekl6dik. A kockdzati t6ke hazai kindlatat az 1990-es évek
masodik felében mar a regionalis befektetGk t6kéje uralta, s megjelené-
stikkel Magyarorszag bekertlt a kockazati t6ke nemzetkozi aramlasaba. Az
EU-csatlakozas pozitiv hatdsa hosszabb tavon is érvényesiilt, a t6kebevonasi
ciklus felivelését, a kivasarlasi tranzakciékhoz sziikséges hitelek elérhet6sé-
gét eredményezve. A kilépéseknél megfigyelhet6 élénkiilés is egyre inkabb
javitotta a magyar piac likviditasat, s ezzel az 0j befektetések attraktivitasat.
A kétezres évtized masodik felében végrehajtott rekordértékd kivasarlds a
kozép-kelet-eurépai tékeattételes kivasarlasi tigyletek kiillonosen kedvezd
perspektivajat mutatta.

A sokféle befektets jelenléte a kockazatitGke-piacon erételjesen javitotta a
magyar vallalkozasok esélyeit, am kordntsem jelentette azt, hogy a magyar-
orszagi vallalkozasok kockazati t6kéhez jutasa megoldédott volna. Mig a na-
gyobb vallalkozdsok megfelels projektek esetén vilogathattak a finansziro-
z6k kozott, a kisebb indulé cégek nehezen talaltak befektet6t. F6ként azok,
amelyek nem kivantak a nemzetkozi piacon is megjelenni termékeikkel, s
az intézményes kockazatitGke-piaci befektet6k hozamkévetelményeinél sze-
rényebb igéretekkel jelentkeztek. Els6sorban az iizleti angyalok altal ny1j-
tott, viszonylag kisebb 6sszeget kinalé befektetSt keresé cégek helyzete volt
nehéz. Mivel a maganszektorbeli befektet6k az expanziv cégek esetében re-
gionalis stratégiat kovettek, az életciklusuk elején tarté, kisebb 6sszegii be-
tektetéseket keress cégek finanszirozasa zommel azon dllami befektetGkre
maradt, amelyek pedig keriilték a jelentés kockazatot hordozé technolégiai
és/vagy tudasintenziv villalkozasokba torténd befektetéseket. Az innovacié
finanszirozasa igy a magyarorszagi piacon a technolégiai boom idejétdl el-
tekintve kevéssé dominalt. E téren igér javuldst az eurépai uniés forrasokat
a maganszektorbeli t6kével parosito, a régidban elséként felallitott Jeremie-
alapok 2010-ben megindult tevékenysége.

A kozelmultbeli valtozasok a hazai kockazatitGke-piac nemzetkozi stlya-
nak csokkenésével és az eddigi tendenciak dtrendez6désével jartak. Az egész
vilaggazdasagot megrengetd pénziigyi és gazdasagi valsag a kétezres évti-
zed végére a magyarorszagi kockazatitGke-piacot is erételjesen megtépazta.
A 2008-ban kitort valsag a térség tobbi orszagdhoz hasonléan a magyaror-
szagi kockazatit6ke-dgazatban is salyos visszaesést okozott, s a befektetések
csokkenésének mértéke azt is tikrozte, hogy a magyar piac kozép-kelet-eu-
répai région beliili pozicidja is romlott. A valsag el6szor a befektetések és
a kiszallasok teriiletén jelentkezett, s legtovabb az Gj forrasok bevonasaban
éreztette hatasat.

A magyarorszagi kockdzatit6ke-piac kildtasaira a vilaggazdasagi recesz-
szi6 utdhatdsa és a magyar piac kézép-kelet-eurdpai région belili pozicidja
egyarant ranyomja a bélyegét. A potencialis befektet6k szemében az orszig



KOVETKEZTETESEK 227

kis mérete, a privatizaciés lehetéségek kimertilése, a t6zsde alacsony likvidi-
tasa, a nagyfokd eladésodas, a belfoldi kereslet és a GDP lassti novekedése,
valamint a kiszdmithatatlan gazdasagpolitika egyarant kedvezétlen jelenség.
2011 els6 félévében a piac ugyan némileg magahoz tért, am a valsig maso-
dik hullaimanak jelentkezése ismét megtorheti a felfelé ivels trendet. Ez nem
megfelel6 hazai gazdasagpolitikaval parosulva a gazdasagi szerepléket — igy a
kockazatitGke-piac szerepléit is — elbizonytalanithatja. A gazdasigi névekedés
lelassuldsa és az tizleti kornyezet kiszamithatésaganak romlasa a nemzetko-
zi befektet6k tavolmaradasat eredményezheti, amit az allami szerepvallalas
korabban bizonyitottan eredménytelen moédszereinek ismételt felelevenitése
sem lenne képes ellenstlyozni.
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F6 kutatasi teriilete a kockazatitGke-
finanszirozas, a vezetSi kivasarlas és
a vallalatok tulajdonosi ellenérzése.
Szamos nemzetkozi és hazai projekt
tarskoordinatora, illetve résztvevdije,
az ezekbdl sziiletett szakkonyvek és
tanulmanyok szerzdje, illetve tarsszer-
z6je. Onallé kényvei: A kockazati t6-
kérsl befektet6knek és vallalkozéknak
(1998), Private Equity in Central and
Eastern Europe (2010).
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Kockazati téke Magyarorszagon

és a kozép-kelet-eurdpai régidban

A kockézati t6kések masok t6kéjét gytijtik
Ossze, majd fektetik be t6zsdén nem jegyzett
vallalkozasokba. Csak atmeneti ideig tulaj-
donosok, ez alatt azonban aktivan bekapcso-
lédnak cégeik életébe, s mindent megtesz-
nek annak érdekében, hogy részesedésiik el-
adasakor minél nagyobb hozamra tegyenek

szert.

A szerz6 a kockdzatit6ke-agazat két szeg-
mensét, a klasszikus kockazatitGke-befek-
tetéseket és a kivasarlasokat targyalja. A ma-
gyarorszagl kockazatitGke-piac nemzetkozi
beagyazodasat a kozép-kelet-eurépai régioé
trendjeibe illesztve vizsgalja. Kiemelt figyel-
met szentel a hazai kockézatit6ke-alapok
forrasainak, a befektetések pénziigyi konst-
rukcidinak, a befektetésekbdl torténd kilépé-
sek modozatainak, valamint a hozamoknak
az agazat t6keellatasara gyakorolt hatdsara.
Tobb mint félezer, 6sszesen mintegy Gtmil-
liard dollar értékd tranzakcié tanulsagait

Osszegzi.



	Karsai Judit: A kapitalizmus új királyai. Kockázati tőke Magyarországon és a közép-kelet-európai régióban
	Tartalom
	Bevezetés
	1. A kockázatitőke-ágazat működési módja
	A kockázati tőke modellje
	A kockázati tőke jelentősége
	A kockázati tőke kilépése a befektetésekből
	A kilépések hozama
	Az ágazat fejlődési ciklusai
	Következtetések

	2. Intézményesült kockáztatás - I. A kockázatitőke-alapok finanszírozása
	A kockázatitőke-alapokat finanszírozó intézményi befektetők
	A kockázati tőke helye az intézményi befektetők portfóliójában
	A kockázatitőke-piac forrásai
	Az intézményi befektetők szerepe a kockázatitőke-piac forrásaiban
	Következtetések

	3. Intézményesült kockáztatás - II. A kockázatitőke-befektetések finanszírozása
	A finanszírozás módja
	A finanszírozás külső forrásai
	A finanszírozás szerkezete
	Következtetések

	4. Az állam szerepvállalása a kockázatitőke-piacon
	Az állami beavatkozás eszközrendszere
	Az állami részvételű tőkealapok ösztönzése
	Az állami beavatkozás értékelése
	Következtetések

	5. A kockázati tőke gazdasági hatása
	A kockázati tőke hatása az innovációra
	A kockázatitőke-befektetéseket ért bírálatok
	A befektetések hatása a portfóliócégekre
	Következtetések

	6. A kockázati tőke Közép-Kelet-Európában
	A régió kockázatitőke-ágazatának fejlődése
	A régió kockázatitőke-ágazatának sajátosságai
	A régióban befektethető tőke
	A régióban befektetett tőke
	A kockázati tőke a régió vállalataiban
	A régióbeli ügyletek finanszírozása
	A kockázati tőke kivonása a régió vállalataiból
	Következtetések

	7. Kockázati tőke Magyarországon
	A kockázati tőke jelentősége Magyarországon
	A magyarországi befektetésekre rendelkezésre álló tőke
	A magyarországi cégekbe fektetett tőke
	A magyarországi cégekből kivont tőke
	Következtetések

	Hivatkozások
	Kolofon

	Táblaborító
	Füles


