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Kdszonetnyilvanitas

A doktori disszertdcibm megirasa megléseh hosszadalmas folyamat volt,
melynek soran sokak tamogatasat élveztem, ezéaigserolhatnam mindazoknak a
nevét, akik egy-egy szakaszban valamilyen médegitségemre voltak. Mindenektel
szeretném megkdszonni Karsai Judithak az éveketartit lelkiismeretes, preciz
témavezéi munkajat, irAnymutatasat. Koszonettel tartozom nmaunkahelyi vita
bizottsag tagjainak, hogy joindulatu, épikritikdjukkal hozzajarultak a disszertacio
vég® formajanak kialakitasdhoz. A diplomédm megszerdésedoktori tanulmanyaim
soran nagy segitségemre voltak a Kdézgazdasagtudonkar és a Doktori Iskola
vezef oktatoi, akik az Utkeresésem Osvényein segitattitalalni a helyes iranyt,
amelyet ezulttal szeretnék nekik is megkdszonnzokém tovabba kollégaimnak és
barataimnak, hogy segitségemre voltak az elmad#ziakban.

Klalén koszonettel tartozom a disszertacioban stérepsettanulmanyok
alanyaul szolgalo véllalatok szerépiek, Zoltan Csabanak, Horvath Péternek, Duda
Erndnek és Czakd Gézanak, hoggtiszantak arra, hogy valaszoljanak kérdéseimre, és
rendelkezésemre bocsétottak olyan bennfentes iatbokat, amelyekhez a
kockazatifke-iparagban kdztudottan nagyon nehéz hozzajutni.

Azt hiszem, hogy ez a disszerticidé nem szillethietett meg a csalddom kitarto
tamogatasa nélkul, amit ezuton is halasan kdszonok.



1. Bevezetés

1.1. A disszertacié témavalasztasanak motivacidja, indak a kutatasi

kérdés

2001-ben, amikor megkezdtem tanulmanyaimat a Dbkiskolaban, sok
tanulmanyt és cikket olvastam az ,0j gazdasag’ akialasarol, a tudasalapu,
technologia-orientalt kisvallalkozasok elszapor@dak ami az egész vilagon jellethz
volt, de a legintenzivebben az Egyesiilt Allamokbatentkezett. Akkoriban a
csucstechnologiat alkalmazé cégek finanszirozasateyy szerepet jatszott a -
szamomra érdekes téméat megcsillantd - kockazde.t Kivancsisagomat tovabb
fokozta, hogy az informacios technoldgiat alkalma&gek értéke hirtelen zuhanni
kezdett, és a nagy remeényekkel kecségtgtarag elveszitette a vilaggazdasag
motorjanak titulalt poziciojat. Erdeddésem kozéppontjaba keriilt, hogy hogyan
mikodik a kockazattke-agazat, hogy fejti ki gazdasagéléékinhatasat, milyen
iparagak iranyaba forditottak a figyelmiket a kazktéabkések a valsag utan, illetve
mit6l valnak sikeressé és sikertelenné a beféktets befektetéseik, milyen tudast,
mekkora $két és milyen kockazatcsokkéntechnikdkat alkalmaznak a sikeres, a
technologiai boom utén is életben maradt székemgs milyen viszonyt alakitanak ki a
befektetk a portfolidvallalattal.

Annak ellenére, hogy az USA-ban, Eurépaban, Kelietép-Eurépaban és
Magyarorszagon hasonlé €sapasiranyt lehetett megfigyelni az 4gazabdépe soran,
mégis eltéréseket lehetett tapasztalni az ipar&ggidek hangsulyossaga tekintetében.
Emiatt érdekesnek talaltam a négy féldrajzi tehidetkapcsolddoé statisztikai adatok és
az egyes terlleteken létrejott befektetések esMeindsszehasonlitasat.
Témavalasztdsom aktualitdsat igazolja, hogy 2084n6vekw intenzitasu fellendulést
lehetett tapasztalni a kockazékie-agazatban az egész vilagon, ami a globalizalédas
folyamatok felgyorsulasaval jart egyitt. Tudomasseerint eddig még nem keészilt
hasonlo, a nemzetkdzi és magyar trendeket ilyerie®sen 6sszehasonlité tanulmany,
és idaig kevés konkrét magyarorszagi befektetédtidrée esettanulmany latott
napvilagot, el§sorban az lgyletekkel kapcsolatos informaciok bizel kezelése miatt.
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Kutatasi kérdés:
A kockéazati dke milyen modon (hogyan?) és a gazdasag milyen
szektoraiban (hol?) fejti ki értékterednbatasat a nemzetkdzi és magyar

tapasztalatok alapjan?

1. hipotézis: A kockazafie-befektetések hossza tavu, fenntarthato
értékteremtésének forradsai a tudas (competence)kea (capital) és az egyutfikodés
(cooperation), amelyek athatjdk a befektetés edélyamatat, és katalizal6 hatast

gyakorolnak a kockazafike-iparag fejpdésére.

2. hipotézis: A kockazatike elgsorban az érett véllalkozasok tamogatasa és
nagy érték kivasarlasok réven fejti ki értékterefmhechanizmusait, de a kockazake

klasszikus, innovaciot finanszirozé funkcioja tdwrakis érvenyesdl.

1.2. A disszertacio felépitése

Az el fejezetben a kutatas soran alkalmazott modszerekkéckazatickéhez
kapcsolédd fogalmak tisztazasa utdan bemutatom akdkati- és magabke-
finanszirozas szeregpt, tipusait, szerepét a specialis finanszirozggenyekkel
rendelked portfoliévallalatok kilénbo& életszakaszaiban, és az &ltala athidalhat6
finanszirozasi rés problémajat. A fejezetben kkéez informalis kockazatike-
finanszirozasra is, 6sszehasonlitva az intézmékgesazati $kével, de a disszertacio
tobbi részében nem célom az informalis kockas&g mechanizmusainak feltarasa. Az
elsy fejezet végul a befektetésékbiorténs kilépési modozatok részletes leirasaval
zéarul, hangsulyozva, hogy a befektetégékbrterns kilépések a hozam realizalasanak
egyik legmeghatarozébb mozzanatai. A kilépésekbglatkoz6é szakirodalom részletes
kidolgozasakor az vezérelt, hogy teljestkképet nyljtsak az egyes kilépési utvonalak
mechanizmusairol, &hyeirél és hatranyairol.

A dolgozatban nem esik sz6 sem az é&llam iparagdiii lezerepvallalasardl,
sem a vallalatkozi kockazatbkersl, csak a maganforrdsok befektetésével foglalkozé
professziondlis kockazatbkések befektetéséit Ennek oka, hogy az allam aktiv és
passziv részvételének, illetve a vallalatkdzi kaekiddke-finanszirozasnak a teljes &or

bemutatasa tulmutat a disszertacioé keretein.
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A témakor elméleti megalapozasahoz csokorbgt@y a kapcsolodo altalanos
elméleteket, kiegészitve a kockazékd aspektusabdl vizsgald kutatasi eredményekkel,
modellekkel. A kockazatike-finanszirozas témakore t6bb tudomanyterilethez
kapcsolodik, azok hatarmezsgyéjén talalhato. Kédasagi szempontbol a vallalati
pénziugyek, a vallalatgazdasagtan és az innovaeidagagtana kapcsolddik hozza. Az
ipardg torvényszéségeinek, jellegzetességeinek, tendenciainak éskoaési
mechanizmusainak vizsgalatahoz alapot szolgaltatnak imént felsorolt
tudomanyteriiletekhez kapcsolodo, a témakor szendbamtrelevans elméletek, és
azok kockazatidkét érint specialis vonatkozasai. A kockazdike altal finanszirozott
véllalatok vizsgalatdhoz elengedhetetlen a modeitalatelméletek & iranyainak
ismerete, hiszen megallapitasaik hatassal voltakilklat értékének meghatarozasi
modjara és a 6keszerkezet-elméletek féglésére is. A témahoz legszorosabban
kapcsoldédo vallalatelméleti irdnyokon és a szakitoohban fellelhét, vallalkozasok
tokefinanszirozasaval kapcsolatos elméleteken tukelazéleti héattér felvazolasakor
bemutatasra kerul az is, hogy a kockazélet a kockazati skés és az altala
finanszirozott véllalat hogyan és mennyire illeslikeaz altalanos érvéfiymodellek
soraba, illetve mennyiben tér el azoktol.

A modern vallalatelméletek kozul a sz&déses vallalatelméletek, a
neoklasszikus kdzgazdasagtan hatékonysagon ésahtdeon alapuld elméleti keretét
medirizve, de az irracionalis feltételeket — mint albrmaciok tokéletessége — feloldva
vizsgaltdk a vallalatokat. Az evollciés-kompeterad@pu vallalatelméletek dinamikus,
bizonytalan kérnyezetbe helyezték a vallalatotjremvaciora, a tanulasra és a tartos
versenyalny megszerzesére helyezve a hangsulyt, ahol askntéem racionalitason,
hanem szabalyoknak — egy evollciés folyamat ereglel@mt kialakult — kdvetéseén
alapulnak.

A vallalkozasok pénziugyi folyamatainak elemzésémilba kdzgazdaszok
kiemelt szerepet tulajdonitanak a finanszirozasblprmajanak. A hagyomanyos
tokeszerkezet-elméletek, ugyan nem tesznek emlitkstleazati dkérsl, de kiindulasi
alapot jelentenek a kockazatbke twkeszerkezeten bellli specialis szerepének, a
tokeszerkezet hierarchigjdban elfoglalt helyének ratghzasdhoz. Mivel a
kockazatibke-befektetés etslleges szempontja a vallalatok értékének noveksért
lényeges kérdeés, hogy ékeszerkezeti dontések milyen hatast gyakorolnalélklat

értékére.
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A vallalkoz6 és a tulajdonos funkcidinak és a \atkeimélet legfontosabb
irAnyainak felvazolasa utan bemutatasra kerllnekijamtézményi kdézgazdasagtan
paradigmain alapul6 6keszerkezet-elméletek. &ményként a Modigliani-Miller-
elmélet szerepel, amely még kvantitativ mddszeviagalt a vallalat értékének
meghatarozasara. A kisbiekben az elmélet szigord, irracionalis felté@etiszerét
feloldva a kutatok kvalitativ modszereket javadoltattkeszerkezet vizsgélatdhoz. A
legfontosabb dkeszerkezet-elméleteknek €s a megalapozasukataizdgzgazdasagi
elméleteknek a bemutatasa a kockazate tspecialis finanszirozasi formajat altalanos
elméleti keretbe agyazza.

Az informaciés aszimmetriat feltételez vezeti dontéseken alapuld
tokeszerkezeti-modellek szerint az informacios aszinia esetén felmeril a moralis
kockazat és a kontraszelekcié problémaja, ami eopihatekonysagvesztéshez, a piaci
egyensulytol eltér allapothoz és a piacok mefigeéséhez is vezethet. Mivel a
kockézatitke-finanszirozast, kiléntésen a vallalatok koraitof#t&usaban fokozott
informacios aszimmetria 6vezi, ezeért kiemelt fostaggl a témakoérhoz kapcsolodo
elméleti hattér megértése.

Szintén az informécids aszimmetria feltételezédapsaik a megbiz6-lugynok
viszonyt elemé& Ugynodkelmélet, és a hozza kapcsolodéeszerkezet-elmélet. A
megbizé-ugyndk viszony a kockazékie-finanszirozas szempontjabdl kdzponti
problémakort jelent, mivel a kockazéke-befektetéseket kétszintmegbizo-ligynok
viszony jellemzi. A kockézatike-befekted az alap befektéivel szemben tigynok, mig
a vallalkozdssal szemben a megbizd szerepét télti Bemutatdsra kerllnek a
kockazatibke-iparag gyakorlatdban alkalmazott specialis té@tky amelyek a
megbizé-lugyndk viszonybdl fakadd kockazat «issére és az Ugynoki koltségek
csokkentéseére alkalmasak.

A Kkockazatibke-finanszirozas szempontjabdl szintén Iényegesakém a
szerddéselmélet altal megfogalmazott rezidudlis irrsyiidgok és rezidualis hozamok
elosztasanak problémaja, illetve annak a megvdksaohogy Iéteznek-e a rezidudlis
irdnyitasi jogok elosztasat szolgald tokéleteszniesek.

A kockazati 8kés értékterendttevékenységével foglalkozé tobbvaltozés modell
bemutatasa arra vilagit ra, hogy a kockazi#tés milyen modon fejti ki értéktereént

tevékenységét.
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A harmadik fejezetben a nemzetk6zi és magyar ekuysiri kutatasi
eredményeken alapuldé tanulmanyok megallapitdsaszegezve, vagyis szekunder
kutatas eredményeként, bemutatok egy altalam leéiszibtromtényes dinamikus
modellt a kockazatike-befektetések értékteremtésének forrasairol ek az
érvényesilésél a befektetés folyamataban, amelyet a feldolgoratulmanyokbdl
kiemelt esettanulmanyok 0Osszefoglalasaval szertdé&lterovid keretes példakként
szerepeltetve a szovegben.

A modell ismertetése utan sajat primer kutatasoadraényeit mutatom be,
hogy fényt deritsek arra, hogy a Magyarorszagon valégult kockazatétke-
befektetések sordmgyan valésulnak meg azlmélettdl és a nemzetkdzi gyakorlatbdl
ismert értekteremté mechanizmusok és a konkrét esetekben mik okoztak a
befektetések, illetve a portfoliovallalatok sikerétgy sikertelenségét. &z6r harom
véllalkozas esetében megvalosult 6t befektetésfotat mutatom be, térekedve arra,
hogy a kockazaibke-finanszirozas korabbi fejezetekben bemutatbéigeetességeinek
gyakorlati megjelenésére felhivjam a figyelmet.

Ezt kdveten egy Ujabb alfejezetben rovid 6sszegfoglald wbl&egitségével
0sszehasonlité formadban is bemutatom a korabbanzletésen térgyalt
esettanulmanyokat, kiegészitve 6t masik magyargrgzéldaval. Ezzel az a célom,
hogy a nemzetkdzi kutatasi eredmeények 0sszegzéapul@ altalam készitett modell
ervényesuilését konkrét magyarorszagi eseteken ztéresizsgaljam. Az esetek
kivalasztdsa soran az vezérelt, hogy kulodboeéreti, tipusa, a portfolidvallalatok
eltérs életszakaszat finanszirozo befektetéseket mutdssalihol a kockazatbkések
kulonféle modon vallaltak aktiv szerepet az értekteés folyamataban, és etiér
maodon, kulonbo& eredményességgel leptek ki a befektetédehbegvizsgalom, hogy
milyen értékterendt mechanizmusok érvényesilnek ke és a tudas rendelkezésre
bocsatasa folytdn, mennyiben segitette vagy akedt@ya befektetés és a vallalat
sikerét a felek kozotti egyutttkodés, €és mindezek hogy szovik at a befektetés
folyamatéat.

A statisztikai adatok 0sszehasonlitd elemzésévajlaliknzo fejezetben
megvizsgalom, hogy milyen jellegzetességekkel riedék a magyarorszagi
kockazatibke-iparag 6sszehasonlitva a régiobeli és europsdiagokkal, illetve az
Egyesiilt Allamokkal. Az Egyesiilt Allamok iparagaviéégon a leghosszabb mdltra
tekinthet vissza, mind a mai napig az egyik legtegbb kockazatike-agazattal

rendelkezik. Arra térekszem, hogy az 6sszehasoalémzés soran ravilagitsak, mely
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pontokban vonhatéparhuzamaz amerikai, illetve eurdpai, kelet-k6zép-eurogai
koztuk a magyar iparagi trendek kozoétt. Mivel a yegrszagi ipardg tendenciai
hasonlitanak mas eurdpai orszagok tendenciaihoait ésszehasonlitasuk soran a
fellelhe® eltéréselfelderitése vezérel, kulon figyelmet szentelve ketkiebzép-eurdpai
orszagokra. Az iparag jellegzetességleimikodési maodjardl, fejlettségi szintféy
fejlédési iranyairdl és a piac hatékonysagat befolyasoigedkrol elvégzett kutatasok
eredményeinek feldolgozasaval 6sszehasonlité ekmuégzek a kockazaike-
allokalas és a befektetesek alakulasarodl. Kitérek @&, hogy az egyes foldrajzi
terlleteken milyen tipust kockézékie-befektetk, milyen forrasbol szarmazdke
segitségével, milyen ipardgakban, milyen mgées fazisu vallalkozasok tAmogatasa
folytan, vagyis hol, milyen terileteken fejtik ki értékteremté hatasukat A
kockazatitke-befektetések eredményeként iegoron az alapok tulajdonosai altal
realizalt hozamok alakulasanak 6sszehasonlité @ésenzarra vilagit ra, hogy a
kilonbod tipusu befektetések az egyes terlleteken milyearhokat eredményeztek
az alapok befektéi szamara, €s ez hogyan hatott vissza az iparkglésj iranyaira. A
kilepések elemzésével arra deril fény, hogy a betidnek milyen kilépési médszerek
segitségével sikerilt a befektetés@#kBrfolyamnyereségre szert tennitik. Mindezek
segitségével sikerllt feltarnom, hogy a fejlett Kevésbé fejlett, de mar érett
kockazatitke-iparral rendelkdézorszagok milyen iparagi sajatossagokkal rendekiezn
és mik lehetnek a féjlés vagy a lemaradas okai. Az 6sszehasonlitas ergahkent
megallapitom, hogy Magyarorszag kockasagtipara milyen fejlettségi szinten all
eurbépai és globalis viszonylatban, milyen jellegsségekkel, sajatossagokkal
rendelkezik, fefpdése mennyiben fligg a globalis és eurdpai tredtjekletve a

joévében milyen iranyu fefldésre lehet szamitani.

1.3. Modszertan

1.3.1. Esettanulményoknal alkalmazott kvalitativ médszerek

A Kkockazatitke-ipardg kifinomult értéktereit mechanizmusainak feltarasa
elsssorban kvalitativ médszerrel lehetséges, ezértlagrdekében, hogy atfogo képet
biztositsak a kockazatite-befektetés portfoliovallalatra gyakorolt hatéSaiezért a
nemzetkdzi felmérések eredményeinek dsszegzéséoratét magyarorszagi eseteket
hasonlitok 6ssze.
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A nemzetkdzi szakirodalomban felleliet esettanulmanyokon alapul6
felmérések és tanulmanyok eredményeinek 0Osszevetgsészintetizalasaval
felépitettem egy haromtényexz dinamikus modellt az eértékteremtés forrasairol a
finanszirozas folyamataban, ami a 3. fejezetbeul kemmutatasra.

Az esettanulmanyok korlatozott mértékben szolgéljakalanos érvény
megallapitasok alapjat, mivel nem képeznek reptazienmintat, de mindenképpen
alkalmasak arra, hogy szemléltessék a szakirodalbmbkmert értekterenit
mechanizmusok és kockazatcsokketechnikak gyakorlati megvalosulasat.

A modell bemutatasat kdvin harom vallalkozasban megvalésult 6t befektetést
vizsgélok részletesen, hogy a kockasdastbefektetés elméletben bemutatott
mozzanataira fel tudjam hivni a figyelmet. Ezt kidem tovabbi 6t vallalkozas esetét
mar rovidebb, 6sszehasonlithatdé formaban szerégeltdhogy szemléltetni tudjam, az
altalam felépitett modell érvényesuilését magyaawidaefektetéseken keresztul.

Az esettanulmanyok alapjaul szolgaléd vallalkozakie#lasztasakor az vezérelt,
hogy kulonbo# méreti, tipusu, dkeszikséglet eltés életciklushoz és iparaghoz
tartoz6 vallalkozasokban, eléérfutamidivel megvaldsult befektetések kertljenek
bemutatasra. A kivalasztasnal fontos szempont Vmlgy a mintaban szerepeljenek
lezarult befektetésen mar tulesett vallalkozasolag)y a kilépés maddija, sikeressége,
eredménye és a kockazatkések hozzaadott ertéke is értekalhegyen. Két esetben
sikertlt olyan vallalkozast bemutatni, amely makodilkalommal is részesiilt
kockézatitke-befektetésben, de ezek a projektek még jelaslégyd befektetésekhez
kapcsolddnak.

Az esettanulmanyok alanyaul nyolc vallalkozast (ésodvallalataikat)
valasztottam, amelyekben tiz kockazai#-befektetés valosult meg. A Solvo fiev
biotechnoldgiai, innovativ, induld vallalkozasbasgy intézményi befektétés tobb
informalis kockazatitke-befekted altal megvaldsitott befektetés kertl bemutatasra,
amely®l sikeres vezeéi kivasarlds utjan szalltak ki az intézményes kaek@toke
képvisebi. Az Eszak-Amerikai Jardipari Kft.-ben (NABI) 14 éves futamidij
befektetés valosult meg, ametyba befekteik sikeres részleges kiszallast hajtottak
végre el§ tézsdei bevezetés uUtjan, de a visszatarighett joval késbb mar csak
veszteséggel tudtdk kivonni a vallalkozasbol. A @08 nehéz pénzigyi helyzetbe
kerilt vallalkozason egy Ujabb kockazékie-befektetés segitett, amely a nyilvanos
céget kilritette, atkeresztelte EXBUS-ra, és hadyledt Uj zartkdr tarsasagot alapitott a
NABI tevékenységének folytatasa céljabol. A Hungarbion, a korabban
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monopolhelyzdt allami vallalat, példdja kockazatiokesek vezeéli bevasarlasat
ismerteti, amelydl a befekteik hat éves futamidéjbefektetés utdn sikeres szakmai
ertékesités dtjan szalltak ki. A tranzakcid utan cagcsoportban egy Ujabb
kockazatitke-alap fejlesitéke tipusu befektetést valdsitott meg a cég nemzetko
terjeszkedésének tamogatasa céljabol. A Hajdu-Bébnififeldolgozassal foglalkozé
véllalat nemzetko6zi piaci terjeszkedése és hat&dagdnak novelése érdekében vont be
kockazati ¢két. A kizardlagos tulajdonossa valo Wallis 10 il forint érték
fejleszt beruhazast hajtott végre, de a nemzetkdzi bartewfipalsag kovetkeztében
nem tudta maegrizni piaci pozicidjat, és fizetésképtelenné vakt. BorsodChem
nyilvanos vegyipari vallalatot a Permira vezetteakbzsdéél, miutdn 500 millié eurd
ertéli beruhazasi tervet mutatott be. A Permira a vegelté&gyuttnikodésben Uj Gzleti
modellt épitett ki, és novekedési palyara Aallitoa vallalkozast. A Biorex
gyogyszeripari kutatas-fejlegztég részvényeinek legnagyobb aranyat a# Elagyar
Alap szindikalt befektetés atjan szerezte meg, riajdsikeres év elteltével, sikertelen
tézsdei bevezetés utan leirassal wélgit a befektetés. A Sense/Net portélfejlészt
cégben kisebbseégi tulajdont szerzett a Primus, melny éven belll a vallalat kiugro
novekedeést ért el. A SkyEurope |égitdrsasag induldan négy évvel kerllt ézsdére
kockazati ke tobbszdri dkeinjekcidi utan, de a megalapozatlan, tal gyorsekédés

hanyatlasnak inditotta az addig szarnyal6 vallakbz

1.3.2. A statisztikai adatbazis és adaifjiesi modszerek a kvantitativ

elemzéshez

A kockazati- és magaske-ipar tevékenységéiraz egyes orszagokra vonatkozo
statisztikai adatokat a kontinensek szefieptomorits egyesiletek megbizasabdl
nemzetkdzi tanacsadd cégekThomsonFinancial, PriceWaterhouseCoopers) végzik.
Az adatgyijtés az alapkezék altal kitoltott kérdivek alapjan térténik, igy a
statisztikak pontossaga azon mulik, hogy a megkéttkk mekkora hanyada hajlandé a
valaszadasra és milyen pontossaggal toltik ki ddfeéeket. A kordbbi statisztikakat oly
modon gyijtotték, hogy csak az adott orszagban székhellgetielked alapkezeik

tevékenységét vizsgaltdak. ASke szarmazasi orszaga €s ceélorszaga viszont nem

1 PI. az EVCA: European Private Equity and Ventumpi@l Association: 1983 6ta folytat
adatgyijtést az dgazat féjtiéséél, tendenciairdl, jelenleg 1200 tagja van.
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feltétlendl esik egybe, igy nem volt nyomon kovéihe ttke nemzetkdzi aramlasa. A
legUjabb adatgjjtési médszerek szerint mar nem csak az alapélezziékhelye szerint
kertlnek kiszamitasra a mutatok, hanem az alloikék: esetében ke szarmazasi
orszaga, a befektetések esetén pedig a célorszégatss, annak érdekében, hogy
arnyaltabb képet lehessen kapni az adott orszaggllemz tendenciakrol.

Azokban az orszagokban, ahol még révid multra tekissza a kockazatike-
iparag, az adott orszag egyesilete is végez dafedgly a nemzetkdzi adatgjyes
korrigalasa céljabdl. A magyar kockazati- és magjéeipar fejpdésének vizsgalatdhoz
segitséget nydjtanak dMagyar Kockazati és Magantike Egyesilet (MKME)
Statisztikai Bizottsdga altal készitett tanulményék éves felmérések. Az MKME
felmérései elésorban a befekték altal kitdltott kérdiveken és sajtohireken alapulnak,
és — a kiszallasokra vonatkoz6 informaciok kivételé- reprezentaljadk a magyar piac
jellemzsit. Meg kell azonban jegyezni, hogy az adatszodgast sokszor akadalyokba
utkozik, mivel a szerepk a befektetések korilményeit rendszerint bizalmas
informacioként kezelik.

A kockazati- és magatite-ipar fejbdésének kimutatasahoz tébbfétaitatot
alkalmaznak a statisztikai adatifgst végsd és kimutatdsokat késéiszervezetek. A
kockézati tke kinalatat adkealapok kezél altal 6sszeqyijtott t 6ke volumenével
lehet mérni. Ez azt mutatja meg, hogy a megtakaritéas alternativ modokat is
figyelembe véve milyen hajlandésagot mutatnak alagy a megtakaritasaikat
kockazatibke-befektetésekre szanjak, figyelembe véve azty kaga befektetési forma
rendszerint magasabb kockazatokkal, de igéretesebémokkal jar egyutt. Az adott
évben felhalmozottéke néhany éves késéssel kerul befektetésre a lvrélalatok
hosszadalmas kivalasztasi procedurdja miatt, exriadott években allokalt és a
ténylegesen befektetésre kérthke tendenciai kozott dbeli eltolodas tapasztalhatd. A
befektetett dke aggregalt nagysadgat az adott orszag GDP-jéhezonyité mutatod
alkalmas a kockazatickének az adott orszag gazdasadgdban betoltott slyan
lemérésére. Azokban az orszagokban, ahol a kockida tulnyomoérészt kulfoldi
forrasbol szarmazik, a kockazathke jelenbségét a befektetési volumen kualféldi
miikodo-tokéhez viszonyitott aranya is jol mutatja.

A befektetésre Kkertlt ke kilonféle kategorizalasai |éteznek, amelyek
ravilagitanak arra, hogy ke — volumen és lgyletszam alapjan — milyen furtkicith
be a vallalkozasok finanszirozasaban. A befektktéletszakaszokszerinti megoszlasa

alapjan altalaban a maguéetinduld, korai, expanziv, kivasarlasi és helyédtéesoke
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kategoridkat alkalmazzak a statisztikak készA magved, induld és korai szakaszokat
esetenként 0sszevonjak, és egyittesen korai fiframéznak tekintik. A klasszikus
ertelemben vett kockazatbke a korai és az expanziv szakasz finanszirozawt, é
amit egyes kimutatasokban kockazékének neveznek. llyenkor a kivasarlasokat és a
helyettesidé tokét a magarke kategoéridjaba soroljak. Egyes kimutatasdéoekazati
toke és akivasarlas két 6 kategoérigjat hasznaljak.

Az lgyletek mérete alapjan tortéé besorolasbol kideril, hogy az adott
kategoriakon belll hany lUgylet valdsult meg, mekkegytlttes értékben és az dsszes
tokéhez képest ezek az adatok mekkora aranyt kémkseh portfoliovallalatok
szakdgazatok szerinti megoszlasa arra vilagit ra, hogy melyealttak az iparag
hiuzéagazatai és melyekre forditott kevesebb figgelna kockazati dke. A
kockazatibke-iparag nikodési hatékonysaganak fontos §mizamai akilépésekkel
kapcsolatos mutatok, hiszen ezé&klderul ki, hogy milyen kilépési utvonalon és a
befektetéskori konyvszerinti értéken szadmolva mekkodsszegért sikerilt a
befektetknek megvalni a részesedésséiktA kilépési modok kozott az dstézsdei
bevezetés, a szakmai befekietek tortew értékesités, a leiras, a kockazkst
befektetknek tortéis ertékesités, sth. szerepelr{ilarsai 2006a).

1.3.3. Hozammutatok kiszamitasi modszere

Az eurbpai kockazati- és magéke-alapok hozamainak alakulasarol a
ThomsonFinancial tanidcsadé cég és az E¥Cdéurépai szakmai szervezet
egyuttmikddésében rendszeresen nyilvAnossagra hozott hkémaka részletes
statisztikakat tartalmaznak a kockazati- és mdi@aalapok hozamairél, a klasszikus
kockazatibke-befektetéseket kockazatioke néven elkulonitve a kivasarlasi
ugyleteteksl. A kimutatasok az eurdpai alapok Osszesitett imaztamutatjak, de nem
hozzak nyilvanossagra elkilonitve a kelet-kozémeair €s az egyes orszagokra
vonatkoz6 adatokat.

A magyarorszagi hozammutatokrol az MKME felmérédkalmaval nem
sikertlt a befektéktol informaciokat szerezni, ugyhogy a kelet-k6zépopai és

magyarorszagi hozamok becsléséhez az egyetleruldpantot az EBRD kelet-kdzép-

2 EVCA: European Private Equity and Venture Caphkssociation
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eurdpai alapokban lévbefektetésedil publikalt adatok jelentik. (Az EBRD adataiban
oroszorszagi és FAK-orszagokbaiikiods alapok teljesitményei is szerepelnek.)

A kockazati- és magafie-alapok hozamainak szamdmdtéséheza beld
megtérulés ratafinternal rate of return)szoktadk alkalmazni, amely annak az éves
hozamratanak felel meg, amellyel az alap pénzasaitldiszkontalva a projekt nettd
jelenértéke nulla. Az IRR azt az éves hozamot jelamelyet a befektéta kiszallas
utan realizal a befektetésén. Az IRR magaba faglap 06sszes pénzaramlasbol
szarmaz6 hozamot, tehat példaul az évek soraretefizosztalékokat és a kiszallaskor
realizalt arfolyamnyereséget egyarant, levonva fekbetés érdekében az évek soran
kifizetett 0Osszegeket is, példaul az alapk&zstk kifizetett dijakat és a
nyeresegrészesedést.harizontalis IRR(horizon IRR) az iparagi trendek kimutatasara
alkalmas mutatészam, amely egy periddus kezdetpoidtjaban induld negativ
pénzaramlasnak tekinti a nettd eszkozértékeketjtipopénzaramlasnak tekinti a
periddus végs idépontjdban az akkor aktualis nettdé eszkodzértékadsezekhez még
hozzaveszi a periodus alatt toidépénzaramlasokat. Az igy kapott pénzaramlasok
sorozatanak netto jelenértéke abban az esetbenudlaz ha azokat a horizontalis IRR-
rel, diszkontaljuk. Az ipardg rovid-, kozép- és $ms tavu teljesitményének mérése
érdekéberegyéves, haroméves, Otéves, tizéves és huszéimmitatis IRR-tszoktak
szamitani.

A gordub IRR (rolling IRR) a horizontalis IRR valtozasat mutatja, oly médon,
hogy minden év végén kiszdmitdsra kerll az aktuddis 6t évre visszatekiét
horizontalis IRR.

Az o6sszevont IRR (pooled IRR) az iparagi hozamokkWkalasara szolgald
mutato, amelyet az egyes alapok asihk kezdete 6ta keletkezett pénzaramlasai és az
idészak végén aktualis maradvanyértékesidual value)tsszeadasaval keletkezett
aggregalt pénzaramlasokbdl szamitanak ki. A maradréék az alap eszkdzeinek
becsiilt értéke, az alapkedlahek jard dijak és nyereségrészesedés levonasa utan

A D/PI vagy DPI mutatddistribution to paid-in capitalpz alap befektéi altal
befizetett ¢kére (tkerészesedésre) jutd 0Osszes kifizetett jovedelmetatja, az
alapkezealknek jar6 dijak és nyereségrészesedés levonasaamidtngyakran ,cash-on-
cash” mutatonak is szoktak nevezni. Ez a mutat@ttetzt mutatja meg, hogy a
befektet az altala befizetett kumulalt 6sszeg hanyszorkagta vissza. Ezt a mutatot

az alapok befektetéseinek relativ fsmamakeént szoktak alkalmazni.
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1.4. A kockéazatitoke-befektetések formai

1.4.1. Az intézményes kockazafite-finanszirozas fogalma

A kockazatibke-finanszirozas két szegmense az intézményes é¥oamalis
kockazati ®ke. Az intézményes kockazati- és magabke-befektetések
professziondlisan  menedzselt 6kebefektetések  nyilvanosan nem  jegyzett
értékpapirokba, ahol a professzionalis menedzsmerae kifejezetten erre
specializalédott kozvetik biztositjak. A kockazatickések, vagyis &ockazati- és
magantoke-alapok kezebi (general partners)dsszegiijtik a maganszemélyek és
intézményi befektetk (limited partneré) altal befektetni kivantskét (fund raised)
egy kockazatitoke-alapba. A felhalmozott tkét — vagyonfedezet kikdtése nélkil —
befektetik tzsdén nem jegyzetportfoliovallalatokba (portfolio company), ahol
ugynevezett hands on” befektetéstfolytatnak, ami azt jelenti, hogy a befektetésasor
aktiv kodzreniikodoként értékes szaktudasukat is a portfolibcég rémdékére
bocsatjdk, ezaltal stratégiai tanacsadoi, kapcsulat és ellerz6 szerepet is
betdltenek. A kockazatike-befekteik befektetésik fejében tulajdonosi részesedéshez
jutnak, vagy opcios jogot szereznek arra, hogy kalteegiket dkerészesedéssé
konvertadlhassdk. A kockazdiie-befektetésekhosszu tavu finanszirozasi forrast
biztositanak a portfolidvallalat szamara jetenkockazat mellett, melynek étieges
célja akilepéskori tékejovedelemmegszerzésérowse 1998, 22. old., EVCA 1990,
HVCA 2008, Karsai 1997a, 168. old.).

A kockazati- és magake-finanszirozas definicidja az iparag ddigse soran
valtozasokon ment keresztil. Az iparag de@sével egyes befekdét kockazatuk
diverzifikalasa céljabol kiterjesztettek tevekeryidiéet a portfolidvallalatok minden
fazisanak finanszirozasara, mikdzben masok csaérettebb cégeket tamogattak. A
nagyobb Ugyletek iranyaba tortérelmozdulassal a kockazatbke kettészakadt a
klasszikus kockézati tke és kivasarlasi funkciokra. A klasszikus értelemben vett
kockazati dke kozel all az eredeti definicibhoz, hiszen tovabls a technoldgia-
intenziv, nagy novekedési potencidllal rendetkemduld és expanziv vallalkozasokat

finanszirozza. A kivasarlasok mar az érettség szaltm ért vallalkozasok, nagyobb

% Limited partner: forditasa: korlatozott falebéd partner
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tokeelt igényb finanszirozasat végzik. A kivasarlasokkal jaro latgk mérsékeltebb
kockézatot ronak a befekéétre, mint egy induld, a piacon még esetleg ki sedbt,
tjonnan kifejlesztett termékportfolioval rendelkexallalkozas tamogataséKarsai
1997a).Az indulé és expanziv finanszirozast v@dgdasszikus kockazatokeét, és az
érett szakaszt finansziroz6 kivasarlasokat egyiittk&zati- és/vagy magdikie-
finanszirozasnak nevezZukA kockazati ke és a magabke tehat a tovabbiakban
szinonim fogalmakként szerepelnek.

A kockazati ke es a magabke kifejezések a befektetésre szagkeét is és
magat adparagat is jelolik, vagyis azoknak a piaci szerépiek az 6sszességét, akik
iparszetien foglalkoznak az ilyen tipusu befektetésekkel.

Osman (2006) értelmezésében nem tartozik a kockazati- é€s mélgant
befektetések kategoriagjaba a portfoliovallalat gy ©kéjéhez képest csekély
részesedés megvasarlasa, mivel ebben az esetbataj@ortosok nem szereznek
elegend részesedést a cég iranyitasanak befolyasolas8honén nem tartozik ide a
befektetési alapba tortémefektetés sem

Az intézményes kockazati- €és maddketfinanszirozas legbb szeregi az
alapok tulajdonosai, az alapkedeks a portfoliévallalatok specialis viszonybamak
egymassal. Az alapok tulajdonos@limited partners) akik a megtakaritasaikat a
kockazatitke-alap (venture capital fund)rendelkezésére bocsatjalkorlatozott
felelésséggel és jogokkalrendelkeznek, nem szodlhatnak bele az alap befskteté
tevékenységébepkéjuket a kockazatike-alap kezélre (general partnerbizzék. Az
alapok tulajdonosainak hozama az arfolyamnyerésgééh a befektetéseik utan jaro
esetleges adokedvezményékiakad.

Az alapok tulajdonosaiaz alapjan, hogy sajat megtakaritasaikat fekietile a
vallalkozasba vagy masok megtakaritasait Ossgegy egylttesen helyezik ki
kockézatitke-alapokba, lehetnekaganszemélyek vagy intézményi befeki@ — pl.
bankok, nyugdijalapok —, egyetemek, alapitvany6kedlapok, allami szervezetek és

multinacionalis cégek. A kockazdiite-alapok altal felhalmozotbke nagysaga fligg a

* Az amerikai felfogasban a kockézatké és a magéadke befektetések nem teljesen szinonim
fogalmak, mert bizonyos értelmezések szerint a &oak tke a magaike részhalmazat képezi, és
kizardlag a korai és expanziv szakaszban jardagy ndvekedési potenciéllal rendel&ellalkozasok
finanszirozasat takarj&arsai 1997a)
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lakossag megtakaritasi hajlandésagagiatt a kockazati céli befektetésekstsban
azokbol az orszagokbol szarmaznak, ahol stabilzaag@ig és magas az edyef e$
GDP. A befektetési hajlandésagra szintén hataskayginak a kockazatike-alapok
altal mas befektetési alternativakhoz képest dérléernativ hozamok és kockazatok,
a befektetésekhez kapcsolodd adokedvezmények édadyamnyeresédt szarmazo
jovedelmek addvonzatai. Emiatt kontinensenként észagonként jelefisek az
eltérések adkefelhalmozas mértékében éHket forrasstrukturajaban (&arsai 1998)
Az intézmeényi befekték altal kockazati dkébe fektethét toke maximalis aranyat
altaldban torvény szabalyozza, de mivel a fejlattzédgokban a megtakaritasok
volumene igen magas, ezért az intézményi beféktar dsszedjjtott toke alacsony

szazalékaval is jeledd et képviselhetnek a kockazdiie-iparagban.

® Néhany orszagban a jogi szabalyozas szab gatatugdijalapok és biztositétarsasagok
kockéazatibke-alapokba tortéh befektetéseinek, példaul Németorszdgban a biatasshsagok
eszkdzeiknek csak egy limitalt aranyat fektethetibgas-kockazatikebefektetésekbe. A befekikt
ilyen tipusu korlatozasai és megszoritdsai csoikemt alapok kockéazatike-befektetésekre szant
kinalatat, és valdsziteg aranytalanul nagyobb hatast gyakorolnak aztadmizdg kockazatike-
befektedire, mint a globdlis vagy eurdpai sdiiefektekre (EVCA 2007c)

Magyarorszagon 2006-ig #&kepiaci torvény nem tette leliee a magyarorszagi intézményi
befektetk szamara, hogykéjiknek akar csak egy kis hanyadat is kockadaialapokban helyezzék
el, emiatt a magyarorszagi maganforrasok nem tugtatani a magyar piac kockazatikével val6
ellatottsagat. A magyarorszagi befektetésekre allokke tilnyomo része kilféldi forrasbél, a hazai
forrasok pedig részben allami, részben maganszeiidrefektebktsl szarmazott.

A tokepiaci tdrvény 2006-os moédositdsanak célja az, vagy az intézményi befekédt
szamara megnyiljon a lelés€g adke kockazati célu befektetésére, de 2006-ban mégkegllenére sem
vettek részt a hazai intézményi befelketn kockézatiike-piac forrasellatasabafiKarsai 2007b). A
torvényi valtozasok varhatdéan hossz( tavon fogjté§tni hatasukat a piac alakulasara.

A kockazatibke-befektetések jogszabalyi hatterét 1998. apiitssl az 1998. évi XXXIV.
torvény (Ktv.) szabalyozta, mely meghatarozta alandl feligyelet szabalyait és 6 évre sz6lo
adomentességet biztositott a torvény alanyinakdény altal megkovetelt tdl szigorl befektetési és
alapitasi szabalyok miatt 1998 és 2005 kozoétt dealés kockazatike-alap és alap-kezeljott Iétre.
Ezen az sem valtoztatott jeléaén, hogy a 2004. jlniusat6l hatalyos jogszabalgdelmében a
kockéazatibtke-alapok mentesiltek a tarsasagiadé-fizetési dattiségik aldl. 2006. januar 1-ével - a
kockazatibke-ipardg szakmai érdekképviseletének szinte minklendbbi javaslatat tartalmaz6 - Uj
szabdlyozas lépett hatalyba, mely szerint miagsa kockazatitke-tarsasagra és a nyilvané&dalapra
vonatkozo6 konstrukcid, és jogi lelieég nyilt a magyarorszagi intézményi befeikteszamara, hogy
tokéjuk egy részét kockazdtike-alapba fektessék. Ezzel megnyilt a lébége annak, hogy
magyarorszagi forrasok is hozzajaruljanak a koditdike-kinalathoz. Az Uj térvény sokkal rugalmasabb
feltételeket szabott, a jegyzetike minimumat a korabbi 500 millié forintrél a fedércsokkentették,
melyet mar nem sziikséges teljes egészében befeztiapitaskor, hanem elegérasupan a 10%-at az
alap rendelkezésére bocséatani. A korabbi szabdyekeen most mar lehéség van eltér névérték
tékealap-jegyek forgalomba hozatalara, és a jogsyamé@gengedi a ,draw-down” (lehivas) technika
alkalmazasat, vagyis nem szilkséges a teljes dsxpddeji befizetése. Az (j térvény a korabbihoz
képest valtozasokat tartalmaz a hozamfizetés wtéibén, a dkealap-jegy atruhazasara és
végelszamolaséara vonatkozoan. Valtoztak az alapktezént szabalyok és a befektetési szabalyok is. A
valtozasok eredményeként a korabbinal sokkal rugsdinb, életszébb szabalyozas lépett életbe,
melynek fontos vivmanya, hogy a térvény hatalya edd alapok szamara eltorolték a befektetési
kényszerdiirasokat. Ugyanakkor még mindig maradtak olyan lé¢el, ahol az () jogszabaly
versenyképessége és a hatalya ala isezmények rugalmassaga elmarad a kuilfoldi befélde
vonatkozo szabalyozastBanyar-Csaki 2006).
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Az alapkezebk a kockazatitke-alap olyan partnerei, akiknek a korlatolt
felelossédi tarsulas tartozdsaiért és kotelezettségeiért tkamlda felebssége. Az
alapkezalknek jogukban all részt venni az alap vezetésében akpkezéil
tevékenységukert dijazasban részesu(Bekry 1994, Karsai 1998, Szlovak 2006)

A kockazatitke-befektaetk jogi formajukat tekintve niikddhetnek alapként
vagy gazdasdagi tarsasagként,dlet kezelését pedig végezhetik sajat maguk, vagy
megbizhatnak vele vagyonke&etégeket. A két jogi forma kozétt az alagvet
kilonbség, hogy az alap egy befektetésre varé vdaggeeg, melynek kezelését
professziondlis alapkezeVégzi, igy az alap nem rendelkezik dontéshozééésehajtd
szervvel. Ezzel szemben a gazdasagi tarsasagoogaja leheiséget ad arra, hogy a
tarsasag a sajat alégéjét fektesse be, amihez sajat dontéshozé éshatyreszervvel

rendelkezik.

1.4.2. Az informdlis kockazatifke-finanszirozas fogalma

A kockazati bke egy specialis formaja angyaltéke (angel capital) Az Uzleti
angyalok jelentbs anyagi hattérrel és magas foku szakképzettsemgrelelked
maganszemelyek, akiksajat vagyonukat fektetik be altaluk igéretesnek itélt
kisvallalkozasokb&Coveney-Moor 1998).

Elnevezésik az angolszasz orszagokbdl szarmazikprimaként szoktak
hasznalni az angyal befekidangel investor)informalis befektét (informal investor)
magan kockazatiokes (private venture capitalistes az informélis kockazatbkeés
(informal venture capitalistkifejezésekef{Makra-Kosztopulosz 2004a)

Az Uzleti angyalok befektetései &orban abban térnek el a kockazt
iparag tobbi formaitol, hogy a finanszirozasi fahatban nem vesznek részt pénzigyi
kozvetitk, hanem az Uzleti angyaldozvetlenll fektetnek be az altaluk kivalasztott
vallalatba. A finanszirozas nem formalis keretekdto folyik, innen szarmazik az
informalis kockazati téke elnevezés(Coveney-Moor 1998, Osman 200&bben a
megkulonboztetésben a kockazité-tarsasagok altal végzett befektetéseket
intézmeényes kockazaike-befektetésnek tekintik.

A Global Entrepreneurship Monitor elnevezésemzetkozi felmérés kutatodi az
informalis befektetések egy egészag értelmezéséthasznaljak(Szerb 2005)mely
szerint minden személyesen nyujtott pénzigyi foidkes sorolhatd, a személyesen

nyujtott kélcsondk, a részesedések atengedéseksjattatas is.
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Az informalis befekteték és az Uzleti angyalok kdz6tti killbnbség, hogy arg
informalis befektgtk k6zé sorolhatjuk az alapité-véllalkoz6 barata@isaladtagjait,
Uzleti partnereit, addig az uzleti angyalok ennélamivel stkebb kategoriat
jelentenek, olyan maganszemélyeket, akik korableam &lltak csaladi vagy tulajdonosi
kapcsolatbarfKosztopulosz-Makra 2004Az informalis befektéik egyes csoportjaival
szemben (pl. csaladi forrasok, szponzorok) az ilalegyalok Uzleti megfontolasbdl
fektetik be bkéjuket, és befektetéseikhez magas hozamelvaragums&lodnak.

Az uzleti angyalok, hasonléan a kockaZdé-alapkezélkhoz, rendszerint
szellemi Bkéjuket, sajat tudasukat, Gzleti tapasztalataikatascsolatrendszeriiketis
a vallalkozas rendelkezésére bocsatfakman 2000)

1.4.3. Intézményes versus informalis kockazatke

A kockéazati éke — akar intézményes, akar informalis forrasbdirsazik — a
véllalat sajat tokéjekeént jelentkezik, nem idegerbkeként, igy nem ndéveli a vallalat
finanszirozasidkeattételét. Eb#l kdvetkezik, hogy a forrAsbevonas hatasara néra n
finanszirozasi kockazat, hiszendkét nem kell visszatorleszteni, és kamatot sem kell
utana fizetni(Brealey-Myers 2005)Ebksl fakad viszont a kockazatite-befektaik
specidlis kockazataésmagas elvart hozamrataja hiszen nincs garancia arra, hogy a
befektetett pénziket visszakapjak, rdadasul agidnhllalat végelszamoldsa esetén a
likvidacios sorrend végen szerepelnek. Emiatt akiebk elsssorban a vallalat sikerét
és a bke felertekabdését varjak, és céljuk aarfolyamnyereség maximalizalasa,
amelyet a kiszallaskor(exit), vagyis részesedésik értékesitésekor realizalhatna
Rendszeres jovedelemre kevéssé szamitanak, hiszétakat novekedése érdekében
erdemes a tevékenységlszarmazo megtériléseket — lbelsrrasokat — visszaforgatni
a vallalkozasba, vagyis hozam rendszerint céalsszu tavon realizalhatd. A
befektetések ighorizontja altaladban 3-7 év, de ez sok tébydzfligg, peldaul attol,
hogy az életciklus melyik szakaszaban Iép be &befea vallalkozésba.

Az informalis befektetések — hasonléan az intézragéngockazati dkéhez —
t3zsdén nem jegyzetrsasagokifatorténnek, és rendszerint @tetpalyajuk korai

szakaszadban |év vallalkozasokat tamogatnak, tehat befektetéseikkaikebb

® A kockéazatitke-finanszirozas egy specialis esete, amikor aktmfenyilvanos céget vezet ki a
t6zsdébl befektetése révén.
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szegmenset céloznak meg, mint az intézményes katikélze, amely korai, expanziv
és kivasérlasi funkciot is betolthet. Az Gzleti palpk befektetései rendszerikisebb
0sszegek, mint az intézményes kockazatike altal preferalt mérettartomany, ami
abbol koévetkezik, hogy az Uzleti angyalok befeldebéek fel§ korlatja sajat vagyonuk
(szindikalt befektetések esetén a befélkteegylttes vagyonanak) mértéke. Ezzel
szemben az alap mérete a tulajdonosok altal reeziétke bocsatotéke nagysagatol
fugg. Az Uzleti angyalok az alapokhoz hasonloarkietési portfolioval rendelkeznek,
de portfoliojuk kevesebb, kisebb éniékizletrészBl all. Az alapok portfolidja
diverzifikaltabb és magasabb éridkzletrészekdl tevodik dssze.

Az Uzleti angyalok befektetéseinek célpontjai azok az igéretes, nagy
novekedési potenciallal rendelkexallalkozasok, amelyek meég tulsagosan fiatalok,
emiatt kockazatosak €s nem rendelkeznek biztogiké@kordaadasul askeigényik nem
éri el az intézményes kockazékie-befektebtk befektetéseinek alsé hatarat. Az
intézményes kockazaike-befektetk célpontjai a nagyoblikeigényi vallalkozasok,
amelyeklsl magas megterilés mellett lehet kiszallni.

Az Uzleti angyalokra jellendz hogy tevékenységik kevéssé nyomon kovéthet
sokszor lathatatlanok” , és emiatt megtalalasuk nehézségekbe Utkozik, e
kockazatibke-alapokkal, amelyek létezése publikus, igaz akieféseikél csak ritkan
hoznak nyilvanossagra informéaciokat. Altalaban sez&ilasig terjeél idéhorizont az
Uzleti angyalok esetében hosszabmint az intézményes kockazéke-befekteiknél,
hiszen az izleti angyalok sajat forrasaikat fektbg, igy sajat maguk rendelkezhetnek
befektetéseik idtartamarol, szemben az intézményes befékket, akik kozvetid
szerepet toltenek be. Hasonldéan lényeges a bedskidiezhozzaadott értek ami
abbol adodik, hogy részt vesznek az iranyitasbangzéiton sajat tapasztalataikat es
kapcsolataikat is a cég rendelkezésére bocsatjerEemiatt a vallalkozok nagy része
legaldbb olyan fontosnak tartja a kockazdikések tapasztalatat, mint az altaluk
biztositott tkét (Preston 2002)Az Uzleti angyalok regiondlis alaporélasztjak ki a
finanszirozando6 cégeket, a személyes kapcsolak@snmunikacio efsitése érdekében.
Az intézményes kockazaike-alapok kozott ezzel szemben I|éteznek globalis,
regionalis és orszagos fokuszuak is, és abban etbess ha nem nyilik lehitéguk
személyes kapcsolattartasra, akkor tarsfinansardainstrukciot alakitanak ki helyi
ismeretekkel rendelkéz befektetkkel. Az lzleti angyalok esetében is jellema
tarsfinanszirozas, melynek céljadasrban a kockazat mérséklése. Ugyanakkor azok az

Uzleti angyalok, akik egy adott iparagban szereztakasztalatokat, befektetési
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dontéseiketiparagi alapon hozzdk meg, és a regiondlis alapon, szindikatusban
befektet angyaloknal nagyobb mértékben tamaszkodnak szemétyegérzéseikre,
tapasztalataikréSorheim 2003, Homolay 2007).

A kockazatitke-befektetés specialis jellefj@, hogy a kockazati 6kés
személyesen is kozrdikddik a vallalat értékteremté mechanizmusaiban annak
érdekében, hogy a vallalat értékének ndvekedésétetdaén jelends hozamot
realizalhasson részesedésének értékesitése soran.

Annak ellenére, hogy az Uzleti angyalok befektetddgeebb 0Osszetek,
0sszességében mégis sokkaflyobb a finanszirozasi hatdsukmint az intézményes
kockézatitke-befektaetknek (Freear et al. 2002).Az informdlis befektdik altal
biztositott szellemi- és périkie atsegitheti a vallalkozasokat az életciklus ntala
legkockazatosabb korai szakaszafinanszirozasi és tudasszakadék athidalasaval
Emiatt rendszerint olyan iparagban tevékenykeglgeket tamogatnak, amely iparagban
sajat szakértelmuiket szerez{€keear-Sohl-Wetzel 2002, Wiltbank 2005)

1.5. A kockazati tokét igénylé vallalatok finanszirozasi forrasai az

életciklus egyes szakaszaiban

Annak érdekében, hogy kialakuljon egy jolikadé rendszer a vallalkozasok, és
kilénbsen a nagy ndvekedési potencidllal rendélketlalkozdsok finanszirozasdhoz,
lényeges, hogy egyre tbbb finanszirozasi formaralj vallalkozasok rendelkezésére,
ahogy haladnak &te az életgorbe egyes szakaszain. A kilbébimanszirozasi
forrasok iranti igény fligg a véllalat tipusatoljléaségi szintjéil, és attdl, hogy milyen
problémak adddnak, amikor a vallalat U] szakaszokériezik. Az életciklus barmely
szakaszaban keletkez finanszirozasi rés miatt egy teljes szektor Jtkjke
megtorpanhat A cégek az életgorbe kulonkHzszakaszaiban nem csak eitér
tokeigénnyel rendelkeznek, hanem a menedzselésultibaéges tudas is jelésen
kdlonbozik, emiatt a kockazaike-befektetk mas és més modon fejthetik ki
értékteremt hatasukat.
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1. 4bra
A véllalkozés tipikus nbvekedési szakaszai és

az ehhez kapcsolodo tipikus részesedés-finanszireszenddok

Elss t6zsdei

Kockazatibke-szervezetek, ‘Mt&\s
vallalatkozi fejleszitoke
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Forras: Kosztopulosz-Makra 2005, Szerb 2006

A korai fazis tovabb bonthaté a cég beinditasateite§ szakaszban magwet
elétti és magvet (pre-seed, seed-capitala tevékenység megkezdésgiedig induld
(start-up capital) és korai ndvekedés fazisokra. agve elotti szakaszban még
csupan egy élehaladott alkalmazott kutatasbol vagy mas forreslzdrmazé otlet
létezik, amely$l ebben a szakaszban készitenek megvalésithatéesdigimanyt, és
folyamatban van a szabadalmaztatas. Egy véllalkéggslésének kezdeti, magdet
elétti  szakaszaban még nem rendelkezik pénzigyi Edekkel, korabbi
tapasztalatokkal, és efibkifoly6lag nincs leheisége hozzaférni a hagyomanyos
finanszirozasi forrdsokhoz. Emiatt a finansziroZasiasait tobbnyire az 6tletgazdak
sajat forrasaikbdl és informalis forrasokbdl, cd&dgjaiktol, barataiktol, kolleégaiktdl,
Uzlettarsaiktol(3F: friends, family, fools, vagyis csalad, bargttdolondok)szarmazé
0sszegek#l (love money) esetleg vissza nem teritén#ormanyzati vagy egyetemi
tamogatasokbdl, vagy helyi szervezetéktalapitvanyoktol szarmazé forrasokbal,
illetve az altaluk alapitott megvetalapok tarsfinanszirozokkal egyutt biztositott
tokeforrasaibol fedezik. A finanszirozasi forrasokadtalaban termékfejlesztésre és
megvalosithatésagi tanulmany készitésére szoktdkadenalni. Az informalis
forrAsokbdl szarmaz&ke jorészt véglegesen atadott pénzeszkddokl, ami nem

mindsul befektetésnek.

28



A magvet szakaszban torténik a cégalapitds, az Uzleti ¢dk@szitése, a
prototipus kifejlesztése, a piac felmérése és aridls. Ennek a szakasznak a
finanszirozasa a koradbban emlitett forrasokon sdtleg mar Uzleti angyalok altal
biztositott 6keksl is szarmazhat, akik informalis kockazélkie-befektetést hajtanak
végre a vallalkozasban. Ritkan az isfetdul, hogy az intézményes kockazdke is
részt vesz a vallalkozds magveszakaszanak finanszirozasdban, de a méagvet
ugylettipusok fajlagos 6keszikséglete még viszonylag kicsi, és nem éri 21 a
intézmeényes kockazaike-befektetések alsé hatarat. Amennyiben a vali@&omeg
nem létezik, a kockazatbkések opcios jogot szereznek arra, hogyokBstulajdoni
részt szerezhessen@sman 2005, Kosztopulosz-Makra 2005, OECD 2006)

Az indulé szakaszban folytatédik a termékfejlesztés és dlimadmarketing-
tevékenység, de a termelés és az értékesités aebberakaszban még nem kéditk
meg. A sajat betsforrasokon és a tamogatésokon tul ebben a szakasaér megh az
Uzleti angyalok szerepe, akik sokszor kulcsszergpstanak a korai finanszirozasban.
Elméletileg ebben a szakaszban mar az intézméenydsakati ke is szerepelhet a
tokeszerkezetben, hiszen az innovativ, nagy névekeadésnciallal rendelkédy fiatal
véllalkozasok tulajdonosbkével valo ellatasa a kockézatke klasszikus funkcidja, de
szakaszban a vallalkozasnak viszont nagy szuksége az Uzleti angyalok és a
kockazatitke-alapok altal nyujtott adkeinjekcion tulszellemi hozzajarulasukres a
vallalkozas fejpdéséhez kapcsoldédd tudasszakadék athidaldsa éemelddarrison-
Mason 1999, Makra 2007b, Bajmadczi et al. 2006)

A korai novekedés szakaszaban mar elindul a termék termelése és piac
bevezetése, melynek kdvetkeztében mar a vallalkeajas bevételei is hozzajarulnak a
tevékenység finanszirozasahoz. Amennyiben a piacedetés sikeresnek bizonyul,
nagy eséllyel kovetkezhet a masodik, majd a haknkdids finanszirozés, vagyis a
kordbban kul§ tokeforrdsokhoz jutott vallalkozasok tovabbi ndvelsgébiztositd
Ujabb tkeinjekcio.

Amint a véllalkozas helyzete stabilizalodik, felgyol azexpanzioja ami Gjabb
tokeinjekcidkat tesz szikségessé. A vdllalkozas gestsredés fazisdban gyors
novekedésre tehet szert, és mivel ekkorra &défli iranyok jobban éte jelezheivé
valnak, cstkken a vallalatspecifikus kockazat. Ebheszakaszban a terjeszkedésekhez
szukségesoke nagysaga mar egyre inkadbb kodzelit a kockazatimagarike-alapok

altal preferalt befektetésméretekhez, igy ha mégbioi ndvekedési lehg&tégek is
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rejlenek a véllalkozas j@y€ben, akkor a cég nagy eséllyel igényelhet kodikéka-
forrasokat piaci poziciojanak javitasara.

A vallalatok finanszirozasi igénye és a kocka#ké&tfinanszirozas funkcidja,
jellemzsi, mikédési modja, értékteremtése és mégése eltér, attdl fuggn, hogy a
finanszirozott portfoliovéllalat fejldésének melyik szakaszaban tart.

A mar érett vallalkozasok finanszirozasat szolgaljak a kockaga magarike-
alapok altal tamogatottiivasarlasok, amelyek csaladi vallalkozasok, cégek stratégiai
Uzletagai, illetve dzsdébl kivont vallalatok tkével valo ellatottsagat célozzak. A
kivaséarlasokra — hasonléan a kockazétetaltal finanszirozott korabbi szakaszokhoz —
csak abban az esetben keriilhet sor, ha a kock&eabiefektetknek jo esélye van arra,
hogy néhany év elteltével magas hozamok realizatdsliett szallhassanak ki a
vallalkozasbol, elésorban el§ té6zsdei bevezetés vagy szakmai értékesités utjan. A
kivasarlasok rendszerint hitel igénybevételéveltétimek, annak érdekében, hogy a
professziondlis befeki@t elegend forrassal rendelkezzenek ahhoz, hogy az é&liessi
jogot megszerezzék. A kivasarlasok soran teljeslalafbk, leanyvallalatok és
vallalatrészek megvasarlasara is sor kerulhet. viadédrlasok legelterjedtebb maodja a
vezeti kivasarlas, amikor a professziondlis befebtetnellett a kordbbi cégvedit is
tulajdonosokk& véalnak. Tovabbi konstrukciot jelemt vezedi bevaséarlas, amikor
kivalrél érkeznek a tulajdonosokka valt vedet vagy amikor a munkavallalokat is
bevonjak a kivasarlasba, illetve, amikor a kivasstrl maguk a befekiik
kezdeményezikWright-Robbie 1998, Karsai 2002b)

A kivasérldsok utjdn megvaldsitotérett szakaszokfinanszirozdsara a nagy
0ssze( tokesziikséglet miatt csak az intézmeényes kockadedi dlkalmas. Az érettebb
vallalkozasok tamogatasa eseténka@ckazat mérsékeltebh hiszen markiprébalt
technoldgiaval és termékkel/termékportfoliovahdelked cégekél van szo, amelyek
mar vewkorrel is rendelkeznek. A kivasarlasfiknkcidja elté6 lehet, attol fuggen,
hogy 6nall6 cégekvagy leanyvéllalatok részesedését szerzik meg, vagy esetleg a
kivasarlas utjan acég tzsdesl tortens kivezetésevaldsul meg, vagy egygsaladi
vallalkozascégtulajdonosanak utodlasat oldja meg, illetveakban allami tulajdonban
lévé vallalkozasmaganositasaseqiti eb. A befektetk a kivasarlasok alkalmaval nem
csak anyagi forrasaikkal, hanem szakértelmuikkgicgalataikkal és informacidikkal is
javitjak a vallalkozas teveékenységét, vagyis hamzépak a vallalat értékének
noveléséhez (value added) mikdzben kozrerfikodésikkel csokkentik sajat
befektetéseik kockazatgiProwse 1998, Fenn-Liang-Prowse 1995, Karsai 1997a,
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Ludanyi 2002) A kivasarlasok utjan megvaldsult befektetésekek@dési potencidlja
elsssorban a hatékonysagjavitd intézkedésekben reglikelyek a professzionalis
befektetk személyes kozretikddése Utjan jonnek létre. A befektetést méxrfekzort
tulajdonosi struktara, a munkavallalok 6sztonzékémanya, a cégen bellli alacsony
szinvonall informacidaramlas, a stratégiai szeimnlinya mind a kockazatbkések
altal megoldasra varé probléma, amelyek athidaldénzzaadott értéket teremthetnek.
A befektetk nem csak pénzlgyi tanacsadassal, hanem a vezei@snunkavallalok
0sztonzésevel, az ellémnzési funkcio megésitésével, a kivasarlasokhoz igénybe vett
hitelforrasok miatt medgjit lehetségek kihasznaldsaval, kutatas-fejlesztési bersbéza
végrehajtasaval, a marketingtevékenység élénkidéséuwlcsfontossagu stratégiai
akciok megvaldsitasaval jarulhatnak hozza a vélkaigesitményének és ezzel egyutt
ertékéenek noveléséh@dright et al. 2001, Karsai 2002b)

Amennyiben a véllalkozas kockazéke-finanszirozdsban részesil, a magasabb
sajat 6ke arany miatt megnyilik éite a leheiség arra, hogy @keattétel mérsékeltebb

szintje mellett jusson idegé€ikte-forrasokhoz.
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1. Tablazat

Az innovativ kis- és kdzépvallalkozasok életciklusak koncepcidja

Fazis Toke forrésai Eléfeltételek
Személyes forrasok Véllalkozéi kdrnyezet
Csaléd, baratok Uzleti vilag/kormanyzat/kutatas kafatai
Egyéni befekteik Alkalmazott kutatas korméanyzati
Magveto Kollégak €s egyetemi tamogatasa
Kormanyzati és egyetemi tamogatagok
Alapitvanyok és alapok
Magvet alapok
Csalad, baratok Bs jogrendszer
Egyéni befekteik Szerddések kikényszeritlisgége
Kollégak Hatékony cédeljarasi rendszer
. Kormanyzati és egyetemi tdmogatagok Létesitménynkdatasa
Indulo R .
Uzleti angyalok Tudoméanyos parkok
Kockazati tke Inkubatorok
Alapitvanyok és alapok Kedvéadodzasi kornyezet
Uzleti angyal hal6zatok
Uzleti angyalok Intézményi megtakaritasok
Kockéazati tke, magarike, Hatékony volumen
mezzanine finanszirozas Rugalmas szabdlyozas
. Nyugdijalapok Jogi kornyezet
Expanziv Alapitvanyok és alapok Adok atlathatésaga
Véllalati fejleszéitoke
Kormanyzat
Kulfoldi kockazati dke
Elss tézsdei bevezetés (IPO) Nagy novekedési potenciélitalalkes
Intézmeényi befekigit kisvallalatokra specializalodotizsdék
L Magéanszemélyek Fuziok és felvasarlasok kornyezeti feltételei
Kiszallas N
Szakmai értékesités
Stratégiai befekték (M&A)
Magantke
Tozsdei Intézményi befekték Befektetés jogi és szabalyozasi
jegyzés Maganszemély befekiik keretrendszere

Forras: OECD (2006)

1.6. A finanszirozasi rés problémaja

A finanszirozasi rés a pénzugyi forrasok kereslete és kindlata kozotti
kilonbséget jelenti(Szerb 2006) amely a cégek egy-egy adott csoportjat érinti a
szikséges beruhazas meérete, az életgorbe szakasatkalmazott technoldgia és a
foldrajzi elhelyezkedés alapjan. Kéldorrds keresésekor nehézségekbe (itkdznek a
kisebb beruhazast igérbylaz életgorbe korai szakaszaiban jar6, a modemeddgiat
alkalmazo és a periférikus foldrajzi tertletekehebtezked cégek(Mason-Harrison
2000)
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Az OECD 2006-ban(OECD 2006) kiadott felmérése alapjan az OECD-
orszagokban a kis- és kozépvallalkozasok koérébmnsnaltalanos finanszirozasi rés,
viszont az innovativ kisvallalkozasok sok orszagbaembestilnek a finanszirozasi rés
problémajaval, kiléndsen ékeforrasok szektoraban.

Az innovativ, technoldgia-orientélt vallalkozasokétin finanszirozasi rés
problémaja az elmult években a kutatok érdeésének kdzéppontjaba kerdlt, mivel a
vilhAg kockazatitke-piacain egy Ujabb finanszirozasi rés keletkezattelynek
kialakulasat 0] jelenségek okoztak.

A technoldgia-orientalt kisvallalkozasok finansziési forrasokhoz val6
hozzaférését korlatozza az indul6 és korai szakasAtogy a vallalkozasoknak ekkor
még nincs elegeridfedezetik ahhoz, hogy idegéke-forrasokhoz jussanak, raadasul
tulsagosan nagy vallalatspecifikus kockazattal etteznek, nincs elege@celoéletik
és nehezen becstligbvébeli piaci teljesitményiik, modern technoldgiai k@petben
és fejbd6 piacon vannak jelen. Mindemellett sok technologédialkozés egyetemelr
indult atjara(Lindstrom-Oloffson 2001)Az idegen®ke-finanszirozasegyebkénsem
lenne megfeleb szamukra, mert a torle$ztrészletek korlatoznak a pénzaramlasok
rugalmassagat, ami valsagosskbden komoly problémakat okozhatstSa magvet
szakaszban a vallalkozasnak egyéltalan nincs pgniigyétele, mikbzben jelefa
pénzugyi igénnyel rendelkezik. A bank és a vallaiokapcsolatat raadasul magasabb
informéciés aszimmetrfajellemzi, mivel hianyzik a technolégiai hattér féréséhez
szikséges szakértattér.

A véllalkozasok a korai szakaszban egyfajta tudasféis rendelkeznek, ami
azt jelenti, hogy nincsenek annak a tudasnak aMKdiban, ami sziikséges a vallalat
sikerre viteléheZRasila et al. 2002)Ez a tény szintén a kockazékie-finanszirozas
alternativaja mellett sz6lo érv, hiszen a kockadkesek szakmai tudasukat is a vallalat
rendelkezésére bocsatjak., hozzaadott értéket tezearvallalatban.

A Szerb (2006)altal kidolgozott hullammodell bemutatja, hogy a kids
finanszirozasok kereslete és kinalata hogyan vkltz életciklus fuggvéenyében, ami

lehetiséget ad az egyensulytalansagok kimutatasara. Aelinszerint a kereslet az

" Informéciés aszimmetriarél (information gap: infaacios rés) akkor beszélhetiink, amikor egy
tranzakcio egyik szergfje rendelkezik teljes kdir informéacidkkal, a masik fél szamara viszont az
informaciokhoz valo hozzaférés korlatozott, nagikdhiséges vagy lehetetlen.

8 A tudasrés nem egyezik meg az informacids réssel, a finanszirozasi rés kapcséan keril
bemutatasra.
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induld és a korai ndvekedés fazisaiban haladja anldgalatot, az informalis befekdét
kinalatanak feks hatara és az intézményes kockaéhktitbefektatk inveszticidinak
alsé hatara kozott.

A finanszirozasi rés kialakulasat keresleti és lkinaenyesk egylttesen
befolyasoljak, amelyek a vallalkozasok elté&letciklusaiban kilénbézk, emiatt csak
a kereslet és a kindlat relativ egyensulytalangdipdmezhet. Ez azt jelenti, hogy a
kockazati ke kinalataban bekodvetkeézmelkedés mellett, egyes fazisokban relativ

tulkinalat alakulhat ki, mig mashol tulkereslet adtrat fenn.

1.6.1. A finanszirozasi rések kialakulasa

Az Egyesilt Allamokban a nagy novekedési poteradialrendelkes
technoldgia-orientalt vallalkozasok szamara finnogasi résalakult ki a kilencvenes
evekben &orai fazis finanszirozasa teruletdfreear et al. 2002, Freear et al. 1994,
Freear-Sohl 2001)a bel$ forrasok fel§ hataraés a kockazatike-forrasok alsé hatara
kozo6tt, amiaz Ugyletek értéke alapjd®0.000 dollar és 2 millié dollar kdzé teliet

A finanszirozasi rést a megfaletokekinalat hianyabol fakad®kerés és az
informacios aszimmetridb6l fakado informacios répyldtesen eredmeényezték. A
tokerés a ke keresletének és kinalatdnak egyensulytalanshfgdtai. A tkekinalat
hianyanak ledfbb oka, hogy az lgyletek méretkategdridja nem léazeintézményes
kockazatibke-befekteik befektetéseinek alsé hatarat, emiatt itt sdormalis
kockazati befektethk tevékenysége segitheti a vallalkozasokat.

Az informalis kockazatike-befektetések esetében azonban a fokozott
informacios aszimmetria, vagy mas névaformaciés rés (Harding 2002),tovabb
neheziti a vallalkozasok kockazatkével val6 ellatottsagat.

Az informacios rés kialakulasat kinalati és kereglklalrdl fellé informacios
aszimmetridk egyittesen okoztak. Az informéacidésadwreslet és a kinalat egymasra
talalasat megneheéitinforméaciés aszimmetridbdl, a taldlkozast kéeet pedig a
befektet és a dkét igényb vallalkozas befektetéshez kapcsolddd informaclkoina
egyensulytalansagabdl szarmazik. A kinalati oldaérepbi, az Uzleti angyalok
térekednek anonimitasuk m@gésere, hogy elkeruljék az allandd megkereséséket.
keresleti oldalon a céget alapit6 vallalkozok adagshajlanddsagot mutatnak arra, hogy
a cégukél informaciot szolgaltassanak a befekleszamara, de az is gyakori, hogy

nem ismerik az informalis kockazatike finanszirozasi alternativajat. A piac hatékony
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mukddését korlatozza, és tovabb noveli a rdstrasési idh hossza mivel atlagosan hat
honap telik el a finansziroz6 megtalalasaig atgddwve, hogy a vezgek meghoztak a
dontést a kuksfinanszirozok bevonasarlagy 2004).

A kockazatibke-alapkezdlk tevékenyséegeét nem jellemzi az lzleti angyalokhoz
hasonld informacidés aszimmetria, szervezettebbékOdnek és 6sszességében tdbb
forrdssal rendelkeznefEreear et al. 2002)ennek ellenére az intézményes kockazati
toke jelentsége a korai fazis finanszirozasaban tovabbra ekébs A piac joval
eltolodott az alsé hataratél, ésorban nagy voluménbefektetésekre koncentral a
kivasarlasok terlletéfirreear et al. 2002, Mason-Harrison 2003)

Az USA kockéazati dke piacan €iszor 1998-ban azonositottak egy Uj
finanszirozasi rést(Sohl 1999) a ntvekedés korai szakaszabanjaré cégek
finanszirozasaban, dz3 millid dollar (Sohl 1999)k6z06tti értéktartomanyban. Az itt
keletkezetttokerés a finanszirozasi rés egy specialis esete, amijedenti, hogy
kialakulasat nem az informaciok ésélid hidnyanak egytttes hatasa, hanerdselban
a ke kinalatdnak hianya okozza. Bkerést a befekték mas tipusu Ugyletek altal
elérheb kedvedbb lehetségekre valé koncentralasa okozta.

A kockazatibke-befektetésekben eltolodas tortént a nagyoblkiéiigyletek és
a ké$bbi szakaszok finanszirozasa iranyaba. A klassziackazati ke funkcidja
mellett nagyobb hangsulyt kaptak a kivasarlasolkanitmegvalosulé befektetések,
amelyek az érett vallalkozasokat finansziroztak.

Ekozben aiizleti angyalok figyelme tovabbra is a 2 millié dollaros féleatar
alatt maradt, melynek hatasara egy masodik finemsasi rés keletkezett.

A klasszikus kockazati okések korabban a kockazatosabb indulo
vallalkozasokra koncentraltak, befektetéseik aerafordulon érték el csucspontjukat. A
technolégiai boom-ot kovét visszaesés kovetkeztében a kockadagitarsasagok
koriltekin®bb, kiegyensulyozottabb politikat folytattak, miatfellendilés idején. Az
alapok tartézkodtak a korai finanszirozastél, vagyrtfoliojukat megosztottak a
kUlonbod tipusu és eltér méreti Ugyletek kozott. Ezzel egyltt az intézményes
kockazati ¢ke figyelme eltolodott a nagyobb eértékigyletek és akivasarlasi
szakaszokfinanszirozasa iranyaba.

A technoldgiai valsagot kov@en az Egyesilt Allamokban, Eurépaban és a vilag
mas orszagaibanovekve tokefelhalmozastlehetett tapasztalni, de a kinalatisbg
nem jelentette a finanszirozasi rés problémajanaegoidasat, hanem éppen ellerikez

hatast gyakorolt. Ahelyett, hogy a kockazéte kereslettel rendelkézvallalkozasok
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egy®bl egyig hozzajutottak volna a szamukra sziikségkshez, afinanszirozasi rés
kiszélesedettés a 2-5 milli6 dollaros tartomanyba jut¢8ohl 2003) Ennek legbbb
oka, hogy a kockazatioke kinalata disen szegmentalddott, és a kereslet sem
egyseégesen alakult.

A kockazatibke-piacon a nagyobb métietigyletek, a késbbi szakaszok és a
mar megléé portfoliok finanszirozasa iranydba tordérlmozdulas hozzajarult a
masodik finanszirozasi rés kialakulasahozn#&zmeényes kockazati dke tehat sem a
mar korabban meglévfinanszirozasi rés, sem az Ujabb rés feloldasaleam jatszott
jelentbs szerepet, éppen ellenki: a masodikés kialakulasat majd kiszélesedését
okozta(Nagy 2004) Ugyanakkor az informalis kockazatike fel$ hatara és a hosszu
lejaratu hitelek alsé hatara kozoétt, az expanzigisféfinanszirozasaban jelést
szerephez jut a klasszikus kockazéltet

Az Egyesillt Allamokban asizleti angyal befektetésekekdzben elmozdulast
mutattak a kockazatbke altal maga mogott hagydit kitoltése iranyaba, de az angyal-
befektetések maximuma és a kockazkétbefektetesek minimuma kozétt meg
megleheafsen széles rés talalhato.

Weatherby (2007%zerint a finanszirozasi rés valdban létezik, ggree inkabb
szikdl, aminek harom okét latja. Az utobbidlibn feltintek a szuper angyalok
(féangyalok) és a szuper angyal csoporta@knelyek készen éllnak arra, hogy az
elvarasaiknak megfelehallalkozasok szamara szakértelmet és készpértpisiitsanak,
akar 2 millio dollart meghaladd értékben is. Mastésok olyan induld vallalkozas
talalhatd, kilondsen az internetes cégek kozotelknek alig 500 ezer dollarra van
sziksége ahhoz, hogy elinduljanak és elnyerjék sandk bizalmat. A piaci rés
szikilésének harmadik tény@ge, hogy a kockazati 6kések befektetései lassu
elmozdulast mutattak az alacsonyabb eértéktartoméamyaba. Akockazati dkések
racionalisak szamukra is nyilvanvald a finanszirozasi résnjée és koziluk egyre
tobben iranyitjdk a figyelmiket a finanszirozass redllalkozasaira. A ékerés
problémaja tehat valoban létezik, de tébben toneg&lkedrra, hogy ezt megoldjak.

A magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok finawzéisi leheiségeinek
feltirasa céljabol a GKM A&ltal 2006-ban végzett GRlizis eredményeként
megallapitasra kerilt, hogy a magyar vallalkozaswktegy 80%-a banki hitel nélkil
dolgozik, ellentétben az Eurdpai Unio fejlettebpaidamaival, ahol ez az arany 15-20%
koral alakul. A nem pénzigyi vallalkozasoknak ngtijthitel GDP-hez viszonyitott

ardnya Magyarorszagon 25,7%, mig az EU-15 atlagaelkéd5%. Szintén
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megallapitottak, hogy szamos mikro- és kisvallafieozitelképes lenne, azonban
mégsem tudnak bekertlni a banki finanszirozas ledrEbnek legfbb okai a hianyzé
hitelezési multbdl, a megbizhatatlan informéacioklad 6sszetettebb kockazatelemzés
igényéldl fakado informacios aszimmetria, a magas relatwnzakcioés koltségek, a
nehezen teljesith&tiztositéki elvarasok, és az, hogy a vallalatokégze az életgtrbe
sérllékeny oldalan helyezkedik(®logacsés 2007)

A Global Entrepreneurship Monitor (GEM) kutatasieégménye alapjan,
Magyarorszagon egy atlagasduld vallalkozasnak 2004-ben a keZdfinanszirozasi
igénye 3,32 millié forint volt, amelynek — a vildtgghoz hasonléan — kétharmadéat
tudjék a tulajdonosok biztositani. A fennmaradadillinforintot nem tudjak, vagy nem
akarjak az informalis befekiik teljes egészében a cég rendelkezésére bocsédagy
a cégek alapitasakor atlagosan 475 ezer fagnt all rendelkezésreBygrave és Hunt
(2004) altal végzett becslés szerint aformalis tékebefekteibk csupan a kezd
Magyarorszagi vallalkozasok 5%-at képesek finangnir Ilyen strukturalis problémak
azonban a kérnyézorszagokban és altalaban a vilag orszagaiban sfiemzek.

Magyarorszagon annovativ oOtletek kivitelezéséhez elsszakaszban az atlagos
vallalkozasokhoz képest joval magasabb, kb. 10-806nforint (50-150 ezer dollar)
korlli 6sszegre lenne sziikség Ugyletenk@nhostart 2004, Karsai 2003b)Ezzel
szemben a magyarorszagi befektetésekben érdekéltmenyes kockazatikét nyajtd
szervezetek kevesebb, mint fele vallalkozik 1 midollar alatti befektetésekre. Ezek a
szervezetek a befektetéseik minimumanak a 100-12® rforintos (500-600 ezer
dollaros) séavot tekintik(Karsai 2004a) Ebben a fazisban tehat fontos szerepet
télthetnének be aiazleti angyalokakik altalaban a 10-100 millié forintos (50-50fee
dollaros) hatarok kozott hajtanak vegre befektddgtiseMagyarorszagor(innostart
2004) Az informalis kockazatitke-piac nem hatékony /dkbdésemiatt azonban itt
finanszirozasi réssetalalkozhatunk, melinformacios és tkeréshsl egyarant adodik.
Ez a finanszirozési rés — az Eszak-Amerikaban ésdpBban tapasztaltaknak
megfeleben — a cégek beidorrasainak fels hatara és a kockazatike forrasok alsé
hatara kozott alakult KNagy 2004).

A GKI (2003) altal végzett kutatds eredményei alapjan egy Mkaltas
kockazati toke keresleténekatlagos értéke 110 milli forint (500 ezer dollaimi a
kinalati oldal szempontjabdl a korai finansziroZasé hatarat jelenti, tehat nincs
komoly kereslet a kdzepes értékejleszttoke-befektetések irant. Ennek egyik oka az

lehet, hogy més alternativ finanszirozéasi forragolelérhetk a vallalatok szaméra,
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példaul devizahitel formajaban. A fejlestiike iranti alacsony kereslet masik okara a
magyarorszagi technoldgia-orientalt véllalkozasbkiZ007-ben végzett felmérés
vilagitott r4, melynek eredménye szerint a magyachnolégiai vallalkozasok
kétharmada novekedésének korai szakaszaban tavall&lkozasok 9%-a maguit
32%-a induld, 25%-a pedig a korai nbvekedés faaisgar. Mindossze a cégek 19%-a
sorolhatd a terjeszkédilletve 13%-a az érett vallalkozas kategorigdbtakra et al.
2007).

Magyarorszagon a kozepes éfiékiigyletek finanszirozasban kialakult
problémak tovabbi oka, hogy &ockazati téke kindlata erésen polarizalédott a
befektetési méret és a finanszirozandé vallalkdz&etciklusa alapjan, és a magyar
piacon is jelerits elmozdulas tortént a kikshi szakaszok €s a nagyobb éitiéiigyletek
irAnyaba. Ugyanakkor a 90-es évek Ota mindig jovagjasabb volt a befektetbdtke
aranya a tényleges befektetéseknél, tehat altaldbana kockazativke hiany okozott
gondot(Karsai 2003a, Karsai 2004a)

1.6.2. A kockazatitke-befektagk szerepe a finanszirozasi rés athidalasaban

Az informalis kockazati ¢kének fontos szerepe vanfmanszirozasi rések
athidalasdban. Minden indulé kisvallalkozas findrezasi problémajat persze nem
tudja megoldani, vagyis nem tekintbetltalanos megoldasnak a kisvéllalkozas-
finanszirozasban. Egyrészt a vallalkozokbol is yoahat a szandék és képesség Uj
tulajdonos bevonasdhoz, masrészt az Uzleti angyatokszigoru kivalasztasi
kritériumokkal rendelkeznek, és csak a nagy novékiedképessdg cégek irant
érdekbdnek (Mason-Harrison 1994, Hill-Power 2002Mason-Harrison (2004¥zerint
az Uzleti angyalok — iparagi és vefietapasztalataik révén — a kockazéta-alapok
kezebinél is jobban tudjak kezelni a technologia-alaptektetésekben réjlkockazatot
és emiatt szamukra a technoldgia-alapu és a hagymsadefektetések kockazata és
hozama kdz6tt nincs jeldéist kulonbség. Az efsfinanszirozasi rés vagyis a magveét
és induld finanszirozas problémajanak megoldasaréazeeti angyalok tevékenysége
még csak potencidlis leléstgnek tekinthét a masodik rés megoldasaban viszont mar
kifejezetten az Uzleti angyalok finanszirozasa gfoletosabb megoldasi alternativa,
mikdzben egyik finanszirozasi rés megoldasaban g@mjelentts szerephez az
intézmeényes kockazatbke. A korai ndvekedés szakaszdban jeleritkeAsodik rés

finanszirozasa magasablBkeészikséglete miatt nagyobb kihivast jelent, emiatt
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megoldasahoz szindikalt befektetési stratégiaikséges(Harrison-Mason 1999,
Preston 2002, Brettel 2003)

Az lzleti angyalok tehat kiterjedt szerepet jatskan vallalkozasok magwet
indul6 és korai szakaszaban, illetve a masodik kdéirtanszirozas teruletén. Az Gzleti
angyalok befektetéseinek Osztbnzésére és az infabmdaszimmetria megoldaséara
Aernoudt (2005) hétféle mdbdszert javasolt: a szindik&cié 0Osztoetizésa
tarsfinanszirozasi formak létrehozasat, a befebtdté valo felkésziltség tamogatasat,
a vallalati orientaciot, az uzleti angyal halozatskakadémiak fejlesztését és integralt
finanszirozasi koncepcio kialakitasat.

A nagyobb bkeigényi, de még mindig a korai finanszirozashoz sorolhato
beruhazasok céljabadlzleti angyal szévetségeKangel alliance, angel syndicatip
jottek létre. A szOvetség az lzleti angyalok nadytdiszamua csoportjat jelenti, amely
kozos befektetéseket hajt végre korai szakaszbad @@#gek masodik kords
finanszirozasara. Egy masik megoldasi formaaesfinanszirozasi stratégia (co-
investment strategylehet, amely maganbefekikt és korai finanszirozasra létrejott
szervezetek kdzos befektetéseit jel¢Bohl 2003)

Az Uzleti angyalok altal tAmogatott vallalkozasdadasul nagyobb eséllyel
jutnak kockéazati dkéhez (Madill et al. 2005) Az induld6 és korai szakasz
finanszirozasaval foglalkozd kockazélkie-tarsasagok befektetési hajlandosagat
jelensen befolyasolja a piacon elémhairojektek szama, mésége, a meghdditani
kivant piac nagysaga, valamint a kilépési lébégek(Murray-Marriott 1998)

A kockazatitke-alapok méretgazdasagossagi szempontbdl csakgeethas
korai szakasz tulélése utan, a vallalkozagjgxel kapcsolatos kilatasok kitisztulasakor
jelentenek potencidlis finanszirozasi forrast, amilkehetség nyilik magas megtérilés
elérésére az alap szamara optimalighadizont alatt, igy nincs jeletd szerepik a
finanszirozasi rés problémajanak megoldasaban.

A fejlett piacgazdasagokban az intézményes kock8katbefektetk
elészeretettel valasztanak olyan cégeket a portfddiigy amelyeket ékéleg Uzleti
angyalok finansziroztakSohl 2003) mert az uzleti angyalok fontoakkreditacios
szerepet jatszottak a vallalkozasba@Vadill-Haines 2005) ami csokkentette a
véllalatspecifikus kockazato{Nagy 2004) Emiatt az informalis és intézményes
kockazatitke-piac kiegészitkapcsolatbadlinak egymassal

A korai finanszirozas tertletén az intézményes 2Zsnformalis befektéik

hasonld funkciét toltenek be. A befektetések koeka@iz magasabb és eltér a
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hagyoméanyos finanszirozdsi médoknal felm&riébckazattol, kuléndsen, hkorai
szakaszbanlévs vallalatokat vagy 0j termékek bevezetését tamagatamikor az
esetek nagy részében kevés informacio all rendétkeza jogre vonatkozdan. Ez
abbol kovetkezik, hogy sokszor a finanszirozottegamég nem léte# piacon, még
csupan otletszinten |6 termékekkel szeretnének kordbban nem é&etignyeket
kielégiteni, 0j technoldgidk alkalmazasaval. Az innovativ kisvallalkozasokbeéid
befektetés soran a standard tulajdonosi és vezetédellek nem alkalmazhatok. A
vallalkozas érteke nagyrészt immaterialis javakibeNodik 6ssze, nem ismert a
kiprobalatlan 6tletelkpiaci potenciélja éa portfoliovallalat alapitéi nem rendelkeznek
elegend vezefi képességgelhogy a vallalkozast egy koncepcionalis allapotbdl
atalakitsak piacképes termeélé@litasara alkalmas vallalatta. Emiatt a kockaélait
befektetk rendszerinttbbbségi részesedamegszerzésére torekednek, mikdzben a
befektetést megétéen az alapitd tag tobbnyire tobbségi tulajdonoskést
cégvezeaiként szerepelt. A befektit altalabanelntkségi tagokk&agy felsovezetvé
valnak és szakmai segitséguk révéneékteremi tevékenységebiztositanak a
portfolidvallalat szamara. A veZetbefektetk térekednekszindikalt befektetéseket
megvalodsitani, ami annyit jelent, hogy kockazatukverrifikaldsa érdekében
tarsbefektdiket keresnek.

A kockéazati ékések kulonbdz technikakat alkalmaznak annak érdekében,
hogy segitsék kutatok, befekiktés vallalkozok egymasra talalasat. Ezek a tedhnik
arra iranyulnak, hogy megoldjak a finanszirozadsgbcsolatosan felmeidilpiaci
elégtelenségeketmint az informacidos aszimmetria, Ugyndk probléraetgkelési és
ellensrzési probléemak és monitoringgal kapcsolatos nelyeds

A kockazati tkések a specialis helyzetben déwallalkozasokraspecialis
kivalasztasi, finanszirozasi és kockazatcsokkenkésistrukciokat alkalmaznak és
befektetéseikil magas hozamokatrnak el.

Murray és Marriott (1998sokorba gijjtotték azokat az altalanos jelletiket,
amelyek noévelik a technoldgiai kisvallalkozasokbaért befektetésekkoltségeit és
kockazatat

Eszerint a kivalo riiszaki szaktudassal rendelkexrallalkozék csak ritkan jo
gazdasagi szakemberek, de a kockazékédek hozzgjarulnak a vallalkozas
kompetenciaépitéséhez szakmai tudasuk rendelkezEsrgatasaval és a hianyzoé
kompetenciak kiegészitésével. A csucstechnologi@alrazé terileteken komoly

problémat okoz a projektértékelés és a részletekba) szakémi vizsgalat (,due
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diligence”). A bizonytalansagot tovabb néveli, hogyeg kell vizsgalni a technolégia
megbizhatbésagat és azt is, hogy elegendhagy és vonzé piaccal rendelkezik-e az a
termék, amely a valosagban sokszor még nem isikéteak esetben a siker feltétele,
hogy a technologia rendkivil gyors életpalyat fuasbe robbanasszervaltozasokat
eredményezve a piacon, még a versenytars termékejelenése vagy a technoldgia
elterjedése étt. A sikeres, 0j technolégiat alkalmazé indulélatkozasoknak nagyon
rovid idohorizonton beldl kell ndvekedni, nemzetkozi szintmelkedni, és masodik
generacios termeékeket kifejleszteni. Tovabbi bizalansagi tényeérlehet a korlatozott
hozzaférési lehéség a megfelél tokepiacokhoz, vagyis a késbi finanszirozasi
forrasokhoz és a kockazatke befekteik nyereséges kiszallasahoz.

A tudas-alapu kisvéllalkozasok nagy novekedeési rmmédjuk, innovativ
tevékenységik és munkahelyterémképességik révén a gazdasag hajtoerejéve
valhatnak, és a fogyasztoi igények magasabb (skietégitésével hozzajarulhatnak a
tarsadalmi jolét javitasahoz. Az ilyen tipusu Méblaasok azonban aéket oved
informaciostr, az Ujdonsagbol fakadéo magas kockazat ésikbszetforrasok miatt
nehezen tudjak bejarni specialis nbvekedési patgdjA kockazatidke egy lehetséges
megoldasi alternativat jelenthet ezen kisvallalkokafejlbdésének émozditasdban,
tokeinjekcid és a kockazatbkés személyes kozrdikodése altal. A finanszirozasi rés
azonban arrél tanuskodik, hogy az intézményes kaatkd&ke figyelme a nagyobb
ertéli tugyletekre koncentralddik, az tzleti angyalok gednmagukban nem képesek
athidalni az intézményes kockazdtke altal maga mogott hagyott finanszirozasi rést.
Ugyanakkor felmeril a kérdés, hogy hakackazati toke nem el§sorban a korai
finanszirozas altal fejti ki gazdasagfejlésziatasat, akkomilyen terlleteken és

milyen modon valésitja meg gazdasagfejleskes értekteremd tevékenységet
1.7. Kilépések — a hozzaadott értek realizalasa

A kockazatitke-befektetk dontéseit jelerdts mértékben befolydsoljdk az exit
kilatdsok, vagyis, hogy milyen esélyik nyilik a §inen a kiszalldsra és eladaskor
mekkora hozamot fognak tudni realizalni. Ez nagyrtékben flgg attol, hogy
ertékteremti tevekenységikkel mennyire tudtdk javitani a vatlateljesitményeét,
serkenteni ndvekedését. A hozammaximalizalé céleKeth viszont legalabb annyira
fontos szamukra &ilépés esélyének maximalizaldsas, hiszen csak sikeres kilépés

esetén nyilik lenéségik a hozzaadott érték realizdlagdanhaerents-Shroud 1998,
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Wall-Smith 1999, Flzesi 1998, Osman 1999b, Fish@®d02 Murray 2001).Az
informalis kockazatitke-befektetk befektetési dontéseit is jelésen befolyasoljak a
kilepési leheaiségek és a kilépések alkalmaval realizalhatd aafolyereség nagysaga,
de szemben az intézményes beféldet!, az Uzleti angyalokat nem csak pénztigyi,
hanem hedonista és altruista célok is vezérlik.

A vdllalat értékelésének modszerddn® tényed a kockazatiike-finanszirozas
szempontjabol, hiszen a legtébb () befektetést omagyehéz értékelni a
fizetésképtelenség és a bizonytalan kilatasok mi&mennyiben a vallalat
részvényeinek nincs piaca, akkor minden érintets mmébdszert alkalmaz a vallalat
értékelésére sajat érdekeik érvényesitése érdekBbamtékelési szempontok nem csak
a befektetés létrejottekor és a futaénadatt Iényegesek, hanenkigépéskor is kritikus
kérdést jelentenefOECD 2006)

A kockazatibke-befektetéselkd tortérs kilépés tervezésedealis esetben mar a
befektetés ékti idészakban megkesdik, és a befektetés egész futamideje alatt
folytatodik. Altalaban a hozam legnagyobb részéémékesitéskor realizalhatjak attol
fuggéen, hogy az eredetileg befektetétének hanyszorosat teszi ki az eladasi ar. Az
exit tervezése és szervezése soran felmérik aadkials és belé tényedket, amelyek
hatassal lehetnek a kilépés sikerére, és azoktimsgelasaval keril meghatarozasra a
kilepés legkedvesbb madija és idealis dghontja.

A befektetésekdl tortens kilépések kilénbdk mddjainak szamos énye és
hatranya lehet, amelyeket mindig az adott cég seetjgbol kell figyelembe venni. Az
elss nyilvanos ézsdei bevezetés példaul a legkoltségesebb és Egiummasabb, de a
legjobb hozamkilatasokkal kecsegtekiszallasi utvonal. Ezzel szemben a szakmai
befektetnek tortew eértékesités egysadab, olcsdébb és nagydelye, hogy egyetlen egy
vewst kell meggyzni a vasarlasrél. Ugyanakkor ez a potencialisévewekszor a
legnagyobb versenytars, akivel bizalmas informéaatidkell megosztani. Ha ezek a
modszerek nem johetnek széba, bizonyos esetekbpénaligyi befektének vagy
kockazatitke-befekteinek tortéw tovabbértékesités is sikeres kilépést biztosithat,
példaul, amikor a véllalat a ndvekedés szakaszahpeés 6kebevonasra van sziiksége.
A tarstulajdonosok és a vetktvisszavasarlasa is j6 megoldas lehdtka kivonasara,
ha mas lehéség nem mutatkozik. Ezen a kategorian belll kitettteszerep jut a
masodlagos vezét kivasarlasoknak. Az ebbbségi részvények visszavaltasa réven is

megvalosithatd a kiszallas, de ehhez mar a beésktezerddésben biztositani kell a
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jogokat a befektétszamara. A rossz befektetések leirdsra kerlilnelya¥s esetben a
hozam nulla vagy negat(Becskyné Nagy 20Q6)

A kockazatitke-piac kibontakozasat jeléisen befolyasoljak az adott régidban
fenndlld kilépési lehésegek. A kilepések szama, értéke és a kiszallasioraiok a
kockézatitke-piac fejlettségi szintjét is jellemzik. Az egy&srségek gazdasagéanak,
valamint az elédleges és a masodlagos pénzlgyi piacok fejlettegéaintje, a
jogszabalyi kbérnyezet meghatarozzak a kilépésitésiégek kereteit, a kiszallasok
maodjat, idejét és az elérlddtozamokat.

A befektetési illszakban jelentkéz bizonytalansagok miatt nem lehetrel
megjosolni a kiszallasok pontos menetépmhtjat és varhatdé hozaméat. Ezért minden
befektet megprobal a lehétlegjobb poziciéba kerllni, hogy az adddoé |ékégekidl a
legtdbb haszna szarmazhas§danhaerents-Shroud 1998)

A kockazati befekték sokszor mar a befektetési sz@tasben szerepeltetnek
biztositékokat a sikeres kiszéllashoz. llyenek lehetnek a kulénf@énzigyi
instrumentumok, mint példaul az é&fdbségi részvények, az eladasi és vételi opciok
vagy a hitelbevonas. A tulajdonosok egyéb jogokaszerezhetnek, példaul tdbbségi
részesedés megszerzése esetén, melyek segitseég@ddibiekben kikényszerithetik a
kiszallds megvalosulasat. Az exit esélyeit tovalilvethetik a cég menedzselésére,
teljesitményének novelésére és jO hirnevének kidksdra forditott éfeszitések
(Flzesi 1998, Wall-Smith 1999A tranzakcio létrejottéet kovéen a befektetési
stratégiat a jobbeni kilépési célok figyelembevételével alakitjak R tékepiacok
helyzete és a vallalkozas ikebb piaci kornyezete meghatarozzdk azokat a
legfontosabb kit tényesdket, amelyek befolyasoljak a kilépési modozatok dktiz
valasztas lehéségeit. Ezek kozul a tervezés soran ki kellrisiz azokat, amelyek
megnehezithetik a kilépés megvaldsitasat és cstildtdn az elérhét hozamokat. A
kiszallastakadalyozo6 kild tényes lehet példaul ets nyilvanos részvénykibocsatas
esetén adzsde alacsony likviditdsa vagy az intézményi befékt hiAnya. Specialis
befektetés esetében gondot okozhat szakmai, vagy mégen stratégiai befekiet
talalni, akit nem csupan pénzigyi célok vezérelrteknem a cég tulajdonrészének
megszerzésével piaci vagy mas stratégiai fontossdinyokhdz szeretne jutni. A
kiszallas lehdiségeit acég bel$é adottsagaj mérete, menedzsmentje, szervezeti
felépitése, teljesitménye és tevekenységi koreeghatarozza. A kilépést megnehézit
belulrsl fakad6é problémak ebsorban a menedzsment és a tarstulajdonosok rossz

egyuttmikodéseldl szarmazhatnak, vagy abbdl, hogy az atvilagitasneéayeként
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olyan informéacidk kerulnek felszinre, amelyek adbédt) visszalépését eredményezik.
Tovabbi gondot jelenthet még a cég gyenge — vadamr aluli —teljesitménye ami
rontja a hirnevét, és egyuttal csokkenti az el befektetési hajlandésagat. A
tevékenységi kor legikiti azoknak a szakmai befekikhek a korét, akik érdebdiést
mutathatnak a cég irant. A vallalat mérete szint@ghatarozza azokat a potencidlis
befektetket, amelyeknek a profiljaba illik az adott valla#las (Wall-Smith 1999,
Vanhaerents-Shroud 1998).

Az itt felsorolt tényeékbol fakadd kockazatok mérsékelheik, ha a kiszallas
tervezése mar a befektetés létrejottatete legkésbb a befektetés korai szakaszaban
megkezddik. A tervezés soran tobbféle kiszéllasi altenatkeresésével, szakmai
befektetk korai felkutatasaval, a menedzsment anyagi €s amgyagi 0sztbnzésével, a
cég valods teljesitményének kontrollalasaval éssadlias jo idzitésével a kockazatok
nagy része kikiiszoboltefwWall-Smith 1999)

A kiszéllas akkor tekinthét sikeresnek, ha a befekiatk a lehet legtdbb
haszna szarmazik @#¢. Az exit megtervezésekor a kockazéitie-befektedk a kilépés
idozitésére és a kiszallas modjanak megvalasztashraziea hangsulyt. Aiszallas
idézitésekor tobb szempontot is szem 6#l tartanak, és ezek fliggvényében a
befektetések tervezett futamideje taghdtarok kdzott mozog, ami lehet néhany hénap,
de akar 10 év is. (Egy atlagos befektetes megwaii beszallaskor a befekleB—5
évre tervezik.) Szikséges a menedzsment érdekeinek sétn tartasa hiszen
kulonféle eszkdzokkel késleltethetik, vagy akaragd szabhatnak a kiszallas sikeres
megvalositasanak. A menedzserekeisgishan az érdekli, hogy a kiszallagpdntja ne
gyakoroljon kedvedtlen hatast a cégre vagy sajat érdekeltségefki@nhaerents-
Shroud 1998) A menedzserek és a tulajdonosok céljainak Osspetdsabol a
befektetknek is haszna szarmazhat, hiszen a megbizé-tugpndikdémabol adodo
hatranyok ily médon hattérbe szorithaték. A cégeked azt kivanjak, hogy a kilépés
idealis piaci korilmények kozott valdsuljon meg, és a tulajdonosvaltas nezoén
visszaeseést a cég eredmeényeibenahalat életciklusais befolyasolja a kilépés idealis
idépontjat, hiszen nagyobb eséllyel lehet dtetalalni még az érettség szakaszttel
mert igy a vasarlénak is nagyobb esélye marad ees§ges kiszallasra, ugyanakkor
érdemes kivarni a részesedések felért@ladét, amelyre a ndvekedési szakaszban
kerlilhet sorZart végii befektetési alapokcsak az ére meghatarozott futantdalatt
folytatnak finanszirozasi tevékenységet, ezértnilysetekben kilénds gondot kell

forditani a kiszallas igbontjanak megtervezeéseére.
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A masik lényeges kérdés kiszallas modjanak megvalasztasa, ami szintén
hatast gyakorol a kockazatikésre, a befektetés alapjaul szolgal6 vallalatrarésak
menedzsmentjére, és éppen ezért ezek az érdekimdopwegprobaljak befolyasolni a
kilepésbHl szold dontést. A kilépés modjanak megvalasztégfwk kival még kuls
tényedk is befolyasoljak, mint a cég versenytarsi kormgez az elddleges és
mésodlagosokepiacok likviditasa, az adott orszagok gazdasébjizete és jogszabalyi
hattere. A kiszallas legelterjedtebb formai a szak(atratégiai) befektéknek tortewd
ertékesitégdivestment by trade salalletve a tzsdei uton tértahkiszallas(divestment
by public offering) Ez utébbin belll elkildnith&étaz el$ nyilvanos ézsdei bevezetés
vagy részvenykibocsatasPQ: initial public offering és egy bizonyosékehanyad
ertékesitésesa@le of quoted equity amely mar a masodlagos piacon valosul meg.
Amennyiben ez a két utvonal valamilyen oknal fogneam jarhatd, akkor szokott sor
keriilni a tobbi médozatra. A pénzilgyi befekkevagy mas kockazatike-befektatk
részére tortéh értékesitésréplacementis egyfajta lehéiséget biztosit a kilépéshez.
Eurépdban és kulonésen Kozép-Kelet-Europaban naggydmanya van a
tarstulajdonosoknak tortén értékesitéssel vagy a vediet visszavasarlassal
(management-buy-backnegvaldsulé kiszallasoknak. Amennyiben a részgkrijpusa
megfeleb elsbbségi jogokat biztosit a tulajdonos javara, a pékE agy is
megvalosulhat, hogy az élshségi részvények tulajdonosainak @két, illetve a
rendelkezésre bocsatott hiteleket visszafizetilkke®elen befektetés esetén, ha mar
nincs mas megoldas, a befektetés leirasra KEKICA 2005b, CMBOR 2005)

A siker érdekében egyértelirkilépési utvonalat kell meghatérozni az 6sszes
erintett fél érdekeinek egyensulyban tartasdahozkotkazatitéke-ipar fejlettségi
szintje meghatarozza a piac likviditasat és egyuttal @pési lehdiségeket is. A
befektetések iranti kereslet ismeretében az elattasiés meghozatala a tulajdonosok
kezében van, akiknek a tulajdonsagai, értékitéletgeasztalata és habitusa nagyban
befolyasolja az exit kimeneteldall és Smith (199Rétféle kockazatiike-befektedt
kilonbodztet meg, bar a legtobb befeébein keverednek a két tipus tulajdonsagai. Az
elérelatd befekte® (pro-activeg elsisorban lzletet vasarol, majd megkezdi a \izet
Osztonzésétszsdei opcidkkal vagy mas maddokon. Mar azs elsptdl foglalkozik a
kiszallas megtervezésével. Kizéarolag a pénzhozagy adbel$ megtérilési ratéiRR:
internal rate of return)motivalja a kilépés modjanak meghatarozasabamagsziv
befekteté altalaban kisebbségi tulajdonos, aki hosszablatéektet be anélkil, hogy
kilondsebb elképzelése lenne a kiszallas moédjahd. éves osztaléktol varja
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befektetésének megtérilését. Nagyon sokszor a llkiszKizarélagos lehésége a
menedzsment vagy a tarstulajdonosok visszavasaAasiéyen befektet a ,fiatalabb”,
kevés szereps kockazatiike-piacon tevékenykedik. Egyarant foglalkoztatjgatsa
intézményének és Aaltalanossagban véve a kockkmatparnak a hirneve, ezeért
hajlandé engedni ahozammaximalizalé célokbol, ha egy kilépési stratégia azt
megkivanjaBecskyné Nagy-Biczok 2006)
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2. A kockazatitéke-finanszirozas elméleti hatterének specialis

aspektusa

2.1. A vallalatok és a vallalkozék altalanos elméleti keete

A kockazatitke-finanszirozas soran a vallalkozok és a tulajdokaspecialis
kapcsolatba kerilnek egymassal, amely az alapltatk@zoé vagy a vallalat
menedzsmentje illetve a tulajdonosi szerepet ldekiltkazatibke-alap képviseletében
a kockazati dkés kozott kialakult viszonyban nyilvanul meg. Ekna specialis
viszonynak a vizsgalatdhoz nyudjtanak elméleti alapwallalatokkal és vallalkozékkal
foglalkoz¢ altalanos kdzgazdasagi elméletek.

A klasszikus angol koézgazdasagtan képvisebi nem tulajdonitottak
jelenséget a vallalkozénak, vélemeényuk szerinleés mint foglalkoztaté le¢gbb
szerepe aoke allokacioja —vagyis munkasokat alkalmaz, akik a termelési fiaiht
ellatjak —, mikézben célja arofitszerzés melynek eszkdze ake akkumulacidja.
Ekkor még 6sszemosddott a tulajdonosi és az idsiykzerepkor és a hozzajuk
kapcsolédo jovedelemkategoriak is, a vallaldikirdésének alapja a kutatok szerint az
volt, hogy elegendtokét biztositsanak hozZBaumol 1968).

A vallalkoz6 kockazatvisétképessegeét észor Cantillon azonositotta a XVIII.
szadzadban, aki aallalkoz6 kulcsszerepét abban latta, hodypckéazatot visel
bizonytalan gazdasagi kornyezetb8ayvele szembestatikus piaci viszonyok kozott
vizsgalta a véllalkozot, aki a termelési ténjfekombinalasaval, a gyartasi folyamatok
megszervezésevel és a vallalat iranyitasaval kagdt és azeért képes profit elérésére,
mert specialisgudassal rendelkezik a feladatoknak az elvégzéséhayertelmezésében
egy csaladi vallalkozas tulajdonosanakogedelme harom kulénbo& funkciéjahoz
kapcsolodik: tulajdonosként megkapja ékda kamatat, vezéként a fizetését és
vallalkozoként a profitotMill (1948) Sayhehasonldéan a vallalkozéanyitd, ellenérzé
funkciojat hangsulyozta, amihez a vallalkozénak okigges képességekre van
sziksége, de nem tett kilonbséget a vallalkoz6 &kes funkcidi kdzott(Matyas
1992).

® Szerb (2000lapjan
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A neoklasszikus iskola sem szentelt komolyabb figyelmet a véllalkoz6
szerepének vizsgalatéra, figyelme kozéppontjdbapiaci egyensulykialakulasanak
vizsgalata allt. A vallalkozast a vallalkozoval amesitotta és nem foglalkozott a
vallalkozo6i akciok és a dontéshozatal mechaniznmagaelemzésévelalras szerint
tokéletes egyensuly esetén a vallalatok zérd gamdgsrofitot termelnek, vagyis
szerinte a vallalkozé gazdasagi profitja is nulla.

Marshall (192) kulénbséget tett aallalkozd és a ékés kozott, szerinte a
vallalkoz6 vezdidi funkcioval is rendelkezik, fontos szerepe vanimzovacidban és
ezaltal a gazdasagi nbvekedésrazditasdban. A vallalkozoét jovedelmének egy része
kdlonleges képességi miatt illetik meg, masrésdigpazért, mert tevékenysége soran
kockazatot vallal.Keynesa vallalkozd beruhazasi dontéseivel foglalkozotelynek
soran a kereslet bizonytalansdga miatt kockazatmtalv Keynes elméletei a
makrogazdasagtan irdnyaba forditottak a kozgaz#édsgp@Imét.

Az osztrak iskola a vallalkozast az innovacioval és a piaci folyaskkal hozta
0sszefliggésbe. Alapitojdlenger a vallalkozé dontéshozoi, kalkulacidés képességét
hangsulyozza, melyben fontos szerepe valudésnak €s az emberi értékitéletnek.
Mises szerint a vallalat feladata, hogy azokat a tedbgiékat fejlessze ki, amelyek
segitségével olyan termékeket lehefabitani, amelyek a leginkdbb alkalmasak a
kereslet kielégitésére. Vagyis csak azok a vallakok lesznek sikeresek a piacon,
amelyek ebre tudjak jelezni a kereslet alakulasat.

Schumpeter (1980n véllalkozast és a vallalkozét o6sszefliggésbe ahart
gazdasagi fefldéssel. Szerinte a vallalkozé megbontja a gazdasdggéat reprodukald
korkoéros aramlasat amnovacio altal. Schumpeter értelmezésében az innovaciéhoz
nem feltétlendl kapcsolddik Uj tudas vagy tudomé&nfeifedezés, hanem az innovacio
abban rejlik, hogy a termelésben —vagyis a gyaltmla- sikeresen alkalmaznak egy Uj
megoldast. Schumpetéreativ rombolasnak nevezi, hogy a vallalkoz6 az innovacié
véghezvitelével folyamatosan megzavarja a piaceegylyt, mivellj piacokat teremt
és ezzel kulcsszerepet jatszik a gazdasagidiesben.Spencer és Kirchoff (2006)
elmélete Schumpetemyoman arra iranyul, hogy az Uj technoldgiai kiklkozasok
elészor egy 0j piacon kezdenek eliikddni, ezért a dominans nagyvallalatok nem
vesznek tudomast rola, mivel nem zavarja a piadigi@ukat. A technoldgiai
kisvallalatok azonban miutan me@sddnek és képesekké valnak az Uj technologiat a

nagyvallalatok piacain megléfogyasztoi igények magasabBzinvonalu kielégitésére
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alkalmazni, akkor a kisvallalat versengmyei kiegyenlibdnek , igy a dominans cég
elveszti a piaci pozicidjat.

A technoldgiai kisvallalkozasok innovaciéban beitilt ereje el8sorban
technolégiai dinamizmusukban all, vagyis a techg@ld kifejlesztésében és
disszeminacidjaban betoltott szerepik jelentamit kétféle szerepkorben valdsitanak
meg. Kihivd szerepik azt jelenti, hogy technolégidkat hoznak létre és arra
késztetik a versenytarsaikat, hogy alkalmazkodjaelbkez a versenyhez vagy sajat
fejlesztéssel vagy az Uj technoldgia atvéetelévehsidszttechnologia transzfer
szereplk abban &ll, hogy az () technolégidkat udpkiigak, hogy a lehét
legalkalmasabbak legyenek fogyasztoi igények kiedégre, vagyis ezzel a
tevékenységiikkel az Uj technologidk piacositasdbsitgak meg (Fontes-Coombs
2001). Autio és Yli-Renko (1998)erint a fiatal technoldgiai cégek névekedésiiétk
képeseldinamizalni aregionalis innovaciés rendszereketés ezaltal hozzajarulnak a
gazdasagi novekedés serkentéséhez. Mindezt azi até@dhanizmusok segitségével
érhetik el: (1) kiaknazzak azokat a lelsgigeket, amelyek a kis- és nagyvallalatok
komplementer tulajdonsagabdl fakadnak, (2ysegitik az ipari halozatokban és
klaszterekben a technoldgiak diffazidjat, (3) indovkat vezetnek be és validalnak, (4)
hidat képeznek a kutatdintézetek, egyetemek és par kozott, (5) regionalis
agglomeracios éhyoket generalnak.

Hayek (1937)gz osztrak iskola szintén jeles képvigelszerint az egyének nem
rendelkeznek tokéletes informéacidkkal, ami a nesddikus elméletek egyik feltétele,
hanem az egyének csak a tudas és az informacioréspével rendelkeznek. A
gazdasagi szerdfd arra torekednek, hogy a birtokukban dévelevans tudas
segitségével elmozduljanak a piaci egyensuly iday&nnek az alkalmazkodasi
folyamatnak a sikere és ezaltal a gazdasag hatégayattdl fiigg, hogy mennyire
sikeril a relevans tudast eljuttatni azokhoz, adiknszikségiuk van az adott
informaciokra. Kirzner szintén a piacok &ltalanos egyensulytalansagatdil i ki
(Kirzner 1973),ami a vallalkozok szamara profitszerzeési 16béget rejt magaban, ha
kihasznalja az egyensulytalansagbol fakadé piaci lehéségeket. Ezzel a
tevékenységével a vallalkoz6 a piaci egyensulyyaba tereli a gazdasagdtirzner
szerint a véllalkozas lényege a mér létede masok altal fel nem ismert lebsdgek
felismerése, nem pedig Ujak teremtéB@zner tehat nem az innovacioban latja a
vallalkoz6 szerepét és nem a piaci egyensuly kidgdesdnak folyamatat tekinti

lényegesnek, hanem magat az egyensuly AallapotaerinBz az informaciok
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Osszegyijtéséldl fakad a vallalkozénak az a képessége, hogy apeadudja mozditani
az egyensuly iranyaba.

Az amerikai kdzgazdaszok koz#lnight (1921)a vallalkoz6t abizonytalan
korilmények kozott meghozott dontésekeért félel személynek tartja. Mivel az
informaciok nem tokéletesek, ezért bizonytalan kiéinyek kozoétt kell dontenie a
vallalkozénak. A vallalkoz6 az olyan bizonytalanskért vallalia a feldisséget,
amelyek nem jelezhét elére, nem lehet meghatarozni bekdvetkezésik valasziet,
és amelyeket emiatt nem is lehet bebiztositani.aBrai vallalkozé egy szefdéses fix
jovedelmen tul rendelkezik egy bizonytalan jovedeteel is, ami grofit . Leibenstein
(1968) érdeme, hogy dsszekapcsoltpiaci elégtelenségeket vallalkozd szerepével.
Szerinte a gazdasadg soha nernikadik hatékonyan, vagyis nem éri el a terelési
potencial maximumat. AX-hatékonysagazt fejezi ki, hogy a vallalat vagy a gazdasag
milyen mértékben tér el a maximalis hatékonysa@inhek a hatékonysagvesztésnek az
okai a munkaszeédések tokéletlenségéih a meg nem hatarozott termelési
fuggvenyldl és a termelési tény&kz piacositasanak hianyabol fakadnak. A
humanesforras kapacitasok kihasznalatlansagasssigban pszichologiai tényékae
vezethed vissza, vagyis az egyén lelki tényee, amik akadalyozzak az egyént abban,
hogy magas hatékonysaggal dolgozzon. A vallalkaabepe ebben az egyensulytalan
helyzetben, hogy érzékeli a veszteségforrasokat ted®kenysegevel javitia a
hatékonysagot. A vallalkozo tevékenysége kétfeleetle egyrészipiacirés-betdlis,
masrészinput-kiegészit. A piacirés-betdlt szerep abban rejlik, hogy az inputokhoz
és az inform4cidhoz valé hozzéaférés korlatozotta deéllalkozé piacot teremt az ilyen
tipusu inputokbdl éallitott termékeknek és informacionak. A vallalkozdput-
kiegészié funkcidja azt jelenti, hogy javit egy léterermelési folyamaton vagy egy Uj
termelési folyamatot létesit, ami az inputok jobth&sznalasat biztositja. Mindezt agy
teszi, hogy ha a gazdasagi tevékenység végzésatoszmeg az input minimum, akkor
a vallalkoz6 a meglévinputszintet kiegészit{Szerb 2000)

Az itt leirt elméletek inkabb leiro jellégk voltak abban a tekintetben, hogy mi
a vallalkoz6 szerepe, de meég nem kulénésebben lkoglak a vallalkozé
személyiségével, a véllalkozé dontéseit befolyagdimyezeti tényeaikkel. A modern
vallalatelméletek a korabbi elméletek feltevéseinBRomitasaval prébalkoznak
realisabb korulmények kozott megvizsgalni a vabatk és a vallalkozas gazdasagban
betdltott szerepét. Az U kutatasi iranyok az abkomagatartasara, a vallalkozok

akcidira koncentralnak, melynek kiindulépontjdises (1949)emberi cselekedet
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(human actionglmélete, amelyben a racionalitds altalanos keretének atégirasara
tesz kisérletet. Mises szerint az ember képes clhtiékony kovetésére, vagyis
maximalizald magatartasra ha a cél-eszkdz keretet adottnak tekintjuk. Azbem
azonban képes arra is, hogy célokat és eszkoz@katoazon meg, ami egy kreativ
folyamat eredménye és valdjdban ez a vallalkoz&melAz egyének cselekedetei tehat
nem csupan kalkulativ jellégk, hanemkreativak, vagyis innovativak, melyben az
innovacio megvalodsitasa utan kdvetkezikakulacio.

Az 0j intézményi kdzgazdasagtatf képvisebi altal megfogalmazott modern
véllalatelméletek a 70-es évéktbontakoztak ki, és két iranyzatuk létezik: a
szerddéses vallalatelméletek és az evolucios-kompeteradagpu Vvallalatelmélet
(Hamori-Kapas 2002)

A szerzdéses vallalatelméletekegfontosabb nézete, hogy a vallalat optimalis
megoldast jelent szefdéses szitudciokban. Az iranyzat Kkiterjedt irodatwah
rendelkezik, de azon belil négy homogén csoporsathatd: (1) A vallalat mint
szerddések nexusa elmél¢hlchian-Demsetz 1972, Cheung 1983, Jensen-Meckling
1976) (2) Formalis ugynok-megbizo elmélétolmstrom 1979) (3) Tranzakcios
koltségek elmélet¢williamson 1979, 1985, 1996§4) Uj tulajdonosi jogok elmélete
(Hart 1995)

Ezek az elméletek mind tartalmazzak a neoklasskkangazdasagi iranyzat két
fontos elemét, datékonysagot és a racionalitastde sikerilt feloldaniuk az olyan
irraciondlis feltételeket, mint példaul a tokéletedormaciok feltételezése. Az (j
elemzési keretek redlisabb alapokra helyezték emnaiseket, és jeldist Uj nézeteket
eredményeztek. A legfontosabb problémak, amikkel eméletek foglalkoznak a
bizonytalansag, az informaciés aszimmetria, a kozl#t racionalitas, az
opportunizmus és az eszkozspecifikussag. Az irdnstsa képvisebje Coase (193)
aki elbszor kozelitette meg szédéses alapon a vallalatot. Légh megallapitasa,
hogy a neoklasszikus arelmélet alapjan nincs éetednvallalat |étezésének, hiszen az

19 Az (j intézményi kozgazdasagtan targya az intéyeiérszerepe, kialakulasa és defése,
vizsgéalatanak kdzéppontjaban a piaci mechanizmadiakk. Az egyéneket és preferenciarendszeriiket
adottsagnak tekintve a kozottik dékapcsolatokat vizsgalja és ennek megéapl az intézmények
miikddését is az adott egyének kozotti kblcsbnhatgmlfaaival irja le. Biralja a neoklasszikus
k6zgazdasagtant, a régi institutionistdk homo oewrtous ideajat kiterjeszti homo sociologicus-rajyme
szerint a tarsadalom hatarozza meg az embert, @ksadalmi normak és szabalyok szerint haléckel
A gazdasagot fejdésében vizsgalja és egy nagy rendszer részekeémiziel Az iranyzat képviséi
tébbek kdzott Coase, Williamson, Douglas North,hddm, Olson, Hayek, Nelson, Winter, stb.
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arelmélet szerint apiaci koordinacié a tranzakciok lebonyolitdsanak idealis
mechanizmusa. Coasé fkérdése az volt, hogy akkor miért |éteznek vaita
Elmélete szerint a vallalatok |étalapj@ranzakcios koltségeken keresend vagyis ha
nem lennének tranzakcios koltségek, akkor csak@kmordinalna.

CoaseésWilliamsonelméletei alapjan mar lathatjuk azt is, hogy dal@lot nem
egyetlen cél — a profitmaximalizalads — vezérli, évan egyidejleg toébb céllal is
rendelkezik, amelyek miatt tobbfékerlattal kell szembenéznitk. A célok sokfélesége
szikségesse teszi az aktokmloperativ magatartasat melyre akkor van szikség, ha
egyszerre all fenn konfliktus és kélcsoritiggéségaz aktorok kdzot(Schelling 196Q)
melynek tipikus esetei a halézatok. Ugyanakkor apkoaci6 nem magyarazhat6
mindig a profitmaximalizalassal, egy halézaton betiindig megtaldlhatéak a
reciprocitas elemei is. A hal6zatosodas az egyhrjelenség, amely a mai kutatokat a
legink&bb foglalkoztatja.

Az evollciés-kompetencia alapu vallalatelmélekialakuldsa a 80-as évekre
tehet, de joval korabbra nyudlik visszaKnight 1921, Penrose 1959)A
vallalatelméleteknek ez az iranyzata elveti a maalithson alapulé hatékonysag és
egyensuly keresését, helyette a vallalatot dmamikusan valtozo, egyensulytalan
k6zegbe helyezi, ahol a dontések nem a racionatfitdsanem evollciés folyamatokban
kialakult szabalyok rutinszér kovetésén alapulnak. Az irdnyzat kutatdsainak
kézéppontjaban annovacio, atanulas, atartos versenyebny szerepelnek, amelyek a
véllalat endogén tényén, a szervezet képességein alapulnak. Az elmelen@eri
kompetencidka épit, a dontés optimalizadlasanal figyelembe ivesz emberi
képességek hatarait, jeléatszerephez jutnak a tarsadalmi normak és emlzaingek,
motivaciok, emberi kapcsolatok és a hozzajuk kadpdsotényeék, mint példaul a
bizalom.(Hamori-Kapas 200p

A véllalkozok és a tulajdonosdkockazatitéke-finanszirozassoran kialakuld
specidlis viszonya abban all, hogy a tulajdonosei tsak adkés szerepét toltik be,
hanem a vallalkozOk vagy a menedzsment hianyzo ktenpiait kiegészitve
kozremikdédnek a vallalat iranyitasaban is, emiatt az édthas elméletek altal
megfogalmazotttulajdonosi és vallalkozoi funkciok keverednek A klasszikus
kockézatibke-finanszirozast altaldbafokozott informacios aszimmetria jellemzi,
ezért a szefdések megkoteséhez és a vallalat iranyitdsahoz idipec
kockazatcsokkenttechnikak kapcsolodnak, ami tovabb fokozza a mesrednt és a

tulajdonosok egyméastol valo elkilonitésének nelgitsé
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2.2. Az Uj intézményi kdzgazdasagtan paradigmai és adkeszerkezet-

elméletek relevancidja a kockazatitke-finanszirozasban

2.2.1. Elézmeény — a Modigliani-Miller-elmélet

A vallalatok tkeszerkezetével kapcsolatosan széles irodalmathdalak,
egészen Modigliani és Miller 1958-ban megjelent elméleteig (MM-elmélet)
(Modigliani-Miller 1958) visszamefleg. Ezek a modellek disorban a sajat és az
idegentke-finanszirozas optimalisyallalati értéket maximalizalé6 kombinéacidival
foglalkoznak.

Az Uj intézményi kbzgazdasagtan paradigmain alapikészerkezet-elméletek
bemutatasa étt 1ényeges bemutatni &odigliani-Miller elméletet amely alapul
szolgalt a ké&bbi elméletek kifejlesztésehez.

Modigliani és Millerklasszikuskvantitativ tokepiaci elmélete szerint egy olyan
idedlis piacon ahol nincsenek adodk és tranzakcidés koltségek, deokwezasok
homogének valamint a piaci szer@dptokéletes informaltsaganak feltétedebakadoan
az informacioszerzés koltsége nulla, ott a valladatekét kizardlag a vallalat
realeszkozei hatarozzak meg, nem pedig a vallajat s idegenokéjének aranya,
vagyis a vallalat finanszirozasi politikja nincastdssal a vallalat értékére. Tokéletes
piac esetén minderkeszerkezet ugyanolyan vallalati értéket eredményazel a
kilonbo®d finanszirozasi forrasok tokéletesen helyetteségymast. Modigliani és
Miller —belatva, a talzottan szigoru feltételrendszer®63tban megjelent cikkikben
(Miller-Modigliani 1963) a modellt tovabbfejlesztették enyhitve a korlatokés
figyelembe véve aadok hatdsat, és arra a megallapitasra jutottak, hogy a nggeds
terheb adok kedvedbbé teszik a hitelld tortérns finanszirozast, mert a hitelek kamatai
csokkentik az addzas o#fi eredményt é€s igy az adoterheket is, mikdzben az
adomegtakaritasok jelenértékének 6sszege novallaat értekét.

A vallalat noveké tokeattétele ugyanakkor emeli aédskockazatat, igy a
valésagban az eladésodottsag optimalis mértéke dizgggazattol, a vallalati mératt
és sok mas egyedi tényedl. A gyakorlati tapasztalatok eltgéreredmeényei miatt az
idék soran sorra fel kellett oldani a modell eredetidteleit és Ugy megvizsgalni a
torvényszeiségeket(Brealey-Myers 2005)Az (] intézményi kdzgazdasagtanaltal
kidolgozott elméletek lehété tették a dkeszerkezetrealisabb feltételrendszer

melletti vizsgalatat és megcafoltak az imeént benmotttaételeket. A tokéletes piaci
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feltételeket felold6 dkeszerkezeti modellekkvalitativ. médon kozelitk meg a
tokeszerkezet problémajat, vagyis nem a MM-elmélethieasonld, konkrét
szamadatokat tartalmaz6é modellt ajanlanak megodhskHelyette vezéi dontéseken
alapuld, nem szamsZmithety eredményre vezétmodelleket javasolnak, amelyek

egymast kiegészitve keresik a valaszikeszerkezet kérdéskaorére.

2.2.2. A tokéletes informaciok hianyabdl fakadd problémak

A kockazati ¢ke piacan keletkéz elégtelenségek és finanszirozasi rések
vizsgalata szempontjabol a kodzgazdasagi elméletiedilka legfontosabbak k&zé
tartoznak a hianyos informaciokra éplilmodellek. Az informécié hidnya
megvaltoztatja a tokéletes informaciokon alapultroglizalas alapfeltételeit, és ennek
eredményekériaci elégtelenségelalakulnak ki.

Arra az esetre, hegy tranzakcié mindkét szerepdje hianyos informaciokkal
rendelkezik Stigler (1989) kidolgozta akeresési modellt amely egy tranzakcio
magvalositasat medels, az informaciok dsszegpésére vonatkozo keresés hasznanak
és koltségeinek optimalizalasi folyamatat irjadenélete szerint amformaciokeresés
akkoroptimalis, ha a keresdsatarkéltsége megegyezik a keresés hatarhozadékaval
informacioszerzés koltségei lehetnek pénzben kfeg® koltségek, mint a
telefonkdltség, a benzinkoltség, a hirdetésre fotdkoltség, stb., vagy pénzben nem
kifejezhet raforditasok, mint az erre forditott6id A keresés haszna az, hogy
megtalaljuk a szamunka legmegfélab joszagot. A keresési kdltségek sokszor olyan
magasak, hogy csak hasonléan kiugré véarhaté hasseten érdemes belefogni a
keresésbe. J@élda erre azinformalis kockazatitéke-piacon a befektétk és a
potencialis befektetési célpont egymasra taldldsdolyamata, mivel a befekigh
anonimitasra torekszenek, a vallalkozok pedig swmksmincsenek tisztdban a
finanszirozasi forma adta leliségekkel vagy torekszenek fliggetlenséguk
megrzésére. llyen hidnyos informaciok mellett meglébeh koltséges a keresés,
ugyanakkor a nagy nodvekedési potenciallal rendélkamekbe tortéh befektetések
tetemes hasznokat hozhatnak mindkét fél szamarapdwas Iétrejon a tranzakcio. A
keresés soran viszont mindkét félnek szeitt dtell tartania a keresésre forditott
pénzbeli és nem-pénzbeli kdltségek és a varhatarhaptimalis aranyat.

Informécids aszimmetri&dl akkor beszélhetlink, amikor egy tranzakcio egyik

szerepbje rendelkezik teljes kdrinformaciokkal, a masik fél szamara viszont az
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informaciokhoz valé hozzaférés korlatozott, nagkitiséges vagy lehetetlen. Ennek
elsh kdzgazdasagi modelljét a Nobel-dijakerlof (1970)alkotta meg a ,Market for
Lemons”, magyarul Tragacspiaméven elhiresiilt példajaval. A modell a hasznétau
piacon kialakul6 mechanizmusokat irja le tokéletdsrmaltsag, illetve aszimmetrikus
informaciok esetében és megallapitja, hogy bizonfaltelek mellett a piacon
kontraszelekcié (adverse selection) valésul meg. Kontraszelekail®sul meg akkor,
ha egy adott tranzakcid egyik szefgplinformaciok hianyaban az eredeti szandékaival
ellentétes dontést hoz meg. Ebben az esetben, ldgaszereph minden Iényeges
informacio birtokdban lett volna, akkor ez sajatgmaés a tarsadalom szaméara is
hasznosabb folyamatokat eredményezett volna. Ar&smglekcid miatt sok értékes
ugylet meghiasul, ami a piacohatékonysagvesztdwez vezet. Kulondsen dx
kontraszelekcid apiacok megsfinéséhez is vezethetnek, meég akkor is, ha
maganinformaciok hianyaban nyereség szarmazna getlitd. Az aszimmetrikus
informaciok tehat a tokéletes informaciokat fel€té piaci egyensulytol eltér
helyzetet eredmeényeznek.

Mivel a kockazatitéke-piacot, kilondsen a korai finanszirozas szegmensében,
fokozott informacidos aszimmetriajellemzi, ezért nagyobb az esély a kontraszelekcid
kialakulaséra. Ez a tényeaz egyik oka annak, hogy finanszirozasi rés akeituki a
piacon, vagyis nagy noévekedési potenciallal rerei@lk/allalkozasok is finanszirozasi
forrasok nélkdl maradhatnak. Mivel az ezredfordudléjén tomegesen valdsultak meg
kontraszelektiv tranzakciok a technoldgia-orientalt kisvéllalkozasokban, egéted,
hogy a kockazatiskések elfordultak az iparagi szegmens finanszi&pisamipiacok

megsiinéséheis vezetett.

2.2.3. Az informacios aszimmetrian alapul@keszerkezet-elméletek

A vallalkozasok finanszirozasaval kapcsolatos ilmtiajelents részét képezik

azok a cikkek, amelyekben a kutatok az informac@szimmetriat mint a

1 Akerlof (1970) a kontraszelekcié problémaéjat aznadtautok (tragacsok) piacanak példajan
ugy vezette le, hogy az autdk eladdi tébb infordéal rendelkeznek az autdikrol, mint a Gky Ha
példaul az eladok ugy hirdetik az autéikat alacs@mgn, hogy azonnal eladd, mert a tulajdonos
elkdltozik, ez a bizalmatlan vékben azt az érzetet is keltheti, hogy az elad6 cgatsan meg akar
szabadulni egy tragacstél, és nem veszi meg az. Ardlyen kontraszelekcié miatt sok értékes lzlet
meghidsul, ami a piacon hatékonysagvesztéshez .v&idbndsen eis kontraszelekcié a piacok
megs#inéséhez is vezethetnek, még akkor is, ha magamafiék hianyaban nyereség szarmazna a
kereskedelent.
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kisvallalkozasok finanszirozasat befolyasol6 edgiffontosabb jelenséget targyaljak.
Ezen belil az informaciés aszimmetria és az idégerinanszirozas illetve a
sajatbke-finanszirozas 0sszefuggéskeikilon is talalhatunk cikkeket. Az @biek a
hitelpiacon fellelhe®, a hiteled és a vallalkoz6 vagy vallalatvedetozott jelentked
informacios aszimmetriaval foglalkoznak és kitérmekennek kapcsan fell@moralis
kockdzat és kontraszelekcid problémaira is. Kozu#likeginkdbb emlitésre mélto
Stiglitz és Weiss 198&1s cikke.

A sajattéke-finanszirozassalkapcsolatos elméletek képvisebhbbol indulnak
ki, hogy a vallalkozok vagy a vesét olyan maganinforméciokkal rendelkeznek a
véllalkozéas természet#ly kilatasairdl, amelyek befolyasoljak a véllalate&ét.

A jelzésérték modell szerint a vallaltvezék bels informacioik birtokaban
meghozott dkeszerkezeti dontéseikkel jelzést adnak a vallakdyzetéél, vagyis
dontéseik ,lizenetével” befolyasoljak a Kiilsefektetket. Ugy is fogalmazhato, hogy a
tokeszerkezeti dontések a Helsnformaciok kozvetitésének eszkdz®oss (1977)
kompenzalasi sémaja szerint a vallalatvéizgdl jarnak, ha magas a vallalat értéke, de
ha a vallalat c&dbe kerll, akkor blntetést kapnak. Mivel a vall@aetk tisztaban
vannak a vallalat eszkdzeinek hozamaval, ezértggyeeljesitménly vallalat esetében
nem mernek magagkeattételt felvallalni, nehogy édbe kerlljenek. Ha tehat egy
vallalat Bkeattétele magas, a jelzésérték modell alapjarmaazbformaciot kozvetiti a
befektetk felé, hogy a vallalat jol ikodik, mert a bels informaciokkal rendelkez
vezebk fel merték vallalni adkeattétel ndveléséRaviv és Saring@lmélete szerint, ha
egy vallalatvezetés nem tudja tartani a megigértatékfizetési szintet, az azt jelzi,
hogy a vallalatnak problémai adodi@kilgrom-Roberts 2005)

Leland és Pyle (1977inodellje azt igazolja, hogy az olyan piacokon, laho
jelentés mértéki az informaciés aszimmetria és nagyobb aranyt képviselnek a
~-gyengébb” befektetési lehitégek a jO projektekkel szemben, ott felléph@anyzo
piac” problémdja, vagyis ha nem kertlnek a felszinre olyan befékietehebségek,
amelyeket a piac hajlando lenne finanszirozni, akkdorrasok is elinnek a piacrol.
Ahhoz, hogy a jo projektek finanszirozasa megvdjosuinformacios transzferre van
szikség, amelyen keresztil az informaciéhoz koemedls kdzvetett mdédon juthatnak
hozza a befekték. Abban az esetben, ha az informaciok kézvetledanénem vagy
csak nagyon koltségesen féilethozza, akkor a kodzvetett informaciok alapjan
valaszthatjak ki a projektet a befekiet Példaul a bels informaciokkal rendelkéy

személyek befektetési hajlandésaga informaciot étiza potencialis kisbefektetk
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szaméra a projekt miségével kapcsolatosan, vagyis feltételemetegy vallalkozas
annal értékesebb, minél nagyobb részét birtokoljallalkozé. A kdzvetett informacios
transzfer - vagyis a jelzés - hatasara kialakékestruktira és finanszirozasi egyensuly
természetesen nem ugyanahhoz az egyensulyi al@potlezet, ami tokéletes
informaciok esetében val6sulna meg, delLeland és Pyle modelljalapjan —
megegyezik azzal, ami kdzvetlen informacidkhoz Jalazaférés esetén alakulna ki.

A kutaték kozul tobben is ugy latjak, hogy az imh@cios aszimmetriaval
jellemzett piacon a vallalkozasok finanszirozasakatakult piaci iir megoldasaraa
kockazatitoke-befektetok hivatottak, azonban ezt a feltételezést a gyakankn
mindig igazolja(Hall 2002)

Myers (1984, 2001¢sMajluf (Myers-Majluf 1984)megalkottak a vallalkozasok
finanszirozasi forrasainak hierarchiajaval kapdssl&utatasok alapjait €s megnyitottak
az utat atékeszerkezet hierarchiaelméletdpecking order theory) ét. Az elmélet a
véllalkozé informacios éhyét feltételezi a kit szerepbkkel szemben, és ezzel az
informacios aszimmetriaval magyarazza, az idegke €s a sajatke kozotti atvaltas
korlatait. Masreszt, figyelembe veszi a tulzotelidlvétel esetén az eladdsodottsagbol
fakado cédveszélyt, vagyis céafolja, a MM-tételt, miszerintallalkozas jobban jar, ha
noveli a hitelldl torténs finanszirozas aranyat. A tedria szerint a vallaflsmk a
finanszirozasi forrasok egy hierarchigjat allitfak és ennek megfel&n valasztanak a
tokebevonasi modok kozul, mikézben tagadjak dkedttétel optimalizalasanak
lehetiségét. A hierarchiaban a legkevéshé kockazatosaggyden leginkdbb preferaltak
a belss forrasok, mint a visszatartott nyereség és az amortizai@ilsé forradsok
kozul el$ helyen a rovid lejaratu hitelek, a sor végén pedidegkockazatosabb
forrasok, arészvenyekallnak. Myersszerint a forrasok annibckazatosablak, minél
toébb informaciot kell a ks szerepbk rendelkezésére bocsatani, mert ezzel csorbul a
véllalkozé informéciés éhye (Myers 1984, Szerb 2003, Makra—Kosztopulosz 2006)
Az elmélet szerint a forrasok a hierarchidnak megifen egyredragabbak is, kdzulik
a legdragabbak a részvéenyek, mivel a tulajdonosokaltaluk vallalt magasabb
kockazat miatt magasabb hozamokat igényelnek. Természetesendefinialhaté egy
altalanos érvény optimalis tkeszerkezet, de iparagi atlagok vagy adott periddus
vonatkozo véllalati atlagok irAnyaddak lehetnekatbe azonban latni, hogy ez a modell
csak egy altalanos elméleti hatteret ad a forr&swka rendezéséhez, és raadasul csak

a kockéazati dke besorolasara a hierarchian biterb 2006)igy annak sajatossagai

57



miatt a modell nem egyértetian Ultethet &t a kockazatike-bevonasi lehéségekkel
kapcsolatos dontések értelmezésére.

Garmaise (1997)cikkében vitatkozik a modell feltételezésével, zerint a
vallalkozok informéaciés éhnyel rendelkeznek sajat vallalkozasaikkal kapdsekn, a
killsé finanszirozokkal szemben. Ervelésétkackazatitéke-tarsasagok példajaval
magyarazza. Szerinte ugyanis a kock&detitarsasdgok kiterjedt tapasztalatokkal és
adatbazisokkal maguk mogott jobban meg tudjak iy vallalkozagiaci esélyeit,
mint maguk a vallalkozok, mindamellett, hogy a &kdbzok tobbprojekt-specifikus
informacioval rendelkezhetnek, példaul egy U] tedbgia alkalmassagara
vonatkozéan. Emiatt a kozottik Evnformacios aszimmetria kisebh mint mas
esetekben, &¢ a kockazati dkések torekszenek az informacids kilénbségek tavabb
csokkentésére specidli$kefinanszirozasi formak alkalmazasaval, mint pdidaz
elssbbségi részvények vagy a részvényekké konvertaNwtalati kotvények. Eppen
ezérta kockazati toke a vallalkozokhierarchiaban elékelobb helyre keril. Ez az
okfejtés ellentétben all azzal a kisvallalkozasolkyaatkoz6 altalanos allitassal, amelyet
Zoppa és McMahon (2002inddositott hierarchiaelmélete tartalmaz, miszem@nt
kisvallalkozasok tartanak a tulajdonosi szerkerttifjulasatél, ezért az idegepkét
elényben részesitik a sajdke tipusu finanszirozassal szemben.

Zoppa és McMahon (20024llithsa a hagyomanyos ipardgak hagyomanyos
vallalkozasai esetében tébb relevanciaval bir, nantechnoldgia-intenziv cégek
esetében, mivel biztositékok, pozitiv pénzaramlasék fokozott informacios
aszimmetria miatt ez utdbbi vallalkozasok hiabaqyanak az idegertkét, ha nincs
esélyuk idegenskéhez hozzajutni. Ugyanakkor egy technoldgia-intekisvallalkozas
preferencia-sorrendjén belll a sajld-finanszirozas csoportjaba tartozo informalis
kockazati ke, majd expanzidjuk soran az intézmeényes kock&deati ebkels, a sajat
belgy forrasok utan kovetkézhelyet is betdltheti, mivel ez a finanszirozasinia
kolcsonos dinyokkel jarhat mindkét fél szamara.

Az innovativ kis- és kdzépvallalkozasok finanszasa tehat eltér a legtobb kis-
és kozépvallalkozas hagyomanyos hitelalapu finaosasi formaitdl, finanszirozasi
igényeiknek kielégitéséhez specidlis technikdkraszikség.

A hagyomanyos kisvallalkozas-finanszirozatikus vagy lassu novekedés
cégeket céloz meg, esetilkben amint egy vallalketés egy életképes méretet és
pozitiv cash-flow-val rendelkezik, hozzéaférhet bhaitddekhez, eszkodz-alapu

finanszirozashoz vagy korméanyzati programokhoz. aBxjjuk megvaldsitasahoz
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igénybe vehetnek hiteleket, kotvényeket vagy nyibs tzsdei jegyzést a
kisvallalkozasok jegyzésére specializalédatstiéken.

Ezzel ellentétben amnovativ kis- és kozépvallalkozasok finanszirdzéasgaem
az idegerttke, sem az alacsonyokeigényi tézsdék nem nydjtanak megfeiel
forrasokat. Az innovativ technoldgia-orientalt kis€s kodzépvallalkozasok
finanszirozasanak célja ugyanis, hogy végighaladjazon sspecialis finanszirozasi
folyamaton, amely az informalis 6kefinanszirozastol az intézményes kockazati- és
maganbke-finanszirozas kulonbéz formain keresztil a szabalyozott altalanos
tékepiacokig vezet. Ez a finanszirozasi folyamattalizator szerepet tolt be a féflo
technolégia kifejlesztésében, piacositasaban és eamékfejlesztés fazisainak
leréviditésében, valamint hozzajarul a kutatas létéaéhez, amely kiegésziti az
egyetemi, kormanyzati és vallalati kutatasfejlesiziévekenységdOECD 2006)

Az innovativ kisvallalkozasok finanszirozasi igémgk legfontosabb
jellemvonasa, hogy fdéjtlésiiknek abban a szakaszaban igényelfiait,tamikor még
nem tudnak elegelddbevételt generalni ahhoz, hogy fedezzék a kolikégeEzen
tulmerben, amikor a vallalkozas mar elért abba a fazisbgy rendelkezzen bevétellel,
még sokéignem képes pozitiv cash-flow-t generdmiert a megtermelt beveételt még
vissza kell forgatni a vallalkozdsba. A finansz&ezoran tovabbi problémak adddnak
az alapjan, hogy a féjiés mely fazisaban tart az adott vallalkozas.

A technoldgia-orientalt kisvallalkozasok finansziésat érird  egyik
legfontosabb kérdés, hogy ezek a vallalkozasokoriiden a korai fazisokban
gyakorlatilag alkalmatlanok hitedb torténs finanszirozasra a rajuk jellehzelents
informacios aszimmetria miatt, mivel ekkor mégnem rendelkeznek megfeleb
biztositékokkal és piaci tapasztalatokkal. Egyes iragdkason—Harrison 1998)a
technoldgiai projektek elbiralasakor jelentkeaformaciosirrel magyarazzak azt, hogy
a technoldgia-intenziv kisvallalatok miért nem pkrhitelekhez. Szerintik a bankok és
mas hitelintézetek nem tudnak kilénbséget tenésjoéossz projektek kdzott, és emiatt
elmulasztjak a jo kilatasokkal rendelkegrojektek finanszirozasat is. Masok - példaul
Philott (1994), Gompers (1995) és Hall (2002zt hangsulyozzak, hogy a technologia-
intenziv kisvallalatok azért nem képesek a koraiariszirozasukhoz kolcséket
szerezni, mert nem rendelkeznek a megfeliitositékokkal. Ez abbdl fakad, hogy
miutan a vallalkozék mar az 6sszes sajat forrashkéktették a vallalkozasba, sajat
forrasbol mar nem tudnak biztositékot nyujtani, arggkkor a vallalkozas eszkozeinek

értékét elésorban a biztositékoknak alkalmatlan immaterialsvak (példaul
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szabadalmak) és vallalatspecifikus eszk6zok adjakazonban mindaddig igy is marad,
amig ki nem fejlesztik a prototipust, €s amig mei valosul a sikeres piaci bevezetés.
A termék kifejlesztése azonban egy modern techmaldgirnyezetben és félo
piacon jelenis bizonytalansagokatés cedveszeélyt rejt magaban, hiszen elképzélhet
hogy a kutatas-fejlesztés zsakutcaba jut, ebbeesatben pedig a befekikta teljes
befektetett ©sszegiket elveszithetik. A finansZsozforrasok dlteremtésének
nehézségét tovabb noéveli, hogy sok ilyen vallalkoza egyetemeél szarmazik
(Lindstrom-Oloffson 2001 Mason és Harrison (2004gyesilt Kirdlysagban és az EU-
ban végzett felmérése szerint a technoldgia-alaflialkozasoknak valéban nehéz
tokéhez jutniuk feppdésik korai szakaszédban, de felmérésik nem igaduigy a
modern technolOgiai cégek magasabb kockazattakheemrhének, mint a hagyomanyos
iparagak vallalatai.

Az innovativ, technoldgia-intenziv kisvallalkozastéhat azatlagostol eltéié
finanszirozasi strukturat igényelnek. Az innovativ kisvéallalkozdsokba toén
befektetéseket sokszor pontatlanul leegyssibre kockazatidkének szoktak nevezni,
eltekintve attol, hogy a kockazatike csak egy hosszabb folyamatnak a végeéen valik
relevanssa. A kockazaike-befekteik, szemben mas befekikkel, annak tudataban
valasztjdk ki a portfolidvallalatokat, hogy koézlllksz olyan, amelyik veszteséges
befektetést fog eredményezni, de kdzben arra imiszdak, hogy néhany kiugroan
magas jovedelmésédi projekt viszont kompenzalni fogja a sikertelen dhédtések
veszteségét(OECD 2006) Az innovativ kisvéllalatok a jelets informacios
aszimmetria és a biztositékok hidnya miatt teh@ty meehézségek elé néznek, amikor
finanszirozasi forrasokat probalnak talalni vakelsuk fejlesztéséhez. Ezek a
nehézségek alsorban a kezdeti szakaszokban okoznak probléNegy 2004) de a
kockazati 8kések megoldasi alternativat nyujthatnak ezek nuggadlra.

A hagyoményos cégeklt eltérben a technoldgia-intenziv kisvéllalkozdsok
esetében a finanszirozasi forradukrarchiaelmélete altal felallitott sorrendje (béis
forrasok, idegendke, sajat dke) a fokozott informacios aszimmetria és a bizébsik
hianya miatt nem alkalmazhato, mivel az idegenafwk bevonasanak kevesebb a
létjogosultsaga, mint adkefinanszirozasnak. Ezt empirikus kutatasok is atak,
példaulHimmelberger és Petersen (1999 1983-t6l 1987-ig terjédperibdusban 179
amerikai high-tech cégre kiterjgdanulmanyukban megallapitottak, hogy a technologia
alapu vallalkozasok mas kisvallalkozasoknalacsonyabb hitelaranyokkal

rendelkeztek.Jordan, Lowe és Taylor (1998zintén hasonlé eredményre jutottak,
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amikor 605 délkelet-angliai kisvallalkozdst vizd4gél meg, melynek sordn arra
vilagitottak ra, hogy deginnovativabb cégekrendelkeztek degalacsonyabb hitel-
téke arannyal.

Mas forrasok ugyanakkor arra utalnak, hogy a teldui@-intenziv
véllalkozasok tulsdgosan islggenek a bel$ finanszirozasi forrasoktol és a
kereskedelmi hitelekt (Sahlman 1990, Wetzel 1994, Moor 19%Rberts (1991pedig
azt dllitja, hogy az ilyen vallalkozasok szamariakseges kezdetbkeforrasok 70%-ban
maguktdl a vallalkozoktol vagy azok csaladjatolbé@sataiktol szarmaznaklason és
Harrison (2004)kutatasi eredménye alapjan a technolégia-alapiakidkozasok korai
fejlédésében jelefis szerepe van aizleti angyalok személyes kozreihodésének.
Thornhill és szewtarsai (2004) kutatasaik soran &s Kkorrelaciot talaltak a
tokestruktiura és a tudas intenzitasakozott, de megallapitasaik szerint a korai
novekedés karaktere nincs hatdssal a finanszirsgésitirara.Sjorgen és Zackrisson
(2005) megvizsgaltak a technoldgia-alapu kisvallalatokafiszirozasi forrasainak
szokasos sorrendjét. A hagyomanyos hierarchia-etmsterint a nagyvallalatok
finanszirozasdban ésorban a bets forrasok, majd a hitel és &ke jatsszak a
legfontosabb szerepet. Megallapitottak, hogyl edttér a high-tech kisvallalkozasok
idealis finanszirozasi hierarchidja, mivel sokkagyobb szerepet kapnak a safiket
mint az idegerdike forrasok. Eltéréseket tapasztaltak a Sziliciugyw és a svédorszagi
Link6pingben talalhato kisvallalkozasok esetébenlésa foldrajzi eltérések okait nem a
forrasok eltéd hierarchikus sorrendjében, hanem panzigyi rendszerek eltén
miikodési mechanizmusaiban és az egyes finanszirodtd ayujtott eltéd
kompetenciakbanlattak.

Az empirikus kutatdsok egymastol eliéeredményei ellenére abban azonban
egyetértenek a kutatok, hogy a technoldgia-interki$vallalkozasok a szokasostol
eltés finanszirozast igényelnek, és problémajukra satbesn megoldast jelenthet az
informalis tékefinanszirozasalternativaja, amelglokésziti a ké$bbi életciklusokban

relevankockazatitoke-finanszirozaslehetseget.

2.2.4. Ugynokelmélet

A tokefinanszirozast érit informacidés aszimmetriabo6l fakadd problémak
kozul Iényeges kiemelni a vallalkozok és befeltdtletve a vezetk és tulajdonosok

kapcsolataval foglalkoz6 Ugynokelméletet. Az aszetrikus informaciok hatassal
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vannak az imént emlitett szeréplkdzotti megbizo-ugyndk viszonyJensen-Meckling
1976)kialakuldséara, és ily médon kozvetettetbke kinalatara, a kinalt 6ke arara és
a tranzakciok soran megvalosulo befekteseésrzidesekreis.

Az ugynokelmélet megértéséhezosdor is szikség van a megbizo-tigynok
viszony definialdsaraMegbiz6-tgynok viszonyakkor alakul ki, amikor megbizé sajat
tulajdonjoganak vagy egyéb érdekeinek képviselegiaj delegélja tgynokre, vagy
ugynokkeént viselkedl embercsoportra, mertddersforras és ismeret hianya miatt ugy
iteli meg, hogy nem képes vagy nem is kivanja o6mall gyakorolni érdekeinek
képviseletét(Williamson 1988).llyen megbizé-ligyndk viszony all fenn a vallalat
menedzsmentje és tulajdonosai vagy a vallalkozé@ dmtencidlis befektétkozott.
Korabban a kdzgazdaszok azt feltételezték, hogylegyik szere@d a k6zjé érdekében
cselekszik, de az elmult évtizedekben az (] intégndinanszirozasi elmélet
megalapozoi fényt deritettek a lehetsé@atekellentétekreés a leklizdésikre iranyuld
torekvésekre. Az Ugynokelmélet két kilonbpde dsszefudgproblémaval foglalkozik,
az egyik az ugynok probléma, a masik a kockazat osmgsanak problémaja
(Eisenhardt 1989)

Az Ugyndk probléma (agency problem) abbdl a megfigyelékstakad, hogy a
tulajdonosokat vagy a befeki&et (megbizd) és a menedzsereket vagy vallalkozékat
(Ugyndk) eltéé ceélok vezeérlik. A tulajdonosok akkor tudjakmaximalizalni a
hasznukat, ha a vezéik megfeleben iranyitjak a vallalatot, szemo6dl tartva a
tulajdonosok vagyonanak gyarapitasat mint a valledk legibb céljat. Ekozben
azonban a szintén haszonmaximalizal6 menedzsesshét j0létik fokozasa hajtja,
amit el$sorban a tulajdonosok vagyonanak éncélu elkdltédadmak megvalositani.
A problémat fokozza, hogy a tulajdonosok nem reketalek teljes kdrinformaciokkal
sem a menedzserek kinevezésekor azok képessiegmm késbb arrdl, hogy a
vezetk tevékenységuknek gyakorlasa kozben legjobb tuaédu megfelelen és a
tulajdonosi érdekek glsglleges céljat szemdt tartva jarnak-e el. Abban az esetben, ha
egy Ugynok lényeges informéacidkat hallgat el a nwgbebl, akkor fellep az
opportunizmus (ex ante) vagy az erkdlcsi kockazeat ffost) problémaja. Példa az
opportunizmusra, ha a menedzser képessigatm valds képet kap a tulajdonos a
kinevezése élt, és példa az erkolcsi kockazatra, amikor a wezeem a
megbizatasanak megfaleh jar el, visszaélve a leldsegeivel aranytalan koltekezésbe

fog a vallalkozas szamldjara, sajat kényelméng&léwenek fokozasa érdekében.
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A kockazat megosztasanak problémajaabbdl fakad, hogy a megbizd és az
ugynok eltéd kockazati szintet preferalngkisenhardt 1989)Az ligynok példaul nem
fog tul kockazatos Uugyletekbe belefogni, haéstsban a megbizatasat szeretné
biztonsagban tudni, mikdzben lehet, hogy a meghbingkazatosabb Ugyleteket
preferalna a nagyobb hozamok érdekében. A szituélienhkedje is kialakulhat,
amikor az Ugynok tal magas kockazatot vallal, tudvhogy nem a sajat vagyonét
kockaztatja.

Jensen és Meckling (1976¢Iméletikben vizsgaljak a tulajdonosok és
vallalatvezetk, illetve a részvényesek és kotvényesek kdzottipckalatot.
Feltételezéseik szerint nincsenek adok, nem bawséteki komplex pénzigyi
termékeket, csak egy menedzser |étezik, aki tutajoesszel rendelkezik a vallalatban.
A megbizo — Ggynok kapcsolatalgynoki koltségeketvonnak maguk utan, amelyek
mind a részvényfinanszirozas mind a hitelfinangziscesetében felmerilnelensen és
Meckling (1976)az ugynoki koltségek harond ftipusat kilénboztette meg. Ezek a
monitoring tipusu koéltségek amelyek az tgynok tevékenységenek kontrollaldsabd
fakadnak, a,bonding” tipusu koltségek, amelyeket azért merltlnek fel, hogy arra
késztessék az Uigyndkot, hogy ne cselekedjen a megliekeivel ellentétesen, vagy ha
mégis, akkor vallalja annak kévetkezményeit. Ezéhlikadhat, hogy az tgyndk nem
fordit elég figyelmet a megfelelberunhazas felkutatasara, vagy nem jo beruhazasi
dontéseket hoz. A harmadik tipusu koltségnagbizé alternativ koltsége ami az
ugynok nem Kkielégdt tevékenységéth fakadd elmaradt hasznokbdl fakad, vagyis
abbdl, hogy a vezételkényelmesedik és megmek a kényelmi javakra forditott
kiadasok. Ez kozvetlen kdvetkezménye a tulajdorsoa @ezedi szétvalasztasanak. A
kilsé részvényike bevonasavalamek a hozza kapcsolodo tigynoki koltségek, és mivel
ebben az esetben csokkenoletttétel, vagyis az idegedke (hitel) aranya, ezeért
relative csokken a hozzajuk kapcsolodo Ugynoki ségit Az elmélet szerint az
optimalis tokeattétel ott alakul ki, ahol a részvérikével és a hitellel tortén
finanszirozasugynoki koltségei minimalisak Az elméletben felsorolivertikalis
ugynoki koltségeken tul a tobb Iégssvagy szindikalt befektetések esebé@mizontalis
tgynoki koltségekis felmerilhetnek, amelyek a befekietegymas kdzotti — példaul a
kiszallas médjat vagy a finanszirozasi stratégidt@— érdekkilonbségekbfakadnak
(Bartlett 2006). Az ugynokelmélettel foglalkozé kutatdsok arra ydinak, hogy
megoldast talaljanak a megbizo-ligynok viszonybdmegilo problemakra, és ezaltal

mérsékeljék a felmer&iligynoki koltségeketMakra 2007a).
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Az ugynokelméletnekharom fé iranyzata alakult ki, a megbiz6-ligynok
megkdzelités a pozitivista irdnyzat illetve a tokéletlen sz@hzs iranyzata. A megbiz6-
ugynok kapcsolatrendszerének vizsgéalataval fogilkoodalmak célja egy olyan
optimalis szerégdés matematikai modszerekkel todémneghatarozasa, amely az
Ugynok viselkedésének befolyasolasaval csokkemtiohlémabdl fakadd veszélyeket,
agy, hogy az ugynOkre harita a magatartasabdl diakaeljesitményromlas
kockazatanak viselését. A sz&lés az eredmény bizonytalansaga esetén az ugynok
magatartdsaval kapcsolatosan fogalmaz meg elvat@isokig a teljesitmény
mérhebsége esetén az ugyndk teljesitményét igyekszikhngzhi, atharitva ra a nem
teljesitésBl fakadd kockazatot is. Apozitivista irAnyzat kevésbé szamszesithe®
modszerekkel prébal olyan iranyitasi mechanizmusokeeghatarozni, éként a
nagyvallalatok vezét szamara, amelyek meérsékelik az Ggynoki viselkdaegazatait.

A tokéletlen szerddés iranyzata szerint folosleges a szédesek koltséges
elékészitése, ugysem lehetséges mindenre kitergzhz tokéletes szédést megirni.

Ehelyett inkdbb a kontrollnak a szédés utani (ex post) elosztas&edl koncentralni

(Makra 2007a)

Az ugynokelmélet szoros Osszeflggésben all a whasok vagyonanak
maximalizaldsat szolgaldékeszerkezet meghatédrozdsaval, mégpedig annak egyik
korlatoz6  tényedét magyarazza a  megbizé-ugyndk  kozoétt  fennallo
erdekkulonbségekkel. Az altalanosan elfogadotofglshoz képest azonban a kockazati
toke az ugynokelméleten belll is kilon targyalastegrel. Ennek le@bb oka a
kockézati ke jellegzetességeib fakad, amelyet jol példdz az, hogy kackazati
tokések a tkefinanszirozasi szerepkoron tul igyekeznélszt vallalni a vallalat
irdnyitasabol is, ami jelenisen lecstkkenti a megbizo-tigyndk viszonybdl fakado
kockazatokat. A kockazatbkest éring Ggynokproblémaval ész6r Sahiman (1990)
foglalkozott, aki bemutatta, hogy a kockazité-tarsasagoknak egykétszintii
megbizé-ligyndk kapcsolattalkell szembenéznilk, amely egyrészt a finanszitozot
portfoliévallalathoz, masrészt a befektdidz, vagyis az altaluk kezelt kockazéiti-
alap tulajdonosaihoziiz6dé kapcsolataibol fakad. Az élsesetben a kockazdiite-
tarsasag tolti be a megbizd szerepét, amikor Malaisz kell a potencialis befektetési
célpontként szolgald véllalkozasok kdzott egy bigatan kérnyezetben, ahol felléphet
a kontraszelekcio és a moralis kockazat veszélymasodik esetben a kockazaiit-
tarsasag tolti be az ugynok szerepét, és ekkorkaartoockazatnak van kitéve, hogy

amennyiben a vallalkozas nem teljesit jol, akkomrfeg olyan befektéket talalni,
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akik megvasérolnak az alap részesedéseit, bizéostzel a vallalkozasbol vald
kilépéseét.

2.2.5. Megbizé-uUgyndk probléma a  kockazake-befektef és a

portfoliévallalat kapcsolataban

Mivel a kockazatitke-tarsasag a befekdt és a portfolidvallalatok kozott
kozvetitszerepet tolt be, ezékétszinti megbizé-Ugynok viszonyalakul ki. A
kockazatibke-tarsasag és a vallalkoz6 kapcsolatat tekintidgsasag megbizo szerepet
tolt be, mig a befektétiranyaban a kockazatikés az tigynok szerepében all.

Egy technologia-orientélt kisvallalat alapitdja, yednnovativ Otletekkel
rendelkez6 maganszemélyaki esetleg, mint egy Uj termélsallitasdhoz szikséges U;
technoldgia isméije érthet modon tart attél, hogy atengedje a birtokabaw knast,
illetve a vallalat feletti iranyitasi és ell@zési jogot a kockazatike-befekteinek
vagyis érdekében allhat, hogy |ényeges informac¢ibllgasson el a befekéetlsl, ami
fokozza az informaciosrt.

Jensen és Mecklinl976) megallapitasa szerint a megbizo-igynok probléma
nem létezik akkor, ha a tulajdonos és a Jkezetemélye egybeesik, de amint a
véllalkozds kul§ tokéstars bevonasaval emeli meg @&kéfjét, akkor az addigi
kizarélagos tulajdonos-veZetagatartasa arra fog iranyulni, hogy a vallalabetili
fogyasztasat maximalizalja mivel igy kizarolagé lesz a haszonélvéz Az gynok
céljainak elérését megkonnyiti, hogy szamara aaladlbl kapcsolatos informaciok
konnyebben hozzéférltetk, mint a megbiz6 szamara. Természetesen a tntzgdk
tisztdban vannak ezzel a torekvéssel, éppen emartt@ekszenek, hogy noveljék a
vallalat illetve a vezetés folotéllenérzési jogukat, ami viszont sérti az igynodk dontési
onallosagara vonatkozo torekvéseit. A probléma mdéganak nyitja a két fél
kooperaciojaban all. Ezt tamasztja aldensen és Meckling (1978)korabban emlitett
cikkiikben, illetve Cable és Shane (1997%, a kockazati 6kés és a vallalkozo
kapcsolatat a fpgoly dilemma” megkozelitésében targyald tanulmanyban.
Mindannyian arra a koOvetkeztetésre jutottak, hogy saerepbk kolcsonos
egyuttmikddés esetén jarnak a legjobban, és az egiikitides esélyeit a k6zottik i&v
kommunikacié javitasaval, az uzleti kapcsolat ISimptvel és az egyuitkddés
hianyanak bluntetésévfdeteris paribus) tudjak javitamReid (1996)1988-1992 kdzotti

idészakra vonatkozé angliai empirikus kutatasa is aatasztotta, hogy mind a
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kockézatitke-befektetk, mind a véllalkozok belatjdk, hogy szikség van az
informacids aszimmetria csokkentésére a mindkétstEmara kedvéz szerddés
megirdasa érdekében. A sz&leés megirasa @&k az informacidaramlasra a
kontraszelekcio kivédése érdekében, mig a sddés l|étrejotte utan amoralis
kockazat csOkkentése érdekében van szikség. A vallalkosodkelatjak, hogy a
befektetés létrejotte és megtartasa érdekéberskddianformacidkkal kell ellatniuk a
befektetket, deReidravilagitott arra, hogy még igy is megmaradrdermacioknak

egy ,zajos” része ami fenntartja a kapcsolatban édjlizonytalansagokat.

A kockéazati tékés és a vallalkozOkapcsolataval foglalkoz6 irodalom az
Ugynoki viszonybdl ereil erkolcsi kockazat és kontraszelekcié problémainak
enyhitéséraranyul6 mechanizmusok alapjan hat kulonbéertletre oszthatd, amelyek
az alabbiakban kerultek felsorolagBank of England 2001)

A specidlis és magas kockézatvallalas a kockaxamipenzalomagas elvart
hozamokkal és specialis kockazatcsokkénttechnikakkal parosul, melynek
kovetkeztében a kockazabke dragabb, mint a hitel. A kockazatitke-befekteik altal
elvart magas hozamokat az empirikus kutatasokggaljak, amelyek egyuttal azt is
alatamasztjak, hogy az indulé vagy korai finanszmso esetén kulondésen magas
elvarasokat jelenteneklason és Harrison (1999egamitasai szerint egy magivetgy
indulo vallalkozasnak 30-60 szazalék kozotti Betegtérilési ratat kell igérnie, hogy a
kockazatitke-finanszirozas potencialis célpontjava valjon. nagyjabol megegyezik
Plummer (1987korabbi szamitasaival, miszerint egy korai stadiaml|éb vallalkozas
elvart hozama 50-70 szazalék kozott moadgrray és Lott (1995ggy felméréséh az
dertl ki, hogy a kockazatike-befekteitk a technologia-intenziv vallalkozasoktol
minden életszakaszban nagyobb megtérilési ratatakael, mint a hagyomanyos
iparagakbdl szarmazo cégéktés minél fiatalabb egy vallalkozas, annal mabhsa
megtérulést kell igérjen a befekiketszamara. Ezek szerint az empirikus eredmények is
igazoljak azt a feltételezést, hogy az informa@ésimmetriabdl és a megbiz6-ugynok
viszonybol fakadd kockazatok élénkebben jelentkiezn&atalabb illetve a modernebb
technolégiat alkalmazé cégek esetében és ennek gasalab kockazatnak a
kompenzalasat célozza a magasabb elvart hozanBataman (1990)vélekedése
alapjan ez a magas elvart hozamrata a kontrasz@lédkozott veszélyét hordozza
magaban, mivel a legjovedelnédsb, legnagyobb névekedési potenciallal rendélkez
cégeket arra készteti, hogy olcsobb finansziroféisasokat keressenek projektjik

megvalositasadhoz, és igy a kockazéitehek mar csak azok a lebs¢gek maradnak,
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amelyek mas moédon nem tudtak forrdsokhoz jutni.&kbckazatot persze hatékony,
részletes szakéit vizsgalattal illetve a befeki&t és a vallalkoz6 szoros
egyuttmikddéséevel mérsekelni lendtlason és Harrison (2004 korabbi kutatasokkal
szemben azt talaltak, hogy a technologiai valladlsok magas kockazata és a hozzajuk
kapcsolodo magas elvart hozamok tuldimenzionattakel az Gzleti angyalok szakmai
hozzaértése segitségével az informacios asziminétfiékado kockazat kisizhe®.

A kockazat mérséklése mar a befektetést néedeh elkezddik, amikor
elészér is a potencidlis vallalatok koéréneldgazati, életciklusonkénti és
méretkategoriankénti megsesét végzik elLudanyi 2002) ahol a kockazatiokét
igényls vallalkozasok korének 90%-a fennakad a ro$BET 2003) Ezt koveben a
befektetésre esélyes 10-20 vallalkozast egy nadsi@iséges procedura keretében
részletekbe mémen atvilagitjak(due diligencekzakérik bevonasaval és targyalasokat
kezdeményeznek a vezetéssel. A Dbefektetési debgek értékelésével és
kivalasztasaval kapcsolatos irodalmakBruno-Tybjee 1985, MacMillan et al. 1985,
1987, Fried et al. 1993, Hall-Hofer 1993, Rah et 994 és Zacharakis-Meyer 1995)
kordbban arra utaltak, hogy a legfontosabb szerpgoat kockazatitke-befektaik
szamara a vallalkozd Uzleti tapasztalataval és ébkgsagével kapcsolatosak, de
ezeknek ellentmondanak az &Bbi tanulmanyok eredményei, mely szerintigaragi
és piaci ténye#knek van a legfontosabb szerepe a befektetési dontghonatalaban.
Az ellentmondas feltételeztden abbdl fakad, hogy a felmérések csak
kisvallalkozasokra vonatkoztak. Aried és Hisrich (1994)altal készitett, minden
szakaszra kiterjéd felmérésBl ugyanis kiderll, hogy a kockazatbkések harom
szempont alapjan értékelik a vallalkozasokgir@gekt életképességea menedzsment
integraltsaga, éklete és szakmai képessége valamint a magas vahuai@mok
eléréesének lehétége, j6 kilepési kilatasok mellett. Silva (2004) egy évtizeddel
késgsbbi kutatasa szerint ismét kulcsfontossagu tébryekz talalta avallalkozo
személyiségét az Uzleti otletet, a versengalydket, a ndvekedési potencialt, de a
korabbi irodalmakkal szemben nem talalta jélentszempontnak apénzigyi
elvarasokat A fentiek 0sszegzéseként tehat a befektetésiedbah leginkabla
menedzsment mésége, az Uzleti terv, a varhatd piaci versenyhelgsea kilépési
lehetiségekjatszanak fontos szerepet. Azzal kapcsolatosaronisegyetértés van a
kutatok koérében, hogy a magas elvart hozamrataszsgaru kivalasztasi szempontok
vezetnek oda, hogy a finanszirozast igénydllalkozasok 90-95%-a elutasitd valaszt

kap a kockazatbke-tarsasagoktdl. A befektetési lebsigek alapos és egyébként

67



koltséges atvizsgalasa valamint a projektek megdzifiorrasbol tortéh beszerzése
azonban mind azt a célt szolgéljak, hogy megakadahk az olyan tigynoki kbltségek
késsbbi jelentkezését, mint a @$ vagy az alkalmatlan menedzsment szikségszer
levaltasa.

A vallalkozasok életciklusanak lagkorabbi szakaszabanokoz a befekték
szamara a legnagyobb problémat a befektetésekakiztalsgAmit et al. 1990)Eppen
ezért a kockazativkések, miaitt befektetnének egy Uj technolégiat alkalmazé i6du
vallalkozasba, részletesen megvizsgaljadk hogy a vallalkozas milyen gazdasagi
vonzebvel rendelkezik. Az Uj technolégia, amely eddig nmé&gn lett kiprobalva, vajon
felhasznalhaté-e egy U] termék o&litasdhoz, vagy megmarad a Vvallalkozé
gondolataiban, illetve lesz-e potencidlis keresletervezett termékekre. Tovabba a
vallalkozas menedzsmentje kereskedelmi tapaszkik@tonem rendelkeéz miszaki
szakembereld) all-e, akik helyett egy képzett, szakmai tapdsti@ rendelke&
menedzsmentet szikséges a cég élére alfvanray-Marriott 1998).

A befektetési dontés meghozatalat kdeet egy szintén hosszadalmas tgyvédi
eljaras kovetkezik egy részletekbe rdrefektetési szerédés,illetve egy szindikatusi
szerddés megfogalmazasa céljabol. A szakératvilagitdssal és a szédesek
tokéletesitésével csokkentbet szerddéskotés ékti és a szeimeéeskotest kovét
informacios aszimmetriabol, moralis kockazatbolkéatraszelekciobol fakadd Gsszes
kockazat. A kockazatike-befektetk kockazatat jeledsen befolyasolja, hogy a
megszerzett tulajdonosi részarany alapjan milyéajdonosi jogok illetik meg, illetve
milyen jogai maradnak meg a korabbi tulajdonosokrakzindikatusi szerfidés azt a
célt szolgalja, hogy a tarsasagi toérvény altal rexrabalyozotttulajdonosi jogokat
deklarédlja. Ebbe a szdidésbe altalanosan belefoglaljak, hogy a kockdikatit
befektetk milyen modon korlatozzak menedzsment dontési jogajtami szintén egy
kockézatcsokkefit technikanak mibsil (Karsai 1998) A szerddések ugyanakkor
tartalmazzdk a kulonfélebke és/vagy hitelforrasok bevonasa kozotti valasztas
lehetiségek feltételeit, a vezdt OsztOnzésérevonatkozd ténydket - mint a
teljesitményalapu bérezés vagy a részvényjuttaisdk -, azigazgatosagi tagsagra
vonatkozo kitételeket, a szavazati jogokat, $Bank of England 2001 Reid (1999)
empirikus kutatdsa soran arra az eredményre jutofy nem lehet meghatarozni egy
altalanos érveny optimalis, befektét €s vallalkozo kozotti szefdést, mivel minden
kapcsolatot egyedi tényélkz hataroznak meg, és ezeknek megéelelkell a szedeést

kialakitani. A vallalat sikeréhez hozzatartozikgiianinden érintett jutalmazva legyen.
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Ellentétben azokkal a hagyoméanyos vallalkozasokdtad) viszonylag éis a hierarchia
és a munkavallalék tobbnyire az alapfizetéstukoresatil kapnak kompenzaciot itt
mindenmunkavallalo jutalma szorosan dsszefligg az egész vallalat siergbben az
esetben aészvényopcidkatszoktak alkalmazni a dolgozok és tulajdonosok ek
dsszehangolasa érdekében.

A kockézati &kések korében elterjedt gyakorlat az olyakvazi-
tokefinanszirozasi formak mint az atvalthatd vagy az atvalthatd éblssegi
részvények alkalmazasa, amelyek szintén csokkéktheiigynoki kockazatokat. Ezek
a finanszirozasi formak ugyanis egyszerre juttat@kulajdonosaikat a hitelekhez
hasonlopénzaramlasijogokhoz, mint példaul az élsbségi részvény utan fizetett fix
osztalék, likvidacios jogokhoz, melynek kovetkertébegy esetleges @b esetén a
likvidacios sorrendben a hagyomanyos részvenyeldihosaival szemben éldbséget
élveznek, illetverészvényesi jogokhozmint a szavazati és a képviseleti jog, amelyek
biztositjak szamukra, a vallalkoz6 folotti  kontrollgyakorldsanak jogat.
Kockazatcsokkenit technika lehet még azlévasarlasi jog kikotése, akiszallashoz
kapcsolodo jogokrogzitése.

A befektetés szigoru figyelemmel kisérése, vagyisonitoring tevékenység az
egyik legfontosabb maddja annak, hogy a befékteegakadalyozza vagy korlatozza a
vallalkoz6t abban, hogy opportunista modon a sajdlekeit ebnyben részesitve
tevékenykedjeriBank of England 2001Ehhez kapcsolodik a vallalkozasok folyamatos
tajékoztatasi és jelentési kotelezettségkapcsolodik a befekték iranyaba(Karsai
1998, BET 2003).

A tobb Iépcdiben tortérd finanszirozas szintén hozzajarulhat az uUgynoki
koltségek mérsékléséhdgeher (1997)épcdzetes finanszirozasi modelljének Iényege,
hogy a vallalkozas fejdési szintjei legyenek 6sszhangban a kockazatktedbealtal
kinalt finanszirozas szintjével, ami azt jelentigh a véllalkozasnak mindig csak annyi
forras alljon a rendelkezésére, amennyi egydéisi szakaszhoz sziikséges. A kilatasba
helyezett Gjabb finanszirozasi lebsdg, amelyhez azdit fejlettségi szint elérése utan
juthat hozza a vallalkozas 6sztéleg fog hatni a teljesitményére, a hatékonysag
javitaséra és a hatébkl betartasdra. Kozben a befektes csak kisebb 6sszegeket
kockaztat tobb I[épébken, és az egyes szakaszok teljesitményei biztkéiie
szolgalhatnak szamara a §ieli eredményekre vonatkozéan, ami az ugynoki koaka

csokkenését eredmeényezi.
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A kockazatibke-alap egész portfoliojara vonatkozé kockazat ksbtesenek
modja, hogy a kockazatite-tarsasag az altala finanszirozott vallalkozdsmiét ugy
valogatja 6ssze, hogy azzal minimalizaljpartfolio kockazatat. Gyakori, hogy az
alapkezalk hal6zatba szervezik a portfoliévallalatokat, hogy ésitsék egymas
miikodésé{Karsai 1998, Osman 2006).

2.2.6. Megbiz6-ugynok probléma a kockazalke-tarsasag és a befekdet

kapcsolataban

A befektetok altal a kockazatitéke-alapok rendelkezésére bocsatotike
kihelyezéséfl, vagyis portfoliévallalatokba tortén befektetését az alapkezeék
gondoskodnak. Itt tehanegbizé-ligyndk problémavalszembesiilhetiink, amelyet a
szerepbk kapcsolatat szabalyozé jogi struktifianited partnership)tovabb fokoz,
azaltal, hogy a befeki@tnek nem biztosit beleszolasi letwdget a kockazadike-
tarsasag iranyitdsaba, illetve befektetési tevédgdlye. Ugyanakkor tébbféle modszer
(Sahlman 1990is létezik az igy kialakuld un. Ggyndkprobléma dsgikésére.

Az alapkezedlk kozvetité szerepetjatszanak a megtakaritasok és a vallalatok
kozott, emiatt szikséges az alapkékzehegfeleb 6sztonzésgami azt a célt szolgalja,
hogy harmonizalja a befektdt és az alapkezéh érdekeit, vagyis az elért eredmények
mindkét fél szamara hasznokat eredményezzenek.n®daserek javadalmazasat tehét
olyan tevékenységekhez rogzitik, amelyek hozzaakul az egész alap
ertéknovekedéseéhez, igy dijazasuk teljesitményukbtizt, ami harom komponensb
tevodik Ossze. Egyrészt az alapkeédela tulajdonosok bizalmanak megszerzése
érdekében rendszerint sajat forrasaik egy részatagzrendelkezésére bocsatjak (1-3%
korlli 6sszeget), vagyis érdekeltté valnak az akgsitményében, amit a korlatlan
felelossed partner kotelezettségvallalasanak is szoktak meveMasrészt a
vagyonkezdli tevékenységukert altaldban 1,5-2,5%-0s vagyon&ezalijban
részesilnek, harmadrészt pedig a portfoliévallalatdékesitéséért sikerdijat kapnak.
Ez utébbi igen jeles mérték lehet, rendszerint eléri az elvart hozamot megitala
arfolyamnyereség 20%-dtarried interest).A nyereségrészesedés (vagy mas néven
atvitt jutalék) viszont csak akkor fizetldeki, ha a befekték mar megkaptak az
eredetileg befektetett 6sszeget és egy minimakbadrt hozamo(Barry 1994, Karsai
1998, Szlovak 2006)
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A szerddések rendszerintmegtiltidk a kockazati dkéseknek az olyan
tevékenységeket amelyek érdekkulonbségeket okozhatnak a befektetk és a
kockazati tkések kozott. igy példaul szigordan tilos az aldml &inanszirozott
portfoliévallalatban a kockazatthéseknek sajat részesedést szereznitk.

A korlatozott futamidejii kockazatitoke-alapok miatt a kockazati skések
csak egy bizonyos ideig rendelkezhetnek a rajubtbiike folott, és az a feladatuk,
hogy ez id alatt érjék el a befeki@t altal igényelt hozamokat, mikdzben 6sztondzve
vannak arra, hogy Ujabb alapot hozzanak létre, yamgbb tkét tud mozgdsitani,
melynek segitségével biztositani tudjak az Gzletharadasukat.

A hozamok koteled szétosztasaravonatkozo politika megvéd az esetleges
nézetkilonbséegedt példaul, hogy mi legyen a sorsa a keletkezeteg@lmeknek: a
befektetésbe tortén visszaforgatas, Ujabb befektetés vagy a bef@ktddzott
megosztas. A keletkezett hozamok szétosztdsawatkadkati tkések sem tudnak olyan
tovabbi befektetéseket valasztani, amelyekseldan a sajat érdekeiket szolgalnak, a
befektetk koltségére.

A befektetk folyamatosanmonitoring tevékenységet lathatnak el, annak
érdekében, hogy figyelemmel kisérjék az alap Kg¢zetk a tevékenységét. Emellett a
kockézati tkések kotelesek folyamatosarfiormaciot szolgaltatni a befektetésekl az
befektetk fele.

A kockazatitke-alapba vald fokozatosdbb Iépcdis befektetésa befektatk
szaméra biztositia azt a lebstget, hogy amennyiben ugy itéli meg, hogy a
portfoliovallalatokba valé befektetési tevekenysign fog kielégii eredményt hozni,
akkor az alap felhalmozottkéjéhez valo kezdeti hozzajarulasaihoz képesblire
Utemezett befizetéseit megtagadhatja. Igaz, hogyaexszerédési feltételeknek
megfeleben biintetéseket vonhat maga utan, de egyéni @bidi esik, hogy a
befekte melyik esetben jar rosszabbul, ha tovabb finangz& az alap tevékenységeét,
vagy ha a hatranyos kovetkezményeket valasztja.

Az egyes portfolibvallalatokba torténbefektetések limitalasavallehetség
nyilik a tul magas portfoliokockazati szint elkersére. A portfolioban szerépl
véllalatok szama ugyanis csokkenti a portfolié kortat, ami a megfetekockazat-
jovedelem szint érdekében megléisein fontos tényéz(Sahiman 1990)

Ahhoz, hogy a kockazatibkések a befektéktél minél tébb tkét tudjanak
vonzani az alapba, tanubizonysagot kell tenns#akmai kompetencidjukrdl és

hozzaértésukibl a befektetési tevékenység tertletén. A beféktébrliatozott jogaik
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miatt el$sorban azzal tudnak véleményt nyilvanitani az aapkk munkajaroél, hogy
megvaltoztatjak a kinalatukat az adott alap iraayae tUgynokprobléma enyhitésére
szolgalhakozvetitok beiktatdsa a kockazatidkések és az intézményi befektekozé,
mint azalapok alapja (fund of funds)amely egy olyan specidlis kockazéitie-alap,
amely egyszerre tobb kockazékie-alapban hajt végre befektetésdlBzink of England
2001)

2.2.7. Informéacidés aszimmetria és megbizo-ligyndk problénr@#ormalis

kockazativke-befektetések esetén

A kockazatitke-befektetések és az lgynokelmélet viszonylatdidami eltérés
van az informalis és az intézményi befelkekdzott, abbdl kifolydlag, hogy masképp
kozelitik meg az Ugynoki problémak kezelését. A2aményi befekték kapcsolatait a
megbiz6-lugynok iskola altal leirt modellekkel lehmagyarazni, mig az informalis
befektetések inkabbtékéletlen szerddés iranyzatavalirhatok le(Makra 2007a)

Az Uzleti angyalok a sajat pénziket fektetik be, égetiikben nincs értelme
olyan tipusd Ugynokproblémarol beszélni, mint anglmieridl a intézményes
kockazatitke-finanszirozas esetében a befékést az alapkez&ékapcsolataban.

Az Uzleti angyalok és a portfoliévallalat kdzoitiformacios aszimmetria
azonbanfokozottan jelentkezik a felek egymésra taldladsanak folyabsata mivel az
Uzleti angyalok torekszenek anonimitasuk tiregsére. Az lzleti angy&lalozatok és
mas az Uzletek megismerését tamogatd platformokarsgyalok anonimitasanak
megirzése mellett az informacios kulonbségek lekizdéséta keresési koltségek
csokkentését szolgaljak, de ezek hatékonysagatiitBisetikben kontraszelekciobol
fakado kockazat csokkentésének maodja, hogy csakgbizhatd informacios forrasbol
szarmaz0 lehéségeket —vagyis az altaluk vagy partnereik alt@nsdyesen ismert
vallalkozOk cégeit— finanszirozzgBank of England 2001)Az informalis befektéik
Uzleti érzékikre észemélyes tapasztalataikrdnagyatkozva vélasztjak ki befektetéseik
célpontjat, igy rovidebb és kevesebb koltséggeh jdzerddéskotést megéts szakasz.
Ugyanakkor sokkal nagyobb hangsulyt fektetnek anz@cio utani folyamatok
ellenérzésére és ugy probaljdk meg csokkenteni az Ugynoki keatakat, hogy
személyesen is részt vesznek a vallalkozas ir&a@ben(Makra 2007a) Emiatt az
Uzleti angyalok a szetdéskotést kovét informacidés aszimmetriat és a moralis

kockazatot jelerdisen tudjak csokkenteni.
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Az informalis kockazatitke-piacon egyre tobb, a befekiletés a vallalkozék
egymasra talalasat tAmogatd szebdesi forma jelenik meg, melyek célja a mindkét
oldalon jelen lé% informacids aszimmetria leklizdégez Uzleti angyalok altal alkotott
piacot 0t részreoszthatjuk az alapjan, hogy a felek milyen mechrans segitségével
talalnak egymasra. Az él€s egyben az egyik legjeléaebb, ugyanakkor a legkevésbé
szervezetten tikodé szegmens d&eltaratlan piac (uncover market)ahol a kritikus
informaciok elgsorban mas vallalakozoktdl, tgyvédakiszolgaltatoktdl szarmaznak.
A piac masodik, mar némileg szervezettebbdikddé dimenzidja, a —tiz, vagy meg
anndl is kevesebb Uzleti angyalt tom@ritkockazati toke klubok (venture capital
club) 6sszessége. A harmadik szegmenset a viszonylagl€fi, regionalis alapon
szerveddo Uzleti angyal szbvetségekangel alliance)alkotjak, melyek keretein beldl
az uzleti angyalok egy nagyobb —akar sz#zid szamlalo— csoportja konzorciumként
hajt végre befektetéseket, egyesitve forrasaikduddsukat (know-how). A negyedik
rész azokbdl anon-profit alapon miikddé hélézatokbdl (matching network)all,
amelyek Uzleti terveket és Uzleti angyalokat taakamyilvan, majd megprébaljak azokat
egymashoz illeszteni. Ezek a formalis halézatolejkietten a korai finanszirozas
piacanak hatékonyabb4 tétele érdekében jottek . |z 6todik csoportba az
elektronikus halézatok tartoznak, amelyek internetes adatbazisok seg@isdg
kozvetitenek informaciot a két oldal szamara, téamivm ezzel a felek egymasra
talalasa(Sohl 1999)

Az Uzleti angyal haldzatok foldrajzi kiterjedtségiik alapjan harom csoportba
sorolhatok: lokalis-regionalis, nemzeti szinli és nemzetkdzi szinti haldézatokra
(Klandt et al. 2001) A lokéalis hal6zatok a legelterjedtebbek, mivelgietelnek az
Uzleti angyal befektetések lokalis befektetésiéknimanak, ami azt jelenti, hogy a
befektetk a portfoliovallalathoz z6d6 szoros személyes kontaktust érdekében
lakéhelyik kdzelében -50-200 km-es korzetben— fekte be. Az lzleti angyal
hal6zatok lehetnek allam &ltal tAmogatott non-prefiervezetek vagy piaci alapon
szervepdott profitorientalt szervezetek.

Az Uzleti angyal halozatolkozvetito tevekenységiksoran kommunikaciot
folytatnak a keresleti és a kinalati oldal szefimel, adatbazistkészitenek a potencialis
portfoliovallalatokrol és a befektetni szandékoz@gdmnszemeélyekl egyarant. A
hal6zatok a kereslet és a kinadlat adatbazisanakisxEpes Osszeegyeztetésével,
kozlemeények, hirlevelek kuldésével és személyedlktmok szervezésével tudjak

betblteni kozvettt funkciojukat. A halézatok segitséget nyljtanak @eti terv
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elkészitése soran és segitik felkésziteni a valtd@i&okat arra, hogy alkalmasséa valjanak
kockézati ke befogadasara. A halézatoknak fontos szerep Zutizeti angyalok
azonositasaban, az uzleti angyal férumokon val@vedslik megszervezésében. A
hal6zatok tevékenysegukért cserébe regisztracigs é$ tagdijat szednek, illetve a
sikeres kozvetitések utan sikerdijban részesilnek.

Az é&llam segitséget nyujthat a jeléntinformacidés aszimmetria lekiizdésében

Uzleti angyal halozatok Iétrehozasaval és tamogasd@<osztopulosz-Makra 2004)

2.2.8. Szerddéselmélet

A véllalkozasok dkeszerkezetével kapcsolatos irodalomnak egy mésikeges
irAnyat képezi a tulajdonlashoz kapcsolodanyitasi jogok (control rights) és a
szerddésekkapcsolataval foglalkozo irodalom, amelyekben aolghshatunk, hogy a
szerddések hogyan jarulhatnak hozzameegbizo-uigyndk problémaenyhitéséhez,
tudva azt, hogy ezek a szédések sosem lehetnek tokéletesek, példaul nenséaext
minden specialis korilményre kiterfgh meghatarozni a felek kotelezettségeit. Emiatt
a szerddéseket ugy kell megalkotni, hogy azok pontosanhaigozzak az iranyitasi
jogok elosztasatHart 1995). A hatékony, értékmaximalizalé tulajdonosi szerkezet
elemzéséhez disorbanHart és Moor (1990yalamintWilliamson (1979)Grossman é€s
Hart (1986)jarultak hozza.

A témakor szorosan kapcsolodik a hierarchia-elmédetos felismerésehez,
miszerint a befektetések jovedelmisggét nem lehet adottsagnak venni, mivel a
menedzserek dontéseés valasztasai valamint a vallal&aontroll elosztasa hatassal
vannak a vallalkozas értékére.

Az elmélet szerint a vallalkozé ékieszerkezettel kapcsolatos dontései soran
0sszehasonlitja az Uj befekidievonasa kovetkeztében elveszitett éiieési jogokbdl
fakado marginalis koltségeket a kolcsik@-bevonas esetén fellggsdveszély miatt
felmerilb marginalis koltségekkel. Egyes kutatok, koztighion és Bolton (1992),
Dewatripont és Tirole (1994), Hart és Moor (199fixonyitottak, hogy a hitel- és a
tokefinanszirozashoz kapcsolddo elt@llersrzési jogok adkeszerkezeti dontéseknél
legaldbb olyan fontos szempontokat jelentenek, mmérbevétellel kapcsolatos eftér
pénzaramlasok vagy az addzasi kérdések.

A tulajdonjogok kdzgazdasagi elemzésé@elase (1960¥oglalkozott ebszor,

elméletének kozéppontjaban az all, hogy a felekekéb szekméskotésre es
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kereskedésre. Coase tétele szerint, ha a tulajgokjbiztosak és forgalmazhatok,
mikdzben az alkukdltségek alacsonyak, akkor az eshbenddig kereskednek a
jogokkal, amig a tulajdon 0 elosztasa hatékonrgigkvA Grossman és Hart (1986)
nevehez dzédik a rezidudlis iranyitas (residual control) mint a tulajdonlas egyik
definicidjanak meghatarozasa. Egy adott eszkdpKuiga a rezidudlis iranyitasi jogok
birtokosa, aki barmilyen déntést meghozhat az eshedznalataval kapcsolatosan, ha
az eszkdz hasznalatat a térvény explicit modon seabalyozza, vagy egy masik
szerddés mashoz nem rendelte. Példaul egy vallalat Kosinak joga van
alkalmazottakat felvenni és elbocsatani, vagy diinta vallalat efforrasainak
elosztasardl, de csak a megengedett torvényi ébalypaasi keretek kozott. A
tulajdonlas ilyen értelmezés@éibaz kovetkezik, hogy —egysZdab tranzakcidktol
eltekintve -nem lehet olyan teljes és kikényszerithei szergidést kotni, amely az
dsszes iranyitasi jogot meghatarozza, példaul, hadptt j6\bbeli helyzetekben a
szerepbkre milyen jogok és kotelezettségek harulnak, videthogyan oszlik meg
kozottuk az adott eszkdz hasznalatabdl szarmazéanmmoKulonésen nehéz az ilyen
tipusu szeradések létrehozasa, ha az adott eszkdz egy vallalseerddesi feltételek
egyértelni meghatarozasanak tébbféle akadalya is van, péiddaam vart események,
a hosszu idtav, a szer@dések kidolgozasanak koltségessége émédye vagy az
informacios aszimmetria, amik egylttesen azt ereyewk, hogy a szeédések
szukségképpen hianyosak. Emiatt, ha egy kiemetéeolyan iranyitasi jogokhoz jut,
amelyek masképpen nincsenek rogzitve, jéekbltségeinyhoz jut.

A rezidualis irdnyitési jogok elosztdsanak nehégisagkockazatitke-ligyletek
esetében is sok bonyodalmat okoznak, hisz&nchazati tékések rendszerint igényt
tartanak olyan rezidualis iranyitasi jogokra, nardgtratégiai és operativ iranyitasba valé
beleszoOlas. A rezidudlis iranyitasi jogok eloszi@shosszas és koltséges ugyvedi
folyamatok keretében kerlll sor, amelynek eredmédyekorekszenek a leldet
legtokéletesebb szémés megfogalmazasara, de az informaciés aszimmetria
problémaja és a nem vart események miatt meég igialiakulhatnak olyan helyzetek,
amikor a reziduadlis iranyitasi jogok nem ahhoz lheg kertlnek, akit az eredetileg
megilletne.

A rezidualis iranyitasi jogokhoz szorosan kapcsélddgalom a rezidualis
hozam fogalma, amelynek jelésegétAlchian és Demsetz (197®)galmaztak meg.
Szerintik a vallalat tulajdonosa a rezidumra joffofl, vagyis az a személy, aki

jogosult a vallalat altal megtermelt minden netidejdelemre, vagyis a bevételékia
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kiadasok és szefdésbeli kotelezettségek kifizetése utan megmarssitegre. Teljes
szerddések esetén nem lennének rezidualis hozamok, mertien eshéségre
roégzitve lenne a vagyon elosztasa, de a valosagbseerddések hianyosak, emiatt
keletkezhet rezidualis hozam. Harezidualis hozamra jogosult személyegyuttal a
rezidudlis iranyitasi jogokkal is rendelkezik akkor sajat érdekeinek maximalizalasa
érdekében meghozott dontéseivel a teljes értékahadgimalizalni fogja, vagyis a
rezidualis dontés hatékonylesz. Abban az esetben, ha a dontéshoz6é csak neszbe
viseli a koltségeit és élvezi a hasznait a don&sévagyis a rezidualis iranyitasi jogok
és a rezidumra valo jogosultsag részben vagy egédvélik egymastol, tobbnyingem
fog hatékonydontéshez vezetni. Ugyanakkor a rezidudlis irésyidk és a rezidualis
hozamnak a megfelelkombinacidja 6sztbnzi a tulajdonost arra, hogyadatt eszkdz
ertéket fenntartsa vagy novelje.

JO példa erre avezebi kivasarlas esete, amikor a kockazéke-tarsasag a
vezetkkel egyutt szerez tulajdonosi jogot egy vallalatbenelynek kovetkeztében a
vezebk Osztbnbdzve vannak arra, hogy a tulajdonosok kbzalsajat érdekeiket is
képviseljék dontéseik meghozatala soran.

Egy részvénytarsasagesetében rezidudlis iranyitasi jogokkal eredetikeg
tulajdonosoknak kellene rendelkezni, de legtobbszér részvényvasarlaskor
szerddésben lemondanak az iranyitasi jogok gyakorlasa@zdigazgatotanacs javara.
Nyilvanvald, hogy a tulajdonosok kozvetve hatastakgyolhatnak a vallalat
miikodésére, de ezek a jogaik meglébenh korlatozottak. Az igazgatdtanacshoz
tartoznak tehat a rezidudlis irdnyitasi jogok, si@kcabban az esetben, ha adetzetk
megfeleb informaciokkal latjakoket és nem allnak a félsvezetk befolyasa alatt.
Ugyanakkor az alsobb szintekendélkalmazottak is képesek befolyasolni egy vallalat
miikodését, tehat akar ilyen esetliénis lehetnek rezidudlis iranyitasi jogok birtokiosa
A rezidudlis hozamok szintén megletstn homalyos képet alkotnak egy
részvenytarsasadgon belll, mert nem lehet egyéregineldonteni, hogy kiket illet a
rezidualis hozam, a tulajdonosokat, a véket, az alkalmazottakat vagy mas Kiils
érintetteket. Felmerdl tehat a kérdés, hogy kikaek érdekeit kell képviselni egy
vallalat mikodtetése soran. A magan- és intézményi-beféktéts a szabadpiac-
orientalt kdzgazdaszok szerint a tulajdonosok érihelk ebtérbe helyezése, vagyis a
vallalat értékének maximalizalasa a legfontosahbmert ez esetben a vallalat javitja a

gazdasag hatékonysagat. Masok ezzel szemben datoMltarsadalmi felelésségét
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hangsulyozzak, akik szerint az externalis hatasiaitmincs létjogosultsaga figyelembe
venni a tulajdonosok vagyonanak maximalizalasat.

A szerddéselmélet is foglalkozik informacios aszimmetaa,opportunizmus, a
moralis kockadzat és a kontraszelekcido problémajavst elmélet szerint az
opportunizmus lehetisége akkor all fenn, ha az egyik fél jetemtnaganinformécidval
rendelkezik a szebrés alairdsa &t (ex ante). Az opportunizmus informaciés
aszimmetridbol fakad, azaltal, hogy a s#deéskotes €kt az egyik fél
maganinformaciokkal rendelkezik, ami a masik fél szamara nem hozzéferh
informacio, aki emiatt olyan dontést hoz, amit@imacio ismerete esetén nem hozott
volna meg. llyen szituaciokban az egymas irAntalonatlansag kontraszelekciéhoz
vezethet. A szetidéselmélet a teljes és tokeéletes siesek korlatozd tényégnek
tartja akorlatozott racionalitast, ami azt jelenti, hogy nem lehetes latni az 6sszes
relevans kimenetelt, ami miatt nem lehetséges mirdkiterjed szerddéseket irni. Ez
a kortlmény noveli a szefdéskotés utdrma moralis kockazatot (ex post), olyan
helyzetekben, amikor szédésbe foglaltan kifejezett mdédon nem vart esemény

kovetkezik be. Az ilyen szetdések nem optimalis elkotelekest eredményeznek.
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2.3. A kockazatitéke-befektetok értékteremtésének modellezése

A kockazati 6kés harom kulonbde tipusu tevékenységével tudja novelni a
vallalat hozzaadott értékét: a halozati, a stratéfotd és a monitoring tevékenysége
reveén.

A halbzati tevékenysédolytatdsa soran a kockazatkés értékes informacidkat
bocsat a vallalat rendelkezésére, segiti a valtalkbiparagi és szakérkapcsolatainak
kiszélesitéseben, érdekérvenyesiépessegenek javitasaban és kritikugoerasainak

biztositasabarStratégia-alkoto tevekenysége folytan a kockazdikés kdzremkodik

stratégiai szint dontések meghozatalaban. monitoring tevékenység pénzlgyi és
operativ ellefirzést jelent, melyeknek célja a vallalat teljesitg@nek novelése. A
halozati és a stratégia-alkoto tevékenységek sarkockazati dkésnek aktiv szerepe
van és ezaltal értékteretntunkciot tolt be, ezzel szemben a monitoring tevdlsége
soran passziv szerepet jatszik, ami alapjan értghme funkciot tolt be(Fama-Jensen
1983, MacMillan et al. 1987, MacMillan et al. 1988qji Gal 2008).

Wijbenga és szeftarsainak (2003)a vallalat teljesitményét meghatarozé
tobbvaltoz6s modelljenégy kuldnboé parcialis modell és a kockazabkés hozzajuk
kapcsolddo tevékenységeinek kombinacidjat mutatja b

2. abra
Tobbvaltozés modell a vallalat teljesitméenyét megharozo tevékenysegelkdl
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A megbizé-Ugyntk modell a kockazati dkés monitoring tevékenységére
helyezi a hangsulyt, a kockazéke-befekteh és a menedzsment kozott fennalld
informacios aszimmetria csokkentése céljabdl. A rigedszerint dinamikus
koérnyezetben megré az informacios aszimmetria, ami fokozettonitoringot tesz
szikségesseé, viszont monitoring tevékenységetl stahiyezetben lehet hatékonyan
folytatni. A paradoxon megoldasa és a fokozott rimi@cios aszimmetria lekiizdése
erdekében a kockazathkies aktiv, stratégia-alkotdo és haldzati tevekergtségiytat,
amelyek hatékonyabb gyogyirnek bizonyulnak dinamilkdrnyezetben. A kutatok
szerint a monitoring tevékenység szintje pozitipdemlatban all a kéltséggazdalkodasi
€s a motivaciés rendszer kifinomultsagaval, viszmygativan befolyasolja az eltend
rendszerek (koltség és motivacios rendszer) hatasg@énzigyi teljesitményre. A
monitoring tevékenység egyrédkia rezidualis koltségek csokkenését ugyanakkor az
operativ koltségek novekedését eredményezi, vagyisegbizo-ugyndk probléma
tuldimenzionélasa eseténa monitoring tevékenysédkontraproduktivva valhat és
alaashatja a menedzsment és a kockadaisek kozotti bizalmgPostma et al. 2007)

A vallalati teljesitmény modell alapjan(Sandberg 1986#a fiatal vallalkozas
teljesitménye a vallalkoz6 karakterének, a meghadit iparagnak és a vallalat
stratégiajanak a fiiggvénye. Ez a modell nem azrnmoios aszimmetriabol, hanem a
vallalkoz6 személyisélh fakado problémakra helyezi a hangsulyt. A kockakes
aktiv értékterendt szerepe itt astratégia-alkoto tevékenységérkeresztul fejti ki
hatdsat, a kockazatiokés a vallalkoz6 kompetenciait kiegésziti és a vallalat
miikOdését segiti sajat menedzseri képességeivel. §ratdgia akkor sikeres, ha a
vallalkoz6 nem rendelkezik bizonyos menedzseri ketaqpciakkal, és amennyiben a
vallalkozot j6 egyuttrikods és alkalmazkodd képesség illetiamulasi hajlanddsag
jellemzi.

A Porter-félestratégiai-pozicionalé modellszerint a stratégia a vallalkozas altal
szandékosan kivalasztott poziciét jelent a piadoa®, melynek célja, hogy egyedi
ertékkel biré terméket kinaljon a fogyaszté szanaavallalkozas képességihez mérten.
Az eltes kompetitiv ebnyokon alapuld két alapstratégika@ltségvezed stratégiaes a
termékinnovéacids megkllénboztet stratégia

A kisvallalkozasok elésorban a dinamikusan valtozd fogyasztéi igényekhez
alkalmazkodd innovaciosdalyoksl profitalhatnak. Ebben az esetben a kockas&gs
elsssorban stratégia-alkotd tevekenységével segitheti a vallalkozast, melyikerit

akkor lesznek hatasosak, ha egy letisztult, edyéiitealtalanos stratégiai pozicio
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kialakitAsahoz vezetnek. Az innovativ stratégidsieését szolgalhatja példaul a
kockézati $kés kapcsolatrendszere a szabadalmaztatas terll&tédltségvezed
stratégia elisorban az érettebb vallalkozasok szamara alkakzassetben a kockazati
tokés Bkent haldzati tevékenységével tdmogathatja a vallalkozast, pgheseallitok
keresésével. A halézati tevékenységeksishan akkor hatasosak, ha tééenek a

Az eréforras-alapu modell szerint astratégiai fontossagu eéforras tipusok a
vallalkozdi képességek, a humarbferras, a szocialis éforras, a technologia és a
stratégiai pozicié. A versenyelyok alapja mindig valamilyertudas, kulonleges
képesség elszantsdg vagy tapasztalat. Fizikai 28kkél és pénzforrasokbol nem
szarmaznak versenyelyok, ezért nem szamitanak stratégiai fontossagu
eréforrasoknak. A modell szerintlkanckazati toke fontos stratégiai e6forras, mivel a
kockazati kés a cég rendelkezésére bocsatja a nem pénziafpirésait (tudas, know-
how, kapcsolatok), és ez a tevékenység akkor latskbny, h&kiegésziti avallalkozas
eroforras szerkezetét jelentis versenyéiny megszerzése érdekében. Tovabba a
kockazati 8kés monitoring, stratégia-alkoto és halozati atdsa akkor lesz hatékony,
ha javitia a cég dinamikus alkalmazkodd képessétiétye stratégiai és tanuldsi
képességédZollo-Winter 2002, Wijbenga et al. 2003)

Az integralt modell vég® kovetkeztetése szerint a vallalat akkor fog magas
teljesitmeényt elérni, ha leockazati tokés értékteremi tevékenysegesszhangban all
a megbizo-uigyndk viszonnyal, a vallalkoz6 szemébdwvel, a vallalkozo
versenystratégiai profiljaval és a vallalatferras-struktirajaval, és ez az egység
tokéletesen illeszkedik a kornyezeti |lgisigekhez és veszélyekh@&/ijbenga et al.
2003, Baji Gal 2008).
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3. A kockazatitoke-befektetések hozzaadott és ,elvett” értéke

magyarorszagi vallalkozasok konkrét eseteiben

3.1. Az értékteremtés forrasainak haromténye#s dinamikus modellje —

szekunder kutatas eredménye

A kockazati- és magéaske agazatban vilagos trend mutatkozik arra
vonatkozo6an, hogy az alapkeielegyre nagyobb méfatk, tevékenységik egyre
globalizaltabb és diverzifikaltabbMeerkatt és szefrarsai (2008) ennek kapcsan
megvizsgaltak az alapkes&lteljesitménye és négy strukturalis ténydz— az atlagos
alap méret, az atlagos ugylet méret, a foldrajeitvie az iparagi fokusz — kozotti
kapcsolatot, hogy ravilagitsanak arra, hogy mili@myeskkel van 6sszefliggésben az
alapkezalk sikere. Gyenge korrelaciot taldltak az alapkézefeljesitménye és a
strukturdlis tényedk kozott, vagyis az alapkesél képesek atlag folétti hozamokat
generalni, fuggetlendl attdl, hogy kis- vagy nagyetieek, tevékenységuk diverzifikalt
vagy Osszpontositott. Ebb arra kodvetkeztettek, hogy a sikerténdlezarnyaltabb
meghatarozasakvalitativ. modszerekkel lehetséges, példaul személyes interjuk,
esettanulmanyok segitségével.

A kockazati6ke-befektetk figyelmének a kivasarlasokra fokuszalasa és a
kivasarlasok terén az elmualt néhany évben felgyorsarseny arra késztette a
befektetket, hogy ne csak pénziugyi trikkdkkel és @ketttétel indokolatlan
novelésével valdsitsdk meg a kivasarolt cégekbew kszesedéseik rovid tavu
felertékebdését, hanem helyette valos értékek teremtéséveljadak hozza a
portfolibvallalatok teljesitményének és versenyleSggének hosszu tavl, fenntarthatod
javitdsahoz. Mindemellett a hatékorkestruktiranak tovabbra is fontos szerepe van a
portfoliovallalat sikerre vitelében(Private Equity Council 2007a)A klasszikus
kockazati ke szegmenseben korabban sem volt tefégfe a befekté&knek arra, hogy
alacsony aron vegyenek, majd dragan adjak el régeiket, anélkil, hogy személyes
részveételiikkel hozza ne jarulnanak a portfoliocégkéeremtéséhez. A kockézatke
értékteremtésének mechanizmusa az iparag kialakubda egyre bonyolultabba,
kifinomultabba valt, de legfontosabb sikerténjidzehatarolhatok.

A kozelmultban a kockazabke-finanszirozassal foglalkozo kutatokdzpontok,
egyetemek, szakmai szervezetek tobb kisérletetktedtra, hogy esettanulmanyok
0sszehasonlitdsaval tarjak fel a kockaékgitfinanszirozas sikertényiy, illetve
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megvizsgaljdk, hogy a kockazéke-befekteik eértékteremt tevékenysége milyen
feltételek teljeslilése esetén valik valéban a cépekszu tava nodvekedésének
katalizatorava.

Az EVCA kelet-k6zép-eurOpai munkacsoportja altal0O2®en kdzreadott
(EVCA 2004)tanulmany a kelet-k6zép-eurépai régidban megvaidbefektetések
kozul 24 sikertorténetet elemez, részletezve a &rafithke-befektatk szerepét az
ertékteremtésben. 2007-ben az EVCA megbizasabgétergi kutatok altal készitett
Gjabb tanulmany latott napvilagot, amely a klasszikockazatitke-befektetések hét
konkrét példajat tartalmaza&VCA 2007c)Az Ernst&Young altal készitett felmérés
(Erns&Young 2007b)1 kockazatiitke-befektet altal végrehajtott 60 Ugylet tanulsagai
alapjan 6sszegzi a kockazékie-befektetés sikertény@y, dsszehasonlitva az eurdpai
és amerikai jellegzetességeket. A Meerkatt és 8tZgeai altal 6sszeallitott tanulmany
(Meerkatt et al. 2008)750 eset elemzését tartalmazza, 6sszehasonktwekazati ke
altal tamogatott, illetve a nyilvanos cégek teljmginyét a kockazati 6kések
ertékterenmti tevékenységének igazolasa céljabdl. A Private tifg@ouncil (Private
Equity Council 2007a, b)az iparagat ért tamadasokra valaszul esettanubmany
gyijtemeényt és elemzést készitett a kockadkisek altal végzett értékteremtés hosszu
tavu hatasainak aldtdmasztasa végett.

Az itt felsorolt — széleskdr nemzetkdzi, empirikus kutatasok eredményeinek és
megallapitasainak 6sszevetése és szintetizalapaelkészitettem egy haromténgez
dinamikus modellt a kockazatikések értékteremtésének forrasairol. A koveikben
a modell részletes bemutatasa soran a korabbatetrforrasok esettanulmanyai kozal
néhanynak az 0sszegzését is szerepeltetem, azteggtdlés mozzanatainak
szemléltetése céljabadl.

Az empirikus kutatdsok tanulsagainak 6sszegzéspjaalaa kockazaitbke-
befektetések sikerének feltétele, a kockazékétek hozzaadott értéke a nagy
novekedési potenciallal rendelkeprojektek kivalasztasdhoz, a befektetés és adslép
jO idézitéséhez és lebonyolitasahoz, illetve a vallagegsitméenyének noveléséehex
kockazatibke-befektetés értékteremtésének forrasai a nenzetkiatasok tanulsagai
alapjan a kockazatbkések (1)tékéje, (2) tudasaés (3)egyuttmiikddése.A kockazati
tokések vallalkozdi, iparagi és befektetési tapaatdakés képességei meghatarozzak a
cégek értékteremtéséhez valo hozzajarulasi képissedh kockazatitke-alapkezeik
sajatos szervezeti képessegei léhetteszik szamukra a legjobb Uzletek azonositasat,

megkotését és a portfoliocégek teljesitményénekdsat (Meerkatt et al. 2008)A
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kockazati tkések értékteremtésének eredményei &égoron megjelennek a
kockazatibke-alap hozamaiban, igy az alapkékeéltal allokalt alapokba befektetni
szandékoz6 maganszemeélyek és intézményi bebektefektetési hajlandosagara is
hatast gyakorolnakPrivate Equity Council 2007aEmiatt a kockazaibke-befektaik
kozul egyre jobban kiemelkednek azok, amelyek riwedeek értékterentit
képességekke{Meerkatt et al. 2008)A kockazati dkések hozamanak és Ujonnan
allokalhato tkéjének gyarapodasan tul a portfoliocégekben végseemeélyes
kozremikodésiuk és egyuttikodésik folytan tudasuk és kooperacios képességik i
tovadbb gyarapszik. Az értékteremtés forrdsainakap@asa folytan a befeki&hek
lehetiségik nyilik az alapok és az lgyletek méreténeklédeére, az iparagi és foldrajzi
fokusz kiszélesitésére. Az értékterémiechanizmus tehat egngerjeszti, 6nmagat
erosité folyamat, ami astrukturalis tényezékre (alap mérete, Ugyletek mérete, iparagi
fokusz, foldrajzi fokusz) is hatdst gyakorol. Eggat emiatt nevezh&ta modell
dinamikusnak, hiszen az alapok altal korabban elvégzett befiesdd hatassal vannak
késbbi befektetési lehéségeikre, masrészt amiatt, mert az értékteremtés
mechanizmusaithatjak az egész befektetési folyamatot

A haromtényeds dinamikus modell értelmezése érdekében a kouikken a
toke, a tudas és az egyuftkddés, vagyis az értékteremtés forrasai, illetbefaktetési

folyamat soran érvéenyesirtékteremtési mechanizmusok is bemutatasra leiiln
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3. abra

Az értékteremtés forrasainak haromténye#s dinamikus modellje

Toke
Kooperacio

Kivalaszta

E. Befektetés || |7 2. Befektetés ||----- H Befektetés

. Befektetés

Kooperacio

Kivalasztas

Forras: sajat szerkesztés

3.1.1. Téke (capital)

A kockazatitke-befektetk altal biztositottdkeforrasok szintén az értékteremtés
forrdsai, mivel a tkét nagy 6sszegbegs kevesebb korlatozas mellett biztositjak, ami
azeért lehetséges, mert kdozben a beféktatllertrzésik ald vonjak a véllalatot. A
kockézati tkések tkéje altal teremtett erték tehat nem csaska nagysagaval hozhatd
0sszefliggésbe, hanem azzal is, hogy a kiala@kulékestruktira mellett a kockazati
tokések ellefirzésével és a vezdt tulajdonosi érdekeltségének biztositasaval tefget
valik a ke hatékonyabb ftikodése. Mivel a kockazatbhkések a dkepiacok aktiv
szerepdi, ezért pénzlgyi szemléletet hoznak a portfoliNatba, és hozzaférést

biztositanak olyan tovabbi pénzugyi forrasokhozelypeket nélkilik a portfoliGcégek
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nem tudnédnak elérni. Ma mar ugyani$kéhez jutas altalaban nem okoz nehézségeket,
de kockazatos vagy hosszu tava lekotést igéhgfektetésekhez szikséges forrasok
még a nagy ntvekedési potencial ellenére is nepékbé UtkozneKPrivate Equity
Council 2007b).

1. példa

A magyarorszagiEuronet Worldwide newi indulé6 cégbe azEuroventures és a
Hungarian — American Enterprise Fund (HAEF) szindikalt befektetési stratégiaval 141
millié dollart fektetett be Magyarorszagon 1994-bkgat évvel kébb azinnova Capital és az
Advent International tovabbi 6,8 millié dollarral finanszirozta a cégat kockazati tkések
altal tAmogatott gyors terjeszkedés eredményekébtranet Worldwide vilagetsé valt a
biztonsagos elektronikus pénzugyi tranzakciok sdtdtasdban és a fluggetlen cégek kozott
piacvezeivé valt Eurépaban az ATM szolgéltatasok terén. Aeldetk altal megkdvetelt
pénziugyi beszamoldk ésszigoru kontroll atlathatova tette a cég pénzigyi helyzetét, ami
megalapozta aézsdei bevezetés sikerességét. A beféktdtozzadadott értéket teremtettek
stratégiai szemléletuk és kapcsolataik révén afeleybizalmanak megésitésében, gzsdei
bevezetés menedzselésében és az eurdpai terjeszdpdeitikus kotvenykibocsatas soran.

1997-ben a Nasdag-on torténtéelsyilvanos részvénykibocsatags kéébbi t6zsdei
eladasok nyoman a HAEF, az Innova és az Adventreen@-szeres, 10,3-szeres és 5,2-szeres
tokefelhalmozé6dassal adtak el a tulajdoni hanyadykrégzét. 2000-ben az Euroventures teljes
kilépésével 125%-0s bélanegtérilési ratat (IRR) realizalt, és eredékiéjét 11,3-szeresére
ndvelte (EVCA 2004)

A klasszikus kockazatike-befektet tokéje rendszerint kritikus szerepet jatszik
a portfolibcég életben maradasaban, hiszen a migesazat mellett, biztositékok,
vallalati ebélet és pozitiv pénzaramlasok hianyaban a valtlaée forrasbol nem tudna
tokéhez jutni. A klasszikus kockazatike a bel§ forrasok és az informalis kockazati
toke feld hatara illetve a hitelforrasok alsé hatdra kozditianszirozasi rés

athidalasaban jatszhat jeléstszerepet.
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2. példa

A PEMEAS vegyipari cég a Celanese Chemical Group+lh ki négy kockazatitke-
befektet (Conduit Ventures, Bankinvest, CDP Technology esd, Emerald Technologies)
20 millié dollaros tranzakcidjaval 2004-ben, andtngén 2004-ben illetve 2006-ben tovabbi|8
illetve 4 milli6 dollaros ékeinjekcié kovetett. Az iparagban jartas, nemzeitkszemlélel
vezetk sikeresen kozvetitették a \éviranyaba a cég leglbb versenydinyét, az egész vilagor
egyedi technolégiat, ami a u@v sajat gyartasi kdltségeinek csokkentését és rmegtiibb
Uzemanyagcellak é&hllitasat tette lehévé. Ahhoz azonban, hogy a cég részvényeit 2006-ban
magas aron tudjak értékesiteni a BASF szakmai tetfelek, elengedhetetlen volt a kockazati
tokések részvétele az értékteremtés folyamatabagésZesedések megvasarlasadalyitasi €s
ellenérzési jogokat szerzett befekték egyenb aranyban folytak bele a cégtratégiai
irdnyitasaba, vezebi megbeszélések és személyes talalkozOk réw@onitoring
tevékenységeket folytattak, hogy medgsdjenek a helyes iranyba haladasrol, az operativ
vezetésbe viszont nem széltak bele. A négy befekittrjedt kapcsolatrendszerévekegitett
Uj vewket, alkalmazottakat talalni és azonositani a a&yvényeinek potencidlis stratégia
vewit. A befektetk tovabbi érdeme, hogy konstrukigylttmiikodési képességikkel sikerdl
harmonizalniuk a tulajdonosok elééérdekeit és egyuttes dontést hozni a vallalavészeinek
értékesitésél a kilépés folyamatabafEVCA 2007c)

A kivasarlasok alanyai gyakran nagy konglomeratumeikhanyagolt
leanyvéllalatai, vagy szort tulajdonu nyilvanosst&agok, ahol a kockazatkések U
értéket tudnak teremteni a célok, a vezetés ézebvetruktira vildgossa tételével és
az ellefbrzési jogok koncentralasaval. igy a korabbi leatiglgtok az anyavallalat altal
elvart teljesitmények helyett sajat céljaik érdekebiikbédhetnek tovabb, a zartkive
tett cégeknek pedig nem kell a rovid tavu pénzijggntéseldl tartva folyamatosan
rovid tavu célokat kovetni, helyette az 0 tulajdeokkal egyeztetve a hosszu tavu

célokra koncentralhatngrivate Equity Council 2007b)

3.1.2. Tudéas (competence)

A kockéazati bkések sikerének kulcsa, hogy képesek legyenekagszinvonall
tudas azonositdsara, megszerzésére és megtaaasakaérdekében, hogy megnyerjék
a tudasert vivott harcot a portfoliocégek versemgigal szemben (Private Equity
Council 2007b). A klasszikus kockazatike és a kivasarlasok esetében bizonyos
szempontbdl eltér tudasra és szakmai tapasztalatokra tamaszkodnadikeaes
befektetk.

A Kklasszikus kockazatike-befektetéssel foglalkozd sikeres alapkézel
elsssorban a forradalmian U] termékek és technoldgidkcip potencialjanak
megitéléseben, kivalasztdsaban és piaci transaéérjiebonyolitasdban, a termeék(ek)
megfeleb piaci szegmens szamara tofiépozicionaldsaban, illetve a ndvekedés,

nemzetkozivé valas tamogatasaban és a kilépésekdrsriésében szereztiglaragi,
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véllalkozéi és befektebi tapasztalatokat A nemzetkdzi esettanulményok tanulsagai
alapjan a siker tovabbi feltétele, hogy a beféktképes legyen egyutitkodni a
vallalkozdval, meggyzni stratégiai fontossagu kérdésekben (mint példaukzeik
levaltasanak kérdése), illetve képes legyen tamoged atsegiteni a céget a nehéz
helyzeteken. A kockéazatiokések sikerének tovabbi feltétele, hogy ne csakasmag
hozamelvarasaik legyenek és a kockazat csokkemtékéncentraljanak, hanem
célratbben, elszantan, szisztematikusan kizdjenek és dimletiekrét eéfeszitéseket
klasszikus kockazatioke eseteinek vizsgalatakor bebizonyosodott, hoggikares
kockazati &kések a portfoliocég fdjléséhez, az indulé vallalatok Uj
termékeinek/szolgaltatasainak kifejlesztéséhezaogpitasahoz szélesebb kiparagi,
befekteti és vallalkozoéi tapasztalattal rendelkeztek, é&zaitabbak, céltudatosabbak
voltak, mint a gyengen telje$itarsaik. A befektetési tapasztalatok azeért biztiaku
kulcsfontossagu sikerténygrek, mert a befektetés felértébdbsének feltétele a
pénzaramlasok és éke hatékony menedzselése. A tapasztalatok fontassgayolta,
hogy a sikeres alapkes&l atlagosan 15 évvel voltak ddebbek a tobbi kockazati
tokéshez képegEVCA 2007c)

A  kivasarlasokkal foglalkozé sikeres befektet a  vallalkozasok
hatékonysaganak, teljesitményének javitasabanemgBnyének megszerzésében —
példaul 0 termékek bevezetésével, Uj piacokra Jaddoréssel és Uj fogyasztok
azonositasaval — valamint pénziugyi folyamatainaknadeselésében, illetve a
terjeszkedéshez szikséges véllalatfelvaséarlasah tegndelkeztek kiterjedparagi,
vallalatvezetési, pénzugyi-befektetestapasztalatokkal. A kockazatbkesek egyik
legfontosabb értékterethtevékenysége, hogy kozrékddesuik soran kifejlesztenek és
végrehajtanak egy Uj szigoru Uzleti straté@fatvate Equity Council 2007a).

3. példa

Az Avonmore P&sztd magyarorszagi tejterméekekkelaflgzo élelmiszer-feldolgozd
vallalat egy alulikésitett, helyi piaci szergjidél, a Euroventures és a Equinox kockas&at
befektetk hozzaadott értékének koszoriteat Magyarorszag legnagyobb tejipari termékekkel
foglalkozo vallalata, a Sole részévé valt két @itaA kockazatidkések legnagyobb érdeme az
volt, hogy sikerllt a menedzsment med@léudasat kiegésziteni Uj szakemberekkel, illetve
sikerllt egy feszes, névekedés-orientalt stratégmtpénzigyi szemléletet kialakitani, (i
termékeket bevezetni, melyek eredményeként a cégaa kulcsszerefjévé és szakmai
vasarlok potencialis célpontjava valt. A véllalate&esitései 50%-kal, adozastéleredménye
200%-kal btt, és a szakmai értékesités eredményekeént a b#teR,4-szeres szorzot és 53%-
0s IRR-t realizaltak(EVCA 2004)
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Meerkatt és szeffarsai (Meerkatt et al. 2008kutatasaik soran azt talaltak,
hogy a legsikeresebb kivasarlasokkal foglalkozdpkdaebk versenyeginye az volt,
hogy magas szinvonall specidzektor-specifikus tudassalrendelkeztek, ami lehet
iparagi szinf, egy iparag részére vonatkozé vagy kulobdpusu ugyletekre
koncentralo6 tapasztalati tudas.

A legjobb kockazatitke-befektetk a sajat maguk és a portfoliovallalatok
vezebi altal birtokolt tudas kiegészitésees az egyittesen birtokolt tudas optimalis
kombinacioja érdekében szilkség esetén igénybekvegakérii haldzatukat. Az
empirikus kutatdsok igazoltédk, hogy a sikeres knakihke-befektetknek kiterjedtebb
a kapcsolatrendszere, mint a gyengébb teljesitnedéstttarsaiknakEVCA 2007c¢).

A kapcsolatrendszer tipusat itheh kisebb eltérések talalhatok a klasszikus
kockazati ékére és a kivasarlasokra szakosodott bef@kt&brében, de altalanosan
igaz, hogy kiterjedtiparagi, szektor-specifikus és befektéi-pénzigyi hélozattal
rendelkeznek.

4. példa

A németorszagi Xing AG személyre szabott online Igdatdsokkal és
halézatmenedzsmenttel foglalkoz6 cég 2003-as akditkoveten 2004-ben Uzleti angyal
finanszirozdsban részesiilt, majd 2005-ben 5,7amellirés kockazativkét vont be, amit tébb
ajanlatte¥ utan végul a Wellington biztositott. Azért a Weglionra esett a valasztas, mert pz
egyik partnere részt vett az USA-ban egy hasonfékbetésben, az eGroups-ban, amelyet
kégbb a Yahoo! vasarolt meg. Emiatt értékes tdmogaidstt biztositani a Xing AG stratégidi
dontéshozataldban, a virtudlis cég Uzleti modeadlériejlesztésében és globalizacidjaban,
kiegészitvea kival6 vallalkozoi szemlélettel rendelkezezetk kompetencidit. Javaslatot tett
egyes vezék levaltasara és segitett helyettik Gjakat taldlleitve kritikus szerepet jatszott
Cég el tézsdei bevezetésre tortefelkészitéseében, amit kiegészitett a befektetdskdkhoz
flizddé kapcsolatrendszerének felhasznalasa. Ertéktétemaizajarulasa folytan a vallalat 2006-
ban bevezetésre kerllt a frankfurizédén, amivel a kockazatbkiés a befektetetett 6sszeg
hatszorosét realizalta. Ekkor a cégnek mar 3,5¢idlhasznéloja volt és 10,1 millib eurds éves
arbevételt general(EVCA 2007c¢)

52

A Kklasszikus kockazatibke-befektetok kockazati dkésekhez fz6d6
kiterjedtebb kapcsolatrendszere megkdnnyiti a Baanzas ké&sbbi lepc$i alkalmaval
a tarsfinanszirozok bevonasat. Az iparagi kaposbkldieszallitokat vagy véket
mozgosithatnak, illetve egy tovabbi specidlis aspek hogy a kisvallalkozasok
nemzetkozivé valasat és kilépését megkodnnyithetalapkezelk fejvadaszokhoz és
befektetési bankokho#Z6dé ismeretsége.

A kivasarlasokra specializalédott befeki@t szakembergardaja nem csak
uzletkotkbol all, hanem bennfentes tudassal, tovabbi kiterjpdtagi kapcsolatokkal

rendelked, az iparagban jartas tanacsadok tartoznak a Héldma. A tanacsadok

88



gordulékennyé teszik a befeldkt munkdjat, lehéivé teszik az igéretes ugyletek
azonositasat, segitséget nyljtanak a kiaknazati@ke& feltardsaban, az innovativ
stratégiak kitalalasaban, az agresszivabb Uzlekéteés a portfolidvallalat hivatalban
levé vezebinek meggyzéeséber(Meerkatt et al. 2008)A szakérdk altalaban korabbi
elndk vezérigazgatdk, pénzigyi veitettandcsadok vagy iparagi szakemberek (pl. egy
adott technolégiat ismérmeérnokok), akik altaldban a portfoliévallalat iagaban
szerezték tapasztalataik@®rivate Equity Council 2007b)A kivasarlasi ugyletekre
szakosodott sikeres befekiktkiterjedt kapcsolatrendszerrel rendelkeznek azipgyi
vilagban, igy a hitelintézetek segitségikre leHetrze finanszirozasi 6keattétel
ndvelésében, garancidk vallaldsaban, a brokerhpedlg az el t6zsdei bevezetés
terén nydjthatnak segitséget. A faziok és vallalaffsarlasok terén tapasztalatokat
szerzett tanacsadok pedig a portfoliocég terjesmetez nydjthatnak segitséget.

5. példa

Az Intercell biotechnolégiai vallalkozast 1998-bBecsben alapitotta egy kutatokbol
allé csoport fekizé betegségek elleni oltdsok kifejlesztésére. A dkgrienyedje a kutatok és
a vezebk tudasanak kivalé kombinacioja volt, amihez hoaadli, hogy a vezérigazgaté mindig
a cég fejpdési szintjének megfel@n Hvitette és valtoztatta a menedzsmentet. A sikeikmas
kulcsa az volt, hogy hem egy adott termékre vaggnd&csoportra koncentraltak, hanem|a
vakcinak tertletén kiterjedten haszndalhaté innevagichnologiakra. Ezek a sikerténgkz
azonban hiabavaldak lettek volna, ha — az 199%beregiondlis befektével kardltve 5 millié
eur0s bkeinjekciot végrehajté TVM Capital n&v —  kockazatitke-befekted
kapcsolatrendszerének igénybevételével hozza neralt j&olna a vallalat értékének
noveléséhez. A TVM Capital partnerének ugyanis &alatai révén 2001-ben (27 millié eur
értékben) és 2003-ban (46 milli6 eurd értékben) bictechnoldgiai cégek szamara inséges
id6kben — is sikerlt Ujabb kockazétie-befektatket vonzania a portfoliocégbe, tovabba 2004-
ben egy amerikai iparagi specialistat is bevorgjiegztésbe, majd a bécs8isdén tortéh elss
tézsdei bevezetést meg@eben nemzetkdzi kapcsolatait felhasznélva a cég nbizee
valasdnak mozgatérugojava valt. Jelenleg a céggigke a bécsibzsdén meghaladja az
milliard eurdt.(EVCA 2007c)

[@}

=

Az eurdpai piacon az elmult évtizedekben mas, fejlettebb kockaiedit
piacokhoz képest sokkal tobb tapasztalatlan alagikexolt jelen az eurdpai
kockazatitke-piac viszonylag rovid multja miatt. Ez aldl kie& jelent az Egyestilt
Kiralysag iparaga, ahol az iparadg mar régebbi ratd#kint vissza és sokkal fejlettebb a
kontinens orszagaihoz képest.

A kontinensen a legtobb szakember az 1990-es éegiéry a fellendilés
éveiben kezdte palyafutasat. A kockazkatbefekteitk veleménye szerint a
befektethet toke iséges kinalata és a kormanyok kozvetlen befekiggsnyuld
tevékenysége akkoriban letieé tette sok hozza nem @rszaméra, hogy kockazati
tokéssé valjon. Mivel legtdbbjik banki, kdnyvvizsgakMagy tanacsadoéi szférabdl
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érkezett, emiatt nem rendelkeztek technolégiai istekkel és vallalkozoi
tapasztalatokkal, igy korlatozott mértékben tudbalzzajarulni a portfolibvallalatok
ertékéenek noveléséhez. Ezzel szemben az USA-bantrzepek tébbnyire technolégiai
hattérrel, értékesitési vagy marketing tapasztaalorendelkeztek. Mostanra azonban
az alapkezéknek — egy teljes befektetési ciklus eltelte atatiegend lehetisége volt
Europaban is arra, hogy tokéletesitsék befektesésitégiajukat, mélységeiben is
megismerjék az életképes lebmtgeket, illetve kifejlesszék azokat a mechanizikatso
eés gyakorlatokat, amelyek a portfoliovallalatok ékének javulasat eredmeényezik
(EVCA 2007c)

Kelet-K6zép-Eurépaban és Magyarorszagoma nyugat-eurdpai iparagnal is
fiatalabb agazat mar behozta korabbi lemaradasfidése elérkezett az érettség
szakaszaba. A hatékonylikbdéshez szikséges infrastrukturalis hattér kiepliR0-es
években létrehozott alapok tul vannak az diefektetési cikluson, és az évek alatt
Osszeforrt csapatok az é&lslap sikereinek nyoman mar eredményeket értek el a
masodik, harmadik, negyedik és esetleg mar az lotgjchalap 1étrehozasaban(BVCA
2004) igazolva a dinamikus haromtényeés modell értékteremté folyamatainak
strukturdlis tényezékre gyakorolt hatésat.

A Magyarorszagon jelenlév kockazatibke-alapkezélk szakmai szinvonala
megfelel az eurdpai szinvonaln@Karsai 2008a),ugyanakkor a magwetés korai
finanszirozast akadalyozo téngehogy 2007-ig egyetlen egy alap sem foglalkozott
magved befektetésekkel, igy tovabbra is hianyzik a haedektebk szektor-specifikus
know-how-ja, a nemzetkozi befeki&tpedig nem rendelkeznek elegéridformacioval
a régiorél, a régioban eléridet befektetési lehéségekél és a potencialis
tarsbefektdikrol (Karsai 2007b).

3.1.3. Egyuttmikoddés (cooperation)

A nemzetk6zi kutatdsok altal kissé elhanyagolt &érdde a Kkutatasi
eredményekdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a kockazaiit-befektatk és a vallalat
ertéknovelésének és egyben a kockadaibefektetés sikerének kulcsa a
érdekek harmonizélasaval, a véiket 0sztonzésével, a tulajdonosok aktiv
szerepvallaldsaval, a rendszeres kommunikaciozagggmas kozotti bizalommal és a

munkavallalok integralasaval. Az esettanulmanyokoakazati tkések és a vezetés
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sikertelenségét eredményezték. Az iranyitas ésllalatafelett megszerzetontroll
mértéke Osszefliggésben volt az egyliikidés midségével, a tulzott kontroll alaasta
az egyuttnikodest.

A kutatasi eredmények azt bizonyitjak, hogy kocki&zékések vallalkozoi
kultarat honositanak meg a portfoliovallalatban Itata hogy leheivé teszik a
portfoliécég fel§ vezeti szamara 5-10%-o0s tulajdonosi részarany megszsrzasi
jelents jovedelmi forrast jelenthet a vedletszamara, ha képesek értéket teremteni. A
befektetk és a vezék érdekeinek és céljainak harmonizélasa jékehatast gyakorol a
vezebk teljesitményére. A kockazatbkések és a cég elndk-vezérigazgatdja egy
szorosan 0Osszefonddott csapatosilkotnak, amihez hozzajarul, hogy a kockéazati
tokések gyorsabb, tényeken alapuld doéntési kultliszinek a portfoliocégekbe, sokkal
szigorubb elleérzés mellet{Private Equity Council 2007a, b).

6. példa

A Czech On Line cseh internet és telefonszolgakatp részvényeinek 97%-éazebi
kivdsarlas atjan szerezte meg a DBG Eastern Europe, a régzkéiennmaradd részét az
akkori vezérigazgatd, Mariano Pireddu szerezte rAdgpckazatibke-befektetés nyoman a cég
Csehorszag eds ingyenes internet-szolgaltatéjava valt, drdmaiaagmivelve az Internet
elterjedését az orszagban. A kockazatkés legfontosabb hozzajaruldsa a vallalat
értékteremtéséhez abban rejlett, hogy szakértetitiéteit és kapcsolatait a cég rendelkezéseére
bocsatotta, tettre készelolgozott egyitta vallalat értékének novelésében érdekelt vezdtéss
ami gyors és hatékony dontéshozatalteredményezett. A gyors novekedés sikeréhez
hozzajarult, hogy egyij pénzigyi igazgatétneveztek ki a folyamat pénzugyi felugyeletére.|A
befektet két év utan 2000-beBl-szeresszorzo és566%-0s IRR realizalasaval szallt ki
részvényeinek eladasaval a Telekom Austria-nakn2idi® eurdért.(EVCA 2004)

Mivel a kivasarlasok rendszerint hitel bevonasaadsulnak meg fkeattételes
kivasarlas), ezért a kockazatbkéseknek a portfoliocég magasabb eszkdzértéke
nagyobb mozgasteret nyujt a véllalat tevékenysdgéiterjesztéséhez, ugyanakkor a
finanszirozasidkeattétel indokolatlan és megalapozatlan noveléskdzatosabba teszi
a vallalat nikodését. Emiatt csak rovid tava értékteremtés girelés a kockazati
tokések kiszéllasa utan a vallalatodghez vezet, igy a kivaséarlasokkal foglalkozé
kockézati kések sikerének feltétele, hogy pénzigyi és befesitaapasztalatokkal
illetve szemlélettel rendelkezzenek. A kivasarlasaegmenseében kialakult verseny
miatt azonban a kockazatbkések sikeréhez ma mar nem elederal pénzigyi
kreativitds, a siker zaloga ebben a fazisban ieckdzati tkésaktiv szerepvallalasa
melynek soranij képességgel ruhazza fel a portfolibvallalatotEnnek megfeléen

ma mar nem csak a korabbi gyakorlatnak megfdefektetési, banki tapasztalatokkal
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rendelked Uzletemberek, hanem a vallalatok menedzselésébenelgsitményik
szisztematikus javitasaban jartas szakemberekjd@ltkar alapkezéket, akikszorosan

egyuttmiikddnek a portfoliocég menedzsmentjével.

3.1.4. Az értékteremtés forrasai a kivalasztas soran

A kockazati 6kések a potencialis befektetések felkutatasa, aafitisa és
kivalasztasa érdekében komolyfeszitéseket tesznek, vagyis a befektetést riatpt
is folytatnak szakédt tevékenységet(pre-due diligence) tanacsadoi haldzatuk
igénybevételével.

A befektetés ledgibb sikertényedje és ezzel egyitt a befekiktkivalasztasi
kritériuma a klasszikus kockazatioke esetén apiaci potencial, illetve a
portfoliévallalat globalissa valasanak lebstge. Emellett menedzsmeniminéségeis
lényeges befektetési kritérium, az eurdpai felmésésan egyes befekédt azt
hangsulyoztdk, hogy nem véllalatba, hanem emberébktetnek be. Atechnoldgia
egyes esetekben a siker kulcsa volt, maskor viszaalzottan egyedi technolégia nem
talalt 0j vebkre a kiszallaskor. A felmérés alapjan a sikeretele a legtobb esetben az
volt, hogy a forrasok jeles hanyadat forditottdk kéll gondossagu szakért
vizsgalatra az Uzleti terv és a vedefitvilagitasa érdekébdrVCA 2007c).

7. példa

Karbon System ma mér egy olyan amerikai vallalkpzéselyet a kockazatbitések
kedvelnek. Az 6t éves cég mindig nyereséges vaftgdem évben megduplazta az arbevételét| és
jelenleg hosszu tavu szédesekkel rendelkezik, irodai vannak Virginiabankédiforniaban.
Nem véletlen, hogy a vallalkozasért 12 millié ddlldjanlott harom kilonbézkockazatibke-
tarsasag.

A Karbon azonban nem volt mindig ilyen népszemégy évvel ezétt, amikor az
alapitok magveét tokét prébaltak bevonni, szdmos kockadskettarsasag altal lettek elutasitva.
Tény, hogy 2001 nem a legidedlisabb év voltbkeét kere§ vallalkozasok szamara, de ja
kockazati kések abban az évben 40 milliard dollart fekteltelaz USA-ban (szemben a 2005-
6s 20 milliard dollarral). ,,Azt javasoltak a koclkaztokések, hogy akkor menjink vissza, ha
utolértiik a Google-t’- mesélte Emeka Okereke atafzig. A Karbon szdmara tehat akkoriban
nem volt elegendl egy igéretes technologia, k&b viszont a piaci potencial ndvekedésével a
kockazati tkések célpontjava valt a vallalébalph 2006)

A kockazati 8kések napjainkban hosszl, Ovatos és szelektidszerekkel
valasztjdk ki befektetési célpontjaikat az USA-ban és Eurépaban egyarant. A
befektetések eseteinek haromnegyede a kockadldiseak modszeres keresésének
eredményeként sziletett, amely egy adott ipardgy vagy vallalat kovetéseén,
véllalatvezetkkel valé kapcsolatépitésen, illetve ismeretségirbéo szerzett
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informéaciokon alapult. A befektetési leiségek felkutatasat intenziv értékelési és
szakeérdi vizsgalat kovette. Az Uzletek megkotésének sikazeelokészitettsegen a
kiszemelt céyezebivel kialakitott kapcsolat minéségén és aparagi fokuszon mult
(Ernst&Young 2007b)

Az ipardgi fokuszalas bevett szokas az USA-ban és Eurépaban is kezd
elterjedni. EurOpaban az iparagi fokusz az UgyleBS#o6-aban jelentett @&hyt,
mikdzben az USA-ban az esetek kétharmadaban t#rt@zokertényedk kozé, mivel
biztositotta a cégvezik bizalmanak megnyerését éésagitette a ndvekedési potencial
megitélésenek képesseetnst&Young 2007hb).

Egy fontoskilonbség hogy az USA-ban az ulgyletek 30%-aban alkalmazott
egyszerre harom vagy annal tobb beféktsrindikalt befektetési stratégiat mig
Eurépaban csak az esetek 8%-aban kerilt erre soekEoka az Egyesiilt Allamokban
létrejott Ggyleteknek az alapok méretéhez viszottyitelative nagy mérete, ami a
kockazat diverzifikdlasara 0sztonozte a befékitt (Ernst&Young 2007b) A
klasszikus kockazatike-befektetések esetén ugyanakkor EurOpaban istthexakas
volt a szindikalt befektetési stratégia, az Ugitmtkazatanak cstkkentése védeENWCA
2007c).

8. példa

Az Alantos Pharmaceuticals rigveredetileg németorszagi széktielyiotechnologiai
vallalatot 1999-ben alapitottak, majd 2000-ben nigfektet 3 millié dollar értékben; 2003
ban 9 befekteth, 24 millié dollar értékben; majd 2005-ben 6t bedtk 20 millio dollar
értékben biztositott finanszirozasi forrast a néddséhez. A kockazatikesek kozul az egyik
harom korben, 5 befektetpedig két kdrben szerepelt. A SV Life SciencesagsOxford
Biosciences voltak a veZebefektetk, akik a leginkabb belefolytak a cég iranyitaséletve
két németorszagi székhélykockazati bkés segitette a portfoliocég vezetésével va
kommunikaciot. Atarsfinanszirozasi stratégiabola befektatknek és a portfoliocégnek is
haszna szarmazott, az egyes beféktkhpcsolatrendszere és szakmai tudasa 6sszeadddoft
novelve a hozzaadott érték potencialis nagysagéhalézati és tudasbazis kiszélesedésének
eredményeként és az Alantos Pharmaceuticals Ujrigazgaté és pénzugyi igazgato
vezetésével valamint a vezetés és az igazgatosagseylttmikodésévelatalakitottak a
vallalat Uzleti modelljét és athelyezték a székéehz USA-ba, majd a kezdeti befektetés utdh 7
évvel, 2007-ben eladtdk az Amgen tieszakmai befektéhek 300 millié dollarért(EVCA
2007c)

0

3.1.5. Az értékteremtés forrasai a befektetés soran

A kockazatibke-befektetk gyors valtozasi folyamatot iranyitanak 0j tzleti
tervek segitségével, 0j menedzsmenttel, 0 Oséiket, és ebfs igazgatosagi sziit
vezetéssel. A siker alapja és a gyorsabb névekadégatorugdja a legjobb lzleti terv

kifejlesztése és végrehajtd&anst&Young 2007b).
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A befektetéesmenedzselésére forditott il eltér finanszirozasi fazisonként,
novekedési stadiumonként, a futathidezdetén és kilépés alkalmaval, illetve a cég
partner a befektetés élséhany kritikus honapjaban munkaidejének felélagy tobb
mint felében a portfoliocéggel foglalkozik, a potitbcég menedzsmentjével
egyuttmikddve segit a rovid tava hatékonysagjavitd intégkedd és a hosszu tava,
megalapozott Uzleti terv kidolgozasaban, a cég Zetének stabilizalasaban és
novekedési palyara allitasab@rivate Equity Council 2007b)

A kockéazati bkés egy kezdeti, gyakran 100 napos terv kiviteleaék ideje alatt
igyekszik feltarni azokat a negativ informaciokatnelyek a szakéii vizsgalat soran
nem Kkerlltek felszinre, majd az 0sszes informaciadtapozva az alapitokkal
egyuttmikddve segit dsszeallitani egy vilagosdkepet és stratégiat tartalmaiddleti
tervet (EVCA 2007c)A vallalat helyzetének megszilarditasa utan a keati&kes az
elndkségen keresztul koordinalja a véket, ahol a megszerzett szavazati aranya
alapjan gyakorol befolyast a dontéshozatalra ésualeti terv végrehajtasanak
koordinalasara.

Valsagos helyzetekben a kockazélés tamogatasa kritikus a portfoliévallalat
és a befektetés hozama érdekében, a kockékés feladata, hogy atsegitse a vallalatot
a nehéz helyzeteken, de ha a cég menthetetlengdadlly leirni a befektetést, mint
folosleges diforrasokat pazarolni ra. Ezt a dontést azonbanzeteghozni, ha egyszer
mar bizalmat szavaztak a menedzsmentnek és attérletek(EVCA 2007c).

A kockazati tkések egyik legfontosabb képessége, hogy dontelartak az
Uzleti terv életképessegér és az Uzleti terv veégrehajtadsahoz ‘eezetk
alkalmassagarol(EVCA 2007c)A rosszul teljestt vezebket levaltjak, hogy biztositva
legyen a képességek megfélddombinacioja a vallalat magas sfinteljesitménye
érdekében (Private Equity Council 2007a).

Az USA-ban és EurGpaban az esetek haromnegyedéhéntek valtozasok a
menedzsment 0sszetételében. A vezérigazgatd agkeSg¥o-ban, illetve 45%-aban
kerilt levaltasra az USA-ban és Eurépaban. Az airbefektebk hatarozottabbak
lettek a vezéik levaltdsaban, mert 2006-ban a befektetések 68%-ahltottak le a
vezetést, szemben a 2005-6s 44%-o0s arannyal. Az-bh#BAés Europaban egyarant
pozitiv kapcsolat volt a vezi levaltasa és a jobb teljesitmények k6£Bthst&Young
2007b) A kockazatibke-befektetések egyik sikerténygz a pozicibban maradt és
Ujonnan valasztott veziit egylttes miisége(EVCA 2007c).
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Két sikeres stratégiat azonositottak, ami Europasaaz Egyesiilt Allamokban
is bevalt, és amelyek eltérmddszerekkel torekedtek arra, hogy a célok és a
felelossegek vilagosak legyenek a vékets a befekték k6zott(Ernst&Young 2007b).
Az els) stratégia lényege laivatalban 1évé menedzsmentés lzleti tervének szakmai
tamogatasaés a finanszirozds biztositasa. Ezt a straté@i&@nerikai és 22 eurdpai
ugylet esetén alkalmaztdkrnst&Young 2007b)A masodik stratégia alkalmazasakor a
kockazatibtke-befekted Uj menedzsmentetnevezett ki a cég élére, Uj Uzleti tervet
alakitott ki és egyuttiikodott a cégvezetéssel a terv végrehajtasabanntegkozelités
sokkal elterjedtebb volt, az USA-ban 39%-ban, E&bam 48%-ban alkalmaztdk
(Ernst&Young 2007b).

9. példa

A lengyelorszagi HTL Group-ban 3 millié dollar éctefejlesztitéke befektetést hajtott
végre a European Renaissance Capital LP, a cé&pnldadalmaztatott talalmanyahoz szikséges
gyartasi kapacitasdbitése végett. A piaci rés kitoltésére alkalmagltadny globalis piaci
potencialja miatt bizonyult értékes befektetésipoatnak a befektétszamara. A befekteté
utan a kockazatidkés aktiv kozrerikodésével visszafizetésre keriltek a felveitelek,
radikdlisan megemelték marketingkiadasokat, médositottak aermelési berendezéseket,
illetve 0j vezérigazgatodt neveztek ki a cég élére. A cég koltséghatékonysAgtakadd
versenyalnyére alapozva két év alatt megduplazta arbevédslétvilagpiac jeles szeréjglvé
valt. A Renaissance haromszoros szorzot és 409RBst leredményéyr részleges kiszallas
hajtott végre, részesedésének kétharmadat a céfasmentje vasarolta mggVCA 2004)

U7

A kivasarlasok esetében a vddekivalasztasat kovéen avezebk tulajdonosi
részesedésének novelése és az osznkiterjesztésekulcsfontossagu sikertényiez
a legjobb tudas megszerzéséhez, megtartasahoztéslasahoz. A legtbbb esetben a
menedzsmentnek 5-10%-o0s részesedést adomanyariakagasabb, mint a nyilvdnos
cégek vezdinek altalaban felajanlott részesedés. Megjegy&ehdgy mind az USA-
ban, mind EurGpaban az 0sztonzési terveket kitggtsk a fel§- és kozepvezetés
szélesebb csoportjara, hogy szélesitsék a vallatatekedésre gyakorolt hatasukat
(Ernst&Young 2007b)A klasszikus kockazatike-befektetések esetében legtbbbszor az
alapit6 tag tovabbra is tulajdonos maradt, és azoéfektetések bizonyultak sikeresnek,
amelyekben az alapito tag vallalkozoi szemlélettabelkezett, gyakorlott, tdbbsz6ros

vallalkoz6 volt, illetve képes volt a nemzetkdzinsiz gondolkodasréEVCA 2007c¢)
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10. példa

A BlackSpider Technologies n&vszamitogépes biztonsagi szolgéltatédssal foglalkoz
2002-ben Anglidban alapitott szoftvercég 2006-bazajlott szakmai eértékesitésének
sikertorténete efsorban az alapitdé korabbi véllalkozasai soran nergeit tudasanak és
kapcsolatrendszerének volt koszowhetA céget tapasztalt, vallalkozéi szemlélettel
rendelkezé menedzserekvezették, a sikert mar a kezdetékd fogyasztoi igények magas
szinti kiszolgaldsara alapoztak. A vezérigazgatdé kapteoldszerének és a 2004-ben 4,6
millié font befektetésével részesedést szerzett [EHprit nevt kockézatibke-befekted
nemzetkozi terjeszkedésforszirozo stratégiajanak koszonbest tudott a véllalat a német és
francia piacokra betdrni, majd az eurdpai piac legyeghatarozo6 szeréjpevé valni. A sikerhez
hozzajarult, hogy a kockazatikés kapcsolatrendszere révén egy 22 éves ipangagatalattal
rendelked szakember is koOzrefkodott a vezdéik tamogatdsaban. Végul az eurodpai
piacszerzési célokkal rendelkezamerikai székhely SurfControl tébb mint 20 millié fontért
megvasarolta az — akkor mar 102 alkalmazottat fogtsatd, 4 millié fontos éves arbevételle
rendelked — cég részvényeit, ami a befekimk 40-50%-0s bels megtérilési ratat
eredményezet(EVCA 2007c)

A célok és az érdekek dsszehangolasavezeibk illetve mas alkalmazottak
tulajdonosi részesedésének kiterjesztésével — nadixédva a kilépéskori jovedelmet
harom-6t évben - a kockazéke-befektetések megkillbnbozietés eételjes
jellegzetessége mas vallalkozasokkal szemiiemst&Young 2007b).A vezebi
teljesitmény tovabbi 0sztobje és a kockdzat mérséklésének eszkomabh 1épchs
finanszirozasi stratégia amelynek soran az Ujabb forrasokat fokozatossak egy-egy
fejlédési szint és a Kizott célok elérése utan biztositjd@kv/CA 2007c)

Az esetek tdbbségében lényeges szerepe volt a Zatckékések monitoring
tevékenységének, amely rendszeres jelentéseketpvergbeszéléseket és személyes
kapcsolattartast foglalt magaban és jelenszerepe volt a vallalatok eértékének
megirzésében. Majdnem minden kivasarlasi Ugylet alkelth@ kockazati dkések
szoros kapcsolatot épitettek kia portfoliocégekkel a megvésarlas utan. Gyors
dontéseket hoztak a vezetidsrosztonozték a ndvekedést és specialis szakdételm
tettek elérhdivé — iparagi, szabalyozasi, pénzugyi, valamint dlkzés felvadsarlasok
terén. A befekték és a vezék kozotti elkotelezettség &ebbnek bizonyult, a korabbi
tulajdonosokhoz képesfErnst&Young 2007h) hasonloan a klasszikus kockazati
tokések eseteihez, tehdt a sikernek Ilényeges feltétallt a felek kozotti
egyuttmiikodésszandéka és képessége.
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11. példa

A Burger King 1954-ben nyitotta meg élgyorséttermét az Egyesilt Allamokban, az
ezredfordulon mar 50 allamban és 60 orszagban liemigt franchise haldzattal, de 2002-rel a
Ccég peénzigyi valsagba kerilt, 2540 étterme klzg@&mzigyi problémakkal és kezdte
elvesziteni piaci poziciojat. A Texas Pacicif Gro{pPC) két tarsbefekiéel egyuitt
megvasarolta az eétteremlancot, mivel rejtett ékékdedeztek fel a véllalatban. Rajottek
ugyanis, hogy a Burger King problémai abbdl eredtedgy nem volt egy olyan kézponti
egysége, amely fellgyelte volna az Uzleteket. Aztuljjdonosok idt, pénzt és energia
fektettek a vallalatba, Uj menedzsmentet nevezieknkgmentették a franchise- partnereket,
javitottdk a vasarldi szolgaltatasokat és a nenizetkapcsolatokat. Ennek eredményeként
2002-61 2006-ig 60-ra cstkkent a pénzigyi problémakkatdétiéttermek szama, arbevétel
24%-kal rétt. 2006. majusaban a céget bevezették a New Ydézdgdén. A befekték
részleges kiszallasat kdven (56%-0s részesedést megtartottak), 2006-r6l-80@z EBITDA
tébb mint 30%-kal 6tt és 2007 tavaszan a cég mar osztalékot is fizatéwlajdonosoknak.
(Private Equity Council 2007c)

Az euroOpai és amerikai kivasarlasok eseteibenlalgilEBITDA (kamatfizetés,
adozas és értekcsokkenésteleredmeény) ndvekedése, vagyibazzaadott értéknek a
70%-a a véllalat teljesitményének javitdsabolaz arbevétel organikus ndvekedéaggeb
vagyis az értekesités, a marketing és az U terndlevezetéséhez kapcsolodo
beruhdzasokbdl szarmazott. Azokban az esetekberelygkben nem értek el
kiemelked teljesitményeket, a sikertelenség abbdl fakadgyhm kockazati dkésnek
nem sikerult alapvétvaltozast eredményezni a portfoliovallalatikidésében. Ezt az
USA-ban még kiegészitette a vonzo iparagi szegrkbesevald befektetés, Europaban
pedig a nemzetkozi terjeszked®sivate Equity Council 2007a).

A vallalatfelvasarlasok fontos szerepet jatszottak abban, hogy felgydisits
novekedést az () termékkategoriak és piacok tellétye, hogy a létrejotszinergiak
révén megtakaritasokat érjenek el. Megjegyéekdlonbség, hogy a befekdét az
USA-ban tobb kisebb értékfelvasarlast végeztek, mint Eurépab@rivate Equity
Council 2007a).
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12. példa

Az eredetileg hardver kis- és nagykereskedelemowthlkoz6 Elender Informatika Rt
1995-ben lépett a hazai internet-szolgaltatasokapsa 1998-ra az orszag egyik legnagyobb
internet-szolgaltatojava étte ki magat. A cég tovabbi féfiésének biztositasa érdekében
fejlesztitoke bevondsa mellett dontétt. Az Advent Internatioés helyi leanyvéllalata, az
Equinox 2,2 és 1 millié dollar fejében 18, illet8@1%-o0s lzletrészt szerzett a véllalatban és egy
tagot delegalt az igazgatétanacsba. A tovédibasarlasoknakés a befekték altal tamogatott
dinamikus Uzletpolitikdnak kdszonkden az Elender gyorsan novelte Uzletfelei szamagzés
internet-boom kozepette az orszag egyik legvonzaiformacidtechnolégiai befektetési
célpontjava valt. Apénzigyi folyamatok és abeszamoléi rendszeljavitasa érdekében a ké
befektet egyUj pénziigyi igazgatotnevezett ki. Kéként a vilag egyik legnagyobb fliggetle
uzleti internet-szolgéltatdja, a PSINet jelentkezés a kockazatike-befekteitk megjelenése
utan 10 hénappal 33,3 millié dollarért felvasardtdeljes cégetA stratégiai befektenek
tortérd értékesitéssel a kockazatbkések 2,71-szereskészpénznovekedésts 281%0s
megtérilést (IRR) értek el. A kockazatiokések sikeresen megalapoztak a cédjgy mert a
dotcom valsag ellenére az Elender tovabbra is nidvék nyereséges piacverzetg maradt
(EVCA 2004c)

D —~+

A koltségcsokkentéseka harmadik legfontosabb tényerk bizonyultak az
EBITDA novelése érdekében az USA-ban és EurOpabgarént, a teljes arbevétel
novekedésének rendre 23%-at, illetve 31%-at okoztaklynek fele az operativ
hatékonysag javitadsabdl szarmazott.

A kockazati ¢ke kozrenikodéesévelfenntarthatd, hosszu tavi novekedés
kovetkezett be a portfoliovallalatokban. Az USA-ban kockazati dkések altal
tamogatott dzsdére bevezetett cégek jobban teljesitettek, mag hasonlé nyilvanos
cégek. Eur6paban az ugyletek 30%-abdl kockazattseknek tortéh masodlagos
értékesitések utjan léptek ki a befetdketés ezeknek a cégeknek a hosszu tava
EBITDA mutatoja kétszer olyan gyorsansth mint a szakmai vagy nyilvanos
ertékesitések atjan tulajdonosvaltason atesetalikaltasoké(Private Equity Council
2007a)

3.1.6. Az értékteremtés forrasai a kilépés soran — a hexdit érték

realizadlasa

Az Egyesiilt Allamokban, ahol a vilag kockazétéjének legnagyobb hanyada
0sszpontosul, nincs egy Aaltalanosan elfogadhat@pddi szabaly és széles
egyenbtlenségek talalhatdék abban, hogy a kiléribéapok hogyan értékelik ugyanazt
a befektetest.
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Wall és Smitlf1999)tanulmanyaban tébb, az eurdpai kiszallasok piatémzs
hianyossagra is fényt deritett. Annak ellenére, yhag befektetk a kiszallast a
befektetés egyik legkritikusabb pontjanak tekidett az eurdpai alapkes&l a
kilencvenes években nem szenteltek elég figyelmetixét megtervezésére a befektetés
|étrejottekor, és a tervezés sordn mas hibakatlkidvettek. Az eurdpai kockazati
tokések a dzsdére bocsatast tekintették idealis kilépésnelneds vették szamitasba,
hogy a ténylegesen megvalosulo kilépések sokkayaidy aranyat adtak a szakmai
ertékesitések. Masrészt, a tulajdonosok nem vétigtolyan a pénzigyi befekéddet,
st még meg is lefdtek, ha kozllik valaki érdeldott a részesedésuk irant. A
visszavasarlas utjan torterkilépés lehdisége az Ugylet megkotésekor elkerilte a
figyelmiket, emiatt a befektetési sz&lgsben nem teremtették meg az ilyen uton
tortéerd kilépés biztositékait. Raadasul a legtobb kockaZdés nem a befektetés
kezdetéil foglalkozott a kiszallas gondolataval és nem taleek elegend figyelmet a
kilepés menedzselésére. Nem arusitottak elég skéteen a befektetésiket, és nem
hasznaltak ki a kdzvetit altal nyudjtott segitséget sem. Végul a beféktetokszor
elsiklottak a menedzsmenttel kialakult érdekkil@gek folott, emiatt a vezik a
nyereséges kiszéllas akadalyozo téhymz valhattak.

Wall és Smith tanulmdnya oOta a piac tisztuldsanaketkeztében az
ertékteremtés oOngerjesai folyamata segitségével csak azok a kockaskat
tarsasagok maradtak életben, amelyek professzon@ddszereket fejlesztettek ki és
vettek at a sikeres alapkeddisl. Ma mar az eurdpai alapkeé#klzome a kilépések
menedzselése terén iprofessziondlis modszereket haszndl és a kornyezeti
feltételekhez alkalmazkodva torekszik l@ozam maximalizalasara Az eurdpai
kilepések piacat elsorban mar nem a befekiktszakmai hianyossagai, hanem az
elssdleges és masodlagoékepiaci strukturabol fakadoproblémak korlatozzak.

A kockazatibke-befektetk a befektetésik értékesitése alkalmaval realkzalja
befektetésik értékének legnagyobb részét, és nyakogott kiszallbk, értenek az
értékesitéshez. Ennek megfélt a megvizsgalt esetek 80%-aban az értékesités sor
sikertlt elérni az elvart, vagy annal magasabb imakat (Ernst&Young 2007b)A
kockazati ¢kések hosszu tavu befektetési forrasokat biztaaltam portfoliGcégek
szamara, ezért kivarjak a legjobb alkalmat a kidghbz.

99



13. példa

A MutuiOnline nevi internetes hitelkdzvetitéssel foglalkozé milanéglee 6 millio
eurot fekted Net Partners-360 tlrelmes befektetési stratégifijtiszonheti, hogy 2000-2007
ig husszorosarandvelte befektetettokéjének értékét, ami tdbb mit0%-os éves bels

kockazatibke-befektetktol és befektetési bankoktol, de a befektk€pes volt elutasitani a
vartnal alacsonyabb hozamot igétehetiségeket, éskivarni a kilépés legalkalmasabl
pillanatat.(EVCA 2007c)

Alapvet kuldonbség hogy mig az USA-ban a kilépések 61%-a valosuly me
elsd tézsdei bevezetésseEurépaban ez az érték csak 17%-ot ért el. Az i&aier
kockézati tkések a kilépési stratégiajukat arra 6sszpontéditohogy hogyan és kinek
adjak el a részesedésuket, mikdzben figyelmikekraza bankokra és brokerhazakra
koncentraltak, amelyek az &l46zsdei bevezetéseket menedzseltek. Megjegyzend
hogy a legmagasabb kilépéskori értékestiamtégiai értékesitéseksoran realizaltak
(Ernst&Young 2007b)

14. példa

A NextGenTel, norvégiai székhély a hazai piacon attének szamito
telekommunikacios cégbe tobb befektéttal 6sszesen 28 millié dollar értékockéazati dke
befektetésére kerllt sor. A veéetockazatibke-befekted, a Geocapital, szoros kapcsolatpt
épitett ki a cégvezetéssel és folyamatos monitoriegekenysége révén felszinre jgtt
informacidk alapjan hozzasegitette a vallalati dofatok hatékonyabba tételehez. Legfontosabb
hozzajarulasa az értékterémtmechanizmushoz meégis abban allt, hogy edsy tézsdei
bevezetés @ékészitése sordn sikerllt bevonnia egy amerikai székhelprominens
kockazatibke-befekteft a tulajdonosok korébe, amely segitett a nyilvatgsepiac altal
értékeltvallalati profilt kialakitani.(EVCA 2007c)

Eurépaban a befektidt a kilépések tervezésekor a stratégiai befékiatk és
kockézati tkéseknek tortéh eladasokra koncentréltak. A kilépés tervezése knéan
elkezddott, odafigyelve arra, hogy a portfoliévallalatebnzé célpontta tegyék a
potencialis vetik szamara, mikézben folyamatosan apoltdk a kapictota leend
ajanlattevkkel. Ek6zben a menedzsmendfeszitéseket tett a tervezés és a beszamolas
részletes és gondos kidolgozasara a piac figyelkntaikeltése érdekében. A varhatd
értékesités kommunikalasa mar tébb honappal akesités tervezett éghontja ebtt
megkezddott. Az eurdOpai esetek egynegyedében teremtath éwizamokat &ilépési

folyamatok aktiv menedzseléséErnst&Young 2007hb).
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3.2. Esettanulmanyok — Uzleti angyalok és professziondlibefektet a

Solvo finanszirozasaban

3.2.1. A befektetés szerafihek bemutatasa
A kockazatitke-befektei — a Fast Ventures Kift.

A kockazatitke-tarsasagot a technolégiai boom idején, 2000-ben,
adomegfontolasok miatt Hollandidban — alapitofigk millié eurd toke kozvetitésére
(Vilaggazdasag 2003) nagy novekedési potenciatiadielked magyar indulé és korai
fazisban 1&g vallalkozasok szamara. Hila tokebsl eddig 3,5 millié eurdt fektettek be
6 portfolibvallalatba. Atarsasad,1 és 0,8 millié eurdkozotti befektetéseket eszk6zol
technoldgiai, telekommunikaciés és biotechnolégiaiégekbe azzal a céllal, hogy
hozzasegitse a vallalkozokat maradandd értekek emegtéséhez. A tulajdonosok
kozott szerepel tobb mint 20 maganszemely és emyipens finanszirozasi intézmeény,
a Bank Austria A.G.(Solvo 2006).Ez a kismérét alap tehat az 1-5 millio6 eurds
finanszirozasi rés alatti méretkategoériat és ariklas korai fazisdnak finanszirozasat

preferalja.

A kockazatitke-befektetés célpontja — a SOLVO Biotechnoléditai K

A Solvo (latin, ford.: megoldom) néy 2001-ig kft.-ként majd utana
részvénytarsasagként wuRods, magantulajdonban |é6v gyogyszeripari  €s
biotechnoldgiai kutatdsokat vé&gztarsasagot 1999-ben alapitotta egy eminens
kutatokbol &llé csoport SzegedeR) millio forintos torzstokével (Rakoczi 2005,
Kaszas 2005, Solvo 200@. kutatok élvonalban l&/magyar egyetemeken dolgoztak
gyogyszeripai kutatasok, diagnosztikai és terapefiesztések teriletén. Amdulg,
spin-off vallalkozas tevékenységét a gyogyszerjelolt és ax s#jtek membranjaiban
talalhatd transzportfehérjék koélcsonhatasat vizsgdbiacositasra szant kutatasi
eredményekre épitették, amelyekéstsrban a Szegedi Biologiai Kutatékdzpontban
talalhato laboratériumokban lattak napvilagot.

A biotechnolégia a vilag egyik leggyorsabbandefl iparaga, ezért nem koniny
versenybe kerillni és maradni. Az iparag jellegzetgs a rendkiviihagas kockazat,
mivel sokszor éveken at —akar tiz éven keresztélHikanszirozni egy kutatast, amely
a K+F ideje alatt semmilyen bevételt nem generds kozben egyaltalan nem biztos,

hogy piaci siker lesz b&e. Emiatt, kilonésen a Solvo-hoz hasonlo, indbiéfutott
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termékkel még nem rendelkeé vallalkozasok tulajdonosai sajat erejukon tal csak
kockazatibke-befektedktsl remélhetnek dkeforrasokat. A Solvo alapitasa idején még
csak alig néhany biotech vallalat |1étezett Magyszagon, azonban mara mar a Magyar
Biotechnoldgiai Szovetség 70 taggal buszkélkedbeta szam is jelzi, hogy abban az
idében kezdett kifefildni a kimagaslé magyar kutatasi eredményeknek kietien
rendkivil sokpotencialis lehetségetmagaban hordoz6 iparag, amiben witdzerepe
volt és van is a Solvo Kift.-nek. Réllalkozas bel$ forrasain tul mas forrassal nem
rendelkezett, raadasul az iparag és a vallalkém@sgasldé kockazati szintje miatt
tokét elssorban a klasszikus értelemben vett kockaz#ewl remélhetett, mivel
akkoriban az allam még csekély szerepet jatszopparag tAmogatasadban, mikdzben a
véallalkozasalkalmatlan volt hitelbél tortér finanszirozasra. A vallalkozas tehat a
finanszirozasi forrasok innovativ, technologiai Véilkalkozasokra jellemiz

hierarchigjaval rendelkezett.

3.2.2. A kockazatitke-befektetések jellerdz a befektetés okai és kilatasai —

A Fast Ventures és négy uzleti angyal

A cég vezetése az ezredforduldon, megalakulasa eggrévvel megallapodast
kotott a Fast Ventures-el egy50 ezer dollaros (kb. 42,6 millié forintos)
tékeinjekciordl, de a tényleges befektetés csak egy évvalltesaldésulhatott meg az
elhizodo, kozel 7 millio forintos kdltséggel jartviiagitasi és szetwéseket élkészit
jogi folyamat (due diligence) miatt. Az intézmeényiefektetk mellett, vellk
egyidejileg négy Uzleti angyalis tarsult a cég finanszirozasahésszesen 200 ezer
dollar (56,8 millio forint) invesztalasaval, 25-25-50-1@@er dollaros megoszlasban.
Az informélis befektetk kozott volt olyan, aki annak ellenére, hogy keveés
informacioval rendelkezett a vallalatrol, mégisléwaglo volt befektetni a pénzét, mert
bizott egyik befektétarsanak a megeérzéseiben. Ez a példa is igazoljaf@malis és
az intézményes kockazabke komplementer tulajdonsagatés az lizleti angyalok altal
preferaltszindikalt befektetéseklétjogosultsagat. Az intézményi befekiets az Uzleti
angyalok befektetései kiegészitik édisitik egymast hiszen tobb szereplegyittes
befektetése esetén megoszlik a kockazat, és haam&gyik szerepl a befektetés
mellett dontott, ez megésiti a tovabbi befekték finanszirozasi szandékat.

A befektetést kovét évekbenkomoly konfliktusok keletkeztek az alapitok és

az intézmeényi befektétkozott, a sok pénzt felemédzizsakutcaba jutott kutatasok
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miatt. A befektetk &ltal biztositott el szazmillio forintot masfél év alatt
felemésztették a kutatdsok, mikdzben az arbevéimtiGasze kétmillio forint volt. A
kutatasok folytatdsahoz Ujabboke szikségeltetett, mikdzben a befaktetaz
ertékesitést szorgalmaztak. Aulajdonosi érdekek altal is vezérelt elnok-
vezérigazgatonak végul sikerllt rdvenni az egyildzleti angyalt tovabbi 75 ezer
dollar majd a Fast Ventures-tlUjabb 200 ezer dollar részvényekké konvertalhaté
hitel (convertible) nyuljtasara, amelyek értékelését gbeli EBITDA-hoz (kamatok,
adozéas es értekcsokkenéstieleredmenyhez) kototték. 2005-ben mindkettenkéte
bevaltas lehéségével, megndvelve ezzel részesedésiket a valfakan. A Fast
Ventures tulajdoni hanyada ekkor tiztizennyolc szazalékra valtozott. A részvényesi
megallapodas értelmében a tulajdonosoknak egy trgyeé,downside protection”
vagyis lefelé iranyulé védelemre vonatkozo poz&igplt, ami esetikben azt jelentette,
hogy amennyiben veszélyben érzik a befektetésidjgtvakkor feltdlthetik a tulajdoni
hanyadukat 50+1 szazalékra és atvehetik a cégiiégayDuda 2007) A részvényekké
konvertalhato hitel és a tobbségi tulajdon megszene vonatkozo6 opciod a tulajdonosi

erdekek védelmét szolgaltak a moralis kockazatlewitése érdekében.

3.2.3. Atarsasag nfkodése a befektetés utan

A tarsasdg rikodésének etsot évében tobbszor keriltéokkozelébe elhibazott
dontések és zsakutcdba jutott, 100 millios koltsége felemészi kutatasok
finanszirozasa miat(B. Horvath 2005, Kaszas 2005ami egyébként nem ritka a
biotechnoldgia-iparban. A befek#ét elégedetlenkedtek, a céget a szallitdk fel akarta
szamoltatni, a menedzsment pedig nem kapott fizekésilyos problémak kozepette a
vallalat el$sorban a humangfiorras 6sszetételéb tudott ebnydket kovacsolni. Az
alkalmazottak mindveégig kitartdban kizdottek azéadgy megvaldsitsanak egy hazai
viszonylatban addig szinte egyedulallé (spin-offjydallt, melynek Iényege, hogy hidat
képez a tudomany zért vildga és az ipar kodzottyisagechnologiai transzfer atjan
pénzre valtja az alapkutatas eredményeit. A villysmall tudassal rendelkemagyar
kutatok — néhany elhibazott étlet utan — vegulrgekkel valasztottak ki a ritkasagnak
szamitd, alapkutatasbol eladhaté termékké konvertidl 6tleteket(Rakoczi 2005),
amelyek kifejlesztéséhez aelndk-vezérigazgatd j6 Uzleti érzékével tudatosan
kiépitett kapcsolati tokéjével és kivalo csapatavaklsteremtette a rendkivil magas

finanszirozasi forrasokat. 40 millié forintos sajat eré biztositasan tul a kébbi
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sikerekhez az is sokban hozzjarult, hogy 2@0b4at Solvo sorra nyert az egyre
szaporodd, biotechnoldgiai €s innovativ kisvall#taszamara kiirt magyar és unios
kutatas-fejlesztési palyazatokon a legjobb években a palyazati bevételek elérigk a
arbevétel egyharmadat. A Solvo-nak dnalléan vagy&eociumi tagként megitélt allami
tamogatasok 2004 és 2006 k6z@@O 760 ezer forintottettek ki, mig a cég szamara
konzorciumi tagként megitélt uniés tAmogatasok nghaen az ifszakbanl, 118,736
eurot jelentettek.

A kitarto munka, a hibakbol valé tanulas, a szemilélitds, a jovedelméziaci
szegmens megtalalasa, a sikeresen kifejlesztattiékak, a professzionalis szintre
fejlesztett palyazatirasi képességek, az infornkaligsolatok és jokora szerencse réven
a cég 2004-bemegnéegyszerezte arbevételét és nyereségessé Yatirsasagot akkor
az egyik nemzetkozi konyvvizsgalé cég a harmadikyersabban fejldo kelet-k6zép-
eurdpai kisvéllalatként értékelte. A vallalat sikegazolja a szakirodalom elméleteit,
hiszen a vallalat fejldésében kulcsszerepet jatszott a tulajdonos-¥ezetgyis a
vallalkoz6 kilonlegesvezeti képességeés magakockazatvallalasi hajlandésaga
illetve aszervezet innovacios és tanulasi képessege

A Solvo legsikeresebb, legnagyobb arbevételt gémetdnovacios Nagydijat
elnyert terméke egy gydgyszergyarak részére kigjitt tesztrendszer, amely lehed
teszi az allatkisérletek kikliszobolését, mikozbdit iés koltségeket spérol meg a
gyogyszerfejlesdk szamara. A kutatok konzorcium keretében még awoigh egy U;
fehérjecsalad diagnosztikai és terapias fejlesatéamelyhez 1,4 millié eurdés unids
illetve 250 millié forintos hazai tamogatast nyé&rté Solvovevéi és partnerei kozé
tartozik avilag tiz legnagyobb gyégyszergyaraés 6t legnagyobb biotechnolégiai
vallalata. A Solvo mar a budadrsi Kézép-magyarorszagi Inom& Kdzpontban is
folytat kutatas-fejlesztési tevékenységet, é€s aatksbk eredményeként tobb tucat
szabadalommal rendelkezik. A véllalat hosszu tajlesztési potencidllal és kiterjedt
stratégiai partnerhdlozattal rendelkezik, arbevételének haromnegyede az EUzés a
USA export piacaibdl szarmazi{dorontaly 2007).Ez azt igazolja, hogy a Solvo-nak
innovaciojaval sikertlt olyaniparagi szegmensetalalni, ahol a nemzetkdzi piacok
hatérait attorve a vilagpiacon élvonalba kerulligtenhi biztositotta szamara a kiugréan
magas novekedési potencialt. Itt tehat érvényeallallalkoz6 céltudatossadga és
innovativ, kreativ rombolé tulajdonsaga, hiszen U termék és Uj piac kialakitasaval,
mas megfogalmazasbapiaci rés betdlé funkcidjaval hozzajarult a gazdasagi

névekedés émozditasadhoz.
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Az alabbi 4brabal jol lathatd, hogy a cég hét attahilyen meredek névekedési
palyat jart be, és hogyan f&jlott négy nehéz év utan sikeres vallalkozassa. %623
negativ addzott eredmény nem a cég gyenge tel@syének, hanem a jelést bel$
forrasokat is felemésztvezebi kivasarlasnak az eredménye.

1. diagram

A Solvo fontosabb mérlegadatainak alakuldsa, 2000026 (millié forint)
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Forras: B. Horvath 2005, Rakoczi 2005, VG 2006Hy&@003, 2004, 2005 alapjan
sajat szerkesztés

3.2.4. Exit

Az intézmeényi befektét Fast Ventures az alapitokkal szemben kialakult
stratégiai vitai miatt megprobalt élni azzal a jogaval, hogy tolgbsteilajdonossa
valjon, azonban — a hosszas proceduraval megsizideteddések ellenére- egy jogi
kiskaput kihasznélva az alapitok megakadalyoztéleebEz a szituacio igazolja, hogy
a legrészletesebb szédéssel sem lehet mindenéed nem lathatdé korllményre
Kiterjeds tokéletes szetiést késziteni.

A pénzugyi befekték ragaszkodtak ahhoz, hogy kilépjenek a befekt&tusii
és addig nem engedték az alapitoknak a tovabkesfpsekhez szikséges &iket
bevonasat, amig az tulajdonrészilket ki nem vasaroltdk. A véaseg tehat
kényszerhelyzetbe kerilt biztositaniuk kellett a befektekilépését, ugyanakkdik is
szerették volna, ha a cég felditntroll teljes egészében visszakeril hozzajuk, mivel
nem voltak képesek egyitlikddni az intézményi befekidtel. A kockézati dke
kritikus szerepet toltott be a vallalkozas korai fazisaiban, de akkwar hdrom éve
nyereseégesenthodott, €s ki akartadviteni a leheaiségeit 0j termékek kifejlesztésével

(Duda 2007).Ez a vallalkozé és befektekdzotti feszilt kapcsolatjo példaja annak,
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hogy miért tartanak a vallalkozok sajat vallalkaddsan Uj tulajdonosok bevonasatol és
a vallalat fol6tti kontroll megosztasatol.

A kiszallast megeélzéen egy kockazatike-befekted igéretet tett arra, hogy a
kilepé helyébe lép, de ez végul nem valésult meg. A dolapsok kénytelenek voltak
800 ezer dollarért kivasarolni a Fast Ventures teljes tulajdonrészét, amihez 50
szazalékbansmerésoktél, 100 ezer dollar értékbeiizleti angyaloktél és 300 ezer
dollar értékben vallalati cash-flow-bol teremtették & a szikséges okét. A
befektetknek a Solvo volt az egyetlen biotechnoldgiai pmidivallalata, amely
magasabb nyereséget termelt, mint az informaceist#ogiai befektetéseik legtobbje,
de kevesebbet, mint az indul6 véllalkozasoktol léflagos kockazatike-hozam. A
kilepéskor a kockazatiokések az ot évvel afat befektetett 350 ezer dollar 2,8-
szeresét -800 ezer dollart— kaptak kézhez, ugy, hogy az alapitok joval azodkk
elméleti piaci érték alatt vették meg a részvények@duda 2007, Bodoky 2007A
kockazati tkések kilépése tul korainak és szokatlannak moghatrainak, mivel a
vallalat a jelek szerint még a kilépés idején isaek@dési palyan allt, és szokatlannak,
mert vezeaii kivasarlasok meglehéten ritkan fordulnak 6l a biotechnologiai
vallalkozasok kdrében — ebben a régidban példawo#izaz el$ ilyen jelledi tgylet.
Az ugylet eredményeként a tarsasdg részvényeinddb tthint 75 szézaléka
maganszemelyek, alapitok és munkavallalok kezeélréltkekdztik a legnagyobb,
egyharmados részesedéssel a cégalapitd elnokgezgaid rendelkezikSolvo 2007,
Zegnal 2006, Vilaggazdasag 2006b)

3.2.5. Hozzaadott érték — a kockazafiie-befektaftk szerepe a vallalat

eredmeényeiben

A Fast Ventures befektetési dontését az indokbligy a piacosithaténakiro
innovaciokkal rendelkéz vallalatbannagy novekedési leliseget latott, amihez a
ratermett, pénzlgyi szemlélettel rendedkede a biotechnolégia iparagaban jartas
alapitdo véllalkozé személye és a nemzetkdzi hirtatocsoport megfelel hatteret
biztositott. A befekte6 kockazatanak mérseklése érdekébaaszvenyekké
konvertalhato hitel formajaban biztositott forrast a vallalat szam&s,szer@désbe
foglalta a tdbbségi iranyitas atvételének lébégét. A befektétkockazatat mérsékelte
és befektetési dontését tamogatta, hogy egyszéhie Uzleti angyal is tarsult a

finanszirozashoz.
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Az intézményi kockazatike-befekted altal biztositott dke kritikus szerepet
jatszott a vallalkozds induld szakaszdban az 0s8ze850 ezer dollaros
tékeinveszticioval] amely kiegészllt az Uzleti angyalok 275 ezer &alo#
befektetésével. Az Uzleti angyalok nem okoztaktfégt a vallalatnak, mivel nem
gyakoroltak komoly befolyast a vezetésre, az ditddiztositott ke azonban mind az
alapitaskor és a fejlesztésekkor, mind a kivasadisimaval (100 ezer dollér),
meghatarozo6 szereppel birt.

A finanszirozasi forrasok egy részének biztositdsha Fast Ventures-nek nem
volt nagy érdeme a vallalkozas szakmai sikereil@en,el$sorban a kutatok és a
vezetiség munkdjanak koszonhieta velik kialakult konfliktusok inkdbb csak
fokoztdak az amugy is soknehézséget A befutott termékek eredményeként
megsokszorozodott arbevétel és a kutatas-fejlesaédgazatokon elnyert vissza nem
téritend tamogatasok a névekedés fazisabddvaltottdk az intézményi kockazati
téke finansziroz6 szerepétigy miutan nagy nehézségek aradn Ossidifiek a
kivasarlashoz szikségeskét, a tulajdonosok megkoénnyebbilhettek, hogy neth k
tébbet velik stratégiai kérdésekben egyezkedniiikehat a kockazatickés moralis
kockazat csokkentése érdekében folytatdtzott monitoring tevékenysége inkabb
hatraltatta a vallalkozast, ahelyett, hogy a véllalkozas émélk medrzését szolgélta
volna, astratégia-alkotdo és haldzati tevékenységek pedig meérvényesiltek igy
nem tudtak hozzaadott értéket teremteni. A Kkocli@katbefekted és az Uzleti
angyalok ispassziv befektainek bizonyultak, a kockazatike-befektet hajland6 volt
még a megtéruléssel kapcsolatos elvardsaibol élriela kilépés érdekében, ami a

vezebk altali visszavasarlasok velejarodja volt.

3.2.6. A tarsasag sorsa a kilépés utan

2006-ban a Magyar Kockazati és Magdket Egyesilet a Solvo Rt.-nek
adoméanyozta az év véllalata dijat kisvallalati gatéiban, amellyel elismerését fejezte
ki a kimagaslo gazdasagi teljesitményt nyljt6 péitdki Uzleti modellje miatt (VG
2006¢)

A Solvo 2006-ban elérte a 2003-as arbevételéenezdiesét és hosszu tavu
célia, hogy 2010-re Kozép-Eurépa legnagyobb és tdee tHzsdén jegyzett
biotechnoldgiai vallalatava valjon, hiszen mar éskilt az els tézsdei bevezetésre. A

cég folyamatosan jelen van a vilagszerte rendé&peferenciakon és kiallitasokon azzal
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a céllal, hogy a tarsasag ujabb partkepcsolatokat alakitsonki kutatbkézpontokkal,
technologiai transzferirodakkal, multinacionalisoteichnoldgiai és gyogyszeripari
véllalatokkal. 2006-ban és 2007-ben az EgyesiiirAtikban tett biotechnolégiai road-
show a vartnal nagyobb sikert hozott a véllalatrez@ (VG 2006a) ahol a tobbi hazai
biotech véllalattal, a Nemzeti Kutatasi és Techg@idHivatallal és a gazdasagi tarca
munkatarsaival karoltve sikerllt 0j Uzleteket ko&s felhivni a résztvék, koztik
kockazatibke-tarsasagok, figyelmét az U] novekedési palyart @agyar
biotechnoldgiai iparagban réjlehetségekrgVilaggazdasag 2007A cég nem tervezi
a jowben intézményes kockazatioke bevonasat akorilményes atvilagitasi
procedura miatt, azonban allami kockazatiocke vagy szakmai magénbefektet
bevonasa szerepel a veatetervei kozott. A kormany idlkdzben elfogadta a kozéptavu
biotechnoldgiai stratégiat, melynek eredményekégyree tébb finanszirozasi és
palyazati lehdiség nyilik a feltorek§ vallalkozasok, kdztik a Solvo Rt. szamar@Ns
Vadasz 2006).

3.3. Esettanulmanyok — Kockazatitike-befektetések a NABI-ban és az
EXBUS-ban

3.3.1. A befektetés szerafihek bemutatasa

A kockazatitke-befektet — az Elg Magyar Alap (First Hungary Fund)

A RoOna & Tarsai Rt. alapkezelésében afist Hungary Fund zartvéd
befektetési alapot 1989-ben jegyezték be a Csatmigatekhez tartozo Jersey szigetén
76 millio USD tékével, amit a részvényesek 1994-bE23 milliora emeltek Az Alap
célja az volt, hogy intézményi befekikt és maganszemélyek szamara lébé&get
biztositson magyar vallalkozasokba toftéhefektetésekhez. Az alapitok kozul a
Quantum Industrial Fund 13%-0s, a Mercury Europeawatization Trust 11%-0s mig
a tobbi, nagyrészt angolszasz befekié6%-os tulajdonrészhez jutott. Az Alap nettod
eszkozértékeinek legfeljebb 15%-at fektethette egdllalkozasba. Befektetési
volumenének also korlatamillio, felss korlatjal5 millio USD volt. 1998-ban az Alap
portfolidjaban 14 magyar vallalkozas szerepelt. éfektet a tobbseégi tulajdon
megszerzéesérdgdrekedett a befektetést fogado vallalatokbanyhoggszerezhesse az
operativ iranyitashoz val6 jogot. Az alapkézelijazasa az Alap tulajdonaban dév
véllalkozasok netto eszkdzertékének évi 3%-a (F@tnbach 2000, Zoltan 2007).
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A kockazatitke-befektetés célpontjai — az lkarus USA és a NABI

Az lkarus USA neui, amerikai székhelyvallalat, kordbban anagyar Ikarus
altal gyartott karosszériakat szerelte 6ssze ésadiszakAmerikaban a varosi buszok
piacan. Az Ikarus USA egy UCBC nevamerikai postakocsi-gyartd cég
leanyvallalataként kodott, majd csidbement egyrészt az anyavallalat 6che,
masrészt az alacsony rendelésszam miatt.

Az Eszak-Amerikai Jarmiipari Kft.-t (North American Bus Industries -
NABI) az EI$S Magyar Alap hozta létre azzal a céllal, hogy a rgydvabbi
mukddtetésével hosszu élettartamu, megbizhaté bustmkazzen, és az altala gyartott
karosszériakat és alkatrészeket az Eszak-ame#dkasivbuszok piacan értékesitse.

Az USA varosi (tomegkozlekedési) autobusz piaca lemycentralt piac volt,
kevés, kb. 50 jeletisebb vewvel és 3000 db-os éves megrendeléssel, a piac 98%i-a
gyarto fedte le. Akbzepes vallalatméretvolt idealis, a kis cégeknek nem volt Kell
kapacitasa, a vilag nagy buszgyarté cégei szameday mlacsonynak bizonyultak a
specidlis igényeknek megfelekrendelésszamok. A piacot nagyban befolyasolta két
rendelet, gBuy American Act” , amely ebirta, hogy a buszok alkatrészeinek legalabb
60%-a az USA-ban készlljon, és gmericans with Disabbilities Act”, amely a
mozgaskorlatozottakra vonatkozoan tartalmazottoirddokat. A  varosok
megrenddikéntajanlati és/vagy joteljesitési garanciakakeértek a tenderek kiirasakor
a palyazoktol, ami a szémdés ertékének 5-25%-at tette ki. Ezeket a garaatiékak
tokeerés cégektudtdk biztositani. A tendereken legtobbs&bverseny volt, ezzel
szemben a targyalasos palyazatok alkalmaval kotmminlatok versenyeztek
egymassal. A vallalat alapitasanak idején az USmetikOzlekedési ipara komoly
novekedésnek indult, a forgalmi torlodasok és aZégnyezettség romld helyzete,
valamint az eléregedett buszpark miatt a varosokadaak ki a tendereket Uj, modern
buszok beszerzéséieernbach 2000, Zoltan 2007, NABI 1997, Kiss 1998).

3.3.2. A kockazatitke-tigylet jellemdi, okai és kilathsai — a NABI

vallalatcsoport megalakitasa

A csbdbejutott Ikarus USA megmentése csak matgdnt bevonasaval
valosulhatott meg. 1992-ben az &Magyar Alapot kezél Rona és Tarsai Rteszletes,
foként szakmai atvilagitas (due diligence) utan agy dontétt, hogy megvasaral]j

vallalatot. Dontését arra alapozta, hogy a vallat@nedzsmentjgelentés szakmai
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multtal és a jovt illetéenkomoly tervekkel rendelkezett gavuld piaci korilmények
kozott. A vallalkozassmert volt a piaconterméke jol tervezett volt, de a gyartas
rossz misedi, ami a cég hirnevének romlasat okozta. A beféktagy lattak, hogy a
vallalat nagy ndvekedési palyat jarhat be, ha 8ikawitani a midségen és kihasznalni
a cég vilagpiaci viszonyokhoz képest kicsi méréltétnldéddrugalmassagot,amihez a
jOl képzett szakember gardamegfeleb hatteret biztositott. A déntés meghozataldban
jelents szerepet jatszott, hogy adsljaras keretébeolcsonlehetett a tulajdonjoghoz
hozzajutni. Végul az EtsMagyar Alap 1992-bed,3 millié dollarért megvasarolta az
Ikarus USA gyarat és onéalléan megalakitotta az stonii székhelfy American lkarus-
t, amely 6 milli6 dollarosdkével és 2 millié dollaros tulajdonosi forgéeszkibekel
kezdte meg a tikbdésé{Fernbach 2000, Zoltan 2007).

Ezt koveben, 1992. szeptemberében, az Alap létrehozta a anagygagi
székhelyi Eszak-Amerikai Jariipari Kft.-t (North American Bus Industries, révite
NABI) 1 millié6 forintos jegyzett ékével, majd 1993-ban torZdétéjét 2,36 milliard
forintra emelték. Az Alap 1,45 millié dollaros b&fetéssel és az American lkarusban
levo részvényeinek apportalasaval 75%-o0s tulajdonadsamikézben a magyar Ikarus
25%-0s tulajdonrészt szerzett a véllalatban azaftad)y beapportalta egyik Gzemét,
ahol ké$bb a NABI buszokat készitették. Az tgylet eredmé&dye tehat aAmerican
Ikarus a NABI 100%-os tulajdonu leanyvallalatava valt. Az anyavallalaton beliul a
magyar Ikarus csak 25%-0s részesedéshez jutott, @28bbségi tulajdonosnak nem
kellett vele egyezkednie a stratégiai dontések meafiala soran. A cég helyzetén egy
13,5 millié dollaros bankhitel és egy 6,2 millidldwos, az Alap altal nydjtothossza
lejaratu hitel segitetiKiss 1998).

A NABI igazgatosaganak elnbke a Rdéna és Tarsaikehe@érigazgatdja és
tulajdonosa lett, aki egyben az Alap elndk-helsstes volt. igy az elndk egyértelien
érvényesiteni tudta az Alap tulajdonosainak illepegat maganak az érdekéNABI
1997, Zoltan 2007, Fernbach 2000).

A befektebk az exit-et illeben a belépés idejéet teljesen eltér stratégidban
gondolkoztak.

1. Az el$ terv egy rovid futamidejii befektetésil szolt. A befektetést
megebzéen az Ikarus USA-nak volt egy 260 db-os megrendeldsvel nagyon olcsén
jutottak a tulajdonjoghoz, ha a 260 busz legyart#iéa rogton eladtak volna a céget,
akkor is annyi nyereséget (kb. 20%-0s évescbelsgtérilési ratat) tudtak volna elérni,

hogy Bven megtérilt volna a befektetés. Arra azonban msedmitottak, hogy a
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megrendei élni fog azzal a jogaval, hogy ddbe jutott szallitd esetén visszavonja a
megrendelést. igy hosszas rabeszélés utan is €shks2t tudtak leszallitani. A gyors
kiszallas igy csak elmélet maradt.

2. A masik egy hosszu tave,10 évre sz0lo terwolt. Az () cég alapitasaval — a
gyar korabbi nikodése ellenére — mégiscsak égyallalkozasrol volt sz, amibl az
érettség szakaszaba jutva akartak kilé&ymsikmai befektetnek tortérd értékesitéssel,
mint pl. a Volvo, a Renault, az Iveco, stb., vadygsdei utontortérd kiszallassal. A
tulajdonosok a befektetéstebben az esetben 20%-0s éves atlagos eésytérilési
ratat (IRR) vartaKZoltan 2007).

3.3.3. Atarsasag nfkodése a befektetés utan

A fellendilés évei 1992-1996-ig

Az Ikarus USA megvasarlasakor az Alap tulajdonadrdilkek az Ikarus USA és
a magyar lkarus kozott létrejott, technolOgiai, meszndélati és marketing
megallapodasok is. A okeemeléssel egy dben a NABI licencdij ellenében
megvasarolta a magyar lkarustol a buszok gyartasesk-amerikai értékesités jogat.
Ezen kivil az lkarus-t6l minden szakember és fizikankas atment a NABI-hoz. A
korabban emlitett 90 db-os megrendelés teljesitdésE®94-ben megkeddhetett a
NABI felfelé ivels sikertorténete, amihez 1995-ben egy 400 db-osaéiphia-i
megrendelés is nagyban hozzjarult.

Azaltal, hogya teljes termelési folyamat egy kézbe kerila teljesitmény és a
nyereségessegontrollalhatévd valt. Ez leheivé tette azlj vezetés szdméara a
hatékonyséagjavité dontésekmeghozatalat. A NABI versenyglyei kozé tartozott,
hogy rugalmasan reagalt a piaci kihivasokra, mivel a buszok gyoiteraezéesével
rendkivil rovid hatariével meg tudott felelni az egyedi igényeknek.j@\ képzett
mérnoki garda intenziv termékfejlesztésbe kezdett és U, alacgmadlos buszokkal
jelent meg a piacon. A rugalmassaghoz a cég kozeygeste is hozzajarult, mivel a
vilagpiaci cégekhez képest kicsi volt, deegend kapacitassal rendelkezett a piaci
igények kielégitéséhez. A piacon &éwersenytarsak kozil az idk soran sok
tonkrement, koztik az egyik legnagyobb részesedéssel bindidiée Corporation is,
ami hozzajarult a NABI térnyeréséhez. Abbdl is sekny szarmazott, hogy
Magyarorszagon 25-30%-kalolcs6bban lehetett kivitelezni a karosszeériagyartast

mint az USA-ban, raadasul ki lehetett hasznalni elvkdbb magyar ad6zasi
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feltételeket is. Az itt felsorolt tényedk eredmeényeként az amerikai kdzlekedési ipar
fejlédésével egyidéjeg a NABI is fejpdésnek indult, értékesitése 1996-ban &zéel
evihez képest 180%-0s emelkedést ért el és a kiovébbteséges évek utan 3,1 millié
dollar nyereséget generalt, amivel az EgyesiiltrAtlia piacanak elismert szeréjévé
valt, 9,3%-0s piaci részesedéssel. 1996-baidtalkatrész-lzletagkifejlesztésével az
autdbuszok piacanal jévalagyobb jovedelme#sédi piacon is jelents szerephez
jutott. A sikert fokozta, hogy a korabbi nésegi gondok miatt rosszul cséntkarus
nevet NABI Inc.-re valtoztattak.

1996-bantékebevonasvalt szikségesséaminek tobb oka is volt. A tarsasag
adossagai nagyon medgfittek a tevékenység finanszirozasa soran. Ahhoz, hogy a
tendereken részt tudjanak venni, biztositani Keleetpénziigyi garanciakat ami
jelents készpénzallomanyt igényelt. A nagy tavolsagok Bssszu szallitasi ddmiatt
alacsony volt a készletek forgasi sebessége, étaikatrész Uzletdg nagy készleteket
igényelt, igy tehat sok pénzt kellett forgoeszkdmbkektetni. A vallalatejlesztéseket
tervezett és terjeszkedniis akart az eurépai piacon Uj leanyvallalat megrasaval
(Fernbach 2000, Zoltan 2007, NABI 2004)

2. diagram
A NABI konszolidalt arbevétele és adozas éfti eredmeénye, 1994-2005*
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Tokeemeléssizsdei uton

1996. mérciusaig az Alap a tarsasag téke&jet 2,76 milliard forintra emelte,
melynek kovetkeztében az Ikarus részesedése 2B 3%bkkent(Fernbach 2000)A
fejlesztések megvaldsitasahoz és a garanciak hétabkoz tovabbibkeinjekciora volt
szikség. A cég &bzor magarike-befektednek prébélta eladni a tarsasag
Uzletrészeinek 25%-at, de végil nem sikeriilt alé&dian megegyezniiik. igy tehat
maradt anyilvanos tékebevonas amely mellett mas érvek is szoltak. tézsde
akkoriban nagyorkedve#en alakult, raadasul a NABI magyar viszonylatbaiker-
sztorinak szamitott, mivel egy allami &bl szarmazé vallalat tevékenységét atvéve
egy amerikai piacon sikeresenikdds, amerikai termél leanyvallalattal rendelkéz
céggé ntte ki magaiZoltan 2007).

Az intézményi befekték részére tort&h nemzetkdzi nyilvanos forgalomba
hozatalra készillve a tarsasag atalakult részvéagagga. Az Alap megvasarolta az
Ikarus részesedését, melynek kovetkeztdéimarolagos tulajdonossé valt

A tarsasag a nyilvanos forgalomba hozatal sorarbkaetmelés érdekében
1.704.700 db Uj részvényt bocsatott kés 27 millié dollar Uj t 6két vont be amit
elsdsorban a hiteldllomany 19,7 millié dollaros csokiésére, pénzigyi biztositékokra,
és az alkatrész Uzletag készleteinek feltoltésinaitbtt. Az el$ nyilvanos forgalomba
hozatal utan a részvények bevezetésre keridteRudapesti Ertékiszsdén (NABI
1998a, NABI 1998b, Fernbach 2000, Zoltan 2007).

Terjeszkedés és innovacidskdéemelés utan

Nem sokkal adkeemelés utan a tarsasag megkezdte az Ujonnatesafeit,
nagy neépszéségnek oOrvent] alacsony padlés modellekszériagyartasat, amire
komoly megrendeléseket kapott. Ennek eredmények887-ben mar 12%-0s piaci
részesedése Vo(NABI 1998a, NABI 1998b)1998-ban bevezetésre kerllt a BaaN
integralt termelésiranyitasi rendszer az eredmények pedig ugrassmser megittek,
az addigilegsikeresebb évet zartdkviszont a részvényarak visszaesést mutéiNABI
1999b) 1999 és 2000 stratégiai szempontbol fontos évekak: Torontoban
bemutattdk az Ujonnan kifejlesztett, innovativ, gszal-eésitési technoldgiaval
gyartott CompoBus-t amitl piaci attorést vartak. Elényeit abban lattak, hogy nem
rozsdasodik, mivel danyagbdl készil, konnyebb, mint a piaconéléwnodellek és
ezaltal kevesebbet is fogyaszt. A CompoBus kifejlestre és gyartasanak
elokészitéseére 20-25 millio dollart koltottekitelbél (Fernbach 2000, Zoltan 2007,
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NABI 2000a, NABI 2000bA tarsasag 2000-ben, szintd@itelbél, 25 millio dollarért és
10 millié dollar atvallalt kotelezettségérhegvasarolta az Egyesilt Kiralysagban
miikodé harmadik legnagyobb varosi autébuszgyartd vabslaiz Optare Holdings
Ltd.-t, melynek kovetkeztében a NABI Eurdpaban és Eszalekaban a tiz
legnagyobb buszgyarté kozé kerllt. A véketaz akviziciétdl jelerits szinergiak
|étrejottére szamitottak, az angol modellekkel taaz eurdpai piacokon érvényesulni
(NABI 2001a, NABI 2001b2001-bena cégekordnyereségetért el, 11 millié dollaros
adozas éitti eredménnyel(NABI 2002a, NABI 2002b)ldé kozben elkészilt a
gyartokapacitdsokat megkétszérég izem Annistonban, és 2002-re a NABI Inc. 800
busz gyartasaval az amerikai piac harmadik legnaggyartojava valt. 2002-ben a cég
bevezette az Optare buszait Magyarorszagijrgyarat épitett Kaposvaron illetve az
angliai Rotherhamban. Az arbevétel 2002-ben is tovabbstin de a pénziugyi
eredmények nodvekedési Uteme lelassult, mikozbelyardwhtos termékfejlesztési
projektek eredményeként Gjabb és Ujabb tipusokkddalt el a vallalat, amikhez nagy
reményeketifztek (NABI 2003a, NABI 2003b)

Valsag — elhibazott stratégia, kedw#en arfolyammozgas és romld piaci

kortlmények

A terjeszkedés és az Ujitasok nem mindenben hozéfka vart eredményt, és a
nagyrészt hitell megvaldsulé beruhazasok miatt a valladdjesen eladosodottA cég
2003-ban hanyatlasnak indult, pénzigyi mutatéi egyre rosszabb eredményeket
mutattak.

Az amerikai megrendelések visszaestekoml6 piaci korilmények miatt,
mikdzben afejlesztéseknagyonmagas koltségekkejartak. Az Optare-t nem sikerult
megfeleben integralni a NABI-ba, igy a vart szinergélknaradtaKNABI 2004).

A legnagyobbstratégiai hiba a CompoBuskifejlesztésével és gyartdsaval
kapcsolatosan tortént. Az amerikai piacon a CompgaiBam hozta meg a vart attorést,
aminek kul§ és bel§ okai is voltak. Az eredeti terv tébb szempontislhibasnak
bizonyult. A varosi tulajdonban Iévhelyi busztarsasagok aiket ért koltségvetési
megszoritd intézkedések miatt kevés buszt vaskra@tanem szivesen cserélték le a jol
bevalt modelleket az Gjak kedvéért. A busz karasgaeegyébként sem volt sokkal
konnyebb a vetélytarsakénal. Az alacsony lUzemamgkgmellett a versenytarsak
rozsdamentes acélbdl készilt, hagyomanyos modéd§posabbnakbizonyultak. A

helyzetet fokozta, hogy gyartasi problémak merifetka teljesités sokat késett, és egy
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busz karosszéritegyartasa 30 ezer dollar helyett 70 ezer dollarb&ertlt, majd
2004-ben adevizaarfolyamok drasztikus megvaltozasavabDO ezer dollarra rott
(Zoltan 2007).A hagyomanyos buszgyartas jévedelfisenek alacsony szintje arra
sem volt elegeni hogy kitermelje a hitelek kamatait. piac pangasa, a sokasodo
garancialis javitdsok, a dollar forinttal szembethiasztikus gyengulése, az acélarak
novekedéselh szarmazé rendkivil magas anyagkoltségek, a talzotagy kaposvari
kapacitas és a magas hitelaranynd hozzajarultak ahhoz, hogy a tarsasag megkezdije
mélyrepulését. A problémakat fokozta, hogy a vezetem tette meg kéllidében a
szikséges intézkedéseket a veszteségek felhalnsdm@dd megakadalyozaséara
(Halaska 2004)A vezetésmar a CompoBus projektjének bevezetésé ategosztott
volt, mert kétségeik voltak a sikeressédlietle a befektét sajatjanak érezte az Ujitast
€s nagy fantaziat latott benne. A cég folyamatasékodott tovabb finanszirozva a
fejlesztéseket, mikdzben sokszor mar 6nmagabaneszteséges megrendeléseket
teljesitett. A vezetés 2004-beditszervezésbe kezdetthosszl egyeztetés utdn a
hitelezbkkel alairtdk az 6sszesen 103 millié dollarhitel hosszabb lejaratava torten
atstrukturalasarol szol6 megallapodast, és a devizaarfolyamok ingeshnak
kikliszbbolésére hatarid fedezeti Ugyleteket kotott. Az atszervezésdelyfcéljai a
mingségelledrzé rendszerek kialakitasa, & ftevékenységekre valé koncentralas, a
kockazatcsokkentés és a versenyképesség visggaallbltak a jovedelmézég
helyreallitasa érdekében, a fejlesztések tovalmhogatasa mellettAz USA-ban egy Uj,
névekw piaci szegmens, a gyorsbuszos utazas (Bus Rapitsit+ BRT) tertletén egy
0j tipus bevezetésévellj tavlati lehefségek adédtak a NABI szamara. A cég
papirjainak értékét azonban két Ujabb negativijiotta, egyrészt 2005. januar elsején
megkezdtek aElsé Magyar Alap végelszamolasgtmasrésztnegvontak a NABI-tol

a korabban a CompoBus-ra med@déglmentését a ,Buy American Act” alol, emiatt a
gyartds egy részét at kellett telepiteni az USANdanager Magazin 2005, NABI 2004,
Zoltan 2007) A nehéz piaci korilmények kozott a vallalenyatlasdhoz jelents
mértékben hozzgjarult, hogy a vezetésen belill @dihosok képviséli és a tdbbi

vezed kozott megromlott a viszony @segsiint a kooperacia

3.3.4. Exit, a befektetés értékelése — sikeres kiszall@ly¢tt ,kivanszorgas”

Az Alap a tzsdei bevezetéskocsak részleges kiszallasthajtott végre,

tulajdondban maradt a részvénysk9%-a. Az igazgatosag elndke akkoriban ezt azzal
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indokolta, hogy a NABI még nem érett meg é@sdei bevezetésre, csak ddde
kedved alakulasat akartak kihasznalnitkeemelés érdekébErés a folyamatban 1év
fejlesztéseldl meég Ujabb eredményeket vartak. Masrészt az Alapetektetk
bizalmanak megszerzése végett vallalta, hogyzadei bevezetést kbvemasfél évig
nem értékesiti részvényeit. Azsdei uton tortéh kiszalldsra a moratoérium lejarta utan
sem kerUlt so(Zoltan 2007, Fernbach 2000)

A befektetk a belépéskor a korabban emlitettek alapjan 20%ves bels
megtérulési rataval szamoltak, @ésszesen 13 millio dollart fektettek bea cégbe az
évek soran.

Az el tézsdei bevezetés alkalmaval 3.240Ft-ért (17,38 dwtldbocsatottak ki
a NABI papirjait. Ha az Alap akkor az dsszes, 2illigrdarab részvényét eladta volna,
akkor az 1992 és 1997 kozo6tt megvaldsitott befékést31,2%-0s éves atlagos bals
megtérulési ratat realizalhatott volna

3. diagram

Az Els6 Magyar Alap pénzaramlasai, 1992-1997
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Forras: Zoltan Csaba szamitasai alapjan sajat seszkés

Az Optare megvéasarlasat kofeh a részvényarak elérteloar 90Ft-os csucsot,
de a tulajdonosok még mindigem szalltak ki (Manager Magazin 2005)Még a
tézsdei bevezetés utatbbb szakmai befekteé is érdekbdott a cég irant, de a
tulajdonosok, §ként a tarsasag elndke, nem voltak hajlanddéak heieimaz eladasba,
mert a folyamatban Iév projektekél nagyon sokat vartak, és nem utolsé sorban az

alapkezel magas jutalékban részesult tevékenységéért cserébe

12 Megjegyzend, hogy az alapkez&l amelynek az elnék a tulajdonosa volt, dzstlei
arfolyamnak megfelél nettd eszkdzérték 3%-at tovabbra is megkapta apkekrebi tevékenyégeért
cserébe.
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A NABI méreteinek névekedésével egyre kevésbéwmlizé célpont a szakmai
befektetk szamara, mert azok tdbbnyire standardizalt teekék gyartottak nagy
tételben, mig a NABI egyéni igényeket kielégikisebb széridkat készitett, raadasul
teljiesen mas eljarassal. Emiatt a NABI-t nehezdretit volna beolvasztani egy
globdlis buszcsoportbdZoltan 2007) Késibb, a piaci kudarcok nyoman és az
elad6sodottsdg novekedésével @&zstlei arfolyam zuhanni kezdett 2004.
szeptemberében a részvény mar csak 720 forintgottqBrickner 2004) A kilépési
lehetségek, kuléndésen a részesedések egyszerre dorttekesitése, egyre
kilatdstalanabba valtak, pedig az Alap lezarasjeideészesen kozeledett.6lckdzben
felmerdlt ugyan egy amerikabzsdén tortéé kilépés leheisége, de ez végul nem
valdsult meg.

Az Alap futamidejét kétszer is meghosszabbitottgkmert nem sikertlt eladni a
NABI részvényeit. Az Alap tulajdonosai nem nézt@vabb az elndk sorozatosan
elhibazott dontéseif tarsasag és az Alaglnokségét levaltottak. Az vezetésnekkét
szorosan 0Osszefuggfaladata volt. Az egyik az Alap likvidalasa, a nkda NABI
tovabbi sorsanak rendezése. Az lett volna az opiiméegoldas, ha egyszerre adjak el a
részvényeket, de ehhez nem talaltak partnert. VégilAlap tulajdonaban allé
2 500 000 daralh4,06%-0s tulajdonrésztmegtestesitNABI részvényt szétosztottak
az Alap tulajdonosai k6zofNABI 2006) majd a legtobb tulajdonos gyorsan meg is valt
a papirjaitol(Figyels 2006)

3.3.5. A befektetés értékelése és a befakteizzaadott értéke

A befektetési dontés meghozataldban az alapitezd alabbi szempontok
0sztonozték: a menedzsment és a szakembergardessdeltseége, a kedw@zpiaci
korilmények, az innovativ termékek, a rugalmas @&&gim az alacsony vételar, a
kedved exit kilatasok és a tobbségi tulajdon megszeradséhetsege. A befektetés
kezdetédl 6t év alatt 13 millié dollart fektettek a vallalatba, aniit 20%-o0s atlagos
éves megtérilési rataartak el, kb. 5 év alatt. Az 6todik évben sikeragszleges
tézsdei aton tortérd kiszallast végre is hajtottak, de a fennmarado 55,9%-0s
részesedeés ertékesitésémhiziteését és modjataz alapkezél elhibazta, amihez olyan
hibas stratégiai és dkeszerkezeti dontések kapcsolddtak, mint a tulzott és
megalapozatlan terjeszkedés hiteltiorténs finanszirozasa. igy ahelyett, hogy a
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befektetk az elvart hozamnal magasabb hozamot realizaltalkay végul csak
veszteséggdudtak kiszallni a befektetésiiaz alap végelszadmolasa utan.

A befektebknek és azket kepvisab vezetk hozzaadott értékének koszorihet
hogy a c8dbe jutott Ikarus USA helyett Iétrejéegy U] vallalat, amely ebdjét joval
tulszarnyalvaviragkordban az amerikai varosi buszgyartas piacan az eladalspfan
a masodik legnagyobb véllalatnak szdmitott. Szintén a befekikt érdeme, hogy
megoldottdk a magyar gyartasi kapacitasok bizte&itaés létrehoztak egy olyan
cégcsoportot, amely a gyartds és szervizelés téfjgmmatat tartalmazta. Nagy
sikernek szamitott adzsdei bevezetés is a vallalat szempontjabdl ésikares
fejlesztési projektek megvalosulasahoz szintén sziikség valtladonosok stratégiai
dontéseire Az alapkezél a cég versenyéhyeit kihasznalva jeles hozzaadott értéket
teremtett stratégiai-alkot6 és haldzati tevékengségeén.

Ezzel szemben a tarsasa@pukasat is nagyrészt a befektdt altal meghozott
elhibazott dontéseknek kdszdnhette, ami az alapkezehibas stratégiai-alkotd és
gyenge monitoring tevékenységeére vall. A legnagylbit azzal kovettek el, hogy tul
sokat vartak a fejlesztésékt amelyek kozul a legelhibazottabbnak a CompoBus
bizonyult. Aprojektcélokat, illetve az alapkezeb 6nérdekét az Alap pénziigyi céljai
elé helyezték ami a cég valsagat okozta. A kilépés késleltbEséigyanis hozzajarult,
hogy az alapkezéltulajdonosa egyben a vallalkozas elndk vezérigagyas volt,
akinek érdeketiz6dott ahhoz, hogy minél tovabb legyen a vallalataekésében, mert
tetemes alapkez#ldijban részeslilt. Ez az eset j6 példa a beféktés az alapkezél
megbizo-Ugynok viszonyabol fakaddordlis kockazatra. Az elhibdzott stratégiai és
pénzugyi dontések azt is jelentették, hogy az a&aglk nem rendelkezett azokkal a
menedzseri és kooperacios képességekkel, amelyidségesek lettek volna ahhoz,
hogy a vallalatot kimentse a valsagos helydetBz eset j6 példdja annak, hogy a

kUlonbod fazisu cégek iranyitasa eldéképessegeket igényel a veited|.

3.3.6. A tarsasag sorsa a kilépés utan

2005 végére a NABI csaknem Kkilatastalan pénzigylyzie&en volt,
hitelallomanya elérte a 81,8 millié dollartés minden eszkdzén banki teher volt. Sorsa
a hiteledk kezébe kerlilt. A tarsasag és a harom orszaghénhirom leanyvallalat
hitelesi viszont sokaig nem tudtak megegyezni a hitelerdkturalasarol, mikézben

rengeteg pénzt fizettek tanacsadoknak a helyzetemseért. A tarsasag 2005 nyaran
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eladta az Optare-t bezarta, de eladni nem tudta kaposvari gyarat, tdmeges
létszdmleépitésthajtott végre, illetve egy kordbbi megrendetidgiénzhez jutott. Az
igy befolyt Osszegekib csokkenteni tudtak az adossagot. 2005 novemblemdt

Budapesti Ertékizsde automatikusan atsoroltaéazvényeket B kategoriaba

3.3.7. Uj kockazatitke-befektef — a Homerica Investment B.V., a Cerberus

leanyvéllalata

A New-York-i székhely Cerberus Capital Management, L.P. a vilag egyik
vezet maganbkebefektet-cége, amely a finanszirozasi forrasok és szakéntel
biztositasaval hozzasegiti aaulértékelt vallalatokat ahhoz, hogy piacvezsté
valjanak és hossz( tavu sikereket érjenekHelsszu tava befektetésekehajtanak
vegre eés ledghbb céljuk az értékteremtés Vilagszerte negyven vallalatban
rendelkeznek részesedéssel, amelyek évente 6@nahitibllaros bevételt generalnak. A

Homerica Investment B.V. a Cerberus leanyvallakaktikodik (Cerberus 2007)

3.3.8. Az Uj kockéazatitke-befektetés jellendz okai és kilatdsai — a cég

megmentése a Cerberus altal

A hitelezk nem éltek a kozgyésol kapott hitel-bke konverziora vonatkozo
lehetiségikkel, és nyilvanos vételi ajanlatot senki netha NABI részvényeire, igy a
tarsasag és a hitelidz egyltt Ggy dontottek, hogy a felszamolas helygtibb egy
vevit keresnek aki hajlandd tovabb vinni a cég tevékenységétatallalja az
adossagokat. Ez a hitetdz szamara az Ugy gyors lezarasat, mig a valla@mnarm
menekilési utat jelentett. Tobb, megléiseh szemérmetlen ajanlatbeutan végil a
Cerberus lednyvallalata,a Homerica Investment B.\hhagyon alacsony, deaz akkori
allapotnak megfelé| realis aron megvette a hiteléktl a cég teljes hitelallomanyat.
A Cerberus megvasarolta az amerikai szeékhéWABI Inc.-t, majd a tevékenység
folytatasa érdekébemjonnan megalapitott két vallalattal — a NABI Gyartd és
Kereskedelmi Kft.-vel valamint a NABI Real Estat®lting Kft.-vel — egyutt 2006.
februarjaban megvasaroltdk a magyarorszédiialat 0sszes eszkozeit és Uzleti
tevékenységétilletve atvettékmunkavallaloit. Mindezek ellenébenldairilt tarsasag
2 millié dollarnyi, majd kégbb még200 ezer dollarnyikészpénzt kapo{tNABI 2006,
EXBUS 2007, Horvath 2007, Portfolio.hu 2006).
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A Cerberus befektetési dontését az indokolta, Hétrg akart hozni egy nagy
buszgyartassal foglalkoz6 platformot tobb kisebb cég felvasarlasaval, hogy az
egyesités utajo aron kiszalljon bekle. A NABI-nal végzett nagyon alap@&nzigyi
atvilagitds azt mutatta, hogy a cég elérte a mélypontjat, é®ern mar csak jobb
helyzetbe kertlhet. A NABI szakmai vedemar lattak az alagut végét dsévvel
késibbre nyereséget terveztek Akkoriban nagyon j6 rendelésallomannyal
rendelkezett a tarsasag, melyeket a korabbinal aidgyovedelmeiséggel lehetett
eléallitani. A NABI-nak kedvezibb termékszerkezet, a kereslet varhato névekedése
és az e6sods dollar javitottak a kilatasokat. A Cerberusnak nem vokzatenivalgja,
mert a befektetésre szant 6sszeg nem volt nagyotdy eeszkdzértékeingHorvath
2007, Bruckner 2004).

3.3.9. Atarsasag nikodése a befektetés utan — a NABI utddjainak sorsa

A Cerberus a NABI vezéivel megallapodott abban, hogy miutan a tarsasag
megvalt valamennyi alkalmazottjatol, eszkodeités termal tevékenységét,
javasoljak a végelszamolast éséastei kivezetést, azonban nagy meglepetésre ezt a
kozgyilés a kisrészvényesek spekulacidja miatt nem fegadtAz Exbus Nyrt. névre
atkeresztelt cég jelenleg egy vagyonkézetvekenységet folytatddzsdei szerepl|
vagyonat bankbetétekben és részvényekben tartjgarizakcio lezardsat koven a
tarsasag hitelmentessé valt, sajkeéjet pedig a 2005 végi -30,84 millié dollarrdl 66
milliard forint) 2 millié dollarra (420 millio fomtra) novelte. A tarsasagnak egy 13,5
milliard forintos tovabbvihét elhatarolt negativ addalapja keletkezett, melygy e
tézsdei jelenlétre vagyo, az Exbuérébe bujo cég akar ki is hasznalhat, mik6zben
megsporolhatja aszsdei bevezetés koltségeit. Ezzel probalkozott koBa Mivek is,
de ezt két () beldp maganbefektét megakadalyozta. 2007 marciusaban zatitkor
tokeemelés eredményeként a tarsasag jegydadjet 621,5 millio forintra emelték. A
részvenyek névértekeét leszallitottdk 112 forinE®lforintra, majd a két maganszemély
koteled érvényi vételi ajanlatot tett a vallalat részvénye(EEXBUS 2007, Horvath
2007, HVG 2007a, EBROKER 2007, Briickner 2006).

Az (] vallalatok a Cerberus altal delegdlf vezetok iranyitasa ala kerultek, és
egymassatgyuttmiikddve lefaragtadka koltségeket, atszervezésekbnjtottak végre és
ennek eredményekérjelentés nyereségetértek el. A Cerberus azotmég két

buszgyarat és két alkatrészgyarat is megvasarolt az Egyesiilt Allamokban, hogy

120



megvaldsitsa a nagy egységes buszgyartd platfanehtzasaval kapcsolatos terveit
(Horvéath 2007).

3.3.10Hozzaadott értek — a kockazafite-befektefk szerepe a vallalat

eredmeényeiben

A Cerberus befektetési dontését a részletes pénzAiglagitast kdveten az
indokolta, hogy a cglbe jutott vallalat az alacsony vételarhoz képesttervezett
atszervezéseka o piaci kilatasok, aképzett szakemberekes azigéretes innovaciok
révén—magas megtéruléléresét josolta. A Cerbertidbbségi reszesedéshguatott és
a céget kivezette &zsdébl, igy sajat iranyitdsa alatt leheisége nyilt arra, hogy sajat
tapasztalatait felhasznalvamegeésitse a két Ujonnan alapitott vallalkozas keretében
mikodo veszteséges céget. Ennek koszafdretn Cerberus kihizta a NABI-t a nehéz
helyzetébl. Az U] befektetés lehévé tette, hogy a NABI tovabb folytassa
tevékenységét, és ezaltal megmenekilteklilat altal megteremtett értékekis. Az
Uj NABI-t ismét novekedési palyara allitottdk, mentesitették a hiteléktés a
termékszerkezetet a piac igényeihez igazitottak Cérberus célja, hogy jeldist
hozzaadott értéket teremtsen a vallalatban, majd a buszgyartassalalkogo

platformot egyutt magas megtériléssel értékesitse.

3.4. Esettanulmanyok — Kockazati tke a Hungarocamion és a

Waberer's finanszirozasaban

3.4.1. A befektetés szerafihek bemutatasa
A kockazatitke-befekteitk
Ventura Pénzlgyi Befektetési Rt.

Ventura Pénzigyi Befektetési Rt.-t 1994-ben két anagemély alapitotta3
millié forintos jegyzett tokével. A Ventura Rt. aHungarocamion Rt. privatizacioja

céljabdl hozta Iétre a HC Invest Kft.(Vilaggazdasag 1998b, Napi Gazdasag 2000).

DBG Eastern Europe Holding

A DBG Eastern Europe kezelésébensl@évaganbefektetési-alap Iétrehozasaban
a Deutsche Bank AG, az Europai Ujjaépitési és &rjisi Bank (EBRD), a Deutsche
Investitions und Entwicklungsgesellschaft GmbH ¢gpén Mitsubishi Corp. tikddtek
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kozre. Az alap azzal a céllal j6tt létre, hogy nragie-befektetéseket hajtson végre
elsssorban Magyarorszagon, Csehorszagban és Lengyelorszagharnvezebi
kivasarlasok (IBO, MBO, MBI) form4jaban,expanziok és iparagi konszolidaciot
célz6 ugyletek finanszirozasaval. A Hungarocamionba toétdmefektetéssel egyutt
1998-ig 6sszesen 40 milli6 markat invesztaltak gidrégazdasagab@vildggazdasag
1998b).Ez akdzepes mérai regiondlis alap tehat mar a technoldgiai boomoi
idészakban is a nagyobb értékigyletek kivasarlasok atjan tériérmegvaldsulasat
célozta a volt szocialista orszagokban, ahol jekietési lehéiségek nyiltak az allami

cégek privatizacidja soran.

BankAmerica International Investment Corporation

A BankAmerika egy amerikai székhélytézsdén jegyzett tarsasag, amely banki
és nem banki pénziigyi szolgéltatasokat végez aedgdyAllamokban és a vilag mas
orszagaiban. A BankAmerica International Investmedbrp. a BankAmerica
nemzetkozi kebefektetésekkelfoglalkozo leanyvallalatéBank of America 2007A
tarsasag aglobalis pénzigyi véllalatokat példazza, amelyek orszaghatarokon és
kontinenseken ativél befektetéseket hajtanak végre. Befektetésének akatkt
csokkentette, hogy helyi illetve regionalis ismekdkel rendelkek befektebkkel,

tarsfinanszirozasi konstrukcidbanfektettek be.

A kockazatitke-befektetés célpontja - a Hungarocamion Rt.

A Hungarocamion Rt.-t (HC) 1966-ban alapitotta alland az akkori
kilkereskedelmi szallitasi igények kielégitéséreaha céllal, hogy az allami iranyitas
alatt all6 keleti gazdasagokban és a nyugati petasagokban egyarant
tevékenykedjen. Sokaig sikereserikidott, de a nyolcvanas években mégsza
monopoliuma, atalakult az ugyfélkbre és nem d&etugalmassaggal reagalt a
valtozasokra. Magyarorszdggnagyobb szallitmanyoz6 vallalatanakszamitott, de
vesztesége és adossaggyre halmozodott. A2gimodi vezetéses azalult 6késitettség
megsiintetésének allandd prolongalasa az egyre d&eseunzetkézi versenyben
tarthatatlanna valt (Figy&l1999b). A cég 1200 janihol allé eloregedett flottajanak
70%-a megérett a cserére, igy egyre nehezebben hazza a fuvarengedélyekhez a
kornyezetvédelmi éirasok miatt. A kamionok kihasznaltsaga 20-30%-&ataradt a
piaci atlagtol EVCA 2004, Figy@l 1998) A cég adozas étti eredménye 1995-ben 592
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millio, 1996-ban 360 millié forintos veszteséget tatott (Figyels 1999a). A
legnagyobb magyar szallitmanyozo6 cég privatizacjgetvé valt, annak érdekében,
hogy megvaldsuljon adkeemelés, a jaripark cseréje és a cég kordmatese. A
vallalat tehat kedvéiz piaci lehebségekkel rendelkezett, a cég atszervezésével és

hatékonysaganak javitasaval létséty volt a vallalat értékének jeléatndvelésére.

3.4.2. A kockazatitke-ugylet jellemdi, a befektetés okai és kildtdsai — a

Hungarocamion privatizacioja

1998 elején a Hungarocamion privatizaciojara netgyedkalommal Kkiirt és
végre sikeresen lezajlott privatizacios palyazatttC Invest Kft. nyerte el. Aezebi
bevasarlas (menedzsment buy-in) eredményeképpen alairt &tészszerint, a HC
Invest Kft. a Hungarocamior8l,5 szazalékos részvénycsomagja26,3 millio
forintért , minddsszel0 %-os arfolyamon vasarolta meg. A vezitbevasarlashoz a
Ventura Rt. a fent bemutatott két intézményi bef®kt a Deutshe Bank és a
BankAmerica befektetési csoportjait valasztottarmaeéil. A HC Invest palyazataban
vallalta, hogy az adasvételi sz&lgés hatalybalépésittszamitott 45 napon belid,6
milliard forintos t ékeinjekciéval 7,83 milliard forintra ndveli a cég addigi 5,2 nald
forintos jegyzett dkéjét, amit adoéssagok rendezésére és fejlesztédekdit. A
tokeszikséglet fedezésére az intézményi beféktetdtak fizetési igérvényt. A
befektetést kovéen a tkeemelésre zartkdrrészvénykibocsatas keretében kerdlt sor,
amit a palyazatnak megfetein a Deutsche Bank és a BankAmerica befektetési
csoportjai hajtottak végre. A tdbbségi tulajdon88%) tovabbra is a HC Invest Kift.
maradt, amelyben az alapit6 Ventura Rt. mellett mébkeinjekcié eredményeként
kozvetve a BankAmerica és a DBG Osteuropa Holdsniilajdont szerzett, ugy, hogy
egyenként 6 milli6 eur6t invesztaltak a HC InvestKe. igy a két befektétegyutt a
Hungarocamion részvényeinek 77,6%-aval rendelkégegyels 1998b, Vilaggazdasag
1998a, Vildggazdasag 1998bA palyazat elnydije azt is vallalta, hogy 5 milliard
forintos beruhazast hajt végre két |&flaen, az elét a hatalybalépést kovie® hdnapon
belll, a masodikat harom éven belll. A palyazatmtaltak, hogy egy éven belll tiz
szazalékosnal nagyobb letszamleépitést nem haglyat.

A Hungarocamion 6%-0s 523 millié forint névéricékészvénycsomagjat a
privatizaciokor a cég 1706 munkatarsat tondoniirp-szervezeteés 260 dolgozo vette
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meg. A részvények fennmaradd 4%-a Onkormanyzatt§donaba tartozot{HVG
1998, Vilaggazdasag 1998b)

A vezebi bevasarlasnak megfeleben a régi vezék levaltasavallj vezetés
kerilt a Hungarocamion élére a Ventura Rt. embéizill (Vilaggazdasag 1998aakik
mind az intézményi befekti, mind a sajat tulajdonosi érdekiiket képviselmitai,
igy csokkent a befeki@t és a menedzserek kdzoéttiegbizo-ugynok konfliktus
azaltal, hogy a menedzserek is részesedeést sierégyetulajdonosi érdekek altal

vezeéreltté valtak.

3.4.3. Atarsasag nikodése a befektetés utan
Stratégia, beruhazasok, fejlesztések, novekedés

A befektetk szandéka az volt, hogy a vallalatot az egyshararozo szintjésl
az Ugyfeleknek szakszolgaltatasokat kinaldé profesafis szintre emeljék. Az EU-
normaknak megfelé| e6s és versenyképes logisztikai szolgaltatd vallétmehozasat
tizték ki célul, ami szikségessé tethz adossagok rendezéséta cég gyors
atszervezéset, Uj kamionok beszerzését és U infoacios rendszer bevezetését

1. A ceég hiteldllomanya rendkivil magas volt a privatizacié idején, ezért
elsbdleges feladatként az 6sszesen 1,5 milliard fosindmlossdg rendezését és a
hitelképesség visszaallitasat végezték el. A prgaid utan kiderilt, hogy az APV Rit.
altal 1997-re tervezett 80 millio forintos veszgs@gil 799 millio forint lett a felszinre
kerilt — el$sorban vamugyelkdh szarmazo — latens tartozasok miatt. 1998 végaraz
adossagot sikerilt 296 milliéra csokkent@riamos 2000).

2. A \vdllalatfejlesztés érdekében atszervezték a tevékenységeket,
hatékonyabba tették a vezetést, az operativ folyamatokat, valama vevék
kiszolgalasat, €s nagyobb figyelmet forditottak iac pérzékenységeének figyelésére.
Profiltisztitast hajtottak végre és a cég tevekenységét nédgriiletre koncentraltak:
nemzetk6zi széllitmanyozas, teherfuvarozas, lagsztés vamugyintézés. Az
alkalmazottak 6sszetételét megvaltoztattak, arékfaranya a korabbi 45%-hoz képest
60%-ra valtozott.

3. A privatizacios dlirasoknak megfeléen még 1998-ban megvasaroltak 500
db, egyenként 25-30 millio forint értékij kamiont, aminek kovetkeztében a jérmak
50%-a mar megfelelt az EU kornyezetvédelmiirdsainak (VilAggazdasag 1998b,
Vildggazdasag 1998c, Napi gazdasag 1998a, Napi agmy 1998h) Az autdk

124



kihasznaltsaganak noveléseflatta modernizacioja és a flotta folyamatos cseréjét
biztosité politika bevezetésehatékonysag javulasateredményezték. 2001-re a flotta
atlagéletkora 2,5 év ala csokkent, és ezzel Euegpik legfiatalabb jarrparkja lett
(Vilaggazdasag 2000a, Vilaggazdasag 2002a).

4. A racionalizacié keretein belll sor kerillt egy Qracle alaptinforméaciés
rendszer bevezetésére, mely dramai javulast hozok€szpénzmenedzsmentbera
kontrolling és a kdltségmenedzsmerteriletén és 15-20%-kal névelte a hatékonysagot
(Vilaggazdasag 2000aHozzajarult a pénzaramlasok jobb megértéséheindiiotta a
vezetk és a tulajdonosok informécids szikségleteit. Azad® rendszerrel
kompatibilis, szintén UGjonnan bevezetett, kamiormokzgaséat figyél nyomkoved
rendszer segitségével lecsokkent a meéetavult a kamionok kihasznaltsaga, az
altaluk megtett kilométerek éves atlagos értéke-&admott.

A piaci kapcsolatok &vitésének eredményeként 2002-ben a cég méar 25
orszagban volt jelen, megrendielek zome az elektronikai és az autdipari szekiorbo
kerdlt ki és figyelmétmultinacionalis partnerek meghdditasara dsszpontositotta. A
privatizaciot koved lépések nyoman a cég a nemzetkdzi szallitmanyégakozuti
fuvarozas terérKelet-K6zép-Eurépa egyik legnagyobb legkorszenibb flottajaval
rendelked vallalatava fitte ki magéat és az & nemzetkozi versenyben is helyt tudott
allni. A gyartd cegek keleti terjeszkedése miattszallitmanyozasi igények is
megvaltoztak, amihez a tarsasag is alkalmazkoditasznalva kedvéz foldrajzi
adottsagait. Az Eurdpai Unid Idbitése azonban Uj helyzetet teremtett a
szallitmanyozasi piacon és lathatova valt, hogk @degnagyobb és laikeesebb
vallalatok tudnak versenyben maradwilaggazdasag 2002b, Figyell998a, Figyef
1999b, HVG 1998, ASZ 1998, Nehéz-Pozsony 1998zalimsag 1998, Népszabadsag
2000, EVCA 2004).

A kockazatitke-befektatk jelent)s hozzaadott értékkel és hatékonysag
javulassal jaré tevékenysége nyoman tehat a cég a novekgd&eigaba jutott, a

terjeszkedéshezdkeinjekciéra vagy vallalati egyesulésre volt szikseég.

Pénzigyi teljesitmény, hatékonysag

1999. évi 1,5 milliardos nyereség és a 2000. ézigyi eredményei alulmultdk
az ebzetes terveket, a hatékonysag vartnal lassabb gsaués az Uzemanyagarak

drasztikus emelkedései miatt. A bevezetésre kanfdtrmatikai rendszer, a benzinar-
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valtozasok okozta koltségterhek enyhitésére kidmtiopénzigyi politika és mas
optimalizalé tevékenységek Kb ezeket megoldottak. A problémak ellenére az 1997
es 19,7 milliardosarbevétel, 56%-0s emelkedésutan, 2001-re 30,7 milliardra
valtozott, mikdzben az uzleti vonalak mind pozitbash-flow-val rendelkeztek
(Népszabadsag 2000. majus 6., Vilaggazdasag 2004, Gazdasag 2000).

4. diagram
A Hungarocamion, a Volan Tefu és a Waberer's Csoptkonszolidalt mutatoi,
1996-2006 (milliard Ft)
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3 Nett6 arbevétel—— Addzas eltti eredmény

Forras: cégadatok alapjan sajat szerkesztés

3.4.4. Exit
A kilépés okai a kockazatite-befektetk szaméra

A Hungarocamion 2002-re stabil, hatékony, korézeremzetkdzi szinten is
versenyképes logisztikai és szallitmanyozo valalabtte ki magat. 25 orszagban
miikodott, 1200 kamionnal és tébb mint 2700 alkalmi@otJgyanakkor az Eurdpai
Unidhoz valé csatlakozast koden az a veszély fenyegetett, hogy a 6kildé
versenyben a vallalat mérete kicsinek bizonyul majtenderek elnyeréséhez. A jo
eredmények és a fenyegetettség lattan a tulajd@relédkezettnek lattak a pillanatot a
részesedéseskzakmai befektetnek torténé értékesitésére Ugy gondoltak, hogy a
Hungarocamion tébb eurdpai szallitmanyoz6 vallaaémara is vonzd célpontnak
szamithat sajat méretik novelése érdekében, niigsem sikerdlt kalfoldi
befektetoknek eladni a részvényeket. Ek6zben a Hungarocamion legnaghelabi

vetélytarsa a Volan — Tefu Rt. 2001-ben ajanlatita cég megvasarlasara, de azt nem
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fogadtak el. 2002-ben Gjabb probalkozas eredmémyekéatva a kulfoldi értékesités
eredménytelenségét — végul megkototték a dést(Czako 2007).

A befektetés Oszttfizaz (] tulajdonos szamara — a Volan Tefu mint smak
befekted

1994-ben Waberer GydrgyMolan Tefu akkori szamitastechnikai irodavedjet
tarsaival egyditt privatizalta az 1948 otakidé allami vallalatot. A maganszemélyek
egyuttesen 80%e-0s tulajdonrészt szereztek a viddiala a fennmaradd 20%-ot a
dolgozdk vasaroltak meg.

Magyarorszag méasodik legnagyobb, 429 milli6é forinteszteséggel rendelkez
fuvarvallalatat 540 millio forintos vételaron vektémeg, melynek 10%-at sajat
forrasbél, a tobbit E-hiteth’® fedezték. A tulajdonos-vez#t nagy lehaiséget lattak a
cégben, amely a folyamatok hatékonyabba tételévdlptta korszeisitésével és a
véllalati méret folyamatos novelésévelrégio egyik vezeb vallalatavd néhette ki
magat.

1999-61 2002-ig sorozatosallalatfelvasarlasokkal novelték a vallalat méretét.
2001-ben a MAV Rt.-vel kbzésen megalapitottak adhasti Intermodalis Logisztikai
Kdzpontot (BILK), K6zép-Eurdpa legnagyobb logisaiikkdzpontjat, ahol a kébbi
beruhazasokkal egyitt egy 200 ezer négyzetmétakdarterilet kiépitését tervezték
(Manager magazin 2004, Vildggazdasag 200&€02-ben Ujabb akviziciokra kertlt
sor, ezek egyike volt a Hungarocamion R{M8Baggazdasag 2003a).

A Hungarocamion megvasarlasat @gipp apiacszerzés lehdségeindokolta.

A termeb vallalatok akkora szallitasi igényeket tamaszkgttanelyeket a Volan-Tefu
Onmagaban nem tudott kielégiteni. Akkoriban mégiloldi fuvarozasi tevékenységet
engedélyekhez kotottek, andlb4800-at adtak ki Magyarorszagon. BblL200-zal
rendelkezett a Hungarocamion és minddssze 200-zslblan-Tefu. A HC 1200
kamionnal elésorban fuvarozott, mig a Volan-Tefu inkabb szalfitryozasi
tevékenységet folytatott, mivel a sajat jénel tortérd fuvarozashoz minddssze 200
kamionnal rendelkezett. A HC-nek volt vamuzletagaygijtétevékenységet is végzett,

viszont a Volan-Tefu logisztikai szolgaltatasokat tudott nyujtani(Czaké 2007,

3 Az E-hitel azoknak a menedzsereknek jelentett dliin lehebséget, akiknek szandékaban
allt az altaluk vezetett céget megvasarolni, ceak rendelkeztek elegetidkével.
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Vildggazdasag 2002bA két cég Osszeolvadasaval |étrejott Magyarorszal§ozép-
Eurdpa legnagyobb szallitmanyozasi és logisztikaizslgaltatdja, amely a magyar
fuvarozasi piacon 13-15 szazalékos részesedéssel (Wilaggazdasag 2002b,
Népszabadsag 2002).

A kilépés jellemdi, a befektetés értékelése

A Hungarocamionban Iévbefektetéstl torténs vegs exit-et megdizéen a
DBG eladta a részesedését a BA Capital Partnersamei azért latott szikségesnek,
mert az Eurdpai Unids csatlakozas miatt a kilépdsziiésével kapcsolatosan a
szerepbk részédl eltér6 elképzelések meriltek fel. A csatlakozas utamiziaicio pedig
ertékelési kockazatokat rejtett magaban.
1. Tablazat

Tulajdonosi szerkezet és a befektetések alakulasa

Ventura DBG BA HC Invest
(egydtt)
Befektetett 0sszeg a 1 millié Eurd 426,3 millio
belépéskor (426,3 millié forint
forint)

Részesedés ;] 81,5% 81,5%
belépéskor
Ujabb befektetés 6 millié Euré 6 millié Eurd 426,3 millié

(1,3 milliard (2,3 milliard forint+2,6

forint)Eurd forint) milliard forint
Részesedések 12,4% 38,8% 38,8% 90%
Befektetés értéke a 2,8*6millié
kilépéskor Eur6:16,8 millié

Euro

Részesedés 3] 38,8%
kilépéskor
Ujabb befektetés 2,8*6 millié Eur6
Részesedés 3] 12,4% 77,6% 90%
kilépéskor
IRR 28% 38,5%
Multiplikator 2,8 3,5

Forras: sajat szerkesztés

A kulféldi értékesités kudarcai miatt a HC tulajdsai veszitettek a targyalasi
pozicidjukbdl, és aaltaluk kért arnak mindéssze valamivel tébb, mifeléért sikerult
eladni a résziket, igaz a befektetésikon igy enjgd megtérilést realizaltak. A négy
eves befektetés eredményeként 6sszédeh millio eurd haszonratettek szert, ami a

DBG szamara a befektetett 6ss2g-szereséta BA Capital Partners Europe szadmara
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pediga 3,5-szereséfelentette. A DB&X8%-0s mig a BA38,5%-0s belsy megtérilési
ratat ért el a befektetésé(BIVCA 2004).

A Volan-Tefu szamara a vételar teljesitése nemmjetetdl nagy megéltetést,
egyharmadat készpériapa tobbit hitelldl finansziroztak és atvallaltak egy 15 millié
eurés kotelezettséget is. Az ugylet eredmények@r98-0s részesedést szereztek a

Hungarocamionban.

3.4.5. Hozzaadott érték — a kockazafite-befektefk szerepe a vallalat

eredményeiben

A beruhazasi dontés meghozatalanakdelgfosztonéi az alacsony vételarés a
magas varhaté hozamokvoltak jo kilépési kilatdsok mellett. Raadasul a cég szamara
bévilé piaci leheségek voltak elérheik, amihez jeleriis versenyebnyokkel
rendelkezett és a befekikhek lehebsegik nyilt abbbségi részesedanegszerzéseére,
ami biztositotta szadmukra az eliepési és iranyitasi jogok megszerzését. A
kockézatitke-befekteik kockazatat csokkentette tarsbefektetési stratégia mivel
harom befektét egyuttesen fektetett be, és kdzuluk a magyarordzefgktet helyi
ismeretekkel is rendelkezett, ami a globalis és regionalis kieték szamara lényeges
szempont. A befekték vezebi bevasarlas utjan jutottak a vallalat részvényeihe
vagyis a kockazatike-befektatk és a leendl vezetk egylttesen hajtottak végre a
befektetést.

A két maganike-befekted altal képviselt dkeeknek és az altaluk nyujtott
hiteligérvénynek a privatizacios palyazat elnyebésénagy szerepe volt. A 2,6 milliard
forintos tkeemelés végrehajtasa utan a hazai beféiitel egyitt nem csak
figyelemmel kisérték a vallalat tevékenységét, haseemélyesen is kdzretikodtek
a Ccég atvizsgalasaban, a stratégia meghatarozagalsskerre vitelében. Kdzvetlenul is
részt vettek a kulcsfontossagiratégiai dontések meghozatalaban, és a vallalat
stratégiajanak a valtozé kornyezeti feltételekheaz—addk, a szabalyozasok és az
olajarak valtozasaihoz — val6 hozzéaigazitdsabastrdtégia megvaldsulasa érdekében
segitettek a sajat globalis elképzeléseiket Osgdaarhozni az egyes szervezeti
egységek egyeni céljaival és mindvégdpoltak kapcsolataikat a fuvarozo
szervezetekkelltt tehat a befekték stratégia-alkotd és haldzati aktivitasaegyarant
jelenbs hozzaadott értéket teremtett, monitoring tevékégy pedig hozzajarult a

vallalati érték me@rzésehez. A vallalati teljesitmény modellnek megfein a
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professziondlis befekigt a magyar tulajdonos-vedit kompetenciait kiegészitve
segitették a vallalkozasiikbdését.

A szakmai befektének tortéw ertékesités soran a tulajdonosok a vartnal
kedvedtlenebb targyalasi pozicidba kerlltek, mivel advaz egyetlen ajanlattéwolt,
igy a tervezettnél alacsonyabb, de igyjesentés hozamot sikerllt realizalni a
befektetéseken.

3.4.6. A tarsasag sorsa a kilépés utan — a Hungarocamiooldh Tefu

terjeszkedése

A cégcsoporHungarocamion-Volan Tefnéven folytatta tevékenységét, miutan
a Volan Tefu megvéasarolta vetélytarsa részvenylitiungarocamion 6néllé cégként
miikodott tovabb, mivel a teljes beolvadast csakékbBee terveztekVilaggazdasag
2003a) A Hungarocamion Rt. 2003-ban megvalaszigttelnoke és igazgatdsagi
tagjai a Volan Tefutdl érkeztekBubrik 2003) A folyamatok atlathatébba tétele és
koltséghatékonysagi szempontok miatt a VT atvestesa&at kordbbi vallalatainél is
bevezette a HC integralallalatiranyitasi rendszerét, egységesitette a fuvarszervezést
és kbzpontositotta a beszerzést. 2003-ban Ujabibkakvasarlasaval a flotta életkora
1,8 évre csokkent. Abban az évben mar 36@l&su alkalmazott dolgozott a cégnél. A
tarsasag egyuttes addzasételeredménye 2003-ban 3,773 milliard forintréttn amit
elsssorban az anyavéllalat, a HC és a BILK LogisztiRai eredményeinek jelefg
javulasa okozott(Menedzser Férum 2004, Vilhggazdasag 2003b, Viladgsag
2003c)

A Volan Tefu Ujabb akviziciok és beruhazdsokmegvalésitasara szanta el
magat, folyamatosan kereste a terjeszkedési dsbgtket Lengyelorszagban,
Romaniaban, Ukrajndaban, Horvatorszagban és Szlavani Az Eurdpai Unidhoz valo
csatlakozas utan a régioé szallitmanyozasi iparadiled Uten fejlodés ebtt allt, és a
cég meg akarta ésiteni a pozicidjat az 0j piaci helyzetben. A Vallanemzetkozi
expanziojahoz azonbatikeinjekciora volt szikség(Vilaggazdasag 2004a, HVG
2004b, Horniak 2004).

3.4.7. Uj kockazativke-befektef — az AIG New Europe Fund

Az AIG New Europe Fund (NEF) az AIG Capital Partners (AIGCP) altal
irAnyitott 320 millié dollart kezels, nagy méreti alap. Az AIGCP a vildg egyik
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legnagyobb biztositd és pénziigyi szolgaltaté \dtlelak, az American International
Group Inc.-nek, a luxemburgi leanyvallalgdorniak 2004). A NEF Kelet-K6zép-
Eurdpéara 6sszpontositotta tevekenységeét, korabban 10 bé&ksket 230 millio dollart
invesztalt a régidban. Egyike volt tehat azoknakegionalis fokusszal rendelk&z
alapoknak, amelyek a magyarorszagi kock&#aibefektetések jelets hanyadét
biztositottak.

A New Europe Fundejleszistéke befektetéseket(development capitalhpajt
végre, azaz olyan vallalatok szamara nydjét, amelyek a nemzeti piac hatéarait
atlépveregionalis terjeszkedésbdognak, de ehhez nem all rendelkezésikre elégend
er6forrds. Ennek megfelékn a tarsasagperativ iranyitdsdban az alap nem vesz
részt, csupan a régios terjeszkedéssel kapcsolatoégitddialakitasaban vallal jelést
szerepe(Portfolio.hu 2007).

A Volan Tefu nagyndvekedési potencialjaval, felkészilt menedzsmentél
és rugalmassagavamar 2001-ben felkeltette az AIG érdé#tését, aki ajanlatot is tett a
cégnek, de az ugylet akkor nem jott létre. 2004-Beanban mindkét fél szamara

elérkezettnek latszott a pillanat ahhoz, hogy &2 Bé&lépjen a tarsasagf@zako 2007).

3.4.8. Az (] kockazatifke-befektetés jellendz okai és kilatasai - dkeemelés
intézményi befektétsegitségével

2004-ben a Volan Tefu 90%-ban még mindig annak eehedzsernek a
kezében volt, akik 10 éve a privatizacioban megwdisk a céget. Amikor néhany
tulajdonostars ki akart szallni, akkor dontottekAamerican International Group (AIG)
belépéséil. igy egyszerre valésulhatott megsendes exit és akebevonas raadasul
emiatt nem kellett sort keriteni aézsdei bevezetésre sem. A fejlébéke
befektetésekkel foglalkoz6 alap szamara j6 célmatmizonyult Kézép-Europa
legnagyobb szallitmanyozé cége, amely a befekidtdgabb névekedési palyara
allhatott. 2004. februar 24-én az AlG milliard forintos befektetéssel tébb mint
20% -os tulajdonrészt szerzetta Volan-Tefu Rt.-ben. A Volan-Tefu Rt. jegyzett
tokéjét ezuton 243 millio forinttal 1,14 milliard fotra emelték, a maradék 1,8
milliardot pedig bketartalékba raktak. Adkeemelés Uj részvények kibocséatasaval
valosult meg, amelyeket az AIG New Europe Fund-taotozd Transport & Logistic
Investment jegyzett. Az Ugylet |étrejotte utdrberer Gyorgy tovabbra is tobbségi

tulajdonos maradt a cégben, akinek a személye az AIG szamara a liovébsdes
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garancigjat jelentette(HVG 2004b, Vilaggazdasag 20048zért szolgalt biztositékul
az AIG szamara a tdbbségi tulajdonos elndk vezégai@ személye, mert egyszerre a
rezidualis iranyitasi jogolbirtokosa ésrezidualis hozamologosultja is volt, ami a
rezidualis dontések hatékonysagat eredményezteyisvag/aberer Gyorgy sajat
hozamainak novelését ugy érhette el, ha a val&taike és emiatt a kisebbségi
tulajdonosok vagyona isétt, rdaadasul ehhez rendelkezett a megieleényitasi
jogokkal is.

Az intézményi befektét szandéka a beszallas idejében az volt, hogy a cég
mukodésédl és vagyongyarapodasatol fiigm 3-6 éven belll kiszallaz rt.-®l, de
elébb a megszerzett tébb mint 20%@szesedést 25-35% kozotti aranyra novel
kisebbségi tulajdonosoktél megvasarolhatdo részudmte A jelenlegi tulajdonosi

struktura igazolja is ez utdbbi szandéek megval&sila

5. diagram

A Waberer’s Holding tulajdonosi dsszetétele, 2006

Munkavallalok Sajat részvény

204 8%
Transport & b
Logistic Wa“ erer
Investment(az Gyozgy
AIG cége) 57%

33%

Forras: Figyeb 2006 alapjan sajat szerkesztés

A megallapodas szerint az AlG két tagot delegallalat igazgatdosagaba. A
megujitott alapitd okirat értelmében a Volan Tefuj®gutddjaként askeemeléssel egy
idében megalakult a Waberer's Holding Logisztikai R.tarsasag k6zos iranyitas ala
kerllt, ami azt jelenti, hogystratégiai dontéseket csak az AlG-csoport
jovahagyéasavallehet meghozni, viszont az operativ iranyitasbajamlajdonosoknak
nincs beleszllasa. Eddig a befefketminden stratégiai javaslatot jovahagytak. A
befektet egyetlen beruhazasokkal kapcsolatos kitétele dt, gy a 6két ne
ingatlanok vasarlasara, hanem tevékenységefitdsére forditsak, mert az esetleges
szakmai befektének tortéw értékesités alkalmaval ez rontana az lgylet értéké

A szerddés a kilépésre vonatkoz6an nem tartalmaz kitéglele a tarsasag a
befektett tamogatja abban, hogy kilépése sikeres legyemki€b kiszallasi tervek

egyebre még nincsenek, de az AlG rendszeresen kap &asleakmai befektéktol a
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részesedésére. Szbéba jott egy esetlafEssi¢i bevezetés, varhatd, hogy megkezdik a
tarsasag ékészitését a részvények nyilvanos forgalomba hidzai@zaké 2007).

3.4.9. Atarsasag nikodése a befektetés utan — A Waberer’'s Cégcsoport

Az Ujonnan megalakult Waberer’'s Holding Logisztilti atvette a cégcsoport
irAnyitasat és bevezette a Waberer's Optimum Swlugigyedi Ugyfélkiszolgalasi
eljarasrendszert. A csoport ekkor 28 tarsasagbol allt. ferjeszkedés tovabb
folytatodott, cégalapitasok torténtek az EU-bam é8gioban illetve Ujabb akvizicidkra
kerllt sor Magyarorszagon is. A Holding bekebaelgnagyobb versenytarsat,
megvette a 150 milli6 forintos jegyzetikéji Révész Eurotrans Nemzetkdzi Fuvarozo,
Széllitmanyozé és Szolgéltatd Kft. Uzletrészeink)%eat. Az akviziciéval a WH
jarmiparkjat 500 jarrivel 2000-re novelte, amellyel mar a magyar kamiofhO®o-at
tudhatja magaénakivVG 2006b, Vilaggazdasag 2005, Kapitany Szab6 2006

A Waberers Holding Zrt. a Budapesti Szabadkikotogisztikai Zrt.
privatizacidjarél ugyan lemaradt, viszont szeptembiégére 50%-0s tulajdonrészt
szerzett a Multicont Logisztikai Zrt.-ben, a palsgtat elnyeé cég anyavallalataban.
AzOta a BSZL iranyitasaban ily modon szerephez Whberer's részt vesz a csepeli
kikoto fejlesztéséberfKapitany Szabd 2006, HVG 2006#). Waberer's Csoport ma
Magyarorszag €s Kelet-K6zép-Eurépa piacvezed logisztikai szolgaltatdja
Eurépaban pedig a piacon &W9. legnagyobb vallalat. A tdbb mint 2000 kamion
atlagéletkora nem éri el a két évet és egy év atattitt 200 millio kilométert futnak
(Figyels 2006, Didszegi 2006 Az optimalis vallalatméret elérése érdekében tarsasag
a kamionparkot 3000 darabosra akarjéaviteni (Vilaggazdasadg 2006).A cég
jelentés névekedési palyat jart be2000-61 2006-ig, tdbb mint hétszeresére valtozott.
Az addzas éitti eredmény 1,51 milliard forintrol 3,39 milliarairemelkedett. Az AIG
befektetésének kdszonbdtkeemelést kovéen az eredmények fenntarthatéak voltak
és tovabbi javulast mutattak. A cég 2009-ig szd@dvdiben Ujabb befektetések és

logisztikai ingatlan beruhazasok szerepelnek a#a&rép-europai régidban.
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3.4.10Hozz4adott érték — a kockazaiie-befektedk szerepe a vallalat

eredmeényeiben

Az AIG Dbefektetésének didleges szempontja a tobbségi tulajdonos
vezeérigazgatd személyébe és szakmai tudasaba vetdizalom volt, amihez
hozzajarult &kival6 menedzsment a cég stabil helyzete a nemzetkozi terjeszkedés
leheth'sége és g6 piaci kilatasok, valamint a stratégiai dontéshozatalbavalo
beleszolas joganak megszerzése.

Az AIG nagy Osszedg 2 milliard forint érték i, fejleszibtoke befektetése
nyoman megvalésuldéskeinjekcié leheiséget nyitott a Waberer's szamara, hogy
tovabbi terjeszkedéseket folytasson az optimalibalei méret elérése céljabol. A
befektet annak ellenére, hogy meg voltak hozza a medfejeositvanyai nem
befolyasolta a vezetést a stratégiai dontések nzeghldban, mivel ugy itélte, hogy a
stratégiai dontések megalljdk a helylket. Beféktezemléletiikkel azonban egy
pénzigyi kultdrat honositottak meg a vallalatndl. Mar a befektetégintés
meghozatalakor sem a szakmai tevékenységet viakgdlanem kizarolag pénzugyi
szempontokat vettek figyelembe. Rendszeres pénzéigyiteéseket kérnek a tarsasagtol,
ami biztositja szadmukra monitoringhoz szikséges informéacidkat A vezetk az
akviziciok ebtt tanacsot kérnek az AIG szakembdileithiszen a vallalatok
adasveteléberbk nagyobb tapasztalattal rendelkeznek. Itt tehateéforras-alapu
modellnek megfelélen a kockazati ékés értékterenit tevékenysége tokéletes
dsszhangban all a megbizé-tigyndk viszonnyal, aalkélté személyiségével, a
véllalkozé versenystratégiai profiljaval és a vallaeforras-strukturgjaval, ennek
kovetkeztében kockazati tokés kozremikodése hatasossa tudott valniA stratégiai-
pozicionaldo modell alapjan a vallalatot az egyegényekhez igazodd komplex
szolgéltatas nyujtasabdl és a méretgazdasagossagiahazo koltségvezepozicid
jellemzi, amely pozicié megésitéséhez a kockazabkés is hozzajarult.

A kozeljowsben varhatéan leh&tége nyilik a kockazatike-befekteinek arra,
hogy thzsdei Uton szalljon ki a vallalkozasbol. Az esattarany kivalé példaja annak,
hogy a magyarorszagi kockazati- és magiéaipar elérkezett az érettség szakaszaba,
amit a nagy eérték tgyletek jellemeznek, amit valoban professzionébstapasztalt

alapkezalk végeznek.
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3.5. Esettanulmanyok dsszehasonlithaté szerkezetbén

3.5.1. Solvo
Portfoliovallalat
Befektetdk neve
A befektetés tipusa
A befektetés iddpontja
A megszer zett
tulajdonos részarany

Osztonzék a
befektetdk szamara

Osztonzék a vallalat
szamara

A befektetés dsszege

Az ugylet jellemzoi

Kiszallas iddpontja és
tipusa
Kiszallas hozama

A befektetdk altal
hozzaadott érték

SOLVO Biotechnoldgiai Kft. (Rt.)
Fast Ventures (FV), uzleti angyalok
Indulé (Start-up, spin-off)

FV: 2001
FV: 2004

FV:2001: 10%,
2004: 18%

Piacosithaténakiing fejlesztések,

Ratermett, pénzlgyi szemléletenedzsment,

J6 hini kutat6i héttér,

Nagy novekedési potencial,

Részvényekké konvertalhatd hitel adta kédég a tobbseégi
tulajdon megszerzéseére

Jelents tvkeszikséglet a kutatasokhoz, magas kockazat, nagy
novekedési potencial,

Mas forrasok hianya,

A kockazatitke-finanszirozas modjanak ismerete

FV: 150 ezer USD + 200 ezer USD
Uzleti angyalok: 6sszesen 275 ezer USD

Tokeinjekcido a 20 millio forintos torzsiéyi vallalatban,
kesgibb konfliktusok az alapitokkal, majd a cég tobb
hullamvoélgy utan élvonalbeli biotechnolégiai vad#h
valasa.

2006: vezefi kivasarlas (MBO)

Ugylet érték: 800 ezer USD
IRR: 26,2%

Elsssorban anyagi tdmogatas, mivel a menedzsment nem
engedett beleszoOlast a vezetésbe. A befekietn tudta
érvényesiteni a jogat, hogy tobbségi tulajdonosdifon és
megszerezze az iranyitast.

14 Azok az esettanulmanyok, amelyeket azélfejezetekben részletesen ismertettem, itt csak
révid, osszefoglalé formaban szerepelnek, a konmahizem targyalt esetek pedig az esetleirasokat is

tartalmazzak.
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3.5.2. Ikarus USA, NABI

Portfoliovallalat

Befekteték neve

A befektetés tipusa
A befektetés idépontja

A megszer zett
tulajdonos részarany

Osztonzék a
befektetdk szamara

Oszténzok a véllalat
szamara

A befektetés dsszege
Az lgylet jellemzoi

Kiszallas iddpontja és
tipusa

Kiszallas
eredmeényessége
(hozama)

A befektetdk altal
hozzaadott érték

Ikarus USA, NABI

Elss Magyar Alap
(First Hungary Fund)

Induld (Start-up)
1992-1993

Ikarus USA: 100%
NABI: 75% (kéébb 78,7, majd adzsdei bevezetéssal 100%)

Képzett menedzsment és szakembergérda,
Kedved piaci kérilmények,

Innovativ termékek,

Versenyelnyt jelent optimalis cégmeéret,
Alacsony vételar,

Jo exit kilatasok,

Tdbbségi tulajdon megszerzése.

A tokehidnyos, efdbe jutott vallalkozés kedvépiaci
korilmények kdzott és nagy tervekkel,
Felkészult, tettre kész csapattal

Osszesen 13 millié USD (1992-1997-ig)

Amerikai varosi buszgyartassal foglalkozajdise jutott
Ikarus USA megvasarlasa, és a NABI megalapitasagyar
Ikarus utédjaként, melynek célja az Ikarus USA jatéak
American lkarus, szamara karosszériak tervezéggdsasa.
Innovaciokra alapozott névekedés és szarnyalas utan
hanyatlas majd cl.

1997: IPO: 55,9%-0s tulajdonrész megmaradt
2005-2006: Az alap végelszamolasa, kiszaliasden,
értékesités kkt. befekdatk

1997: IPO: 31,2%-0s IRR-t realizalt volna, ha aszes
részvényt eladtak volna,
2005-2006: veszteség

Kezdetben: adkeinjekcion tal a cég iranyitasa révén piaci
sikerek, terjeszkedés, sikeréssdei bevezetés.

Késibb: hiteltsl torténs tllzott terjeszkedés és fejlesztés,
elhibazott stratégiai dontések, szakmai beféldeérepébe
bljas a pénziigyi szemlélet rieggse helyett.
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3.5.3. EXBUS

Portfoliovallalat

Befekteték neve

A befektetés tipusa

A befektetés idépontja

A megszer zett

tulajdonos részarany

Osztonzék a
befektetdk szamara

Osztonzék a véllalat
szamara

A befektetés dsszege

Az lgylet jellemzoi

Kiszallas iddpontja és
tipusa

EXBUS

NABI Gyarté és Kereskedelmi Kft., NABI Real Estatgling
Kft.
Cerberus (Homerica Investment B.V.)

Egyéb tipus

2006

100%

Alacsony vételar, jol képzett szakembergarda, tgére
fejlesztések, j0 megrendelés-allomany, piaci hirnév

Uj cégek alapitasa a NABI tevékenységének folyiedaahol
tébbseégi befolyassal megszerzése, nyilvanosstegtikorive
valas,

Tobb kisebb cég megvasarlasaval egy nagy buszggaita
foglalkozé platform Iétrehozasanak terve

Menekilési Ut egy kilatastalan pénzigyi helydetb
tevékenyeég folytatasa mellett, j6 megrendelés-alfym
igéretes fejlesztések

EXBUS
2,2 milli6 USD

Kilatastalannak #nd pénzigyi helyzetben EBtuszgyarto
vallalat megvasarlasa, atsdén szereplcég ,kilritése” és
két Uj vallalkozas alapitasa, amelyek folytatjdABI korabbi
tevékenységét.

Még nem valésult meg

Terv: az Uj buszgyartd platform egydtittes értékssiszakmai
befektetnek
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3.5.4. Hungarocamion

Portfoliovallalat
Befekteték neve
A befektetés tipusa

A befektetés idépontja

A megszer zett
tulajdonosi részarany

Osztonzék a
befektetdk szamara

Osztonzék a véllalat
szamara

A befektetés Gsszege

Az ugylet jellemzdi

Kiszallas iddpontja és
tipusa

Kiszallas
eredményessége
(hozama)

A befekteték altal
hozzaadott érték

Hungarocamion
Ventura, DBG, BankAmerica
Vezefi bevasarlas (MBI)

1998

Osszesen 90% (12,4%; 38,8%; 38,8%)

Alacsony vételar, a kockdzat megoszlasa a haroektssf
kozott, Bvils piaci lehetségek, tdbbségi tulajdon
megszerzése, a cég atszervezése utandddsijlkilatasok,
orszagosan a legnagyobb kapacitas, széles tgyfélkor
j6 exit kilatasok

Eladésodottsag, veszteségesség, adaktitettség, régimaodi

vezetes, eleséachemzetkdzi verseny, j0 esély a hatékonysag, a

versenyhelyzet javitaséra, a nbvekedésre

1+6+6 millié eur

0

Tokeemelés a 68 kozeli helyzetben lIéHungarocamion-
ban, atszervezés, hatékonysag javitasa, kulfcadinsai
befektetknek tortéd értékesités kudarca

2002: Szakmai befekietek tortéid ertékesités

(trade sale)

Szakmai befekiéta hazai székhelyVolan Tefu Rt. (kébb
Waberer’s)

HC: n.a.
DBG: IRR=28%
BA: IRR=38,5%

Tokeinjekcid, beruhazasok, stratégia kidolgozaséedejések,
belsi atszervezeés, hatékonysag javitasa, kontrolling
biztositasa,

Piaci kapcsolatok évitése,
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3.5.5. Waberer's

Portfoliovallalat

Befekteték neve

A befektetés tipusa

A befektetés idépontja

A megszer zett
tulajdonosi részarany

Osztonzék a
befektetdk szamara

Osztonzék a vallalat
szamara

A befektetés Gsszege

Az ugylet jellemzdi

Kiszallas iddpontja és
tipusa

Volan- Tefu, Waberer’'s Csoport

AIG (New Europe Fund)

Fejleszbtoke
(Expansion)

2004

2004: Tobb mint 20%
2006-ra: 33,3%

Nemzetkozi terjeszkedés tAmogatasa, jol szervetadit, cég,
kival6 menedzsment, a tulajdonos elndk-vezérigazgat
szemeélyeheziZ6tt bizalom, befolyas a stratégiai sZint
dontéshozatalra

Nemzetk6zi terjeszkedési szandék a nemzetkdzi piaci
részesedeés novelése érdekében a tulzott eladdsbadislése
mellett

2004: 2 milliard forint
2006-ig : n. a.

20%-0s, majd 33,3%-0s részesedés szerzése a Waberer
cégcsoportban, csak a stratégiai sé@intdontésekben valo
részvetel

Még nem valdsult megizsdei Gton tervezik
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3.5.6. Hajdu-Bét™

Portfoliovallalat
Befekteték neve

A befektetés tipusa
A befektetés
idépontja

A megszer zett
tulajdonos
részarany

A befektetés Gsszege

A befektetés el dtti
allapot

Befektetés

| ntézkedések és

miikodeés a befektetés

utan

Hajdu-Bét

Wallis Rt.

Fejleszbtdke (turnaround)
2001

70%, majd 98%

Tobb mint 10 milliard forint

Belfoldi és regionalis vezgt szeref baromfideldolgozo
altalanos belfoldi piaci részesedése 22%, expotipia
részesedése 19%, a feldolgozott termékek piacdih edfoldi
piaci részesedése pedig 40% volt. A koradbban allami
tulajdonban léy vallalat a privatizaciét kovéen vkeemelés,
hitelkonszolidaciéo és hatékonysagjavitd intézkddétienére
35M dollar veszteséget realizalt 160 millié dollarértékesités
mellett. A 6000 alkalmazottat foglalkoztatd cégedgas
finanszirozasi dkeattétel, alacsony hatékonysag, markak
hianya és funkcionalis egyvonalas szervezet jefitame

A Wallis pénzigyi befektet2001-ben 6 hetes atvilagitasi
folyamat utdn megvaséarolta a Hajdu-Bét Rt. részeimk
70%-at, majd az OTP Bank részvénypakettjenek médasa
utédn a vallalat egésze folott megszerezte az itastyi

A befektef stratégiat
hatékonysaganak javitasa,
novekedése érdekében.
Intézkedések:

8 milliard forint értéli moderniziciés beruhdzasok és
tokeinjekcid; Uj vezérigazgato a reorganizacio vegijedsara,
vezeficserék; munkavallalok szdmanak cstkkentése 3208-ra;
felesleges Uzletagak leépitése; fedezetndvekedékében a
szarnyasok feldolgozottsaganak fokozasa; a skeztamanak
csokkentése, csoportmunka, joliktds matrix szervezet
kialakitasa; vizid és a célok kdzos kialakitasaOkbtervezes;
kapacitasbvitc beruhazasok (6nkdltség csokkentéseljser
kontrolling rendszer bevezetése; pénzigyi szakekber
biztositasa a cég devizalgyleteinek kezeléséherzeke
ugyletek ellatasahoz

Belss problémak:

dolgozott ki a

“ sz

Hajda-Bét

15 agrarkapu.hu 2006, Balogh 2004, Hernadi 2008, Kbte2004, Susan 2004, Dombi 2003,
HR Portal 2004, Boros 2004, HVG 2004a, b,
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Kiszallasidépontja
éstipusa

Kiszallas

Kiszallas
eredményessége
A befektetdk altal
hozzaadott (el vett)
érték

Eladésodottsag, alutkésitettség, likviditasi problémak, a
cash-flow menedzsment nem hatékorikoaése (pl. 60 napos
fizetési hataridk biztositasa),

Tual gyors, megalapozatlan névekedés

A hitelbsl torténs modernizaciés beruhdzasok altal az
onkoltség csokkentése mellett a kamatterhekettégeattételt
novelése

A tulajdonosok és a korabbi vezetés sikertelentagykibodése
miatt egy szakmai befekdetsoport kilépése és konkurencia
teremtése

Valsagmenedzselésre alkalmatlan vezetés

Kilsd problémak:

Belfoldi és nemzetkdzi talkinalat, valsag a barpration
Termelés koltségei ndvekedése (pl. takarmany)

Magyar valuta arfolyam ingadozasa miatt mérlegrosnla

A legnagyobb versenytars allami tamogatottsaga

Miikddés eredmeényessége:

A pici talkindlattal, az alacsony piaci arakkal agcnem tudott
versenyben maradni. A tovabbfeldolgozott termékakap a
piaci részesedés két év alatt 39%-rol 57%-t,nde a cég
altalanos piaci részesedése 20% maradt.

A 2001-es és 2002-es kozel 8 milliard forintos adoebiti
eredményt 2003-ra sikerdlt ugyan 2,73 milliard fdra
csokkenteni, de a cég fizetésképtelenné valt. 2@08én 16
millid atvett szarnyasnak csak a 20%-at tudta &tfiz A 6,343
milliard jegyzett &kéji cég ekkorra 5,5 milliard forintos
adossagot halmozott fel.

2004. januar, leiras

Miutan a vallalat részvényeit a befekied cég legnagyobb
hazai baromfipiaci vetélytarsanak, az allami tulagd és
rendszeresen allami tAmogatasokban részesBhbolnanak
sem tudta értékesiteni 2004 elején végelszamolast
kezdemeényezett a Hajdu-Bét ellen.

Tobb mint 5 milliard forint veszteség

Tokeinjekcid, beruhazasok,

A befektetk szakmai tudadsanak atadasa: stratégia
kidolgozasa, fejlesztések, helsitszervezés a hatékonysag
javitdsa és a novekedés érdekében,

Kontrolling rendszer, pénzigyi szakemberek biZsaijt

Piaci kapcsolatok évitése, aktiv lobby tevékenység,

Hibas helyzetfelmérés, megalapozatlan novekedes,
rugalmatlan valasz a piaci valtozasokra, nem megfel
egyuttndkodés a korabbi vezetéssel, gyenge cash-flow
menedzsment
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3.5.7. BorsodChem®

Portfoliovallalat
Befekteték neve
A befektetés tipusa
A befektetés
idépontja

A megszer zett
tulajdonos
részarany

A befektetés
0sszege

A befektetés eldtti
allapot

Befektetés

A befektetés
inditéka

BorsodChem

Permira

Tokeattételes kivasarlas
2006

100%

228,54 milliard forint

Az elgsorban ndanyagipari alapanyagok feldolgozasaval
foglalkozé piacvezétbelfdldi és regiondlis vegyipari vallalat
ertékteremtését elsorban kutatas-fejlesztéssel és technologiai
innovacioval éri el.

2006-ban U vezérigazgato kerilt a vallalat éléeki egy
2007-2011 kozotti 500 millié eurds beruhazasi temetatott

be az izocianad termékek gyartokapacitasainak @seel
érdekében. A véllalatot 6vatos, konzervativ finangasi
politika jellemezte alacsony finansziroza#idattétel mellett.

A Permira — a tobbek kozt vegyipar irant érdel,
legnagyobb Eurdpaban i#kdds globalis alap — két hénapos
atvilagitasi folyamat utan a két legnagyobb tulajdstol veteli
opcié realizdlasa és nyilvdnos vételi ajanlat erédyeként
tokeattételes kivasarlas utjan 228,54 milliard foérit
megszerezte a torzsrészvények 90%-at, majd a dblgoz
részvények bevonasa és a kisrészvényesek kiszotitas
kizarolagos tulajdonossa Vvalt és kivezette d@sdésl a
BorsodChem-et.

Magas térségi novekedési potencial

Ujrastrukturalasbol szarmazé névekedési potencial
Kapacitaslvités — ndvekedési leliség
Jovedelmeztermékpolitika

Alacsony fix koltségek

A vegyiparban egyedi koltség-hatékony megoldas @ ki
Ujrahasznositasara a gyartas soran

Egyedi tudas birtoklasa

Ertékes menedzsmenttudas

Optimalis foldrajzi elhelyezkedésib szarmazo logisztikai
elonyok

Integracios efnyok

18 Futé 2008
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| ntézkedések és
miikodés a
befektetés utan

Kiszallas idépontja
éstipusa

Kiszallas

Kiszéallas hozama

A befektetdk altal
hozzaadott érték

Intézkedések:

A két & termék, (TDI és MDI) kapacitasainak megduplazasat
szolgalo beruhazas, a PVC gyartas szinten tartasa

Egy - a tulajdonosok, a hitelélz, valamint a menedzsment —
altal egyarant tamogatott Uj tzleti modell kialasa

A korabbi profitkbzpontok helyett () terméklanc pla
szemlélet bevezetése

Uj vezetési struktira — négytagi ,executive managein
kialakitasa, ahol az igazgatosagi tagok a tulajdavoérdekeit
képviseb kiillsy szakemberek; Uj poziciok Iétrehozasa, pl. CFO
(pénzlgyi igazgato)

A belg audit rendszer éisitése

A befektef tanacsadoi korének beépitése a szervezetbe (jog,
pénzigy, HR, kontrolling)

A Dbefektef Uzleti halézati rendszerének rendelkezésre
bocséatasa

Az intézkedések hatdsa: szervezet egisirése, terméklanc
szemlélet Kkiterjesztése, fiatalitAs véizeszinten, vallalati
kultara teljesitményorientéltta alakitasa, alkalrotiak
nyelvtudasanak javitdsa

Mikodeés:

A befektetést kouvgdn a vallalat kedvéznovekedési palyara
allt, 2007-ig kiugro nyereséget realizalt.

2008-t6l azonban adolajpiaci &remelkedés és a jelzalogpiaci
majd gazdasagi valsag azonban jetein megnovelte a
magas finanszirozasi dkeattétellel rendelkéz vallalat
finanszirozasanak koltségeit és kockazatat.

2011-13 koérdl,
IPO vagy szakmai értékesités

A kiszallast a beruhazasok sikeres befejezése atdmpsszu
tavl stratégia sikeres teljesitése utan tervezikpma sikerul

a BorsodChem-et regiondlis vallalatbdl valédi euadp
vallalatta  atalakitani. A pénzpiaci valsag viszont
bizonytalanna tette az elvart hozamok realizalagat a
kiszallas idipontjat.

Még nem ismert, elvart IRR: min. 30%

A cég atalakitasa regiondlis szerépdl egy versenyképes
eurdpai vallalatta

Aktiv részvétel a vallalt iranyitdsaban, atszersébén,
szakérék és tanacsadok bevonasa a vallalat iranyitasaba, |
egyuttnikodésre torekvés a menedzsmenttel, stratégiai
tervezeés, Uzleti halozat rendelkezésre bocsatass, leels
audit és kontrolling rendszer
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3.5.8. Biorex'’
Portfoliovallalat
Befektetdk neve
A befektetés tipusa

A befektetés
idépontja

A megszer zett
tulajdonos
részarany

A befektetés
Osszege

A befektetés el gtti
allapot

Befektetés

A befektetés
inditéka

Biorex
Elss Magyar Alap
indulo

1992

67 %

6,5 millio dollar

Az 1989-ben két bank és négy maganszemély altatatlta a
'90-es  évek  sikertorténetét  jelént gyogyszeripari
kutatasfejlesztéssel foglalkoz6, mikro-vallalkobasht.-vé
fejlods cég sajat dkéjét elgsorban szellemi termékei és
szabadalmai alkottak, amelyek nem biztositottakls kel
hitelfedezetet a technolégia-intenziv tevékenység
finanszirozasadhoz sziikséges forrasok megszerzégéhen
onallo gyartassal és kereskedelemmel nem rendéikézeeg
legeredményesebb  fejlesztése, a  Bimoclomol i, nev
cukorbetegség komplikacioinak kezelésére fejleskiserleti
fejlesztés fazisaban I&v gyoégyszerjeldlt egy piaci rés
betdltését ceélozta, egyedi kutatasi profil és epyestkoz-
mabdszer kombinacio mellett.

A Biorex szamara emiatt az intézmeényi beféktets Uzleti
angyalok fkeinjekcioi  jelentethették a dJkebevonas
lehetiségeét.

Sokoldalt, bemutaté ésoskkszif folyamat utan a Biorex
finanszirozasat a Bimoclomol kutatas-fejlesztésénékodik
evetl kockazati fke biztositotta, & részvényeséve az Els
Magyar Alap valt (tovabbi tulajdonosok: Novotradi 6MKB

12,5%, MHB 12,5%).

Befektet szamara:

Szakmai jartassag, piacosithato jo termékek, tédpkséajdon
megszerzéseének lebwtge, rugalmas cégméret, a tevékenyseg
kiszervezésének (outsourcing) léksége

Cég szamara:

7 szilbereky 1998, Bank éssZsde 2001, Vitéz 2006, Koranyi 2003, Lukacs 2005,
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| ntézkedések és
mizkOdés a
befektetés utan

Kizarélagos fkebevonasi lehéség a biztositékok hianya, a
magas kockazat, a magatkeigény és a hosszu-tavu projektek
miatt.

Aktiv részvétel a vezetésben, a beféktezakmai tudasanak
rendelkezésre bocsatasa, humadfaras fejlesztése, a K+F
folyamatok  professzionalis tdmogatasa  egyiitiins
partnerként

Piaci elemzésen nyugvlé projekttervezés és comigolli
szemlélet

A kutatas szakmai kontrolljat jelehtfiggetlen tudomanyos
tanacsadd testilet (Independent Advisory ScientBeard)
létrehozésa

Kutatok szamanak novelése, laboratoriumok bérlése,
vasarlasa

1997-ben a vallalat a Bimoclomol klinikai tesztéiés
gyartasarol és forgalmazasardl licenc-szigtest és egyduttal
egy hosszu tavu kutatasi-egyitkiddési megallapodast is
kotott az Abott Laboratories névChicago-i székhelyvezef
amerikai gyogyszergyarral. A szédések alapjan a Biorex a
kesibbi értékesitési arbevéteélb9%-ban részesulhetett volna.
Az AL 28 milli6 dollaros szakmai befektetéséveltgly
tokeemelést is végzett egy — a tervezett londémsdei
bevezetés sikere érdekében angliai székheBRX Ltd new
cégben, amely részvénycsere utjan megszerezte r@xBio
részvenyek 100%-at, a Biorex korabbi tulajdonosadig a
BRX részvényeseivé valtak. Az 1998-ban 20 millidrithtot
érg cég tzsdei bevezetése meghidsult, a tul magas kibocsatas
ar miatt. A magas kibocsatasi arban d&erban az EMA
alapkezeije volt érdekelt, mivel jutalékat a kibocsatasi ar
aranyaban kapta.

Belss problémak:

A Bimoclomol Klinikai vizsgélatai nem a varakozasak
megfeled hatékonysagot igazoltak, hatastalannak bizonyult a
cukorbetegség gyogyitasara

Originalis kutatasban es a kutatas-fejlesztés
mechanizmusaiban jartas magyar kutatdogarda hianga,
kutatok munk4janak nehézkes 0Osszehangolasa a K+F
folyamatok szabalyaival ésdkiorlatjaval

Gyogyszerkutatasban jaratlan veset

A sikertelen dzsdei bevezetés utan megromlott viszony az
alapkezet és a cégvezéit kozott, az addigi vezérigazgatd
levaltasa,

A kudarc utan a szellemike értékesitése helyett a likvitké
kivonasa

fgéretes Ujonnan kifejlesztett hatdanyagok dzéke, hibas
ertékesitési politika, helytelen kutatasi iranyok

A Bimoclomol helyett egy Uj molekula kifejlesztidsg éveket
vett volna igénybe
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Kiszallas iddpontja
éstipusa

Kiszallas

Kiszallas
eredmeényessége

A befekteték altal
hozzaadott érték

2003-ban ad részvényes zartvé@lap lezarasa egy évvel el
lett halasztva, de vészesen kozeledett.

1994, leiras

Az AL kiszallt a kozos fejlesztégba 88 #t foglalkoztatd
Biorex az EMA lezarasa &t mar nem tudta kifejleszteni az
egyébkent igéretes 0j molekulat, ezért 2003-ban
végelszdmolast inditott maga ellen. A cég teljesllesni
tulajdonat a Los Angeles-i CytRX miegég vasarolta meg 3
millié dollarért, ami a becsult piaci érték huszadalt, majd
tézsdei utondkeemelést hajtott végre az 0j szellemi tulajdonra
alapozva.

veszteség

Az egyittngkodes idején:

Stratégiai tervezeés, kontrolling szemlélet, humadfoeras
fejlesztés, szakmai tanacsadas, szédkdrsevonasa

A vezetés és az alapka#ieliszonyanak megromlasa utan:
Cégvezetés levaltasaval a cég rossz iranyba terelés
Vagyon mentése a cég érdekeivel szemben

Egy befektét szerint: ,a gyémantrogoket fillerekért adtak el”.
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3.5.9. Sense/Néef

Portfoliovallalat
Befekteték neve
A befektetés tipusa
A befektetés
idépontja

A megszer zett
tulajdonos
részarany

A befektetés
Osszege

A befektetés el atti
allapot

Befektetés

A befektetés
inditéka

Sense/Net
Primus
indulo
2005

17%

500 ezer eurd

Az Internet alapu Uzleti megoldasok egyik magyadys
attoérdjeként 1995-ben alakult cég az 1999-ben bevezetett
Sense/Net Portal Engine sajatfejlesidtésrméekével nagyobb
allami és magantulajdonl cégek és szervezetek szama
biztosit koltség-hatékony megoldasokat. A cég dkuam
novekedésének eredményeként 2000 oOta négy alkalomma
szerepelt az 50 leggyorsabban novekkozép-europai
technologiai cég kozott.

Részletes technoldgiai, pénzlgyi €s piaci atvidgititan
2005-ben 500 ezer eurd befektetésével 17%-os kiégbb
tulajdont szerzett a Sense/Net-ben.

Befektet’ szamara:

Relevans és rugalmas megoldasok a fogyasztéi igénye
kielégitésére

Hazai és nemzetkozi trendekhez illesZeadikép

10 éves multtal rendelkézde még fiatal, novekedésilalld

cég (5 millio dollaros arbevétel)

Sikeresen bevezetett termék iranti kereslet fdliiése
Tevékenységi kor illeszkedése a beféktetofiljaba (e-
szolgaltalas)

Nemzetk6zi viszonylatban is versenyképes |0 teaffaol

Kedved &ru és testre szabott termék, ami a magyar piacon
versenyeiny

Szélesedinemzetkozi piac, kevéssé kompetitiv magyar piac

Jo vevkor, értékes markanév

Szakérd, elkotelezett, megbizhaté menedzsment

Cég szamara:
A kereslet novekedéséhez illeszZkellalati ndvekedéshez
sziikségesgikeinjekcid, menedzsment tudas hianya

18 portfolio.hu 2008b, Bai Gal 2007
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| ntézkedések és
miikodés a
befektetés utan

Kiszallas iddpontja
éstipusa
Kiszallas

Kiszallas hozama
A befektetdk altal
hozzaadott érték

A stratégia atdolgozasa a kockazéke-befektet aktiv
részvételével az atvilagitas eredményeire alapozva

A cash-flow és a pénzlgyi tervezéssigése

Szervezetépités beépitése a stratégiaba, az opémtiezét
feladatok szétvalasztasa, a fejlédrvékenyseg elkilonitese
Uj vezetés felallitasa az alapitd tagokbol és Ugnrielvett
szakembereld (pl. projekt-, marketing, HR-menedzser)
Alapitok Uj feladatkorei: stratégiai tervezés, pggy tervezés,
kiemelt Ugyfelek kezelése, pénzligyi beszamoldkdsesz
Marketingstratégia javitdsa (termékpozicionalas, téymék
bevezetése, terjesztése)

A cég teljesitménye a hatékonysagjavitdo intézkkdéke
kdszOnheten javult.

A vallalat értékének névekedése, a cégdége, az ugyfélkor
bovitése és a nemzetkdzi versenyképesség javitasaebah a
Sense/Net 2008-ban kozel 150 millio forintért feéralta az
IVY Kft., - egy nagyvallalati és SOHO (small officame-
office) portalmegoldasokat fejlegztnagyar cég - 100%-0s
tulajdonrészét. A két vallalat 6sszeolvadasavattideg nyilt
a szaktudas szinergiajara. A nemzetkozi piacra \elEpés
érdekében a Sense/Net egy nemzetkdzi PR-lUgynokséget
igénybe vesz.

A Sense/Net 2009-re részvénytarsasagga alakul,yherelaz
IVY korabbi tulajdonos vez#t részvenyopciot kapnak a
tulajdonosi és vezéitérdekek harmonizaladsa érdekében.

Véarhatéan 2010

A Primus 5 éven belll tervezi a kiszallast a éggbarhatdéan
stratégiai befektdknek tortéd ertékesitéssel. A Primus
elvardsai szerint a befektetett 6sszeg Ot-hatsaordsgja
realizalni, ami 5 éven bellli értékesités eseterbo-os IRR-
nek felelne meg.

Elvart hozam: 40%

Az alapito-vezékkel valdo szoros egyuttikodes, kozos
gondolkodas eredményeként a stratégia pontositagges
tertleteken, pl. a humandprras, a szervezetfejlesztés és a
marketing terlletén a korabbi stratégia megvalttaa,
pénzigyi tervezés javitasa, menedzsment szentkgdgtsa, a
tudatosabb, atlathatobb #hkodés kdvetkeztében a hatékonysag
javitasa.
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3.5.10 SkyEuropée?®

Portfoliovallalat

Befekteték neve

A befektetés tipusa

A befektetés
idépontja

A megszer zett
tulajdonos
részarany

A befektetés
dsszege

A befektetés el gtti
allapot

Befektetés(ek)

SkyEurope

EBRD egy konzorcium keretében
East Capital

Induld, fejleszt

2002, 2003, 2005

konzorcium: 43,5%
East Capital: 39,8%

5 millié eur6

Kelet-K6zép-Eurépa eafs alacsony koltséggel Uzenigl
fapados  légitarsasagat  2001-ben  alapitotta  két
maganszemély Pozsonyban 2 milli6 dollaroskével.
Akkoriban Szlovakia a kelet-k6zép-eurdpai orszakfisott
nem a legkedveltebb befektetési célpont volt, de a
légitarsasag bebizonyitotta, hogy piaci rést bétolt
fogyasztoi igényekhez illeszKesizolgaltatasaval piacvezet
pozicidba kerllhet. A SkyEurope, miutan mégty a
kormanyt a repifigépek importjat terhél hozzaadott érték
ado aloli mentesség bevezeté§éR002-ben megvasarolta
az elg repulbgépeket és megkezdtékidését.

2002 végeén egy magéke-befektetkbsl all6 konzorcium 3
milli6 eurds tkeemelést hajtott végre a cégben @bb
EBRD: 2,7M), majd 2003 nyaran utnak inditottak 4= e
B737-500-as flottat. 2003-ban a Budapesti telephely
létrehozdsa utdn a konzorcium Ujabb 2 milli6 eurGs
tckeemelést (eldb EBRD: 1,9M) végzett. 2004-ben a varsoi
telephely létrehozésa utan kibocséatasra kerdlt 0éneurd
ertéki opcids koélcsonkotvéeny. 2005 marciusaban az East
Capital segitségével 10 milli6 eurds részvékgt emelést
hajtottak végre a flottafejlesztési program findnszasara.

A tézsdei bevezetést medgdlen az alapitok 16,7%,
intézményi befekigk (East Capital) 39,8%, és a konzorcium
(European Investment Fund, ABN Amro, Bank Austria

19 portfolio.hu 2008a, SkyEuropeAirlines 2006, WéR&05, HVG 2005, Skowronek 2005,
Allen&Ovey 2006, Deloitte4 2003
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A befektetés
inditéka

| ntézkedések és
miikodés a
befektetés utan

Kiszallas iddpontja
éstipusa

Kiszallas

Creditanstalt, Slovak Post-Privatisation Fund, Eveatures
Danube, East Fund Management) 43,5%-0s tulajdoastss
rendelkezett.

Bécs kozelsége, az akkori 0j EU tagorszagok igbayei
illeszked szolgaltatas, jo0 stratégia: nemzetkozi terjeszgedé
kényelmes repterekre koncentrdlas, 18 orszagotddefe
halb6zat, 30 célallomas, 54 menetrendszerinti jarat

A kelet-kdzép-eurdpai piac fellendilése

Piaci rés betol funkcio

A szlovéakiai kbzpont alacsonyikddési koltségei

Szindikalt befektetés a kockazat diverzifikalaskekeben

Intézkedések:

A tulajdonosi struktura kialakitdsdhoz, az EU-cahtizas
hatasainak vizsgalatdhoz és a kdzép-europai légekédés
jovdjének felméréséhez tanacsadd cég igénybevétele

Az alapitok vezét pozicidinak meghagyasa mellett a
befektatk ellensrzs funkcidjanak biztositasa

Nemzetk6zi terjeszkedés, négy telephely

Mikodeés:

2005-ig 2,5 millio utas, 2004-ben 471%-0s novekeags
utasok szamaban

2004-ben 13 milliérol 36 millié euroradit forgalom

700 alkalmazott Lengyelorszagban, Magyarorszagon és
Szlovakidban

Helykdzi szolgaltatds a négy bazis kozott (Budapest
Pozsony, Krakko és Varso)

2004 végere, miutan a krakkoi telephelyet is |a@rthk, az
utasok addigi létszama elérte az egymilliot

2005-ben a 15 repdafépet szamlald flottat tovabbi 32
Boeing géppel d&vité megrendelés alairdsa, 2006-2009
kozotti flottaba allitast tervezve

Elss tézsdei bevezetés, 2005

Az elg t6zsdei bevezetés indokai:

Kedve# kiszallasi utvonal a magéfike-befektetknek

Erett vallalat: auditalt mérleg 3 éven keresztil

A tézsdei jegyzés alkalmas a &Bbi finanszirozasi

forrdsok biztositasara

A sikeres bevezetés felgyorsitja a novekedésikadugit
2005. szeptemberében a SkyEurope részvényeit sskere
bevezették a bécsi és varséiddéken. A SkyEurope volt az
el tézsdei kozép-eurdpai légitarsasag, é€s éesték
torténetében ébzor fordult e szimultan jegyzés Bécsben és
Varsoban.
A korébbi tulajdonosok az éld6zsdei bevezetést koden is
tulajdonosok  maradtak, egyitt 0Osszesen  30%-0s
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Kiszéallas hozama

A befektetdk altal
hozzaadott érték

A cég miikbdése a
részleges kiszallas
utan

részesedéssel. 78 millié eurd értékben jegyzesavéayeket
osztradk, kelet-k6zép-eurbpai, eurdpai és brit alkapo
Majdnem kétszeres tuljegyzés eredményeként 60 eultd
értéki friss wvkét sikerllt bevonni a vallalatba, igy 10
milliérél 20 milliéra nétt a részvények szama és a piaci
kapitalizacio elérte a 120 millié eurét.

n.a. (pozitiv)

A ndvekedéshez sziiksédgs biztositasa tobb kdrben

A két alapitdé tag céljainak tamogatasa, vézpbzicidjuk
meghagyasa mellett

Részvétel a stratégiai tervezésben tanacsadok bssaal
Monitoring

Az elg tézsdei bevezetés dkbszitésének szakmai
tamogatasa

2005 decemberében az 6sszes addigi utaslétszare al&r
milliét, 2006. majusaban a részvenyarak elértekl® @uros
csucsot.

A megalapozatlanul gyors novekedés hatasara a laélla
késibb eladdsodott és egyre sulyosabb likviditasi gékdb
kizdott, két bazisat bezarta.

2008-ban a o&d kozelében lévcég megmentésére a York
Management Capital né\wkockazatitke-alap ajanlatot tett a
SkyEurope részvényeire, hogydasdésl torténs kivezetés
utan konszolidalja a vallalatot.
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3.6. Az esettanulmanyok kiértékelése — primer kutatas exdménye

3.6.1. A minta sokszidisége

Az esettanulmanyok nyolc vallalatban megvalosulktickazatibke-befektetést
mutattak be, amelyek kdzul hat mar lezarult, négyiieg nem tortént meg a kilépés. A
befektetések tipusattekintve a SOLVO ndy egyetemi kutatasok eredményeinek
piacositasara alapitott spin-off vallalatba tostémefektetés, Biorex gybgyszeripari
kutatas-fejles#t cég, a Sense/Net portalfejleizilletve a SkyEurope légitarsasag a
korai, indul6 finanszirozast példazta. Kézuluk ez utobbi kivételével mind tealdgia-
orientélt kisvallalkozdsok voltak. Az lkarus-bolttleNABI, majd a NABI-bdIl lett
EXBUS, valamint a Hungarocamiokivasarlasa valsdgban I|&v vallalkozdsok
felkarolasanak éskései finanszirozasanaka tipikus esetei. Kozulik az lkarus
csdbejutott leanyvallalat felvasarlasanak, a Hungamdon (HC) pedig vezét
bevasarlas atjan megvalosult befektetésnek a @eldAj Hajdu-Bét-ben tortént
mindkét esetben a vallalkozas nemzetkozi terjesaetdinanszirozta. A BorsodChem
esetébenskeattételes kivasarlas atjan tortént mefzsdes| torténs kivezetes.

A SOLVO-bdl 6t, a Hungarocamionbdl négy, a BioréiXkett, a Hajdu-Bét-bl
szintén keti, a SkyEurope-bél harom, a NABI-bdl 6t év utan kaklki a befektetk,
igaz a két utobbibdl csak részlegesen. A NABI-béyleg tizennégy éves befektetési
idészak utan Iépett ki az Elsviagyar Alap. A még ma is megl@befektetések kdzul a
Borsodchem két éve, a Sense/Net hdrom éve, az EXEBtY®ve, a Hungarocamion
pedig négy éve részesil kockazatit-finanszirozasban.

A befektetesekméretkategoriai szerint a SOLVO-ban tortént befektetés kis
ertéli Ugyletnek szamitott, aegymillio dollar alatti kategoéridba tartozott (6sszesen
350 ezer dollar). Ide sorolhaté a Primus 500 emedsebefektetése is a Sense/Net-be.
Az 1-5 milli6 dollaros befektetések példaja a SkyEurope 3 milli6 eur6azZEXBUS
2,2 millié dollaros befektetése, mig a Biorex 6,Blitndollarral, a Waberer’'s pedig 2
milliard forinttal az5-10 millié dollar kozotti mérettartomanyba esett. Megjegyzend
hogy a SkyEurope kébb a befektetések Ujabb koéreiben is részesilveedenz15
millié eurd értélk tokeinjekciot kapott, tehat végssoron a 10 millié dollar folétti
kategoridba sorolddott &t. A Hajdu-Bét 10 millidfokint, a BorsodChem 228,54
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milliard forint, a NABI 13 millié dollar, Hungaroecaion 13 milli6 eurd érték
tokeinjekcidik miatt a 10 millié dollar fol6tti méreategoriaba kerdltek.

A kiszéllasok tekintetében is soksia$ég mutatkozott a lezart Ggyleteknél. A
SOLVO-hadl a Fast Ventures 26,2%-0s IRR-t realiz&lzallt ki a tarstulajdonosok altal
tortérd kivasarlas utjan. A Hungarocamion esetében szakpefaktetk vasaroltak meg
a részvényeket, 28%-o0s, illetve 38,5%-0s IRR-t memtyezve a DBG-nek illetve a
BankAmerica-nak. A NABI (IRR= 31,2%) és a SkyEuropsetében eais t6zsdei
bevezetésre kerllt sor, mindkét alkalommal nyereségészleges kiszallassal.
Ugyanakkor mindkét esetben ézs$dei bevezetést kovetn hanyatlasnak indultak a
véllalatok, ami a fennmaradt tulajdonrész értékesit megnehezitette. A NABI
megmaradt tulajdonrésze és a Biorex esetébenrkeikésilt sor, melynek eldleges
okozoja mindkét esetben a tulajdonoséBlsagyar Alap végelszamolasanak kdzeledte
volt. A Hajdu-Bét szintén a veszteséges esetek komdlhatd, a Wallis kockazatke-
befektet kérte a fizetésképtelenné valt cég végelszamolAsatég folyd befektetések

kozal mindegyik nbvekedési palyan éevallalkozasokat érintenek.

3.6.2. A téke értékteremtése

Elmondhat6, hogy minden vallalkozas szadméra lagalkalmasabb
finanszirozasi forras a kockazati dke volt, vagy azért, mert egyaltalan nem is tudott
volna mas forrashoz jutni, vagy a hitelfelvételztlitan megterhelte volna a vallalat
pénzaramlasait és novelte volna a maghksdattételldl fakadoé kockazatot, vagy a szort
tulajdonosi struktira nem volt alkalmas a névekadégvaldsitdsahoz. A vallalatoknak
a keforrasokon tul fefidésiik és versenyképességik érdekében sziikségidrneob
tudasra is, amit a kockazéte-befekteik a rendelkezésiikre bocsatottak. Mindemellett
a vallalkozasok alkalmasak voltak kockazétiet befogadasara és a vezetés tisztaban
volt a kockazattike-finanszirozas vonzataival.

A kockazatitke-befektetések  minden  esetben  hozzasegitették a
portfolibvallalatokat ahhoz, hogy képesek legyetfbb kiilsé forrAsok bevonasara,
allami tamogatas, informalis kockazatbke, hitel vagy dzsdei kapitalizacio
formajaban, igy a finanszirozasi forrasok kérénékilkesével a vallalkozasok nagyobb
mozgasteret nyertek a ndvekedésiikhoz.

A kockazati 6kések szadmara minden esetben Iényeges szemponthegly

valamilyen modon érvényesiteni tudjak sajat érdedtea vallalat vezetésében, és emiatt
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a portfoliovallalatot részben vagy egészben éleesiik ala vontdk. Ezzel a befektet
szamara lehéség nyilt sajat kapcsolatrendszerik, szaktudasuktapasztalataik
kamatoztatasaraallalat értékének nbvelése érdekében.

Hét esetben a befekdét tobbségi részesedeést szereztek, és kozuluk tiiesse
sajat emberiket valasztottdk a cég w§eeek. Két esetben bizalmat szavaztak a
korabbi tulajdonos vezéhknek, viszont a Biorex-nél kékb a sikertelen 6zsdei
bevezetés utan levaltottak a vezérigazgatot. A Hwowamion é€s a SkyEurope
befektebi tarsfinanszirozas keretében jutottak tdbbségjdohhoz, de a kockazadiite-
befektetk 6nmagukban is jelets részesedést szereztek.

Az AIG a részvények egyharmadat szerezte meg, étpsbolast nyert a vallalat
stratégiai dontéseibe, és tagot delegalt az igazgaticsba. A FastVentures és az Uzleti
angyalok kisebbségi részaranyt vasaroltak meg, aiptj szereztek az iranyitas
atvételére is. A Primus ugyan ,csak” 17%-0s réstéseszerzett a Sense/Net-ben, de
komoly beleszélasa lett a vallalat stratégiai ifiédsaba, a korabbi tulajdonos-ved#et
megtartasa mellett.

A kockazati tkések a befektetés kockazatanak meérseklése érdaekabe
tulajdonosok és a vezidt érdekeinek harmonizalasan tul négy esetben adkahk a
tobb IépcHben torténé finanszirozdsmaodszerét is. A SOLVO esetében egy specidlis
finanszirozasi struktuara is kialakitasra keriltiuéajdonosok ugyanisészvényekke
konvertalhato hitel formajaban bocsatottakkéjiket a cég rendelkezésére, és jogot
szereztek a cég iranyitasdnak atvételére is (igeizszandékuk ellenére nem sikerdlt
érvényesitenitk). Azindikalt befektetési struktira SkyEurope, a Hungarocamion és
a SOLVO befektdiit segitette a befeki@t dontés meghozatalaban és az egyeéni
kockazat mérséklésében.

A vezetk és a tulajdonosok kozétti erdekellentdgtibfakadd kockazatot
jelentbsen mérsékelte, hogy a korabbi vagy 0j vézet tulajdonosi korbe tartoztak,
tehatszemélyesen is érdekeltekoltak a cég értékének novelésében.

A Hungarocamion esetében a vézdievasarlas soran a kivélrérkezett (;
vezetés és a kivasarlasban partnerként szeképlkockazattike-befekted érdekeinek
harmonizélasat szolgalta, hogy a vezi# 10%-o0s tulajdonosi részardnyt szereztek a
vallalkozasban, tovabba a munkavallaléi résztulagdd program amunkavallalok

integraltsagat javitotta, €és munkajukat 6szténozte.
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3.6.3. A tudas értékteremtése

A Hajdu-Bét esetében a befekiletaltal képviselt tudas disorban a kontrolling
szemlélet fokozasdban, a szervezetfejlesztésbeterraelésmenedzsmentben és a
vallalati pénzugyekben nyilvanult meg. A BorsodChesetében a Permira a stratégiai
tervezés, a projektmenedzsment, a vezetés-szeyvazésudit, a jog, a vallalati
pénziugyek, a human &orras menedzsment és a kontrolling tertiletén hotisaa
vallalat rendelkezésére sajat €és a képviseletébéntamacsadok tudasat. A Biorex
esettanulmanyabol kiderul, hogy az &IMagyar Alap képvisél kozremikdodésuk
soran elésorban a kutatas-fejlesztés tAmogatasaban, a hemifarras fejlesztésében, a
projekttervezésben és a kontrolling fejlesztésélpgszottak értékes szerepet. A
befektetk javaslatara létrehozott fliggetlen tudomanyos dsadd testilet ks
szakemberek tudasat is a vallalat javara forditétt&8ense/Net esetében a stratégiai és
pénzigyi tervezés, a kontrolling, a szervezetfeifes a humanéforras menedzsment,
a marketingstratégia és a fejlesztés tAmogatasalitotia ebre az értékteremtést. A
expanziéjanak menedzseléséhez biztositott szalkkmaigatast. A megbizott tanacsado
cég professzionalis mdédszerekkel végezte el a lpimze€st a stratégia megalapozasa
érdekében. A Waberer's esetében AlG-nek sikeridtird pénzigyi szemléletét a
Waberer's vezetésénekiegészitve a vezetés szakmai kompetenciajas novelve a
hozzaadott értéket. A pénzigyi szemlélet egyutt grkontrolling rendszer és a
stratégiai tervezés medsitésével. A NABI-ban a kockazatickes a vallalat
arszervezésével, hatékonysaganak  javitdsaval, &orikv tdmogatasaval,
kapcsolatrendszerének Kkiterjesztésével és U beésb& megvaldsitasaval teremtett
hozzaadott érteket. A SOLVO-ban a befektet pénziigyi hozzajarulasan tul — nem
teremtett értéket a vallalatban, mivel a megromleiszony miatt a vezetés
megakadalyozta aktiv részvételét az irdnyitdsalanSOLVO-nak sajat human
er6forrdsanak szaktudasara, tapasztalataira és kapesalszerére alapozva kellett
helytallnia, amihez hozzajarultak &uiilé kilss finanszirozasi lehéségek. A cég
vezeérigazgatoja il kbzben megszerezte azt a tudast, ami sziksegesavaikeres

vallalatiranyitashoz, helyettesitve a kockaz#tés szakmai hozzajarulasat.
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3.6.4. A kooperacio értekteremtése

A NABI, a Hajdu-Bét, a BorsodChem, az EXBUS és an¢throcamion esetében
a befekteik altal megbizott vezetés teljes kontroll ala voataallalatokat, és kezébe
vette a legfeldbb iranyitast, megtartva a j6 szakembereket, ésltlev a feladatukra
alkalmatlannak itélt menedzsereket. A WabererBjogiex, a Sense/Net, a SkyEurope
esetében az Uj befekbetbizalmat szavazott a korabbi vezetésnek és vellk
egyuttmikddésben igyekezett a vezetés hianyzo kompeterkiggesziteni, a célok és
az érdekek harmonizalasa mellett. A SOLVO esetébemegmaradt a korabbi vezetés,
de a bizalom elvesztése miatt mdgdz vezetés és a tulajdonosok kozotti kooperéacio.

Az EIs5 Magyar Alap és a NABI vezetése kozottiaximalis bizalom és
egyuttmiikodési készségvezette a vallalatot 6t év alatt az éelzsdei bevezetés
sikerére. A NABI esetében a felek kozotti viszonggromlasaval, az érdekellentétek
begyiriizésével és a bizalom meggyengilésével magyarazhaigy nehéz piaci
korilmények kozoétt a vallalatnak nem sikerlt megdst talalni a problémakra és
kijutni a valsagbdl, igy végul 6dbe ment. Az Es Magyar Alap hasonlé konfliktusba
keveredett a Biorex vezZevel a sikertelen elstézsdei bevezetés utan. Mindkeét esetben
a befekted tulzott hozaméhségével magyaraztdk a vdzet befektetkbe vetett
bizalmuk elvesztését, ami az egytiikiiddés megdméséhez és a két cég hanyatlasdhoz
vezetett.

Az AIG az egyik legjobb példadja annak, hogy a beftk az elnok
vezérigazgatoOba és a vezetésbe vdbethlmuk alapjan hoztak meg befektetési
dontésiket, és ez a bizalom adtdsiekben is megmaradt, hiszen a rendszeres pénzigyi
jelentések és a szinvonalas informacioaramlas sarbefektetk meggyzédhettek a
stratégiai dontések helyességgligy nem valt szikségessé, hogy megakadalyozzak
azok megvaldsulasat. Szintén a kooperacio kivakdépea Sense/Net alapito tagjai és a
Primus delegaltjai kozott kialakult bizalmi viszony

A SOLVO tipikus esete a kockézatbkes és a vallalat vezige kozotti
kooperacio hianyanak Az indulé vallalkozas életében a rosszul kivalaisz
piacositasra alkalmatlan termékek fejlesztése #@imésztett dkeforrasok miatt a
befektet bizalma megrendilt a vallalkozasban, megl@idzte a vezetés
alkalmassagat feladatainak ellatasara. A SOLVOrsikellenére a befekigteredeti
terveinél alacsonyabb, de meég igy is magas hozaalizdkasa mellett, vezét

visszavasarlas atjan tudott kiszallni a vallalkd@dsamivel a vallalat és megmarado
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tulajdonosai szamara komoly pénzigyi terheket Exta példa jol szemlélteti, hogy a
kooperacio hianya csokkenti a kockazatkés hozzaadott értékét, és ezaltal a
befektetésen realizalhato hozamot is.

A Hajdu-Bét sorsara is ranyomta a bélyegét, hogy namzetkozi
valsaghelyzetben kiélédtek az érdekellentétek, és megromlott a viszobgfaktetk
és a vallalat kdzo6tt, ami kiegészilt a befektes a vallalat beszallitéi kdzott kialakult

éles érdekltkozéssel.

3.6.5. Ertékteremtés folyamata a kivalasztas soran

A befektetést megdizéen minden esetben szigordtvilagitasi proceduran
estek at a vallalkozasok, hogy a befeltetelmérjek a leendl portfoliocég pénzigyi
helyzetét, aiforrasait és névekedési potencialjat, vagyis agkéetemd folyamat mar
az ugylet megkotésedtt elkezadott. A befektaik kockazatanak meérséklését szolgalta
a vdllalatok részletes, kilondserénzigyi atvildgitdsaaz Ugylet megkotése i,
illetve a szerédések preciz ékészitése. A SOLVO esetében azonban még az egy évig
tarto jogi procedura ellenére sem sikerilt kikezethen szer&dést alairni.

A befektebk szamara defektetési dontésmeghozatala soran minden esetben
kulcsfontossdgu szempont volthaiman eréforras minésége — a kivaldéan képzett
vezebtk és a magasan kvalifikalt, tapasztalt szakembereketve a vezdikbe vetett
bizalom. Azokban az esetekben, ahol szikségesndédk |Ga vezeétk és a
szakembergarda kompetenciainak kiegéeszitését, majaiereikkel vagy tanacsadoéikkal
egészitették ki a humanséorrast. A vezaik levaltasara a Hajdu-Bét, a BorsodChem és
a NABI esetében, Uj vezit bevondsara példaul a Sense/Net esetében kermilt so
szakérdk és tanacsaddk igénybevétele pedig minden beésktedlkalmaval
megvalosult.

A megszerezhét tulajdonosi részarany befolyasolta az () tulajdmko
irAnyitasi és ellerérzési jogokhoz valdo hozzéaférését, ezeért szintén fontos dontési
szempontnak szamitott. A SOLVO, a Waberer's és as&blet esetében maradt
kisebbségi tulajdonos a befekietde mindharom esetben biztositottak a dell
beleszolasi jogot a dontéshozatalba.

Az aktualis és/vagy a varpiaci poziciq a piaci lehdiségek, a piaci
korilmények és ezek kapcsan a véllatgtvekedési kilatasai minden esetben a

legfontosabb szempontok kozoétt szerepeltek a bafdktdontéshozatalaban. A

157



novekedési lehéségek eldsorban a SOLVO, a Biorex és a Sense/Net esetében
alapultak innovéciokon és Uj termékfejlesztésen, ami jellefem a korai fazis
finanszirozasanak egyik alappillére, de az expawakias kivald alapja. llyen esetben a
vallalkozas Uj piacot épit vagy modernebb megolkiéio elégiti ki a fogyasztoi
igényeket. A BorsodChem, Waberer’'s, a NABI és azBBH% tokeinjekcidihoz is
kapcsolédott innovaci6 és ) technolégiak alkalnsaza de hasonléan a
Hungarocamion-hoz és a Hajdu-Béthez, potencialiekedésik az atszervezésében,
hatékonysag javitasaban, fejles&tberuhadzasok végrehajtasaban éhitalbevonasi
lehetiségek Bvilésében rejlett. A piaci potencial minden beftdde ebtt gyors
ndvekedést tett leh®té, a nemzetkdzi piaci részesedés és a nemzetidizigmzicid
kiterjesztésének lehttége mellett.

A befektetési dontés @teszitése soran a részletes atvilagitas alkalmaval
kockazati tkések minden esetben megvizsgaltak a kilépés &détadés a varhato
hozamokat. Minden esetbéedves exit kilatasokat itéltek meg a belépéskor, amit

elsssorban szakmai értékesités vaggstei bevezetés utjan terveztek megvaldsitani.

3.6.6. Ertékteremtés folyamata a befektetés idején

Minden esettanulmany arrdl tanuskodik, hogy a keak#ke-befektaik aktiv
szerepvéllaldsa mellett GmOdott a stratégiai tervezés és a kontrolling seera
befektetést kovéen. A befektetk a vallalattal egydttitkédve kidolgoztak egy Uj,
novekedés-orientalt stratégiat, illetve felmértékokesziikségletet, amit a befekilet
sajat vagy idegen forrasbal biztositottak.

A Hungarocamion esetében a kockazékiések hozzaadott értéke igen magas
volt, mivel a nemzetk6zi terjeszkedéshez szikséies rendelkezésre bocsatasan tul
erdteljes kontrolling tevékenységet folytattak, bevede egy Uj vallalatiranyitasi
rendszert az informaciéaramlas és a hatékonysaggavérdekében, beruhazasokat és
fejlesztéseket hajtottak végre, melynek eredmémtekéodern eszkézallomannyal
rendelked versenyképes vdllalatot sikerilt Iétrehozni, amealkalmassa valt a
fogyasztoi igényekmagas szinvonalu kielégitésére.

A Waberer's esetében az AIG képvigelkontrolling szemléletikkel,
kapcsolatrendszerik rendelkezésre bocsatdsaval éenmetkozi terjeszkedéshez
szlkséges 6keforrasok biztositasaval teremtett értéket a lefék ideje alatt a

portfoliévallalatban.

158



A NABI esetében a vallalat teljesitményét sikenilientsen javitani az Uj
vezetés kinevezése utan a folyamatok egy kézbddseéniel, a termelési folyamatok
hatékonysaganak fokozasaval, terjeszkedéssel, atrokimy Kkiterjesztéseével,
termékfejlesztéssel és a piaci kihivasokra t@rténgalmas reagalassal. A sikeres
tézsdei bevezetést kowetn azonban a kockazatikés altal tévesen megjosolt piaci
leheti'ségekre alapozott, magas beruhazasi kiadasokattek®vimnovaciok és az
elhibazott terjeszkedési stratégia, amelyet tuliinéinszirozasi kockazattal jar6 magas
tokeattétel mellett valOsitottak meg, a vallalat eeljeladésodottsagat és valsagat
eredményezte. A NABI kivalé példdja annak, hogy egguld, egy ndvekedési
szakaszban jaré és egy érett vallalakozds menédeseltés szakmai felkésziltséget,
mas tipusu tudast igényel.

Az EXBUS esetében az Uj befekiet a Cerberus — felismerte ézsdei cég —
kilénosen az EtsMagyar Alap végelszamolasa utan bekovetkeze#tort tulajdonosi
struktardbdl fakado6 elletirzési problémékat. Az Gjonnan érkezett kizarélagos
tulajdonos kivezette a vallalatot a 6zsdél, bizalmat szavazott a
szakembergardanak tékeinjekcidt hajtott végre és ellémnzésével Uj lendlletet vett a
felszamolés ékt all6 vallalatbol alapitott két 0 vallalkozéas.kbckazati bkés a vallalat
szakembereire, versengaleire €s innovacioira alapozva kezdte meg az &szést,
melynek célja az volt, hogy tobb kisebb cég dssmmattasaval é€s integralasaval egy
hatékony vallalatcsoportot hozzon létre.

A BorsodChem az EXBUS-hoz hasonléan szintéézade6l tortérs kivezetés
példaja, ahol ugyanugy a szort tulajdonosi struktiolt a vallalat ndvekedésének egyik
akadalyozo tényéie. A Permira az ellginzést teljes mértekben maga ala vonta,
tokeinjekciot hajtott végre hitel igénybevételével, vallalattal egyuttrikodésben
kialakitott egy () Uzleti modellt, javitotta a testasi folyamatokat, fejlesztette a
szervezetet, és szakikt bevonasaval teljesitményorientalttqd alakitottavélalati
kulturét.

A Hajdu-Bét-ben a kontrolling ésitése mellett éssAmitették a termelési
folyamatokat, termék- és termelésfejlesztést Hajtorégre, javitottak a hatékonysagot
és efsitették a vallalati pénziigyeket, melynek kovetibeh javultak a vallalat
teljesitménymutat6i. Ugyanakkor a nemzetkdzi pigtkinalat eballasakor a valsag
menedzselésében nem tudtak dehl helytallni, ami a vallalat fizetésképtelenségéhe

vezetett.
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A Biorex esetében szintén a kezdeti teljesitméritgaintézkedések (K+F
fejlesztés, projekttervezés, kontrolingésitése, tanacsadd testilet bevonasa) voltak
jellemzsek, de az értékterethinechanizmusok megsatek a §zsdei bevezetés kudarca
utan, mivel a tobbségi tulajdonos befektet vallalat érdekei helyezte tulajdonosi
érdekeit.

A Sense/Net esetében ékeinjekcio és a kontrolling tevékenységistése
mellett a Primus rendelkezésre bocsatotta sajastidés kapcsolatrendszerét, hogy
kiegészitse a vallalat mar megiékompetenciait. dkeinjekcidjaval megalapozta a
tovabbi ndvekedést és a stratégiai tervezé&sitésével javitotta a hatékonysagot.

A SkyEurope esetében a korabbi vékatk bizalmat szentelve az (j
tulajdonosok dkeinjekcidjukkal segitették a magasdkeigényi vallalat ndvekedéseét,
tanacsadok bevonasaval egészitette ki a vezetéspekentidit és kontrolling
tevékenyégével javitotta a hatékonysagot.

A SOLVO esetében a korai bizalomvesztés miatiseldan értékvesztéssel és
nem értékteremtéssel jart a kockas&gtbefekted aktiv részvétele, ugyanakkor az
altala rendelkezésre bocsatdike kritikus szerepet jatszott a gyors ndvekedésisea

vallalati krizisek tulélésében.

3.6.7. Ertékteremtés folyamata a kiszallas soran

A kilépés mddjanak és idejéenek tervezéseét a kotkéasek mar a befektetési
dontés meghozatalaéti megkezdték és a befektetést kdeet is tovabb folytattak. A
kiszéllasra eddig hat esetben kerllt sor, de a,magyg jelenleg is folyd befektetédb
tortéro kilepés ebkészitése is folyamatban van. A NABI tevékenysékétmwabb
folytatasara alapitott cégeket szakmai befékiek tervezik értékesiteni, a Waberer’'s
részvényeinek eértékesitesét pedégstlei uton vagy vezét kivasarlassal tervezik
megvalositani. A BorsodChem és a Sense/Net ese¢disorban a szakmai értékesités
vagy a ézsdei bevezetés leldstge meril fel a lehetséges kilépési Utvonalaktk6zo

A NABI esetében a belépést kotéttodik évben az ebstézsdei bevezetés Gtjan
tortérd részleges kiszallas valadi sikertorténet volt, lgnejes kiszallas esetén 31,2%-
os bel$ megtérllési ratat eredményezett volna a bei@ktek. Ehelyett azonban a
kockézati tkés megtartotta tébb mint O6tvenszazalékos részedgdés a kedvéz
szakmai befektéktsl érkezett ajanlatok ellenére sem szallt ki a Vaik®l. Ez a kilépés

idejének és modjanak elhibazasat példazo tipikets amikor a kockazatike-befekted
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tulzott hozaméhsége miatt elszalasztja az adandépdsi leheiséget, melynek
eredményekéntokéje bent ragad a vallalkozasban. Végul, az alagelgéamolasat
koveten, a befekték jelents arfolyamveszteség melletbzsdei Uton valtak meg
részvényeikldl, a kezdeti befektetés utan 14 évvel. Az Ujonnkezett kockazaiike-
befektet vaséarolta meg a vallalat eszkdzeit és két zaitk@lalkozast alapitott a
tevékenység folytatasara.

A Hungarocamion szakmai befeldpek tortéw értékesitése sikeres volt, bar
nem az eredeti terveknek megfébr alakult. A stratégiai vév a vallalkozas
legnagyobb magyarorszagi versenytarsa volt, eraiitajdonosoknak eleinte nem allt
szandékaban, hogy nekik adjdk el a részvényeketpaien kulfoldi érdekidére
vartak. A kulfoldi értékesités kilatastalanna valasan dontottek végul a vetélytarsnak
tortérd eladas mellett, de meggyengult targyalasi poazikiGniatt nem tudtak az
eredetileg elvart hozamot elérni. A kockazékiégsek négy évvel a befektetést ket
28%-0s, illetve 38,5%-0s béls megtérulési ratat realizalva szalltak ki a
portfolidcegekidl.

A SOLVO esetében a kockazatbkések a kezdeti valsagos 6srakban
megprobaltak kiszallni a befektetésiklde ezt a vezetés meggatolta. A sikeres éveket
koveten a befektét megakadalyozta GjabbBke bevonasat, mindaddig, amig neki nem
sikertl kilépnie a vallalkozasbol. A kénystiehelyzetben a vallalkozas tébbi
tulajdonosa visszavasarolta a részvényeket, ankiaan egy novekedeési palyan éev
véllalkozéas esetében. A kockazdikés 26,2%-0s balsmegtérilési ratat realizalt, ami
feltehebleg sokkal tobb is lehetett volna egy &BBi kiszallas alkalmaval.

A sikeresen zarult befektetésekagas arfolyamnyereségénekforrasat az
alacsony vételar és a magas hozzaadott ertékkedniorertékesites lehéségei
biztositottak.

A befektetk a NABI, az EXBUS és a HC esetében alacsony arenestek
tobbségi tulajdont, ami jelefgen javitotta az elérkiethozamokat. A részvények
ertékenek novekedésére minden cég esetében szateitarett, amihez a befekéét
nem pénzugyi hozzajarulasara is szikség volt. Akbiebk minden esetben 20%-0s

vagy annal (joval) magasabb kielsegtérulési ratat vartak.
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3.6.8. A magyarorszagi esettanulmanyok tanulsagai

A magyarorszagi esettanulmanyok alatdmasztottak — a nemzetkozi
tapasztalatok alapjan alkotottharomténye#s dinamikus modell érvényességeid
magyarorszagi portfoliévallalatokban megvaldosuletekben is adke, a tudas és a
kooperacio egyuttes érvényesilése esetén valtakefektbtések sikeressé. Minden
esetben a kockazatike-befekteh aktiv részvételét lehetett tapasztalni a véllalat
stratégiaalkotasaban illetve kontrolling tevékenységében kiegészitve a vallalat
kompetenciait, szikség esetén igénybe véve s$ejliizatanak tudasat is. Minden
befektetés egyuttdbkeinjekcidt is jelentett a portfoliovéllalat szaméra. Az egrse
nagy 0Osszegben, visszafizetési kotelezettseg ndlkpbtt tke és a kialakult Uj
tokestruktura U lehéségeket nyitott meg a cégek szamara, ezzel is jaoaka az
ertékteremtés folyamatahoz. Ugyanakkor a tudas déskeforrasok rendelkezésre
bocsatasa mellett minden esetben szikség volt lalatdles a befektét kozotti
kooperéaciora. Azokban az esetekben, ahol megromlott a viszonfelek kozott,
erdekellentétek alakultak ki, és megrekedt az tstéktés folyamata. A sikeres
befektetések esetén a harom téedyeegigkisérte a befektetés folyamatat a belépés
elotti idészaktol a kilépésig, és egyméaststve a befektétés a vallalat kozos sikerét
eredményezte. A sikertelenll zarult esetekben astud ke és az egyuttttkddés
harmasabol legaldbb az egyik tenyérmnyzott.

A vallalat sikere a befekigtsikere is egyuttal, hiszen a befektetés soranbtova
noveli szakmai — vallalkozo6i, befektetési, iparagtapasztalatait, dviti nemzetkozi
kapcsolatrendszerét, vagyis 6sszességében a tuadsachebséget biztosit szamara a
kéessbbi befektetésekfdldrajzi és iparagi fokuszanak kiterjesztéséhez illetve a
kockazatitke-alapba befekték bizalmanak megszerzése altal Ujabhgyobb alapok
allokalasat ésnagyobb értéki tigyletek megvalositasat teszi lebieé.

A kovetked fejezetben azt vizsgadlom, hogy a kockadkéatbefektedk
értékteremti tevékenysége révén milyen tendencidk figyélkemeg az iparédg
fejlodésében az Egyesilt Allamokban, Eurdpaban, KelegpEuropaban és
Magyarorszagon, illetve feltarom, hogy az alapolzsigyletek mérete, a befektetések

iparagi és foldrajzi fokusza hogyan alakult az dtridészakban.
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4. A magyarorszagi kockazatitike-agazat fejbdése a globalis,

europai és regionalis trendek tiikrében

4.1. A kockazatitéke-finanszirozas kialakulasa és elterjedése

A kockazatibke-iparag fejpdéséenek tortenete ddSA-ban kezddott még a
huszadik szazad elején, a '20-as, '30-as évekbrikoa gazdag maganszemélyek sajat
vagyonukat fektették be néhany véllalatba, koztideeox és az Eastern-Airlines riev
cégekbe, hosszu tavu finanszirozasi forrast bixtosizzel a vallalatoknalBorsi et al.
1998) Az el intézményes kockazaike-befekteinek tekinthei céget 1946-ban
jegyezték b®, szintén az Egyesiilt Allamokb&Bsubak 1998)

Az Egyesilt Allamokban mar a hetvenes években nelkiétt az iparag
fellendllése, amihez az is hozzajarult, hogy 19a8-& bkejovedelmek addjat 40%-rol
20%-ra csoOkkentették és a nyugdijalapok vagyonu%-80 kockazatos Uzletekbe
fektethettek. EQy évtizeddel kdxb, 1988-ra a befektetések 18-szorosaftiek a
tokefelhalmozas pedig a tizszeresére, 31 milliarébdal emelkedett. A forrdsstruktira
is jelentsen megvaltozott a korabbiakhoz képest, az intégni@iektetk jatszottédk a
legjelentsebb szerepet ékeallokalasban; a nyugdijalapoktdl szarmazotika 89%:-a,

a biztositotarsasagoktdl pedigéke 15%-a. Akkoriban a tarsasagok altal realizadtsév
hozam 20-30% korul alakult.

Eurépaban joval késbb terjedt el a kockazatbke tipusu finanszirozas, itt az
Egyesilt Kiralysagban alakult ki a kockazditke melegagya, €s azota is megtartotta
kiemelked szerepét az eurdpai piacon. Az Egyesult Kirdlysayilag masodik
legintenzivebb kockazatike-iparral rendelkgzorszaga és annak ellenére, hogy mar az
adgazat a kontinens orszagaiban is kif#jitt, még mindig az Egyesult Kirdlysdgban
székhellyel rendelkézalapok befektetésaibszarmazik az eurdpai befektetések fele,
ezért az altaluk kotott Uzletek meghatarozzak aapau befektetések dsszesitett szamat

és értékeét.

20 Az ARD (American Research and Development)inkutatassal és fejlesztéssel foglalkozd
céget a bostoni Federal Reserve Bank elntke ésTaelgjyetem elndke kezdeményezésére alapitottdk a
kreativ kezdeményezések batoritag@aubak 1998)Az ARD hiressé valt befektetése a DEC (Digital
Equipment Corporation) 77%-0s részvénycsomagjarevasarlasa volt 70 ezer dollarért, amelyet 14 év
mulva 355 millié dollarért, vagyis a befektetetisbeg 5000-szereséért értékesitett. Ezzel a befsktet
83%-0s éves hozamot realiz@Borsi et. al. 1998).
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Kelet-Kdzép-Eurdpaban a rendszervaltast koven alakult ki a kockazatike-
iparag, akkoriban az atalakul6 gazdasagokban atpréciobdl szarmazd letisegek
igéretes befektetési leldstgeket jelentettek a kockazéke-ipar szerepl szamara, de
ugyanakkor a befekigknek jelenbs orszagkockazattal kellett szembenéznitik, raadasul
a rendszervaltds gazdasagi visszaeséssel is jarblta szocialista orszagokban.
Akkoriban a kulfoldi befektékon kivil megjelentek a belfdldi forrAsokat befaéte
szerepdk is és jelertts allami tke is befektetésre kerifBorsi et al. 1998)Az els)
tokeallokaciokat és befektetéseket 1990-ben végeaiék,azéta az agazat gyors
fejlédésen ment keresztill és viszonylag fiatal koranéte mara mar hasonléan fontos
szerepet tolt be @kepiacokon, mint Nyugat-Europdban. A kockasagtfinanszirozas
alternativaja kozismertté és elismertté valt a sEdlan, a ndévekv szamu sikeres
befektetés és kiszallas nyom@&\VCA 2004).

A kilencvenes évek kozepét az Egyesiilt Allamok iparanak fégésében és
vele 0Osszefiiggésben a kockasttiparagban egy markans irdny alakult ki. Az
innovacios tevékenységoebrbe kerllésével és az internetes technologiékedtesével
egy Uj fejezet kezitl6tt a kockazatidke torténetében. A befekédt felismerték, hogy
az Uj technolégiakon alapulé Uj termékek kifejlés&vel foglalkozd és egyuttal Uj
piacokat terendt innovativ kisvallalatok kiugréan magas novekedési potencidllal
rendelkeznek, és emiatt a befekketigyelmének kdzpontjaba kerultek. Az innovativ IT
szektort okkal tekintették az ,0j gazdasag” motaajg hiszen az USA gazdasaganak
8%-at kitew ipardg 1994-2000-ig kdzel 30%-kal jarult hozzd BRGnévekedéséhez,
ami éves szinten 5,6%-0s hozzajarulast jelentett.iparag sikerében nagy szerepet
jatszott a kockazatioke is, mivel a legtobb IT-cég kockazéke-finanszirozasban
részesilt. AzIT szektorban megvaldsitott befektetések évente atlagosan 32%-ka
emelkedtek. Az amerikai vallalkozasok ebben dszadkban tobb mint 2 ezer milliard
dollart fektettek technoldgiai cégekbe. Az IT soekh belll elésorban a szoftverek
ipardgi szegmense fé{ott, melynek termékeit nem csak az 0 ipardgakeha a
hagyomanyos iparagak is hasznositottak. Akkoribancégek értékének gyors
novekedése rovid idalatt magas hozamok elérésére adott tsdefet a befekték
szaméra, és ehhez a kedvéiszallasi kornyezet is hozzajarult, sorra kovetgymast

a sikere®lss tézsdei bevezetések (IPO).
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6. diagram
Kockazatitoke-befektetések az Egyesiilt Allamokban

a befektetések értéke és szama szerint, 1997-2006
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2000-8l kezdbdéen azonban éles fordulat kdvetkezett be az iparaghizogy a
hétk6znapi nyelvben emlegették, a technoldgiai kiffiukkadt, a technologiai cégek
értéke zuhanni kezdett, megugrott a kockazatulesgikiiltek a kiszallasi lehéségek.
Az IT szektorral egyutt szinte a kockazatike altal finanszirozott 6sszes tébbi
iparagban visszaesés volt, de a befektetések nimik &doom éitti 1998-as szint ala.
A befektetk Ujra visszatértek hosszu tavu befektetési politikahozs olyan cégeket
finansziroznak, amelyefenntarthaté értékndvekedéstképesek elérni, ami az Gjabb
befektetési lehéségek sokkaszigorubb feltételek melletti szelektdlasdhoxezetett.
A befektetk az U] befektetések helyett a mar megldefektetéseikben valdsitottak
meg masodik, harmadik vagy sokadik korés beruh&zéso

Ett6l az iddszaktol az érett szakaszokra, nagy édrtéigyletekre fokuszalo,
kivasarlasokkal foglalkozé alapok elszaporodtak E8A-ban. A tokeattételes
kivasarlasolk’® (LBO: leveraged buyouts) mar kordbban a 1970-eskléan
megjelentek, majd gyorsan elterjedtek a hitelpiagykrs fejbdése és - az alapok
magas hozamai miatt megugrott - nyugdijalapok, &gyek, alapitvanyok magdike-
alapokba tortéh ndvekw intenzitdsu befektetései nyoman. A kivasarlasaeésitett

2L A tokeattételes kivasarlasok soran a kock&sesibefektetk a portfoliocég eszkozeit
hasznaljak biztositékként ahhoz, hogy hitelt tudiafelvenni a befektetés megvalédsitasa érdekében. A
tékeattétel emelkedésével meégra cég eszkdzeinek értéke, csokken d&kekdltség és & a
véllalatspecifikus kockazat.
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értéke az 1970-es években elért 429 millio dolléar80-as évekre kdzel 26 milliardra
emelkedett, a 90-es években tovaldit,n126 millidrd dollarra, majd a technoldgiai
boom utan, 2000-2007-ig megugrott 232 milliard éok. Ekézben a kockazaétke-
befektetk szama 560-radtt és az utolso ibzakban 11800 lgyletet kotottek, amihez
hozzatartozik, hogy az agazat torténetének 10 tparido értékd befektetéséll nyolcat
2006-ban és 2007-ben hajtottak véghapiro-Pham 2008).

A globalizalodasi folyamatokat jol mutatja, hogy rBpaban is hasonlo
tendenciakat figyelhettiink meg az ezredforduldé kékén a klasszikus kockazéke-
befektetések terén, mint az USA-ban, bar az ipagg allt olyan fejlettségi szinten,
ezért a technologiai boom-nak is mérsékeltebb valt hatasa az USA-ban
tapasztaltakhoz képest. A fellendilés idején a Kbefik figyelme elmozdult az
innovativ, technoldgia-orientalt kisvallalkozasotanyaba, de Europaban az amerikai
fellendiléshez képest mérsékeltebb novekedés kérettkbe a befektetések szaméban
és értékében. 2000 masodik negyedévében még Hjérandurd befektetésére kertilt
sor Eurdopaban, ami 2002 masodik negyedévére 1,Ramiileurora esett vissza. A
kockazati ¢ke altal finanszirozott iparagak kozul az IT szekés azon belil is a
szoftverek jutottak a legtobBkéhez, és ennek kdvetkeztében az IT szektor szeneed
a legnagyobb visszaesést is. Azoek®ros magvet befektetések 2000 elején még az
ugyletek 71%-at tették ki, de ez az érték két ékeghbb 33%-ra esett vissza.

A technoldgiai boom utani édzakban a kockazatke-befektetk Europaban is
visszatértek eredeti felfogasukhoz, vagyis ahhamyhhossz( tavu finanszirozasi
forrAsokat biztositsanak nagy novekedési poteatiatendelked vallalkozasok
szamara. Az alapok tovabbra is hajlanddk az innékafinanszirozasara, de sokkal

realisabb vallalatértékelések mellgttagy 2002).
4.2. A magyar kockazatitke-ipar kialakulasa és fefidése

Magyarorszagon a rendszervaltas utan jelent mauckékati tke, és a magyar
piac fejbdésére mar a kezdetékt jelentss hatast gyakoroltaka globalis
makrogazdasagi ésikepiaci trendekmert a kockazatioke jelents része kulfoldi
forrdsokbol szarmazoitKarsai 2003a, MKME 2004)Egy, a Magyar Kockazati és
Magantke Egyesitlet altal végzett, 1989-2004-ig tartésihkot feldled felmérése és
az azéta végzett éves felmérések eredményekéntlapgtisra kerdlt, hogy a magyar
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kockazatibke-iparag fejpdése négy idészakra bonthaté (MKME 2005, MKME
2006a,b, MKME 2007).

Az elsh, 1992-ig tarto periddusban a kilféldi allami faoaat befektét globalis
alapok és a viszonylag kicsi, 50 millio dollaros retéel rendelked orszagalapok
tevékenysége jellemezte a piacot. Akkoriban igetenjés orszagkockazattal
kalkulaltak a befekték és meglehésen dvatos befektetési politikat folytattak. A
rendszervaltast kowetn a privatizacio és azatforditdo finanszirozas (turnaround
deels)vonzotta a kockazatvkét a magyar piacra, az atlagos ugyletérték 5-UGOmi
dollar k6zott mozgott. Amasodik, 1993-1997-ig tartd periddus alatt mégna
regiondlis alapok szerepe, amelyekikddésében Magyarorszagégiokdzpont
szerephez jutott, és az alapok méretének jetent megétt, 100-200 millié dollarra.
Az alapok figyelme azxpanziv fazisfinanszirozasara koncentralodott.harmadik,
2000-ig tartd idszakban a vilagpiaci trendekhez hasonléan gyoi§diest lehetett
tapasztalni a piacon, amit é&#orban a technoldgia-intenziv vallalkozdsok
finanszirozasa hatarozott meg és teret nyekbrai fazisok finanszirozasgKarsai
2003b, Karsai 2004a)Ekkor tovabbra is fennmaradt a regionalis alapwghatarozo
szerepe és az alapok mérete tovabb emelkedeteaé®b0-300 millié dollart. Ez a
korszak azonban hamar lezérult, hiszen a globétiesszié Magyarorszagot is elérte. A
negyedik idszak az ezredfordul6tol napjainkig tart, és azagaiovabbi, globalis és

regionalis trendek altal meghatarozottddgse jellemzi.

4.3. A kockazati téke kinalata

4.3.1. Az intézményes kockazalke-allokalas tendenciai

A technoldgiai boom-ot kdvéen az ipar konszolidacidja soran vilagszerte
jelentbs szamu intézményi befekdets maganszemély hagyta el a piacot, és a sikertele
alapkezealk csak nehezen tudtak frigget felhalmozni.

Az Egyesiilt Allamokban az évtized elején tapasztalt visszaesést kéwet
folyamatos, noveky intenzitasu emelkedés eredményekértkafelhalmozas mértéke
2007-ben megkozelitette a 2001-es szintet. 2007238nkockazattike-tarsasag 34,7
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milliard dollar? értéki tokét gyijtott ossze, mig 2001-ben 318 alap 38,38 milliard
dollart allokalt. A tkefelhalmozas emelkedése részbendkedllokacios ciklusok
felgyorsulasara és egyes szektorok, mint példayyéyaszat vagy a tiszta energiak,
tokeéhségének ndvekedésére vezéthietsza(Thomson 2008)Emellett az USA-ban a
kamatldbak relative alacsony szintje 0sztondzte amamszemeélyek és intézményi
befektetk tokéjének kockazatike-alapokban torténelhelyezéséEVCA 2007c¢)
4. bra
Az Eurépaban allokalt kockazati- és maganike

forrasa a befektetk (LP) szarmazésa szerint, 2007
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Forras: Caselli 2008, 8. old.
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A 2001 és a 2007 kozott nagy kilonbség tapasztalizttan a tekintetben, hogy
a Bkét milyen befektetési céllal gyotték. Mig a technolégiai boom idején az alapok
elsssorban a korai fazisok finanszirozasat céloztak,n2097-ben az alapok sokkal
diverzifikaltabb stratégiat kévetve megosztva koexpanziv és kései finanszirozas
céljabol halmoztak felbkéjiket(Thomson 2008)

22 Az Egyesiilt Allamok adatai csak a klasszikus kaekiiskére terjednek ki, mig az eurépai
adatok a kockazati- és magékdt egylttesen tartalmazzak.
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A kockazatitoke-alapok &ltal a vilag minden t4jan felhalmozotike
tulajdonosainak - koztik maganszemélyeknek és intézményi befétek - a
globalizacioja egyre ebteljesebben érvényesil, amit joI mutat, hogy 2086-b tke
legnagyobb részét, tébb mint felét, egymagaban gedilt Allamok® adta, amit az
eurépai kontinens majd az Egyesiilt KiralySampfektebi kdvettek. Az indiai és a kinai
befektetk minddssze négy illetve hat szazalékkal jarultekza a dkefelhalmozashoz.

Eurépaban a klasszikus értelemben vett kockazéket allokalasa mindig is
elmaradt az Egyesiilt Allamokban tapasztalt szinképestméghozzéa a kockazaiite-
alapokba befektetni szandékoz@inited partners) kevés szangs altalanossagban a
tokefelhalmozasi hajlanddsag viszonylag alacsonytjszimiatt. George és Nathusius
(EVCA 2007c)felmérése alapjan Eurépaban azért nehezebb Uplddapklasszikus
kockazati tkét allokalni, mert a megtakaritok jobban tartanak kockazatos
befektetésekl. Az EVCA 2006-odelmérése arrdl tanuskodik, hogy a befaktet
gyenge teljesitmények és a boom idején latott negapasztalatok miatt veszitettek a
klasszikus kockazatike-alapokba tortéhbefektetési hajlandosagukbdl, ami ugyéit n
az elmult években, de a jogszabalyi korlatokbdl as befekteik eurdpai
jellegzetességedth adéddéan még mindig alacsony az USA-ban tapasatitokhoz
képest. Az USA-ban a kockazéke-alapok altal allokalt 6ke nagyrészt
nyugdijalapoktol és biztositasi alapoktékzarmazott, ezzel szemben tobb eurdpai
orszagban hianyzik ez réteg és a jelemhéred (intézmeényi) befekték hianya negativ
hatdst gyakorol a kockazdie-alap kezélk altal felhalmozhatodéke nagysagara. A
tokefelhalmozast tovabb gatolja, hogy a kulfoldi kéd®kre negativ hatast gyakorol a
hazai befekték viszonylag alacsony befektetési hajlandosaga.dbliek mellett a
kockazatitke-tarsasagok képességeiben és hozzaértéseb&magy kulonbségek is
hatast gyakoroltak a kockazélke-piacra. Ezek a negativ strukturdlis tériyemind
hozzaadddnak @ékefelhalmozast nehedikorilményekhez EuropabdBVCA 2007c)

% Az Egyesiilt Allamokban a Szilicium-vélgyben (Silic Valley) talalhaté a vilag legfejlettebb
kockazatibke-piaca, a kockazabike-ipardg melegagya. Itt kétik az USA kockaz-ligyleteinek
egyharmadat.

2 Az Egyesilt Kirdlysag a vilag masodik legintentibekockazatitke-iparral rendelkes
orszaga. Az itt kotott Gzletek meghatarozzak azéparésszes orszagaban egyittesen kotétt Ggyletek
szamat és értékét. Az Egyesilt Kiralysagban nagpdnkutatast folytatnak az iparaggal kapcsolatosan,
és a kormény is komoly &eszitéseket tesz a felmafigroblémak orvoslaséara és az ipardg tAmogatasara.
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7. diagram
Az eurdpai székhellyel rendelked kockazatitoke-tarsasagok altal allokalt

kockazati- és maganike forras szerinti megoszlasa, 2006 (%)
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Forras: EVCA 2007b

Eurépaban 20028t kezdbdéen az évtized els éveiben stagnalas és enyhe
erosodés volt megfigyelhét a korai és expanziv finanszirozassal foglalkozé
kockazatibke-befekteik j0 része kivonult a piacrdl. Azok a kockazéki-alapok
viszont, amelyek tulélték a nehédszakot, a felhalmozott tapasztalatok €s a hibakbal
valé tanulas kovetkeztében megfontoltabb és étetbedektetési politikat folytattak.
Ennek kdszonhéen 2005-ben hirtelen fellendilést lehetett tapésizta globalis
trendekhez hasonl6éan az eurbpai piacon is, ami -Ba@6 és 2007-ben tovabb
folytatodott (EVCA 2006a, EVCA 2007ap kockazatibke-befekteik €s a korlatolt
felelossed partnerek egyarant egyetértenek abban, hogy aszdkas kockazatike-
piac fejlbdése az utdbbi években pozitiv irAnyba mozdultdel, fenntartjdk azt a
véleményiket, hogy a piac tovabbra is szenved tstrélis problémaktél, adottsagoktol
és viszonylag alacsony hozamok{BVCA 2007c)Kozben az europai kockazatie-
ipar fejlodésére is hatassal vannak a globalizalodas folyapaahi a megtakaritok és a
kockézatitke-alapok globalizalédasdban nyilvanul meg.

A klasszikus kockazatibke és a kivasarlasok céljabégyittesenmegvalésuld
tokefelnalmozas ugrasszdar novekedésétlehetett tapasztalni az utdbbi években
Eurépaban. A kockazati- és magid-alapok altal felhalmozottéke értéke az

alapkezealk székhelye szerint a 2002-2006-ig tefjadészakban elérte a 266 milliard
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eurét, amelynek 42%-a a 2006-ban 6ssipdy tokébsl szarmazotf (EVCA 2007h)
2007-ben az éketes becslések alapjan 80 milliard eurd korul wdtak Hkeallokacio
szintje, ami elmarad a 2006-os 112 milliardos $&in{Caselli 2008), jelezve a
tokefelhalmozasi ciklus lassulasat. A 2006-ban feifeadott tkebsl 68 milliard eurd
eurdpai, a forrasok negyede pedig amerikai medtakadl szarmazott. 2007-ben az
eurdpai kockazatike-alapok &kéjének legnagyobb aranya — 26%-a — amerikai, 21%-a
pedig angol forrasbdl szarmazott és Osszesen 3Todrkezett Europan Kkivili
orszagokbol, ami &ockazati- és magafke-alapok tulajdonosainak (limited partner)
globalizalédasarautal (Caselli 2008).
8. diagram
Az europai székhellyel rendelke& kockazatitoke-tarsasagok

altal allokalt kockazati toke érteke, 1996-2006 (milliard eurd)
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Forras: EVCA 2007b alapjan sajat szerkesztés

A magyarorszagi ipardg vizsgalatkelet-k6zép-eurépaiorszagok iparaganak
egyuttes kezelésével lehetséges, mivel a kockékatibrsasagok nagyrésegionalis
fokusszalrendelkeznek, és egyszerre vannak jelen a rég@agaiban. Ennek legjib
oka, hogy egy-egy orszag dnmagaban tik ggacnak bizonyul a befektiét szamara.

Kelet- K6zép-Eurépaban a rendszervaltasokat Kotieénot évben tobb mint 7
milliard eurdnyi bkét gyhjtottek 6ssze a régidbeli befektetésekre. A fellwalott tke
75%-anak kihelyezésével 77 alap 900 befektetesdlds mint 400 kilépést valdsitott

meg 2004-ig. Az iparag ez ddalatt a ¢kepiac fontos szerefjevé valt felkeltve a

% A székhely szerintiskefelhalmozas volumene 2002 és 2004 kozott, mirdden, 27 milliard
eurd kordl mozgott Eurépaban, de 2005-ben ez &k drirtelen 71 milliardra majd 2006-ban 60%-0s
ndvekedéssel 112 milliardra ugrott, melynek 64%tik 67%-kat az Egyesilt Kirdlysag alapjai
gylijtotték dssze. Az Egyesiilt Kirdlysag utdn 2005-Ben2006-ban egyarant Franciaorszagban volt a
legsikeresebb @kefelhalmozas, 11,5 milliard és 10,6 milliard ewabv
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finanszirozast igénglvallalkozasok és a korményzati politikak figyelnegyarant. A
kockazati $ke mara mar hasonld szerepet jatszik a kelet-kéméfpai orszagok
gazdasagban, mint a nyugat-eurdpai orszagobea A 2004).

Magyarorszagon jelen van az 6sszes olyan regionalis és globafekibed,
amely a kelet-k6zép-eurdpai régié irant érddit. A régiobeli befektetések célorszagai
elsssorban Lengyelorszag, Magyarorszag és Csehorsatak sz Eurépai Unié 2004-
es ldvitésének idején, az Unid Ujabldvitése az () tagorszagokra iranyitotta a
befektetk figyelmét.

2003-ban a régidban befektetétke 72%-a, mig 2002-ben a 84%-a ezekben az
orszagokban koncentralédott. Az Unié Ujabbvitésével parhuzamosan a balkani
orszagokban és0dott a kockazatike-tevékenyseég.

2. Tablazat
A kelet-kdzép-eurdpai befektetésekre allokalt
kockazati téke, 2002-2004 (millié eurd)

Orszag 2002 2003 2004
Balti &llamok 2,1 105,7 7,2
Cseh Koztarsasag 55,8 93,8 4,8
Lengyelorszag 108,8 25,7 303,9
Magyarorszag 31,5 39,9 108,8
Romania 12,7 8,6 30,1
Szlovakia 9,9 3,3 53
Egyéb orszagok** 22,3 34,9 35,9
Osszesen 243 312 496

Forras: Karsai 2006b, 1027. old.

Annak ellenére, hogy a magyarorszagi befektetégkhnl allokalt 6kérél nem
allnak rendelkezésre statisztikai adatok, csak giorégészére, de az 1989-2004-es
idészakot feltled felmérés sordn becslést végeztek a magyarorszsfgktbtések
céljabal allokalt skérdl.

A becslés szerint a kelet-k6zép-europai befektktésasszegyjtétt 7 milliard

eurébol majdnem 3 milliard eurdnyi 6sszeget szantafgyarorszagi befektetésekre.
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9. diagram
Kockazati- és maganéke-befektetési céllal gyijtott t 6ke értékének évenkénti

alakulasa a magyarorszagi befektetésekben érdekaltapoknal, 2002-2007*

milliard 4

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: Karsai 2008a, 4. old., Karsai 2008b

Magyarorszagon jelenleg 30 globalis, regionalis hezai professzionalis
kockazatibtke-befekted tevekenykedik. A régidban a forrasbevonasi tevgkéget a
globalis, regionalis és orszdgalapok a rendszéwalitani négy itkzakban eltér
intenzitassal végezték A régidban felhalmozotttke zomében kiilféldi - edsorban
észak-amerikai és nyugat-eurdpai - és mindésszézZakek koruli aranyban szarmazott
helyi forrasokbol, szemben a nyugat-eurdpai 50-@@%helyi aranyokkal. 2002 utan az
internetes boom utani visszaesést kéemt egy stabil egyre nagyobb intenzitasu
novekedés meginduldséat lehetett tapasztalni, anfger befolyasolt a régio irant
erdekbdé globalis és regionalis alapok stratégiaja. 200d-b&milliard, 2005-ben
egymilliard, majd tovabbi dvilés kovetkeztében 2006-ban 1,2 milliard eurd keri
felhalmozasra a régidban befektetni szandékoz®kbam. 2007-ben(MKME 2007)a
kelet-k6zép-eurdpai régidban a forrdsbevonas megrogott, az ets tiz hdnap alatt
elérte a 2,8 milliard eurét és az alapok méretélibuétt (Karsai 2008a) Az intenziv
tokebevonas etsorban azzal magyarazhatd, hogy az Etitesének utobbi ket
korével jelenfsen megbtt a régié vonzereje, és mivel a csatlakozasbotnsazd
elénydk hosszu tavon fejtik ki hatasukat, igy a réigiinti bizalom tovabbi ésddése

% 1989-2004-ig 73 globalis, regiondlis és orszag@aente atlagosan 170 milli6 USD ériék
tokét szandékozott Magyarorszagon befektetni. Ez évialatt 6sszesen 2,5 milliard USD éfidékét
tett ki, ami nem egyenletesen oszlott el az évadko A Bkefelhalmozas 1993-ban, 1996-ban és 2002-
ben mutatott a legalacsonyabb értékeket, de ezakéteket minden alkalommal intenzékébevonas
kovette.

" Az elgs tiz hénap adatai alapjan érténd
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varhaté. A kelet-kb6zép-eurdpai régidbanstiefelhalmozas megduplazédasa jebsnt
kilonbséget jelent az eurdpai dsszesitett adatokkeaéséhez képest, amir@gio
eurdpai poziciojanak elsodéséjelzi.
10. diagram
A magyarorszagi kockézati- és magamke-befektetésekre allokalt
toke értékének forras szerinti megoszlasa, 1989-200%)

O Vallalati befektetk
O Maganszemélyek
0 Allam

O Bankok

O Nyugdijpénztarak
O Biztositok

43% B Alapok alapjai

Forras: Karsai 2006a, 18. old.

A régio tkeellatottsagat nagyban befolyasolta, hogy a tejltve fejlodo
orszagok piacaihoz képest a régié orszagai menrifiméltak kedve& befektetési
lehetiséget. A régid orszagainakkeellatottsagara az orszagok egyéni teljesitmésye i
jelens hatassal volt(Karsai 2006b). Magyarorszagon 2006-ig a magyarorszagi
maganforrasok nem jarultak hozza a magyar pia@gettatasahoz, a magyarorszagi
befektetésekre allokaltske talnyomo része kulfoldi forrasbdl szarmazottetie a
kilfoldi és belfdldi koltségvetési forrasok jeléasen novelték a befektetléetorrasok
volumenét. A dkepiaci torvény 2006-os mobdositasaval |ékég nyilt a hazai
intézmeényi befekték kockazati célu befektetései@arsai 2007h, de a térvény
forrasellatasra gyakorolt hatasa csak hossz( téandrato.

A kockazati 8ke kinalatanak jeletis novekedése azonban nem jelenti azt, hogy
a kockazatidkére varé vallalkozasolékével valo ellatottsaga megoldott, melynek oka
a kinadlat efs szegmentaltsaga. Ennek kovetkeztében a nagydbki éigyletek
korében versenyeznek egymassal a kockaz#tétt nygjtd szervezetek, mig az

alacsonyabb értéktartomanyban szinte mi@gsa nem allami forrdsokat befeldet
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kockazatibke-alapok tevékenysége. A térségben jelgnléalapok stratégija
Magyarorszagon is tébbnyire a kivasarlasokra komakr®
11. diagram
A kockazati- és maganbke-alapok altal magyarorszagi befektetésekre gitott

téke megoszlasa az alapok regionalis fokusza szeria©89-2004 (millié eurd)
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Forras: Karsai 2006a, 38. old.

A regié irant érdekidé alapok bkefelhalmozasaban az elmult évek soran
tapasztalt ndvekedés illetve az U] alapok megjsiengayoman a kozeljében a
kockazatibke-ipar tevékenységének 6ebdése varhatd. A kindlatiokeg miatt a
befektetk kozotti verseny éldémlésére és ezzel egyltt a tranzakcidk szamanak
novekedéseére lehet szamitani. 2007 végére a kddk&eabefekteik bizalmi indexe
erdteljesen visszaesett az USA jelzalogpiaci valsadgdoeagyirizé hatasaitol tartva
(Deloitte 2008).

4.3.2. A kockazatitke-alapok méretének és szamanak alakulasa

Az USA-ban és EurOopaban egyarant a korai finansagrchelyett a kébbi
szakaszok, és az egyre nagyobb dértalgyletek iranyaba tortén elmozdulas
tapasztalhatd, amit az Ujonnan létrehozott alaptat felhalmozott éke medianjanak
ndvekedése is igazol, és ezek a globalis trendelilappk méretének ndvekedését

2 2008-t6l varhat6 a kis- és kozépvallalkozasokrfgmrozasa céljabél frisske allokalasa a
JEREMIE program koévetkeztében, melynek Iényegeyhmdcormany nyereségérdekelt kockazist
tarsasagokkal tarsfinanszirozast megvalésitva tatjgog korai stadiumu vallalkozasok kockazékiwel
vald ellatottsagat, allami és unios forrasokbdl, amyhitheti a piac ételjes polarizaltsagat (Karsai
2007b).
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vontdk maguk utan. A nagyméiiedlapok szintén visszahatnak a kockaéhétiparra,
tovabb edsitve a késbbi szakaszok finanszirozasat. A nagyobb alapoknigyképesek
hosszabb tavu befektetésekre, vagyis a vallalkéxésoaz indulodkefinanszirozason
tal a fejlbdés kéébbi fazisaiban is képesek Ujablokéforrasokat biztositani a
portfolibjukban szerepl cégek szamara, egészen az érettség szakaszaiglapak
mérete lehétséget biztosit tovabba éke-intenziv iparagakba tortérbefektetésekre,
mint példaul a tiszta technologiak, amelyek szintéosszi tavu befektetéseket
feltételeznek.

Eurdpaban az ezredfordul6 otpiac tisztulasakovetkeztében a kockézétie-
tarsasagok folosleges tobbletdiptt €és csak avkeels és kelben tapasztalt tarsasagok
maradtak életben. Mara mar szamos olyan sikerpaszéalt alapkezéltalalhato, akik
emiatt képesek kivételesen magas hozamokat genekialegitve ezzel a befektit
igényeit (Ernst&Young 2007a)Ugyanakkor a dikebb értelemben vett klasszikus
kockézatitke-alapok Eurépaban altaldban kisebb méfek, és kezdlik kevesebb
tapasztalattal rendelkeznek a kockask#tbefektetések terén, mint az Egyesult
Allamokban(EVCA 2007c)

12. diagram
Az aktiv* kockazatit 6ke-tarsasagok szamanak
alakulasa Eurdpaban, 2000-2006 (db)
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Forras: Ernst&Young (2007a), 9. old.

Az EVCA 2007es (EVCA 2007c)felmérésében megkérdezettek varakozasi
szerint a piaci konszolidacio tovabb folytatodils énnek kovetkeztében a korai és
expanziv életszakaszt finanszirozé kockadeditarsasagok szama tovabb cstkkenhet
az elkovetke& 6t évben. A legtobb befekteegyetért abban, hogy kevesebb, mint 100

olyan kockazatitke-tarsasag létezik, amely megfelel a befektet@getelményeiknek.
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A megkérdezettek szerint agardganként alacsony létszamu szerefllehetséget
biztosithat az alapkezdd szamara, hogy tdbblettapasztalatokat szerezzése&zaltal
noveljék eértekteremté képességiket Ez javithatja a kébbi megtériléseket, ami
hozzajarul egy élénk és noveékkockazatibke-ipar kialakulasahoz Eurépaban.

Az alapok nagy eérték Ugyletek iranyaba tortén elmozdulasanak és az
alacsonyabb értékiigyletek korében keletkezéitnek egyik masik oka kilénés médon
a rendelkezésre allpénz bisége A kockazatitke-alapok ennek megfeten két
stratégiat kovettek: vagy bevonnak U] partnerekeigy képesek legyenek tobb
portfolibvallalat menedzselésére, vagy attértekynhy mérei tranzakciokra. Mivel a
portfoliovallalatok szdménak nodvelése a nagynieés rugalmatlan alapok széamara
kevésbé koltség-hatékony, ezért a legtobb kockékatiarsasag ehelyett érett
vallalkozasokat keresett, amelyek képesek nagyiiebliefogadasara.

Ahhoz viszont, hogy az alapok az innovativ kisyktiaasok finanszirozasat
vallalni tudjak, olyan portfolioval kell rendelkeiik, amelyekben tdbb, biztosabb
megtérulést igér befektetés is szerep@Karsai 1997b).Az eurOpai kockazatike-
alapok tkeerejének nagysagrendje tobbnyire nem felel megchnologia-intenziv
vallalkozasok finanszirozasdhoz szikséges nagyshugk, ami az érettebb
vallalkozasok finanszirozasat célzd stratégidsitr (EVCA 2007c) Annak ellenére,
hogy az eurdpai alapok mérete elmarad az Egyesilam@k alapjainak
nagysagrendjét, Europaban is tapasztalhato az a globalis tready az alapok mérete
ndvekszik. Ez ugyan leh®té teszi, hogy egy-egy kiugréan magas hozamokab igé
induld vallalkozas bekertljon a portfolioba, de agskkor aportfoliévallalatok
optimalis szama érdekében az alapok figyelme a nagyobb értélgyletekre
koncentralodiKarsai 1997b, Freear et al. 2002, Sohl 2003).

Kelet-K6zép-Eurépaban az ezredfordulot kéeet tébb korabbi befekiét
kivonult a piacrél, de az EU-s csatlakozas utamlijglobalis befekték jelentek meg.
Magyarorszagon a regionalis befektetési straté@giétts alapok jelertisége tovabbra is
meghatarozo volt, mellettik az orszag-alapok éseaializalt befekték jelenléte volt
tapasztalhato(MKME 2005). Az alapok meéretéenek novekedése a régidban — a
vildgszerte tapasztalt trendekhez hasonléan — valytatodott, mivel a befekiték
elshsorban a piacvezétcégek tulajdonrészeit szandékoztak megvasaraek eiszont
nagymeérdt tranzakciokat feltételeztek. Magyarorszagon a ikiomanszirozas étérbe

kerililését gatolja az alapok nem megftelaéretegKarsai 2007b).
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4.4, A kockazatitoke-befektetések trendjei az ezredfordul6 utan

4.4.1. A kockazatitke-iparag jelenfiségét ma¥ mutatok alakuldsa

A kockazati- és magabhe-iparag jeleritségét a befektetések volumenének
GDP-hez viszonyitott aranyaval lehet szamsgzigeni, amelyEuropaban a befektetést
végzd) alapkezebk székhelye szerint az EVCA (EVCA 2006a, 2007bxltal
dsszegyijtott informaciok alapjan 2001-ben még 0,26%-okat mutatott, de azoéta,
egyre intenzivebb ndvekedés eredményeként, 200@araelérte a 0,6%-ot. A mutatd
ertékenek novekedése a kockazati- és mégériefektetések Eurdpa gazdasagaban
betdltott sulyanak emelkedésére utal.

A befektetések GDP-hez viszonyitott aranya a ldgtébropai orszagban nem
éri el a fél szazalékot sem, de jetis#tgik mégsem csekeély, mivel a kockazitetaltal
finanszirozott vallalkozasok mas forrasokbdl nengywasak nagy nehézségek aran
tudnanak dkéhez jutni fejpdéstiik finanszirozasdhoz. Ugyanakkor a kockadleti ltal
finanszirozott véllalkozasok rendszerint nagy n@éddsi potencidllal rendelkeznek,
amit kiegészit a kockazatke-befekteik értekterentt tevékenysége.

13. diagram
Az eurdpai székhellyel rendelke& kockazatitoke-tarsasagok altal végzett
kockazati- és maganike-befektetések értékének GDP-hez viszonyitott arga,
2001-2006 (GDP%a)
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Forras: EVCA 2007b alapjan sajat szerkesztés
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2006-ban az EVCAljabb mutatét is publikalt, amely a befektetésdhPchez
viszonyitott aranyat abefektetések célorszagaszerint vizsgalja. A korabban
alkalmazott mutatdhoz képest, amikor a befektetsek befektetést végzalapok
székhelye alapjan vettéek szamba, ezzel a mutatdzaabb képet kapunk arrél, hogy
valojaban hol jott 1étre a befektetés. 2006-banCPGranyaban a legtobb befektetést
Svédorszagban valdsitottdk meg, ami a mutatd 1,43Y%rtékét eredményezte. Az
Egyesilt Kirdlysag 2,192%-0s mutatot produkalt #aplezebk székhelye alapjan
szamba vett mutatd esetében, itt viszont csak %288 mutatot regisztraltak, ami arra
utal, hogy az angol befekét jelentt's mértéki kilfoldi inveszticidkat hajtottak végre
angol székhely kockazatibke-tarsasagok altal. Kimagaslé eredménnyel taldl&tmk
Hollandia esetében, ahol a befektetések GDP-hepwstott aranya (célorszag szerint)
elérte a 1,048%-ot.
14. diagram
A kockazati- és maganbke-befektetések értéke a GDP szazalékdban Eurdpa

orszagaiban a befektetések célorszaga szerint, 2006
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A célorszag szerinti mutatd alapjan a kockazati-nmeyanikeipar magyar
gazdasagban betoltétt sulya majdneanomszorosa a kelet-kdzép-eurdpai atlagnak
A régio orszagai kozul egyedil még Csehorszaggtaita regionalis mutatot, a tébbi

orszag a regionalis atlag alatti értéket ért elndtato alapjan az eurépai orszagok kézul
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Magyarorszag az 6todik helyen szerepelt, miayel ezzel olyan fejlett kockazadilte-
iparral rendelke& orszagokat, mint irorszag, Olaszorszag, Németgrszgy Svéjc.
Megjegyzend, hogy az itt felsorolt orszagok GDP-je meghaladjaagyar értéket, és a
kockazatitke-befektetések abszolut értéke magasabb, mint Maggzagon.

Magyarorszdgon a kockazéle-agazat jeledségét mér - magyarorszagi
székhellyel rendelkézalapkezealk székhelye alapjan szamitott - GDP-aranyos mutato
1990 ota ciklikussagot mutatott. A mutatdé meglébken szerény 0,043%-0s eredmeényt
ert el 2006-ban, ami az elmult masfél évtized 0, Ad@tlagos magyar mutatéjahoz
képest is meglehéten alacsony értéknek szamit. A célorszag szemuatatd alapjan
azonban megléperedmény mutatkozik, hiszen itt Magyarorszag mieglja az europai
0,569%-0s atlagot, 0,596%-0s GDP aranyos mutat@wai,az alapkezék székhelye
szerint szamba vett mutato tizennégyszeresét lg@htie Ez egyébként egy kivételes
esetet takar, mivel egyetlen egy kiugréan nagyeigszivasarlas miatt lett ilyen magas
a 2006-os mutatd értéke. A két mutatd kozotti naadal kilonbsédgh arra lehet
kovetkeztetni, hogy a kockazatbke magyar gazdasagban betoltott sulya igen
tekintélyes volt, de a magyar befektetéseket nagyrdéem magyar székhélyhanem
kulfoldi kockazatitke-tarsasagok végezték. Ezt igazoljaMiEME felmérésas, mely
szerint 2006-ban 39 Ugylet keretében megvaldsutrdBlié eurd értélk befektetést
tébb mint 500 millié globélis alapoktdl szarmazeés mindodssze 28 millié eurot
biztositottak a magyar alap@Karsai 2007a)

15. diagram
A kockazati- és maganbéke-befektetések (PE) értéke a GDP
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Mivel a magyarorszagi kockazati- és magéetpar forrasellatasdban komoly
sulya van a kulfoldi dkének, ezért a magdikie-befektetések céljabdl az orszagba
erked toke az orszagba érk&zulfoldi mikods-tokehez (FDI) viszonyitott aranya
szintén megbizhatd képet nyljt az iparag jéedgesl. Ez a mutatd a 1989-2004-ig
terjedd idészakban 2-4% kozott mozgott, egyedul 1991 és 1993tk idsszakban
mértek ennél joval magasabb értékeket az élénkjiracios tevékenység miatt.

4.4.2. A befektetések szamanak és értékének alakulasa

A kockazatifke-alapok tevékenységének globalizacitijadbek k6zott a globalis
fogyasztoi piacok, a ndvek\globalis verseny, a féjtlo piacok altal nyudjtott befektetési
lehetiségek, a fejlett orszagokban fenntartott vallaptiletek tulzott koltségvonzatai, a
nyitott forrasok, az Internet és a halado technald@sztontztek és tamasztottak ala.
Az Ernst&Young (2007a)altal végzett felmérés alapjan 2005-ben és 2006-ba
tengerentuli, vagyis mas kontinensekre iranyul&kietések elérték a 19%-ot, ami az
el6z6 6t év adataihoz képes 250%-0s emelkedést jelenehtiez még hozzavesszik az
Eurdpa és Azsia hatarain beliil megvalésuld kiilfblefiektetéseket is, ez tovabbi 10%-
kal noveli meg a globalis befektetések aranyat aszzés befektetéshez képest
(Ernst&Young 2007a)

A befektetések és az alapok tulajdonosi szerkegktélobalissa valasa azonban
nem azonos uUtemben valdésul meg. A befektetésekz egésyra vald kiterjedése
nagyobb Utemben realizalodik, mint az alapok fairgsk globalizacioja. Ezt a
kilonbséget jol példazza, hogy az azsiai orszagokt®98 és 2005 kozott 111,51
milliard dollar kertilt befektetésre, mig az alagdtal felhalmozottdke ennél kevesebb,
92,78 milliard dollart ért efPWC 2006).

A Deloitte Touche Tohmatsu (200&ital végzett, egész vilagot feldlel
kockazatitke-befektetk megkérdezésén alapulo, a befaltetvarakozasait feltard
felmérése szerint a globalizalédas folyamata @&hén varhatdéan tovabb folytatodik,
hiszen a kockazatickések tébb mint fele 6t éven belll kiterjesztenéektetéseit
nemzetkdzi szintre. A vilag kilénbézrészein azonban eltértendenciakra lehet
szamitani, mivel az egyes foldrészek befékteem teljesen egyézpreferenciakkal
rendelkeznek a kulféldi inveszticioik iranyat ileh. Az azsiai befekték elsisorban
mas azsiai orszagokra terjesztenék ki tevékenystgék a felmérés szerint az Egyesult

Allamok kockéazati dkései is kiemelt figyelmet forditanak az Azsiabdsésorban
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Kindba és Indidba— iranyulékearamlasra. Szamukra az 0j piacokhoz vald hozzafér
és a koltségéhyok kihasznalasabdl szarmazdorsiok teszik vonzéva az azsiai
koérnyezetet. Erdekes eredmény, hogy a megkérdeatit-Amerikai befektagtk nem
szivesen fektetnének Dél-Amerikaba vagy Mexikobaa#aluk instabilnak tartott
politikai kornyezet miatt. Az eurdpai befeldkt elsssorban Azsiat tekintik idealis
célpontnak az alacsony koltségszint kihasznalasakégkazat diverzifikalasa céljabdl.
Emellett a Kelet-Kozép-Eurépaban tapasztalhat6 Igawallalkozéi kérnyezet és az
Eurépai Unié Bvitése miatt az utdbbi években egyre vonzobba kédia eurdpai
befektetk szadmara a kelet-kbzép-eurdpai befektetések.

A befektetk érdekbdését tobbféle tényéz is befolyasolja, amelyek
kozremikodnek a kockazattke globalissa valasaban. Varhato, hogy a@kBrekben a
valasa tovabb fog és6dni, ha az 0] fajidé piacok is olyan szintre emelkednek, hogy
rendelkezni fognak azokkal a jelletikkel - pl. koltségeinydkkel, kedveé&
szabalyozasokkal, képzett szakemberekkel, 8dések kikényszésithetsége, stb. -,
amelyek miatt a befeki@t érdekbdésének fokuszaba kerulhetnek. A kockazsket
hatérokon tuli finanszirozasa segiti az altalarf#zérozott vallalkozasok nemzetkdzivé
valasat is.Makela és Maula (2005)avilagitottak arra, hogy tdbbnyire azoknak a
kisvallalkozasoknak sikerlt gyors nemzetkozi séket elérni, amelyek kolfoldi
kockéazati dke altal is finanszirozottak voltak.

Az ezredfordulon tapasztalhatd boom-hoz képesparag a j6l megalapozott,
letisztult koncepcidéra épdiltzletek felé iranyitotta a figyelmét az igéretdstend,
leghsl kapott, ki nem prébalt technolégiakat alkalmareéndkivil kockazatos, kétes
kimeneteli befektetések helyett. Az iparagban tehat kiegylgoszatt, fokozatos
fejlédést és megbizhatdbb, kiszamithatobb trendekesztgdhattunk az elmalt négy-ot
évben, mint az ezredforduld idején. Ugyanakkor akkaatitke-iparag évek ota
folyamatosan vesziti el a klasszikus kockézatieggt, hiszen a kébbi szakaszok
finanszirozasa, a tamogatott projektek méreténekek®ilése, a befektetettke
nagysaga, illetve akét rendelkezésre bocsaté megtakaritok magas szwgkdveteli
a befektaetktsl, hogy a lehdt legtébb kockazatot ki§rve, a szakébi vizsgalatokat
(due diligence) tokéletesitve, kizardlag jobrel jelezhed megtériléssel rendelkez
projektek megvalésitasaba kezdjenek bele. Ezzdlugamosan finanszirozasi rések
alakulnak ki a piacon, amik egyréskziehetséget nyitnak a kisebb, helyi alapoknak

arra, hogy a kisebb kockazatos, de igéretes pekakinogatasabdl részt vallaljanak, a
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vallalkozasok magveét indulé vagy korai szakaszaban, azonban, ha a &lelyok nem
terjesztik ki a tevékenységiket a finanszirozasi teruletére, akkor az informalis
kockazati dke illetve az allami szerepvallalas fontossagadstadik.

Az ezredforduld internetes boom-jat kéwve2001-es globalis hanyatlas oOta a
kockézatitke-ipardg folyamatos medmtdésésl, az utébbi masfél évben pedig a
fejlédés felgyorsulasardl tanuskodtak az iparagi stitédz 2006-ban az Egyesult
Allamokban, Eurdépaban, Izraelben, Kindban és Iratidegyiittesen 35,2 milliard
dollarnyi kockazati dke kerilt befektetésre, ami a 2001 6ta tapasztgitnhgasabb
értéknek szamit. A korabban is érett piacokkal etkedty élvonalbeli Egyesiilt Allamok
és Egyesilt Kiralysag mellett Ujabban Kindban éBalman lehetett a legintenzivebb
fejlédést tapasztalni. Az iparag élénkllésehez nagybardfarult a befekték (limited
partner) a kockazatitke-alapok (general partner) és a kockazati 6ke altal
finanszirozott vallalkozasofportfolio companynévekw globalizaldédasa, a befekdét
érdekbdésének a fejldd iparagi szektorokra torténdsszpontosuldséErnst&Young
2007a) Az internetes boom Ota vilagszerte tapasztaltbewdlencia a kockazatbke
kivasarlasok utjan megvaldsuldagy értékii tgyletekiranyaba tortéé elmozdulasa.

Az elmult években megvalosuld befektetések stafilekedést mutatnak 2003
Ota a vildg orszagaiban a kockazi@-piacon, és aparag folyamatos élénkuilését
tamasztjak ala a legutdbbi évek adatai is. WgA-ban, az Egyesilt Kiradlysagban és
Eurépa mas orszagaiban, Kinaban és Indidaban edyaftinaz elmult idszakban a
befektetett dke Osszessége, ugyanakkor eltérés tapasztalhatdvezzticiok szama
tekintetében. 2006-ban a befektetések region&@szEsat illeten a legtobb kockézati
toke-befektetést az Egyesiilt Allamokban valésitottadg, az évtizedekre visszanien
tapasztalatoknak megfeben. Itt 25,7 milliard dollar kerult befektetésreniaa vilagon
befektetett 6sszesike 73%-a. Mindez 2454 Ugylet keretében valosult rieg/C
2006) Mig a fejbdé piacokon, Kinaban és Indiaban, valamint az USA-lzan
befektetések szama is hasonld novekedést mutatfektétések értékével, addig
Eurépaban, Anglidban és Kanadaban a befektetéséhasmk csokkenését vagy
stagnalasat tapasztalhatjuk, ami az tgyletek éredkémelkedésére utal. Ez azt jelenti,
hogy a korai stddiumokhoz képest az érett fazisola &ivasarlasok iranyaba tortént
elmozdulagErnst&Young 2007a)Az USA-ban az alapok méretének ndvekedésével a
legtobb alap azt a stratégiat valasztotta, hogwrolyallalkozasokat finanszirozott,
amelyek képesek voltak nagy mennyiséigke befogadasara, masok viszont arra

hasznaltak dkeerejiiket, hogy kiterjesztették tevékenységiketlatszakaszok minden
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fazisanak finanszirozasara. Az USA-ban most a bdgtigylet a 10-25 millié dollaros
savban szuletik, szemben a korabbi 1-2 milli6 doaizletekkel.

Eurépaban a vilagpiaci trendekkel parhuzamosan az ezredfordkovet
évben visszaesett az alapok altal felhalmozé# illetve a befektetésre kerult 6sszegek
nagysaga az ezredfordulon tapasztalt booéttieszintre. Az ezredforduld utan az
eurdpai piacon is a fellendiléshez hasonlé litehanyatlas kovetkezett be a
technoldgia-orientalt  kisvallalkozasok finanszire@dan és ezzel egyltt a
kockazatibke-piacon. A valsag utan az eurdpai kockadlegitpiac folyamatos sikereket
konyvelhetett el. A dinamikus fégdiést az is mutatja, hogy a teljes portfolié értéke
2000-61 2004-ig 94 milliard eurérdl 156 milliard eurdrath és azota tovabboklt.

Az () befektetések értéke a 2001-es visszaeseatMakw tendenciat mutateVCA
2005h.

Az eurodpai piac felgyorsulé Utdmelénkiulése 2004-ben kemtbtt, amikor az
el6z6 évhez képest 27%-kal, majd a kovetk&xekben 30%-kal, majd 50%-kabtha
befektetések értekdEVCA 2007a) 2007-ben az éretes kalkulaciok alapjan a
befektetések érteke kb. 20%-kal tovabb emelkedettev masodik felében a vilag
pénzpiacain tapasztalt bizonytalan klima ellenée(EVCA 2008) Az eurdpai
kockazatibke-befektetések értékének megoszlasa a klasszikokakati tke és a
maganbke tipusu befektetések kozottowmljes elmozdulast mutatott a kivasarlasok
irAnyaba. A befekték szama és a befektetések szamanak két tipus kiggbszlasa
az elmult években stagnalt, mikozben a befektetéatdke a 2000-es torténelmi
csucshoz képest egy rovid ideig tartd visszaesgs2006-ra a dupldjara emelkedett, és

elérte a 70 milliard eurot.
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16. diagram
Az eurdpai kockézati- és magariike befektetések ertékének és szamanak alakulasa
€s megoszlasuk a klasszikus kockazatike és a kivasarlas utjan megvalosulo
befektetések kdzott, 1995-2006*
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székhelye szerint
Forras: EVCA 2005c, 6. old, EVCA 2007a 7. old. @apsajat szerkesztés

Az eurdpai piac még mindig meghatarozd széjephz Egyesilt Kirdlysag
kockazatitke-ipara, hiszen az elmult harom évben a befeldktéstékének tulnyomo
részeét, tobb mint felét, az Egyesult Kiralysagbaékkellyel rendelkez alapkezeik
altal végrehajtott inveszticiok képezték. Ugyanaké&bben az iészakban a regisztralt
befektetések szdmanak csak az egyharmada szarraagottszékhely alapkezeiktal,
amibsl arra kovetkeztethetlink, hogy az angol beféktetz eurdpai atlagnal nagyobb
értéki befektetéseket hajtottak végre, vagyis jobbanddtak az Egyesiilt Allamokban
tapasztalt trendhez.

Az Osszes eurdpai befektetés értékének a befektétésszaga szerinti mutatd
csak néhany szazalékkal alacsonyabb az alagkezglkhelye szerinti értédt Az
egyes orszagokon belil azonban eltérések mutatkpzpaldaul az Egyesiilt
Kirdlysdgban székhellyel rendelkezalapkezelk altal végrehajtott befektetésekhez
képest minddssze fele annyi valésult meg az orseddrain belll, ami azt mutatja,
hogy az angol befekigt jelents forrasokat fektetnek be kulfoldi orszagokban,
alatamasztva a befektetések globalissa va{B3&TA 2006a).

Magyarorszagon ezzel ellentétes esettel talalkozhatunk, mivel 5206n az
itthoni alapkezéik 4altal végrehajtott befektetéseknek (47 milli6 @ak) a
haromszorosat (143 millid eurdt) tették ki a kidiél az orszag hatarain belllre
irAnyuld befektetések, vagyis a hazankban befdktktekazati ke tilnyomo része
kulféldi forrasokbol szarmazofMKME 2006a)
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A régiobeli befektetések célorszagaidslerban Lengyelorszag, Magyarorszag
és Csehorszag voltak az Eurdpai Unié 2004-égitése kornyékén. 2003-ban a
régioban befektetettoke 72%-a, mig 2002-ben a 84%-a ezekben az orszagokb
koncentralodott. Az Unio Ujabbélkitésével parhuzamosan a balkani orszagokban
er6sodott a kockazatike-tevékenység.
3. Tablazat

A kelet-kdzép-eurdpai kockazatitke-befektetések* értéke, 2002-2004 (ezer euro)

Orszag 2002 2003 2004
Bulgaria 2 694 18 043 215976
Cseh Koztarsasag 27 370 39 422 15074
Esztorszag 698 1661 365
Horvatorszag 3312 2799 4021
Lengyelorszéag 137 238 177 213 134 437
Lettorszag 998 2692 13 261
Litvania 1206 5647 1182
Magyarorszag 75 747 110 755 121 562
Roménia 18 008 82 020 32543
Szlovakia 4737 4 479 7 059
Szlovénia 1720 3714 0
Osszesen 273 728 448 445 546 480
11 orszag az EU sz4zalékdban 1,0 1,5 15

*A befektetések célorszaga szerint szamba vetbldat
Forras: Karsai 2006b, 1032. old.

A régid és azon bellil Magyarorszag piacanakode&sére utal, hogy a vilag
vezet kockazatibke-piacain tapasztalt tendenciakhoz hasonldan etdiddvasarlasok
és a bzsdei cégek megvasarlasdpablic to private)iranyuld tranzakcidk jelefisége
megrétt az elmult években. Az Eurdpai Unidhoz valé cdaikasig a kockazatite-
piac fejbdésének gatat szabott, hogy Magyarorskég orszag az intézményes
kockazati tke szamara kevés vonzé befektetési l&ddggel. A kiszallasi lehétégeket
korlatoztaa tézsde alacsony likviditasaés a befektetéseket nehezitettkedvedtien
jogszabalyi kérnyezéKarsai 2003b) Az EU-s csatlakozas 6ta Magyarorszag vonzobba
valt a kulfoldi befektdtk szamara, és azota folyamatosan érézaeatsatlakozas hosszu
tavu pozitiv hatasa.

Magyarorszdg a kelet-k6zép-eurdpai région belll eagik legfejlettebb
kockazati- €és magatke-iparral rendelkezik. Ezt a poziciojat, az orseaglo altalanos
gazdasagi feltételei és az Unidhoz Ujonnan csatl@tkoorszagokban megjelén

privatizacios lehéiségek mellett, nehezen fogja tudni riezni.
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A rendszervaltas 6ta 2 milliard eur6t sikertilt kédéni magyar vallalkozasokba,
a kockazati dke Magyarorszagon 350 vallalkozdshoz kerult, anjog formajuk
alapjan befektetésre alkalmas kis- és kozéepvadlatatk mindossze a 0,3%-at jelenti
(Karsai 2003a, Karsai 2007, Karsai 2008a).

Magyarorszagon 2001-ben a befektetések szamabamedmyiségében is
hirtelen visszaesés kovetkezett be, de a kovétkeekben — szerkezeti atrenidessel
parhuzamosan — fokozatosan stabilizalédott az gpalyzete. 20016t napjainkig —
0sszhangban a vilagpiaci trendekkel — a piac t&z#éi, racionalizalasat lehetett
megfigyelni. A 2002-ben megindult, kezdetben labsalbsodést kovéien 2005-ben,
2006-ben illetve 2007-ben a piac kifejezett éléakét lehetett tapasztalni az eurdpai
trendekhez egyre kdzelebb all6 magyar kockazatmaganitke-ipar fejpdésében. A
regionalis befekték és a nagymeretigyletek tovabbra is meghataroztak a piacot,
mikdzben az 1,0-5,0 milli6 eurdés nagysagiendgyletek szegmensében relativ
finanszirozasi rés keletkezett.

Atvették a vezet szerepet anagyobb volumerni befektetések és egyre
meghatarozobbak lettek r@gionalis befektetések, ahol Magyarorszag régiokézpont
szerepe tovabb &6dott. Az alapok tulnyomé részea kivasarlasi fazis
finanszirozasara 6sszpontositott, de tovabbrdeastfs volt azexpanzivfinanszirozas
(Karsai 2004a) Ebben az iében a korai finanszirozas déntobbségét kdzvetlenul
allami forrasokbdl biztositottak, és ennek koszdobdre a kis- és kozépvallalati szektor

finanszirozasa is szerephez jutott

29 2007-ben azonban — latva a nemzetkdzi és a hazgativ tapasztalatokat - az allam
visszafogta aktiv szerepét és passziv politikalzdéddt a kisvallalatok kockazatikével vald ellatasanak
tamogatasa céljabol (Karsai 2006b).
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17. diagram
A magyarorszagi kockazati- és magarke-befektetések szamanak évenkénti

alakulasa az ugyletek nagysagkategoriai szerint 20e2007* (db)
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sajat szerkesztés

A magyarorszagpiac polarizalodasatjol mutatja, hogy a befektetések szama
az 1 millié eurd alatti mérettartomanyban koncdattik, mig a befektetések elsépr
aranyat a 15 millié eur6 folotti befektetések kéelik.

2002 és 2006 kozott evente atlagosan 33 tranzakbajtottak végre
Magyarorszagon, és efibatlagosan 21 tranzakcié — vagyis az Ugyletek &dtiad
része — az 1 millié eur6 alatti tartomanyban jétrd (Karsai 2008a) A kis érték
ugyletek szamanak ingadozasatstsban az ebben a mérettartomanyban tapasztalhato
finanszirozasi rés lekiizdését célzo allami befékekt(Karsai 2004)hataroztak meg,
de mivel 2007-ben csokkentettéek a kdzvetlen allawmészticiokat, ezért az ugyletek
szama is jeledsen visszaesett. Az 1-5 millié eurds Ugylettartoph@am sem az allam
sem a maganszektor szefgptem folytatnak befektetési tevékenyseéget, igyeaba
tartomanyban finanszirozasi rés keletkezett.

A kivasérlasok utjan befektetésre kefiitoke az évtized etsfelében az eurdpai
atlaghoz hasonléan a befektetétta 50-70% koruli ardnyét tette ki, vagyis mar akkor
is dominalta a piacot, de 2006-ban és 2007-berz exdmy mar 90% koral alakult, ami
a koncentracié erésodésétjelezte. Ebben a méretkategoériaban jelléemzévente egy
kiugréan magas értéktranzakcié valésul meg, amely meghatarozza azzegeéss

befektetések dsszesitett értékét.
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18. diagram
A magyarorszagi kockazati- és magarke-befektetések értékének évenkénti

alakulasa az ugyletek nagysagkategoriai szerint 20e2007* (millié euro)
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Forras: MKME 2004, MKME 2005, MKME 2006, MKME 200&rsai 2008a alapjan
sajat szerkesztés

A befektetési tevékenység f@jlését és a nagy ertékigyletek feltételeit
javitotta, hogy adkeattételes kockazatke-lgyletek megvaldsitasahoz sziikséges hitel
kinalata is jelerdtsen javult, egészen a hitelpiaci valsag kezdetéig.

4. Tablazat

A 2002 és 2007*k6z0otti legjeledsebb magyarorszagi magaréike-ugyletek adatai
(millié euro)

Befektetés éve  Portfoli6 vallalat neve | Befekietéstvégzd alap neve  Uzletérték** (m EUR) Szektor
2007 Budapest Airport CDP, Canada 1,853 replidtér (zemeltetés
GIC, Singapore
2007 Antenna Hungaria TRG 327 mitisarszoras
CDP

Axa Private Equity
Charterhouse Capital Pariners

2007 Tisza Chemical Group (TVK) VCP Capital Partners 149 Vegyipar
2006 BorsodChem Permira 847 vegyipar
VCP Capital Partners
2005 Euromedic Warburg Pincus MA Bybayaszat
2003 Invitel (Vivendi) AlG Emerging Europe 325 telekom szolgaliatas
GMT

*|-X. havi ebizetes adat **Az Uzlet értéke magaban foglalja a &ndtke és a hitel
hanyadot egyarant
Forras: Karsai 2008a, 6. old.
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A tranzakciokhoz igénybe vett hitelek aranya magkdeelitette az érett piacok
eredményeit, nagyobb Ugyletek esetén pedig a bakdadtti ebs verseny érvényesiilt.
A befektetések szamanak illetve értékéenek rendralsx és fels mérettartomanyban
tortérd koncentracioja miatt defektetések atlagos érteke2004 ota drasztikusan,

majdnem hétszeresére emelkedett.

19. diagram
A kockazati- és maganbéke-befektetések atlagos ertéke Magyarorszagon,
1989-2007
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Forras: Karsai 2008b alapjan sajat szerkesztés

A kockazati- és magéaske gazdasagban betoltott szerepédz hatarozza meg,
hogy a befektetettoke hogyan oszlik meg az életszakaskakai, expanziv illetve
kivasarlasi szakaszabanaro vallalkozasok kozott.

Eurépaban a klasszikus kockazatioke funkciojat betdli tgyletek szama
csokked, mig a kivasarlasok utjan finanszirozott vallaksak szama noévekv
tendenciat mutatott, de a korai és expanziv finapsasok szamanak aranya még
mindig 75% koril alakult az 6sszes befektetésherdte Magyarorszagon a piac sokkal
koncentraltabb, itt a klasszikus kockazdike tranzakcioinak szama 2002-2007-ig a

91%-o0s atlag korul alakult.
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20. diagram
A kockéazati- és maganbéke-befektetések szdmanak megoszlasa a finanszirdzot

vallalakozasok életciklusa szerint Magyarorszagor,998-2007
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Forras: Karsai 2006a, 45. old., Karsai 2008b, MKN2BO7a alapjan sajat szerkesztés

Ekozben Eurbépdban a kivasarlasok értéke folyamatemelkedés
eredményeként, a 2002-es 16,9 milliardrol 2005-& 82 milliardra, 2006-ban pedig
48,8 milliardra emelkedett, és ezzel egyitt az éssaefektetésen belll képviselt
részaranyuk 61,2%-r0l 68,6%-rath A magyar piacon ez az arany meglésenh
valtozd képet mutatott 2002 6ta, értéke attol €iggg valtozott, hogy az évente
megvalosulo egy-két nagy éertékigylet az expanzio vagy a kivaséarlasok kategdr@ja
esett. A kivasarlasok aranya 2006-ban mar 95%-tin aéhi szintén a magyar piac
koncentraltabb jellemvonasara ulBVCA 2006a, Karsai 2008a)

5. Tablazat
A kockazati- és maganbke-befektetések értékének megoszlasa a finanszirtizo
cégek életciklusa szerint Magyarorszagon és az Eyvai Unioban,
2002-2006 (szazalék)

Eletciklus Indulé és Expanziv Kivasarlasi Osszes
korai szakasz szakasz szakasz befektetés
Magyar EU Magyar EU Magyar EU Magyar EU
2002 9,7 10,6 65,0 28,2 25,3 61,2 100 100
2003 1,5 s 54,2 29,3 44.3 63,4 100 100
2004 6,6 6,4 92,9 23,9 0,5 69,7 100 100
2005 1,0 52 22,8 26,6 76,2 68,2 100 100
2006 0,8 10,4 4.3 21,0 94,9 68,6 100 100
2002-2006 2,0 8,1 24,9 24.8 73,1 67,1 100 100

Forras: Karsai 2008a, 6. old.
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A piac eurépai és magyarorszagi polarizaltsaga néagy abbdl fakad, hogy a
vallalkozasok novekedésik eléréséhez a ndvekedsetkediszakaiban alacsonyabb
tokeigénnyel rendelkeznek, mig az érett szakaszokb@dr joval magasabb
értéki tgyletek szama és értéke nagyobb mértékligh mint az 6sszes kivasarlas
szama és értéke, vagyis egyre nagyobb részarapyiskének az oOrias, Un.mega-
buyout” tipusu ugyletek a kivasarlasokon belll, anfisé@r a piac polarizalodasat. A
magyarorszagi piac &ebb koncentraltsaga egyrészt a piac kis méseidévetkezik,
masrészt abbol, hogy a kivasarlasok kategoriajabadszerint évente egy kiugréan
magas 0sszéglzletet kotnek, ami meghatarozza a befektetésékzegves alakulasat
(EVCA 2007a)

21. diagram
A kivasarlasok méretkategoriainak* alakulasa Europ&an a befektetések értéke
szerint, 2003-2006 (milli6 eurd)
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O Kisméretm@ Kdzepes méreld Nagyméretd Orias méret

*Kisméret: 15m €-nal kisebb, Kozepes: 15-150m€ tpasagymeéret: 150-300me€
kozott, Orias: 300meE felett
Forras: EVCA 20074, 8. old.

A befektetéselkiparagi megoszlasaazt mutatja meg, hogy a kockazaike
milyen szektorok gazdasagi teljesitményéhez jartkbzza, hol fejtette ki
gazdasageélénkithatasat.

Az Egyesiilt Allamokban és mas fejlett kockazaike-iparral rendelke
orszagokban tovébbra is az IT szektor vezeti atjislagszerte 60% koruli ardnnyal,
amit a gyogyaszat kovet 30%-kal. Ezzel szemben Bénaa kiskereskedelem

finanszirozasa képviseli a legmagasabb aranytggetiéek 30%-aval. A vilag piacain az
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energiaiparba torténbefektetések az elmult évben kiugré novekedésuattaki amit
elsbsorban a tiszta energidkba toénveszticiok befolyasoltafe&Y 2007)

Eurépaban a befektetések iparagi megoszlasat tekintve ablégteurot a
fogyasztasi cikkek (20,8%), a kommunikacio (13,98 az egyeb szolgaltatasok
(11,2%) tamogatasara forditottdk a befeltetn 2002-2006-ig tartd periddusban.
Magyarorszagonezzel szemben a vegyiparnak jutottket 56%-a, és a gyogyaszatot
finanszirozta a befektetések értekének 14,4%-a.yMagszag Europahoz képest a
vegyiparban és a gyogyaszatban nyujtott magasagsitenényt, mig az eurdpai
befektetések a fogyasztasi cikkek, a kommunikasi@ 6zamitastechnika szektoraiban
multak felll a magyarorszagi befektetéseket.

Eurépaban 2004-2006-ig a legtobb szamu befektedesszamitogepekkel
kapcsolatos projektek nyertek el, adiibarra lehet kovetkeztetni, hogy a
szamitdégépekkel kapcsolatos befektetések kiseldkiiérkorai finanszirozast ériit
befektetések lehettglEVCA 2006a) Magyarorszagon a befektetések szamanak iparagi
megoszlasaoksziniségetmutatott 2002 Ota, ezddalatt a legtdbb Ugyletet a szallitas, a
szolgéltatasok és a termiglar tertletén valositottak mégIKME 2007)

22. diagram
A kockazati téke altal finanszirozott vallalkozasok szamanak

iparag szerinti megoszlasa Magyarorszagon, 2002-2D0

0O Mezbgazdasag

100% ¢ m Vegyipar és alapanyag
90%-
80%] O Egyéb

o Szallitas

O Szamitégéppel

kapcsolatos

O Szolgéaltatasok

O Fogyasztési cikkek

2002 2003 2004 2005 2006 2007

O Termebipar

Forras: MKME (2007), 10. oldal

A kis értéki szamitastechnikai befektetések Magyarorszagagll@yjzek, itt a
kockazatibke-finanszirozasban részesult szamitastechnikai lalk@tasokban
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megvalosult befektetések értékének fele az indslkarai szakaszban jar6 cégeket
tamogatta. A pénzigyi szolgéaltatasok, az energeitka biotechnoldgia terén viszont
inkdbb az expanziv fazis finanszirozasahoz jarultmizza a befekiék, mig a
vegyiparon belll a kivasarlas dominanciajat egy6208 évben létrej6tt kiugroan nagy
értéki befektetés hatarozta mégarsai 2008a, MKME 2007)

A magyarorszagi az egyik legfejlettebb kockazasi-néagarike-ipar a région
belll, és feppdése elérkezett agrettség szakaszahaEzt jelzi tébbek kdzott a nagy
multtal rendelke& nyugati régiokhoz hasonliefektetési szerkezeeés akivasarlasok
dominancigja, amely a tranzakciokhoz szikségesehiwddigi elérhéiségére is utalt.
A hitelek hozzéférhésége 2007-ben korldtozodott, ami varhatéan a daitdi
befektetések elterjedését vonja maga .utAn Deloitte felmérése szerint az Uj
befektetések iranti igény a piaci konjunktiranaksZinheten ebsodott, tehat
varhatbéan a josben — alapkezelés, U alapok létrehozasa és lasp&llhelyett — az U
befektetések fogjak dominalni a piacot, melynek tkgztében tovabbi rekordméret
ugyletek varhaték(Deloitte 2008) Ezt a varakozast a régidban jelewléalapok
aktivitasa is alatamasztja. A kivasarlasok teriet@lobalisan tapasztalhato
rekordteljesitményekhez hasonléan a régié piacara kkiugréan magas értéli
kivasarlasi tgyletek jellendek, amelyek etssorban a nemzeti mérkak felvaséarlasara
irAnyulnak. A pozitiv varakozasokatvallalatvezeik tizleti tapasztalataés a kedvey
infrastrukturalis lehet 6ségekis alatamasztjak.

Az ipardg fejbdési iranydra azonban az ipardgi sajatossagokon Wills —
vilAggazdasagi és orszagspecifikus kérnyezeti tényedk is jelents hatast
gyakorolnak, ami a jdben negativ iranyba terelheti a kockazati- és niégan
befektetések tendenciait.

Az Egyesiilt Allamok jelzalogpiaci valsaga ugyarosébbgyirizott a globalis
pénzpiacokon, és keduitlen hatast gyakorolt az eurdpai és hazai kockazi
maganbke-befektetésekre is. Ennek mar érzekéllgeit mutatta, hogy 2007 masodik
felében a bizonytalan hitelpiaci kérnyezetben neégekbe Utkozo6tt a hitelekhez valo
hozzaférés, amely korlatozta adkeattételes tranzakciok megvalositasat. A
vilhggazdasagi recesszio a befelitet dvatosabb befektetési politikara 6sztbnzi, ami
kedve®tlenul érinti a kockazatike-befektetéseket.

Szintén kedveitlen hatas gyakorol a kockazéke-piac tendenciaira a

magyarorszagi gazdasagi novekedés lelassulasa, iaatizacios lehdiségek
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bes#ikilése, adzsde alacsony likviditasa és az orszag kis méaete)yek egylttesen a
région bellli pozicié romlasat is eredményezh@ikrsai 2008a)

4.4.3. A befektefk és az alapok globalizalodasabdl fakado 0 kinioks

A befektebk és a kockazatike-alapok globalizdlodasa a kockazié-
tarsasagokat Ujabb kihivasok elé allitjak szerveledépitésiiket, menedzsmentjiket,
tevékenységuket illéen. A tanacsado cégek altal végzett felmérések rama az
eredményre jutottak, hogy a kockazée-iparag egyglobalis tGzleti modelliranyaba
fejlédik, ahol a lehéiségeknek nem szabnak hatart a foldrajzi adottsagakuj
globdlis lUzleti modell varhatéan nagyon dsszetstz | a verseny kiélédéséhez vezet
és szilkségessé teszi az iparag vallalatai szam@gtabalis haldézatok kiépitését. A
kockazatibke-tarsasagok jellemden részt vesznek az altaluk finanszirozott
portfolidvallalatok iranyitasabathands-on work)és sajat tudasukat, tapasztalataikat,
kapcsolatrendszeriket kihasznélva hozzajarulnaklalatok sikeréhez, ami (j kihivast
jelent a globdlis szervezetek szadméara. Nemzetk@fekketések esetében ugyanis
nehézkessé valik a kdzvetlen kapcsolattartas, soaédbb nehezit a kulfoldi piacok
ismereteinek hianya. Emellett a vallalati méret wédipzasa, atlathatatlanna valasa, az
eltéls adozési feltételek illetve torvényi szabalyozasek mint példaul a
kornyezetvédelmi éirasok, a szellemi termékek védelmére vonatkozbayek —, a
munkaeékdltségekben, illetve a képzettségben jelertikkidlonbségek, stb. tovabb
nehezitik a globalis tzleti modell kibontakoz&&&loitte 2006).

Isikura (2007)a Harward Business Review-ban megjelent cikkéh€ngleked;
globalisan, gondolkozz lokalisan”) kifejti, hogykackazatitke-befekteiknek tovabbra
is ,lokalisan” kell gondolkodniuk, vagyis a telepyigk kozelében kell megvaldsitaniuk
a befektetéseiket annak érdekében, hogy tapasukidalt kapcsolatrendszertkkel
hozza tudjanak jarulni a finanszirozott vallalateséhez. Ugyanakkor a vilagszerte
fellelhets befektetési lehéségek, illetve a portfoliévallalatok globalis vadta
valasanak kdvetelménye arra készteti a befékeet hogy globélisan cselekedjenek.

A probléma megoldasat a kockazélések sstratégiai szbvetségekzerepének
kiemelésében latjak. Céljuk, hogy helyi ismeretékiemdelkes, helyi kockazatiike-
tarsasagokkal vegyék fel a kapcsolatot, és hebkeinbereket alkalmazzanak. Ennek
eredményekénglobalis interdependencia alakulhat ki a kockazatike-tarsasagok

kozott, ami egylobalis halbzatkiépuléeséhez vezethet.
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4.5. A kockazatitoke-alapok kockazat-hozam kombin&cioi

Murray és Lott (1995Egyesult Kiralysagban végzett felmérése mar a98&s
evekben is azt tamasztotta ala, hogy az 1980 é8 kR886tt Iétrejbtt és 1994 végéig
lezarult kivasarlasok keretében megvaldsult befékek tobb mint 23% hozamot értek
el, mig a technoldgia-intenziv, korai stadiumu kitalkozasokba valé befektetések
atlagosan mindossze 4% hozamot eredményeztek. etfs hozammutatok alapjan
tehat mar akkor is a kivasarlasok vezették a piamtindulé és korai stadiumu
véllalkozasok finanszirozasaval szemben.

Az aldbbi tablazat az 1980 utan alapitott eurépmikkzati- és magatke-
alapok teljesitményét —vagyis az alapok befékt@tal elért hozamokat— mutatja. Mind
a klasszikus kockéazatioke, mind az érett fazisokat finanszirozé madgiémt
megtérulései a haroméves hozammutatok alapjan kélolveertekeket mutatnak, mint
az otéves mutatok alapjan. Ez azt jelzi, hogy appai alapok a technolbgiai boom-ot
kove® globalis valsadg kovetkeztében elszenvedett vesgédet lassan kiheverték és U]
erore kaptak. Ennek érezidetrdvidtavon a hatdasa, ami a hosszu tavi mutatGkat i
kedve®d iranyba tereli. Ez kulondsen a klasszikus kockatréite szempontjabol
lényeges, hiszen ezek az alapok nagyobb sullyaldzaak a valsag idején elszenvedett
veszteségekdEVCA 2007b, EVCA 2008)

6. Tablazat
Az 1980-2007 kdzott létrejott eurdpai kockazati- émaganiske-alapok befektebi
altal 2007. december 31-ig tartd periodusok alattlért horizontalis belsé

megtérulési ratak (horizontalis IRR), (%)

Szakasz 3 év 5 év 10 év 20 év
Korai 2,3 -4,7 -1,1 0
Fejleszibtoke 6,9 1,2 7,1 8,5
Tobb életszakaszt 6,6 -1,8 7,9 8,1
finansziroz6

Osszes kockazawhe 4,4 0,9 1,8 4.6
Kivasarlasok 21,9 15,9 16,6 16,2
Altalanos* 15,2 9 8 9,5
Osszes magadke 17,1 11,5 11,5 11,9

Forras: EVCA 2008, 9. old.
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Az 1980-2007 kozotti idlszakban alapitott eurdpai kockazati- és maikant
alapok 2007. december 31-ig elédszevont netté bélamegtérilési rataja(pooled
IRR) 11,7%-volt, ez a klasszikus kockazita-alapok esetében 4,5%-0s, a
kivasarlasokkal foglalkozé alapok esetében —majdmergyszer akkora— 16,1%-0s
dsszevont bels megtérilési ratdkat jelentett. A félkvartilisek alakulaséat tekintve
kitinik, hogy a kivasarlasokkal foglalkozé alapok moigdt a legmagasabb értéket
(19%), itt is kozel négyszeresét a kockasdkeatalapok mutatoinak (5,1%). Ez azt
jelenti, hogy mig a kockazatke-alapok esetében az alapok haromnegyedének hozama
5,1% alatt maradt, a kivasarlasokkal foglalkoz@dakadl ez az érték joval magasabb,
esetikben a hozamok 19% alatt valtoEeXCA 2008).

Az 0Osszes alap fals negyedének atlagos o6sszevont IRR-je 23,5%-volt,
mikdzben a kivasarlassal foglalkozo alapokdeiegyedének atlagos 6sszevont IRR-je
33,4%-0t, a kockazatike-alapoké pedig csupan 15%-ot ért el. A kil6wboz
életciklusokba tortéh befektetésekkel foglalkoz6 alapok felmegyedei altal elért
atlagos 0sszevont IRR-ek kozll és addisartilisek kozil is a leggyengebbeknek a

korai finanszirozasra specializalédott alapok byzitak.

7. Tablazat
Az 1980-2007 kodz6tt alapitott europai kockazati- énagantke-alapok 6sszevont

belss megtérulési ratai, azok felé kvartilisei €s a fel$ negyed atlagos hozamai

Szakasz Osszevont Felss Felss negyed

I ) ! Nett6 IRA
IRR kvartilis atlagps g 100%- 357,.2%
|RR-je / felss negyed
/ atlaga 23,5%
Korai szakasz 0,1 2,2 14,7 ! 759 Al 11.0%
/ b
Fejleszd 7,8 5,9 17,3
Tobb életszakaszt E 2. negyed
finansziroz6 6,1 8 20,2 ,” 50% _
Osszes kockaza . ;
toke 45 51 15 / e
Kivasarlasok 16,1 19 33,4 25%1
Altalanos 9,5 9,4 20,4 / < gy
Ossz’e oL L.
magantske 11,7 11 235 |

Forras: EVCA 2008, 8. old.

A kockazati- és magéaske-alapok befektét altal realizalt hozamok nem csak a
belss megtérulési rataval mutathatok ki, hanem a DPlatdusegitségével is. A DPI
egyfajta szorz6szam, amely megmutatja, hogy a tetfelkz altala befizetett kumulalt
0sszeg hanyszorosat kapta vissza a befektetés gvégei 1980-2007-ig terjed
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id6szakban a klasszikus kockéazéti¢ hozamszorzoi egyetlen egy 6téves periddus alatt
sem ebzték meg a kivasarlasok értékeibt,sa technologiai boom idején elszenvedett
veszteségek miatt az ezredfordulot kdeetaz értékek kdzotti tavolsag mégn

8. Tablazat
Az 1980-2007 kdzott alapitott kockazati- és magadite-alapok befekteti altal 2007
december 31-ig* 6t éves periodusonként realizalt zamok (IRR: %, DPI: szorz0)

1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2007
IRR| DPI | IRR | DPI | IRR | DPI | IRR | DPI | IRR | DPI |IRR| DPI
Osszes kockazatit éke | 6,5| 1,62] 8,1 1,46] 8,7 1,04] 43| 0,7 -2[ 0,16] 0,4] 0,03
Osszes kivasarlas 9,2] 1,88] 12,6/ 1,5| 19,4| 1,98| 12,6] 1,24] 22| 1,04] 3,5] 0,13
Osszes magant ke 9,5 1,32] 8,9] 1,18| 15,6] 1,66/ 9,8| 1,08]| 16,2| 0,88] 3,1| 0,12

*Mivel a 2005 Ota eltelt 6téves ddzak még nem zarult le, ezért ez az érték nem
hasonlithato 6ssze a tobbi 6téves periédussal
Forras: EVCA 2008, 12. old. alapjan sajat szerkészt

A kulénbdz Ggylettipusokhoz kapcsolédhozamok mellett sziikséges
megvizsgalni, hogy milyekockazatkapcsolddik hozzajuk. A kérdés tehat az, hogy a
befektetk kivasarlasi tgyleteinez kapcsolodo kockazatot penzalja-e a nagyobb
varhatoé jovedelméiség.

Az amerikai és az eurdpai piacon jeleriis kulonbség tapasztalhaté a
klasszikus kockézatioke tipusu befektetések altal elért hozamok és azéjokz
kapcsolddo kockazatok tekintetében. Az ezredfordhgdfektetési hullama hatasara az
USA klasszikus kockazatite-befektetésekre specializaldédott alapjai az eairépéves
gordub horizontélis bels megtérilési rata dupljat (1999-ben és 2000-bén) Ehték
el, de az Egyesiilt Allamokban a hanyatlas is sokkatkansabb volt. Az USA-ban a
nagy novekedési potenciallal rendelsgechnoldgiai vallalkozasok finanszirozasabol
szarmaz6 hozamok a valsag kovetkeztében magasatibrahtak nulla ala. Europaban
is bekdvetkezett a hozamok nagymeéiitékisszaesése negativ Otéves IRR-eket
eredményezve a valsagot kdvetvekben, de Eurépdban a visszaesés mértéke
alacsonyabb volt, a boom idején elért alacsonyai#amok miatt. (Az 6téves IRR-ek
azért csak megkésve értek el a negativ tartomamybd,a mutatok értékét javitottak a

boom idején realizalt magas pénzaramlasok.)
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23. diagram
A kockazati- és magantke-alapok befekteti altal elért 6téves gordué horizontalis
belss megtériilési ratak* Europaban és az Egyesilt Allamkban, 1991-2007 (%)
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*A hozamok dollarban kifejezett pénzaramlasok @aggzamitva
Forras: EVCA 2008, 7. old.

Szintén jeleris kulénbség jellemzi az eurdpai és amerikai piaaoban a
tekintetben, hogy Eurépaban a 90-es évek eleja &taasarlasokkal foglalkozé alapok
otéves IRR-jei mindvégig meghaladtak a kockazatigii alapok eredményeit, 1991-
2007 kozoétt, atlagosan 7,8%-kal. Az USA-ban azonb@85 és 2003 kozott, amely
idészakban a kockazatike 6téves mutatdi voltak magasabbak, a kockékatialapok
Otéves hozamai atlagosan 18%-kal haladtak megés&ildsok mutatoit.

Raadasul 1991 és 2007 kozott Europédban a kivaskrtasizontélis IRR-jeinek

atlagai rovid-, kozép- és hosszutavon egyaraninigliidk a kockazatidke hasonlo
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mutat6it, mikdzben a relativ sz6tags az abszolit értéken vett szoras is minden éutat
tekintetében meghaladta a kockazékiet értékeit. Ez tehat nem csak azt igazolja, hogy
a kivasarlasok kedvébb kockazat-jovedelem kombinaciokat produkaltalgyisnem
csak a relativ mutatoik voltak jobbak, hanem Oossgdben magasabb hozamokat és
ezzel egyutt alacsonyabb kockazatot is biztoskotta
9. Tablazat

Az europai kockazati- és magaritke-alapok befekteti altal 1991-2007 kdzott elért
haroméves, 6téves és tizéves gordiihorizontéalis bel$ megtértilési ratak szoérasa,

atlaga és relativ szorasa, (%)

Szbras Atlag Relativ szoras
Kockazatit 6ke 10 éves IRR 4,20 7,52 0,56
5 éves IRR 8,92 7,40 1,20
3 éves IRR 10,91 7,84 1,39
Kivasarlas 10 éves IRR 3,43 15,25 0,22
5 éves IRR 7,12 15,24 0,47
3 éves IRR 9,99 15,65 0,64

Forras: EVCA 2008, 5-6. old. alapjan sajat szamitas

Ezzel ellentétben az USA-ban az étéves¥RiRlaga a klasszikus kockazatke
esetében 18,9%, a kivasarlasok tekintetében peigj/% volt, a kockazatickéhez
16,07%, a kivasarlasokhoz pedig 7,02%-0s szoérasskdguott, rendre 0,85%-0s €s
0,53%-0s relativ szérassal. AfSA-ban tehat nem annyira egyérteima kép, mint
Eurépaban, hiszen igaz, hogy a kockazati tipustekbeteseket végz alapok
kockazatosabbnakbizonyultak, de ezzel egyiittagasabb hozamokats biztositottak.
Emiatt a kockazat-jovedelem kompromisszum mutatd ia@kkal kisebb eltérést
mutatott, mint az eurGpai adatok esetében.

A mutatdk alapjan megallapithato, hogy Europabkivasarlasokkal foglalkoz6
alapok kozéptavon sokkal kedwdb kockazat-jovedelem kombinacidkat biztositottak a

befektetk szamara, mint a klasszikus kockazkit-befektetésekkel foglalkozo alapok.

30 A relativ sz6rds a hozam kockézatanak (szorasémld hozamnak a hanyadosa, szoktak
kockazat-jovedelem kompromisszum mutatonak is nayea mutaté az egységnyi hozamra jutd
kockazatot mutatja meg.

31 Az Egyesiilt Allamok mutatéi kézill csak az étévesizontalis gordid bel$ megtériilési
ratak alltak rendelkezésre, ezért csak ezek a Glukariiltek 6sszehasonlitasra.
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24. diagram
Az eurdpai kockazati- és magaritke-alapok befekteti altal 1991-2007 kdzott elért
harom-, 6t- és tizéves gordidl horizontalis bels megtérulési ratak,* (%)
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Forras: EVCA 2008, 5-6. old

Az eurbpai piacon a kivasarlasok magasabb kozép- és hosszu tavu
hozammutatoi és a hozzajuk kapcsolédd kockazatoté mmautatok alapjan a
kivasarlasok kevésbé bizonytalan és megis magasattegtértlédi befektetéseknek
bizonyultak az elmult két évtizedben, amiésti a befekteik kivasarlasokkal
foglalkozé alapokba vetett bizalmat. Biztatd klasszikus kockazati tke
szempontjabol, hogy az 6téves mutatdé 2005-beneederinflexidés pontot, és 2006-ban
az USA-ban illetve 2007-ben Eurépaban is visszat@azitiv tartomanyba.

A kivasarlasok utjan elérhietrelative alacsony kockazatéternoudt (2005)
kutatasai is igazoltak, miszerint a bukasi ararkivasarlasok esetében 3%-ra, mig a

magveb és korai finanszirozas esetén 50%-ra becsiilhet
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A kelet-k6zép-eurdpai és Magyarorszagon tevékeriykébok hozamairdl nem
allnak rendelkezésre publikus adatok, ezért az EB&2al finanszirozott alapok
hozamai nyujtanak iranymutatast. Az EBRD a Kelez&iEuropaban tkodo alapok
legnagyobb befektéfe, és az altala realizalt egyéves nettd hozam -P@ddelérte a
39%-ot, majd 2005-ben az 55%¢{#tarsai 2006b) ami jelenésen feltlmulta az eurépai
befektetk altal 2005-ben realizalt egyéves horizontalistihéRR 44,9%-0s értekét
(EVCA 2006¢)

10. Tablazat
Az 1980-2007 kozott alapitott kockazati- és magadite-alapok befekteti altal
2007. december 31-ig realizalt horizontalis nettoddss megtérilési ratai az alapok

mérete szerint (%)

Alap mérete 3évesIRR 5évesIRR 10 éves IRR 20 éves IRR
0-50 millié dollar 4,3 0 3,3 5,8
50-100 milli6 dollar 0,5 -1,7 0,4 3,6
100-250 millié dollar 12 -1,1 1,6 5
250+ milli6 dollar 9,3 4,4 1,9 3,8
Osszes kockazatit éke-alap 4,4 0,9 1,8 4,6
Alap mérete 3 évesIRR 5évesIRR 10 évesIRR 20 éves IRR
0-250 milli6é dollar 9,7 8 10,5 12,8
250-500 millié dollar 10,1 12,4 20,5 17,8
500-1000 milli6 dollar 15,3 11,8 24,8 21,9
1+ milliard dollar 28,6 19,4 15,5 15,6
Osszes magant éke-alap 21,9 15,9 16,6 16,2

Forras: EVCA 2008, 10-11. old.

Az alapok méretének novekedését magyarazza, hogyappk mérete é€s az
altaluk elért hozamok ers korrelaciét mutatnak. Raadasul, mig hosszu t§L6r20
év) az Otszaz és egymilliard dollaros méretkatédpdri tartoz6 alapok érték el a
legmagasabb hozamokat, k6zéptavon mar az egymitiiditar folotti értektartomanyba
es) alapok generaltak a legmagasabb detsegtérilési ratakat 19,4%-0s Otéves és
kimagaslé, 28,6%-0s haroméves IRR-{EVCA 2008), ami a korabbinal is nagyobb
mérefi alapok alapitasara 6sztonoz.

A kockazatitke-alapok kozil is a legnagyobb, 250 millio doll&l6tti
méretkategoriaba tartozo alapok realizaltak a legrsabb hozamokat (4,4%-0s Otéves
és 9,3%-0s haroméves IRR), igaz, ezek messze @lnakaz Orias magéaikte-alapok
hozamaitol. A tabladzatbol Kihik, hogy a technoldgiai valsdg kovetkeztében a
legnagyobb veszteségeket az 50-250 millio dollarogrettartomanyba tartozé

kockazatitke-alapok szenvedtek el.
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A Mason és Harrison (1999cdltal végzett felmérés ravilagitott, hogy a
technologia-intenziv  kisvallalkozasok finanszirggés a befektétk 30-60%-0s
hozamot vartak el mig Plummer (1987)egy korabbi felmérése szerint a korai
finanszirozasi stratégiaval rendelkezbefektetk 50-70%-0s hozamelvarasokkal
rendelkeztek. A magyarorszagi befektetéseket &/dgrkazati tkések egy korabbi
(Karsai 1997b)felmérés alapjan a befektetéséikB5-50%-0s hozamokat vartak el.
Mivel a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban a nyugasz@agokhoz képest kevésbé
kiforrott a gazdasagi kornyezet, ezért a régiotyohh informacidés aszimmetria
jellemzi, ami magasabb Ugyleti kockazatot rejt niegaa kockazatike-befektatk
szamara, ami noveli a befektetések kdltségeit ldsfektetéseldl elvart hozamratat is,
hiszen a kockazatiokéseknek sokkal kiterjedtebb monitoring tevékengsékell
folytatnia, mint a fejlettebb orszagokb@nijbenga et al. 2003)

Az elvart és a tényleges hozamratak kozott tehénties kilonbségek vannak,
vagyis a piac mindaddig nem fog elmozdulni a koekdg, korai Ugyletek
finanszirozasa felé, amig a kockazatok és a hozdwitti egyensuly ki nem alakul.

A kozép-eurdpai befektetésekre szakosodott kocitdkatalapok befektetései a
kiszallaskor magasabb szorzoszdmokat (exit mujtigkeek el, mint kordbban. A
befektetk altal realizalt hozamok ndvekedése hozzajarulaatkockazati dke
befektetési kedv javulasahoz adie nézve. A befektéi verseny élesedésélazonban
arra lehet kovetkeztetni, hogy a fiinen mar nem lesz elegénd befektatknek olcsén
venni és magasabb szorzéon eladni, hanem értéksbkelé majd végrehajtaniuk.

A kockazati és magatsie-alapok figyelmének a nagy értéligyletek iranyaba
valo eltolodasanak tehat egyik oka, hogy a vallzdlsok késbbi életciklusait éririt
kivasarlasi tugyletek Eurépaban joval nagyobb ategoegtérilést értek ez elmult
évtizedben —még az internetes boom idején is—, ankdrai €s expanziv finanszirozast
érintd kockazatitke-befektetések. Ez tehat az egyik magyarazata kanhagy
Eurépaban miért csak kivételes esetekben éri megveiia induld és korai fazisu
cégeket finanszirozni, és miért olyan magas a &ireéakivasarlasok szegmensében. A
nagy eértél kivasarlasok megvalésitasahoz azonban nagytalapok szilkségesek és
miutdn a nagyobb méfketalapok magasabb hozamokat generdltak kdzéptavon,
varhatéan a jodben is a nagyobb métietalapok alapitasdra fognak torekedni az
alapkezelk, és a befekték is varhatdban a nagyobb alapokat fogjak preferalni

megtakaritasaik elhelyezésekor.
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Az USA-ban a kivasarldsok — magas hozamai altajeiseralt — térnyerése
mellett a klasszikus kockazatike altal éveken at elért magas hozamok, a techianldg
boom-ot kbvet valsag ellenére is jelefd hatast gyakoroltak az 4gazatra, ezért az USA-
ban a klasszikus kockazatike szegmense nem veszitette el a boaftti edzintnek
megfeleb jelentségét, 8t a befekteik bizalmanak visszanyerésével mar 2006 Ota
fellendilés tapasztalhatd, amit a pénzpiaci valésgyavetett.

4.6. A befektetéseklsl torténé kiszallasok alakulasa?

Az elsskoros befektetésekb torténs kilépések medianja 6 évréth vagyis a
befektetések a gyors meggazdagodas helyett egiabhnahosszu tavamegtérilés
irAnyaba mutatnak. A befektetések atlagos idejéneknelkedése és a
portfolidvallalatok gyors nemzetkozivé valasanak folyamata arra keészteti a
befektetket, hogy noveljék az egyes vallalatokba toftéefektetéseik atlagos értékeét,
és Ujabb befektetéseket hajtsanak végre a marsfifrazott vallalatokba. 2002 6ta
példaul a méasodik koros befektetések eértékkagszerte ndvekedést mutatott,
Eurépaban és Izraelben 100%-0s, Kinaban pedig déaumgmagas, 233%-0s novekedést
regisztraltak.

Az USA-ban és Europaban 2001 utan, a technologimimbot koveden a
befektetk technoldgia-intenziv,6zsdén jegyzett véallalatok iranti érdééiese és ezzel
egyutt a vallalatok éréke is visszaesett. Emiatbzsdei uton tortéh kilépés nem
szerepelt a kockazatke-befekteik kiszallasi leheiségei kdzott.

Eurépaban a kockézatbkések induld vallalkozasok iranti érdektelenségéenek
egyik oka, hogy manapsag mar nem egyenes Ut vead&ia6zsdei bevezetésig. 2005-
ben 184, 2006-ban pedig 108 IPO ¢etszsdei bevezetés) volt, szemben a 2000-ben
megvalosult 406 bevezetéssel. Az Ujonnan jegyzétiek atlagéletkora 2000 ota
megduplazodott, vagyis tobbdidés tdbb pénzt vesz igénybe, hogy egy vallalkozas
elérje a bzsdei érettség szintjét. 2003 Ota azonban egy enghelast lehetett
megfigyelni az el$ t6zsdei bevezetések terén. Azdéetézsdei bevezetések altal elért
atlagos hozamok Eurépaban 2003 elsgyedévehez képest 2007 masodik negyedévéig

6 millié eurdrdl 221 millié euroraditek.

32 Mivel a kockéazatitke-befektetésekty tortérs kilépések gyakorta nem nyilvanosak, és a
kimutatasok a publikus adatok figyelembevételéveszkiltek, ezért az adatok — kiléndsen a magyar
piacra vonatkozdan — csak tajékoztato jeitdg
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Eurépdban a 6zsdék nem eléggé likvidek, a kisebb vallalatok sa@m
teljesithetetlen éirasok és a masodlagos piacok gyenge teljesitménigt a tzsdei
bevezetéseknek joval alacsonyabb az aranya, elwsaeaszakmai értékesitések mogott.
Annak ellenére, hogy az elmult két évben tobb sikdizsdei bevezetésre kertilt sor,
még mindig csak a kulonleges jovedelidsiget biztositd vallalatok kivaltsdganak
szamit a nyilvanos részvénykibocsatas k&teje. Egyes kockazatikesek ugy velik,
hogy a hazaidzsdén tortéh bevezetés biztositja a kilépéséhez a megfdlekamot,
masok viszont tovabbra is a NASDAQ-ot tartjak ahtesdgiai-intenziv vallalatok
szaméra megfeléllikviditast biztosité piacnak.

A t6ézsdei iranyitas és az él46zsdei bevezetés koltségei alapjan az eurdpai
nyilvanos tkepiacok vonzobbakka valtak a kis technolégiaiatatbk szamara, mint az
Egyesiilt Allamok piacai. A kisvallalatok szamararatalanul magas koltségek arra
0sztonzik a kockazatioke A&ltal finanszirozott vallalatokat, hogy kulfoldbkét
vonzzanak, ami pozitiv, fellendithatdst gyakorolhat az eurdpai kilépések piacéra.
Ennek ellenére az eurdpai statisztikak nem tanasMoarrél, hogy megitt volna az
amerikai cégek részvényeinekéagdei bevezetése, és arr6l sem, hogy dznglidvanos
tézsdei jegyzések nagyobb atlagos hozamokat eredmédyek, mint az amerikaiak.

Eurépaban a szakmai befekilatek torté értékesitések az Egyesiilt Allamok
piacdhoz képest szerényebb |ékségeket rejtenek magukban, mivel az eurdpai
nagyvallalatok eltér stratégiai felfogasuk miatt kevésbé hajlandéakeehrnioldgiai
véllalatok megvéasarlasara, mint amerikai tarsaikndk ellenére az elmult években
kilénb6d ipardgakban tobb sikeres szakmai értékesités rientd Eurépaban, és
altalanossagban a kivasarlasok piacan javulé teméelehetett tapasztalni, ami egyutt
jart a nagyvallalatok érdekdiésének javulasaval.

A masodlagos vezét kivasarlasok kilépési modja az elmultéimen egyre
kedveltebbé valt Eurépaban, de kilondsen az Egy&sidlysagban, ahol 2001-ben
még csak 35 ilyen ugyletet kotottek, azota pedigreqioveky tendenciat kovetve
2004-ben 87, 2005-ben pedig csak a® é&dévben mar 51 masodlagos kivasarlasra
kertlt sor.

Mivel a kockazatidkések nem szivesen finansziroznak egy vallalka#asinél
tovabb, jobban megéri szamukra a nagyobb multtaldeikes vallalkozasok
finanszirozasa. Ez esetben a kockazékties hozzasegiti a vallalkozas vezetését a
hatékonysag noveléséhez és a cég atszervezésétabzéadekeben, hogy a vallalkozas

felértékebdését koveéten magas megtérilést realizdlva tudjon kiszallni a

205



vallalkozasbdl. A kisvallalkozdsok szamara megdldgsenthet a beolvadas vagy
dsszeolvadas, amelyet szakmai befékiek tortéié értékesitésnek is értelmezhetiink.
Az egyesllés segitségével a kisvallalkozasok igerelhetik a ézsdére vezét ut
kockéazatat.

Eurdépaban a kilépések értéke évek oOta tartd foly@enemelkedés utan 2006-
ban rekorderedmeényt ért el, 33,1 milliard eurdéet. A kilépések értéke a 2002-es 10
milliard eurds nagysagrendhez képest 2004-re mégeoghott, és 2005-ben (jra
meghaladta az &6 évi szintet. A kilepések szamaban nem mutatkdyéni mérték
véltozas, amitl az kovetkezik, hogy az Ugyletek &tlagos értékeslkadett EVCA
20050, a kilépések szama négy- és Otezer kozott véttoz2006-ban 4448
befektetésl vontak ki a ékéjuket a befekték.

Eurépaban a leggyakrabban szakmai értékesités tidjednnek a kiszallasok
(2006-ban 23%), de egyre nagyobb jededggel bir a hitelek refinanszirozasa (2006-
ban 17,1%) és a kockazatikéseknek tortéh értékesités (2006-ban 16,6%5VCA
2007a) 2007-ben mar a kilépések legmagasabb értéken{dljard eurd) a kockazati
tokéseknek tortéh kivasarlasok tették k{Caselli 2008),ami a kockazatiike-iparag
fejlettségébl és a piac likviditasaroél tanuskodik.

Az eurdpai kockazatike-piac jowje szempontjabol kedvézendencia, hogy az
elsy tézsdei bevezetések terén 2005 Ota élénkulést lapetsztalni, ami a nagy
novekedési potenciallal rendelkexzallalkozasok korai finanszirozasara batorithatja
befektebket. Ez részben annak koszorhehogy az AIM® az érettség szakaszaba
jutott, masrész megjelentek az dgsdék, mint példaul az Alternext, melyek a kisebb
vallalkozasok szamara megkonnyitik ézddére bocsatas ltjan torbemlriekesitést
(Ernst&Young 2005).Az eurdpai dzsdei kiszallasok érteke azonban még mindig
elmarad az USA-ban megszokott tUgyletekhez képesmé&y mindig nem tartozik a
harom legelterjedtebb kilépési mod kozé.casdén Kiviili értékesitések dominancidja a

tézsdei értékesitéssel szemben abban all, hogy apauizsdék nem rtkddnek olyan

3 Az AIM a vilag egyik vezet tzsdéje a kis- és kozepes vallalkozasok piacan, yemnel
tipikusan az innovativ vallalkozasokkeszerzése céljabdl alakitottak ki. Ennek egyikl@g, hogy nincs
megkotés a bevezetahdallalkozas méretére, a kibocsatando részvényé@kdm vonatkozéan. Maga a
bevezetési folyamat édartama révidebb a hagyomanyézddéken szilkségessittl (LSE 2004). Szintén
ki kell emelni az Alternext ndl piacot, ami hasonléan a kis innovativ vallalkoagtkeszerzésében
segit. Habar a piac 2005. majus 17-én kezdte megilkdését, szadmos sikeres nyilvanégstei
részvénykibocsatas helyszine volt rfBecskyné-Biczok 2006).
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hatékonyan, mint az Egyesiilt Allamokban, ahol a4 Byilvanos részvénykibocsatas a
legelterjedtebb kiszallasi atvonal.
25. diagram
A kockazati- és maganbke-befektetésekldl tortén o tokekivonasok dsszesitett
értékének megoszlasa Europaban a kilépések modjaesint,
*2000-2006 (milliard eurd, db)
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Forras: EVCA 20074, 10. old.

Szintén az eurdpai kockazéke-iparag fejpdését mutatja, hogy a leirasok
szama és értéke egyarant folyamatosan csokkertredferdulot kovet valsag ota, és
2006-ban a leirasok a kilepések szamanak eddigelegebb, 11,1%-0s aranyat tették
ki. 2000 és 2006 kozott kdzel 32 milliard euro kifitézakmai értékesités jott létre. Ez a
kétszerese annak a 16 milliard euro értiéiszallasnak, amelyekzsdei aton valdsultak
meg. 2006-ban a kilépések értékének 60%-at az HijyKgalysagban székhellyel
rendelked alapok realizaltak, amit Franciaorszag 11%-os é&mn@torszag 6%-0s
aranya kovetett. A kelet-kdzép-eurdpai székheltgatlelke? alapok minddssze 1,3%-
kal jarultak hozza a kilépések Osszesitett értékéKelet-Kozép-Eur6paban Eurdpa
atlagahoz képest jeldist kulonbségeket taldlhatunk a kilépési modok tekddten,
ugyanis a kilépések legmagasabb aranyat (2006-B&#@ot) a szakmai értékesitések
erték el, és a masodik legelterjedteblbzsdlei Uton tortéh kiszallas volt (2006-ban

18%), ami elésorban az élénk varsdizsdének koszonhet
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26. diagram

A kilépések értékének orszagonkénti megoszlasa Eyréban, 2006 (%)

Kelet-Kozép-  Egyeb
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Franciaorsza 59,8%
11,4%

Forras: EVCA 2007a, 10. old.

A kockazati- és magaske-alapok Kelet-Kozép-Eurépaban megjelenésiik 6ta az
eurdpai atlagnal kevesebb kilépést realiziltak.ake kivételt jelent Lengyelorszag,
hiszen itt 2003-ban 108,2 millio, mig 2004-ben 8&)Bli6 EUR értékben hajtottak
végre Uzletrész-éertékesitéseket, ami jélsen felilmulja a cseh (13,7 és 23,6 millios), a
magyar (41,6 és 1,66 millids), valamint a szlovAR,2 és 1,7 millids) értékek@EVCA
2004, 2005a)

A kiszallasok alacsony értékének oka egyrészt #z wogy ebben a régidban a
kockazatibke-finanszirozasnak nem volt kellhagyomanya (Martin 2003) A
befektetett pénz olyan vallalatokhoz kerllt, ahomanedzserek helyi ismeretekkel,
kapcsolatokkal és tapasztalatokkal rendelkeztekamgyle nem volt jartassaguk a
magandke-finanszirozasban. Ennek eredményeként aldbéksagexit bonyolultsagét.
Masrészt a kiszallasokat azért volt kulondsen nemleEgvaldsitani Kelet-Kozép-
Eurépaban, mert &kepiacok likviditasa nem volt megfetelEz tovabbra is fennall, de
az utdbbi években a nyilvanos piacokon tafté&iszallas jelertisége megésodott. A
Varsoi Ertékézsdének sikeriilt igazolnia, hogy jarhat6 és metfizé utat tud
biztositani a magaéikével finanszirozott cégek szamara. 2004-ben 3§, 2005-ben
35 cég kerillt bevezetésre a Varsoi Edggtén, melyek atlagos koltsége minddssze a
véllalatok tkeemelésének 5,09%-a volt. Mas belfdldi és nemzetkiektzsdeéken is
teljesitettek kiszalldsokat jegyzdssting) Utjan, beleértve a pragai, a New-York-i és a
bécsi értékizsdéket. Ujabb nyugdijreformokkal és az életszia@melkedésével a
régio ertékbzsdeinek tovabbi fejdése varhatd. A régidban korabban a legtékib

szakmai értékesités utjan tortént belfoldi és nékdze vasarlok szamara. A kockazati
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tokések koradbban kevéssé prdbaltak tengerentuli, dgagatban tevékenyk&dragy
pénzigyi befektéket talalni, amivel valamelyest korlatoztak a sikesgélyeit. Ebben a
tekintetben a régio piacainak fajlesét lehetett megfigyelni a masodlagos piacok
kialakulasaval. A régioban még nagy torténelmirjgisége van a masodlagos vézet
kivasarlasok atjan torténkilépésnek. Az eurdpai atlaghoz képest joval malgas
aranyban kerll sor a ved&hek torté értékesitésre, de volumenét tekintve itt is
visszaeseés tapasztalhat6. Sajnalatos modon leiiagylakrabban torténnek Eurdpanak
ezen a részéfMartin 2003, EVCA 2004, 2005a, 2005b, Becskyneéki@006)

A térség orszagainak az Europai Unidhoz vald dsatlasa kovetkeztében a
kockézatitke-befektetk tobb okbdl is a kilépési lehiégek javulasét vartak, ami
azota beigazolodni latszik. A csatlakozas utan dfokili szakmai befekték
erdekbdése megbit a régié alacsony koltseg de magas novekedést biztositd
gazdasagai irant, hiszen a régioban megvalésiafaktetéseikkel fejleszthetik sajat
Uzleti tevékenységuket. Szintén a kilépési felekted javitia az Uzleti kockazat
szintjének altalanos csokkenése, és a régidbanhadwda vallalatok hataron tuli
tevékenységénekobtlése. A dzsdei uton tortéh kilépések esélyeit javitja a kalfoldi
intézményi befekték érdekbdésének novekedése a helyi nyilvanos kereskedés ala
allé cégek irant, és tovabbi fontos kilépést karét tényedk szinnek meg azaltal,
hogy a belfoldi ékepiacok likviditasa gyors javulast mu{&VvCA 2004).

A Magyarorszagon tevekenyk&dkockazati- és magaike-befekteitk az
eurdpai atlaghoz hasonléan befektetéseiket 3-5 él@artamra tervezik, ennek
megfeleben a befektetésdt a kiszallasig terjedl tényleges iflszak hossza a 2005-ben
végzett felmérés alapjan atlagosan 3,9 év voltefelkiebk 15-20%-0s éves hozamot
vartak el befektetéseild{ de erre vonatkozo6 tényleges adatok nem allnaklelkezesre
(MKME 2005).Az Uzletkotést jelesen befolyasolja, hogy mar a beszallaskor vilagos
informaciok alljanak rendelkezésre a kiszallas radij és a befekték befolyast
tudjanak gyakorolni a kilépéssel kapcsolatos d@hki€s (Mansel-Pleydell 2002).
Magyarorszagon az iparadg meghonosodasa 6ta 19#eseilt ismertté a kilépés ténye,
a kilepések értéke azonban nem egyenletesen alakidigfigyelhed volt a
tokeallokaciés és a befektetési hullamokat megkésweik kiszalldsi hullam, ami az
iparag természetébfakad. Az el§ csucsot 1999-ben (17 darab, 100 millié dollargkért
el a kilepések a technoldgiai-boom idejéen, amikoek t6zsdei bevezetések is fontos
szerepet kaptak, majd 2004-ben (17 dardit) meg Ujra a kilépések szama. 2007-ben
16 ugylet keretében valdsult megkekivonas, a legtébb az allami tulajdonbandélév
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befektetktsl tortént vezedi kivasarlasok utjan(Karsai 2006b, Karsai 2008a)A
szakmai értékesitések hatasaridt ra kivasarlasok értéke, ugyanakkézddei Gton
torterd ertékesitésre csak mdizsdén jegyzett vallalkozasok esetében kerilt sar. A
EBRD Altal finanszirozott alapok hozamai alapjdegtvedelmeébb kilépési modok
Magyarorszagon az €lstézsdei bevezetés és a szakmai értékesités voltak, a
legkevesebb hozamot pedig a vézkivasarlasok biztositottafKarsai 2008a)
11. Tablazat
A kockazati- és maganbéke-befektetbk magyarorszagi cégekbl tortént
kilépéseinek megoszlasa a kilépés madja szerint,32007* (darab)

2002 2003 2004 2005 2006 2007*
db % db % db % db % db % db %

Szakmai befektebnek eladas 5 31 6 50 7 41 4 33 5 23 4 25
Toézsdei értékesités (IPO/PO) 1 6 0 0 2 12 2 17 1 4 2 13
Kdnyvleiras 4 25 1 8 1 6 0 0O O O O
Masodlagos eladas 3 19 2 17 1 1 8 3 14 1
Visszavéasarlas O 0 0O OO O O O 13 5 9 56
Nincs adat 3 19 3 25 6 35 5 42 0 0 0 O
Osszesen 16 100 12 100 17 100 12 100 22 100 16 100

Forras: Karsai 2008a, 8. old.

Magyarorszagon a kilépések terén 2004 6ta stabitapasztalhatd, az utdbbi
években kiszélesedtek a kilépési I¢kégek a befektetések masodlagos piacanak
kibontakozasa révéfKarsai 2008a) Ez javitja a piac likviditasat, és egyben az agar
fejlettségeét jelzi, amely egyre jobban hasonliyyagat-eurdpai orszagokban megszokott
ipardgi szerkezethez. A kiegyensulyozott kilépédiebségek hozzajarulnak az (j
befektetések érdekében toréniss tke allokaldsahoz. 2004 oOta &srban a masodik
koros és az egyeb alternativ kiszallasi médok salreekedett, és jelefd szerepet
jatszottak a szakmai befekikhek tortéié értékesitésekkarsai 2005, MKME 2006a,

b, MKME 2007) A tézsdei Uton tortéh kilépések jelerdisége a régidban éksorban
Lengyelorszagbanditt, de 2004 6ta magyarorszagi vallalatok szamalehistiség nyilt
az el$ tézsdei bevezetésre, igaz, nem a Budapesti Bas#én. A jovben a
kockazatibtke-befektetknek torted masodlagos értekesitések szerepének névekedése

varhato.
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5.  Osszefoglalas, kovetkeztetések

A disszertaci6 megirasa soran arra kerestem aztalasgy a kockazaticke
hogyan ésmilyen vallalkozasok tamogatasa réven fejti ki értkteremté hatasat Az
el fejezetben a kockazati dke specialis jellegzetességei mellett bemutattam az
innovativ kisvallalkozasok finanszirozasi nehézs@e megoldasara alkalmas
informalis kockazati dke finanszirozasi alternativijat, 6sszevetve agzményes
kockézati dkével. A befektetéseket igérylvallalkozasok eltér életciklusokhoz
kapcsolodo forrasszilkségleteihez kapcsolddoan Zelteam, hogy a kockazatioke
egyes tipusai mely fazisokban, milyen modon vakatroptimalis finanszirozasi
forrassa. A finanszirozasi rés probléméjat targyalva ismertettem a nemzetkozi
kutatasok eredményeit, amelyéktkiderilt, hogy az intézményes kockazaikd a
finanszirozasi rések athidalasaban nem jatsziktideszerepet, éppen ellenkég, a
nagyobb érték tgyletek iranyaba torténelmozdulas révén felgdsé tehét a rések
kiszélesedéséért. Az alapoknak a korai finanszéss&sak kivételes esetekben éri meg
foglalkozni, a kockazatok csokkentését és a vdilakéék novelését szolgald rendkivil
magas tranzakcios koéltségek miatt. Ezzel szembemfarmalis kockazati dkének
jelentbs szerep jut a korai novekedés szakaszaban fdtlelfiranszirozasi rés
athidalasaban, igy az Uzleti angyalok részt vesaneivekedést serkénértekterentt
folyamatokban. A fejezet végérkaépésekfontossagara hivtam fel a figyelmet, hiszen
a kockazatitke-befektetések egyik legfontosabb ismérve, hogpeéektetk egy
meghatarozott futaméd utan, részesedéseik értékesitese réven igyekeznek
arfolyamnyereséghez jutni, és ekkor nyilik Iéiségik arra, hogy az A&ltaluk
hozzaadott értéket realizaljak

A masodik fejezetbenkifejtett vallalatelméletek — a vallalkozé és a vallalat
elméleti kerete — a kockazdle-finanszirozas soran létrejott specialis kapdskla
vizsgélatdhoz szolgélnak alapul. Az elméleti fefealed részében bemutatasra kerult,
hogy a kapcsolodd kbzgazdasagi elméletek szenatlalat €s a gazdaség fejésében
milyen funkciét tolt be a vallalkozo, illetve a #jdlonos (bkés), és a szerdiMet
tevékenységukert cserébe milyen tipusu jovedelmbkiki meg. A vallalkozé
legfontosabbfunkciéi a kalkulacid, az innovacio, a veéetdontéshozatal és a
koordinacid, mig aulajdonos szerepea vallalat szamara sziikségéket biztositasa,
amihez kockazatvallalas kapcsolddik. A kockaskatfinanszirozas soran a vallalat

alapitéja/vezdije és a kockazatiokes, illetve nagyobb vallalat esetében a vallalat
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menedzsmentje és a kockazékés kozott specialis viszony alakul ki, ami a valla
vezetéséhez és tulajdonlasahoz kapcsolfudikciok 6sszemosddasahozezet. A
kockazati dkések ugyanis 6kéjuk rendelkezésre bocsatasan HHemélyesen is
kozremiikbdnek a vallalat vezetéséberami a vezéi szerepkor részleges vagy teljes
atvételével jar egydutt. ldealis esetben a kockadkisek azokat a kompetenciaikat
bocséatjak a vallalkozads rendelkezésére, amelyekybinak a vallalkozdé vagy a
menedzsment képességei kozll, vagyis részt vesdlaar kompetenciaépitésében
Jol példazza ezt az esetet, hogy a Waberer's Csoppetésében az AIG csak azokban
a stratégiai és pénzugyi kérdésekben folyt beléraédhozatalba, amelyekben nagyobb
tapasztalatokkal rendelkezett, igy a véedtinkciokat egyutt magasabb szinvonalon
tudtadk ellatni. Amellett, hogy a kockazéle-befektetés egydtt jar azzal, hogy a
befektetk vezebi jogokat szerezneka menedzsment tulajdonosi jogokat szerez
(vagy tart meg), melynek célja, hogy a véketés a tulajdonosokérdekei
harmonizéalva legyenek, és ezaltal minden részivévdekelt és kompetendegyen a
vallalat értekének javitasaban Erre példa a SkyEurope vagy a Waberer's esete,
amikor a vezérigazgatd a befektetés utan is meghmazaeti székében és megtartja
tulajdoni hanyadanak jelei részét.

A klasszikus kockazati tke elsbdleges célpontjai azok az innovativ, nagy
novekedési potenciallal rendelkezallalkozasok, amelyek képesek hosszu tavon magas
tokejovedelmet generalni szamukra. A szakirodalonmirsizazok a vallalkozok tudjak
sikerre vinni a véllalkozasukat, akik hajlanddetckazat vallalasarg rendelkeznek
innovacios és kalkulacids képességekkals ezéltal j6 érzékkel valasztjdk ki azokat a
technolégiakat, amelyek a Kdxbiekben alkalmasak lesznek a kereslet kielégieger
vallalkozé személyiségének fontossagat jol tukréat&olvo esete, ahol az alapito
tulajdonos-vezét kockazatviselési hajlanddésaga, kimagaslo kalkat@s innovacios
képessége a vallalat egyik sikertérjjez volt. Hasonléan kivalé képességekkel
rendelkeztek a Sense/Net, a Biorex és a SkyEurdgeit@ is. A vallalkoz6 az
innovacioval véghezvitt kreativ rombolasaaltal () piacokat teremt, ahol az Uzleti
siker attol fiigg, hogy mennyire tudja atadni a gaé@mara aelevans tudast A Solvo
vezetéseének sikerult olyan innovaciokat életreekeltamelyekkel 0j piacot teremtettek
és a vilagpiacon vezgetpozicioba kerliltek. Az eredményekhez hozzgjaruitgy
sikerllt a vewk irdnyaba az innovaciokban iejehetiségeket, éinyodket kdzvetiteni.

Leibensteinszerint a vallalkozo feladata nem az U] piac nmegiese, hanem a

mar megléé piacon apiaci rés betdltése vagy az alulinformalt, kevés inputtal
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rendelked piacon aanput kiegészitéseErre torekedik a Sense/Net, a SkyEurope és a
BorsodChem is, és ez lett volna a célja a Bioretatlgainak is. A kockazatkésnek
nagy szerep jut az input-kiegésézievekenység tamogatasaban, hisziejének és
szakmai tudasanak, birtokaban dévinformacioknak, kapcsolatrendszerének
rendelkezésre bocsatdsaval hozzajarul a vallalksikéeehez. A kockazatbkes iparagi
ismeretei segitik a vallalkozast az olyan piaciekészonositdsaban, amelyekben a
vallalkozas és a befekéeegylttesen rendelkezik a kereslet kielégitéséhéksgges
inputokkal.

A vallalkozds sikerének legfobb zaloga tehat a véllalkoz6, a vezetés
személyiségében, képességeiben, tudasaban, kocdiéatképességében rejlik. Nem
véletlen, hogy a kockazaike-tarsasagok a befekietdontések meghozatala soran
jelentbs hangsulyt fektetnek a vallalkozo, illetve a measmdent szemeélyiségének
felmérésére. A kockazatvkések sikerének egyik alapdefeltétele, hogy képesek
legyenek elddnteni, hogy a menedzsment tagjai ledpesarra, hogy az Aaltaluk
idealisnak tartott Uzleti tervet végrehajtsak, seanyiben sziikséges, a befetkaek
ki kell egésziteniilk a vezetés kompetenciait. A yaagrszagi esettanulmanyokbol
kidertlt, hogy a human eréforras minésége és a vezebtk személyisége
kulcsfontossaguszerepet jatszott laefektetési dontésmeghozataldban. A vallalkozés
novekedéseének feltétele az is, hogy a kockasdagsek és a menedzsment képesek
legyenek egyittmiikodni egymassal. A kozottik fennallo flggegi kapcsolat jol
példazza azt az elméleti iranyzatot, amely szeaimbtktorok kolcsonds flgdisége
esetén akooperativ magatartas eredményezi a felek szamara legkedvesbb
megoldasokat

A kockazatitke-befektetk alapved célja, hogy avallalat értéke ndvekedjen
mert ebben az esetben tudnak jelentarfolyamnyereséget realizalva kilépni a
befektetésuksl. Az U] intézményi kozgazdasagtan maximalis vatial értéket
eredményei tokeszerkezet-elméletei a korabbi merev feltételreadsfeloldottak, és
az elméleteketrealisabb feltételrendszerbe helyezték. A tokéletes informaciok
feltétele helyett informacios aszimmetriat téteddztfel. A kockazatiike-piacot —
kilondsen a véllalkozasok korai életszakaszanasn§imirozdsa esetében — fokozott
informéacios aszimmetria jellemzi. A vallalkozok seketben nem rendelkeznek &ell
ismeretekkel a kockazaike-finanszirozas lehé&tégeitl, ami a szer@dés ebtti
opportunizmus kockazatat rejti magaban. Amennyiben a kockaZ#te thevonasara

kertl sor, akkor az UgynOkok (vedk} lényeges informéciokat hallgathatnak el a
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megbizok (befekték) elsl, nehogy az ellefrzési és iranyitasi jogokat kiengedjék a
kezukkbl, ami felveti amordlis kock&zat problémajat. Kulondsen indokolt eset, amikor
a vallalkozo egyedi tudas birtokaban van és tddl,ahogy illetéktelenek birtokaba
keriljenek az informaciok. Minél fiatalabb egy adlozas, annal kevesebb tudas all a
befektetk rendelkezésre a termék vagy szolgaltataéljéir keresletének alakulasarol,
a piaci és novekedési leliségekél. Emellett a vallalkozOk maganinforméacidkkal
rendelkezhetnek a vallalkozasrol, ami tovabb fokoakockazatidkések kockazatat. A
kontraszelekcid és a moralis kockazat &iését szolgaljdk a befeksit altal
kidolgozott kockazatcsokkentt mechanizmusok mint példaul a szelektiv, szigora
kritériumokkal rendelkeZz kivalasztasi modszerek, a részletesen kidolgozott
szerddeések, a tulajdonosok és a véketrdekeinek harmonizéalasa, stb.

A kockéazati- és magatite azon szegmensét, amelyben nagy érkékasarlasi
ugyleteket valGsitanak meg, kevéssé jellemzi az imént emliieformacios
aszimmetria. A nagy érték magas jovedelmézédi és mérsékelhét kockazattal
rendelked Ugyletekért versenyeznek a befebketTermészetesen ebben a szegmensben
is alkalmazzak a kockazatbkesek a szetmléskotést megété és a szefdéskotést
koveth kockazatcsokkefit technikdkat, de ilyen befektetések esetén az rivdoros
aszimmetridbdl, az opportunizmusbdl, a moralis Kaekbdl és a kontraszelekcidbdl
fakado bizonytalansag sokkal jobban kige, mint a korai finanszirozas esetében.

A fokozott informéaciés aszimmetria koOvetkeztében a klasszikus
kockazatibke-piac szegmensében kialakult piaci elégtelenségeletkeztéberpiaci
rések keletkeztek a vilag minden tajan, az USA-ban, pab@an és Magyarorszagon is.
Az ezredfordulon a technoldgia-orientalt kisval@ksok tomeges finanszirozasa soran
jelentbs mértéki kontraszelekcié valosult meg, ami az iparag védbkag és piacok
megsiinéséhez vezetett.

A jelzésérték modell szerint a dkeszerkezeti dontések a kelsformaciok
kozvetitésének eszkdzei, példaul a kockaskdek szamara noveli a vallalat értékét,
ha a tulajdonos-vezetjelents részesedéssel rendelkezik a vallalkozasban. Ezt a
biztonsagot jelentette az AIG szamara az elnok+igaggatd 50%-ot meghaladd
részesedése, illetve a Solvo elndk-vezérigazgakjarészesedése a vallalatban.
Hasonld informaciot kozvetitett a NABI részvényekegyz befektebk szaméara a
kockazatitke-befekted el t6zsdei bevezetés utan megmaradt tulajdoni részaranya

Szintén jelzésértédk mozzanatnak szamitott a BorsodChem vezetésének azo
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bejelentése, hogy 500 milllié6 eurés beruhazasraikg¢ami azt az lizenetet hordozta a
befektetk szadmara, hogy a vallalat nagy névekedési potkbaiciandelkezik.

A fokozott informéaciés aszimmetriaval jellemzetnnovativ, technoldgia-
intenziv, novekedés-orientalt kisvallalkozasok éjseh a tékeszerkezet
hierarchidjaban egyes elméletek szerint a keldorrasok utdn az informalis
tokebefektetések kovetkeznek, amit az intézményi &oak tke és a hitelfinanszirozés
kovet. Azok a vallalkozasok, amelyek nem novekettd vezéreltek, megmaradnak a
tokeszerkezet hagyomanyos hierarchigjanal, ahol s li@lrasokat az idegen forrasok
kovetik. Ezzel szemben a hagyomanyos iparagak évétlalatai szamara a
kockazatitke-finanszirozas a béldorrasokbdl és a hitedth tortérns finanszirozas utan
kovetkezik, #t, egyre elterjedtebb a részvébka-bevonason tulesettézsdei
vallalkozasok kockazaticke altali finanszirozasa és kivezetéseézsdébl. Ennek jo
példajat mutatta az érettség szakaszan tuljutdtgrgatlas fazisdba ért NABI, vagy a
novekedeés étt allo BorsodChem kockéazatikések altali kivaséarlasa.

A kockazatitke-finanszirozaskétszintii megbizé-lugyndk problémajellemzi,
ahol a kockazatitoke-tarsasag a megbizd szerepéblti be a vallalathoz iiz6d6é
viszonyaban és az ligynok szerepét jatssza az efakt&bjével vald kapcsolataban. A
véllalkozé mint Ggyndk és a kockazatkés mint megbizo viszonyabol fakadé moralis
kockazat lépett fel a Solvo esetében, amikor a &oak tkések veszélyben lattak a
befektetésiket, és a széésben foglaltaknak megfebein at akartak venni a vallalat
irdnyitasat, de a vallalkoz6 ezt megakadalyoztdaddnalva a birtokdban &v
maganinformaciokat, jogi kiskaput talalva a befeddeszeradésben.

A kockazati tokés ugynoki szerepkoréveltortér visszaélés példaja volt a
NABI és a Biorex esete, amikor az alapkezelésémjamngutalékban része8UEIsd
Magyar Alapot kezél tarsasag visszaélt rezidualis iranyitasi jogaivazidualis
hozamok megszerzése céljabdl. Az alapkezglizott hozaméhsége hozzajarult a
vallalat és a befekték kozotti viszony megromlasahoz és a cég hanyditiasa

A opportunizmus é€s a moralis kockazat, valamint (ag/noki koltségek
kisziirése érdekében a kockazélti-tarsasagok torekednek az informacios aszimmetria
mérséklésére és a rezidualis iranyitasi jogok neljfelosztasara, de a kockazat teljes
kikiszObolésére alkalmas széd£st kotni nem lehetséges.

A kockéazati bkések rendszerint igényt tartanadzidualis iranyitasi jogok egy
részeére, attol fudgen, hogy mennyire tartjak alkalmasnak a vallalaewesét arra, hogy

a tulajdonosok vagyonanak maximalizalasa érdekétsaiekedjenek. A NABI, a

215



BorsodChem, a Biorex, az EXBUS és a Hungarocaméetében példaul a kockazati
tokések tobbségi tulajdont szereztek, hogy sajayitasuk ala vonjak a vallalatokat.
Természetesen 6t még a rezidualis iranyitdsi jogok nem teljes egéen
O0sszpontosultak a kezikben, de a véllalat vezetése a dke rendelkezésre
bocsatasaért cserébéhet illették meg a rezidualis hozamok, és miveleaidudlis
irAnyitasi jogok és hozamok j0 része az alapkéeelillette meg, vagyis a vallalat
ertékenek javitasa sajat érdekik is volt, ezénnéizhi lehetett arra, hogy az altaluk
meghozott dontések hatékonyak lesznek. (A NABI émat ez csak egy ideig
miikodott.)

Az elméletldl ismert, hogy a kockazatickés értékteremté tevékenysége
szakértelmének és kapcsolatrendszerénekendelkezésre bocsatasa révén valosul
meg, €s emellett a vallalat fol6tt gyakor@kntroll a portfolioceég értékmegzesét
biztositja.

A kvalitativ moddszerekkel végzett empirikus kutatasigazoltak, hogy a
klasszikus kockazatiokével és a kivasarlasokkal foglalkoz6 kockasagtbefektaik
kozremikodésukkefenntarthatd, hosszu tavu névekedégieneraltak a portfoliocégek
értékteremt folyamataban. A kockazatke-befektetk teljesitménye és négy
strukturdlis tényafe (az alapok és ugyletek mérete, illetve az ipaég foldrajzi
kiterjedtség) kdzott a nemzetkdzi kutatasok soaddlttgyenge korrelacio arra vilagitott
ra, hogy a kockazati kések eértéktererit modellje egyre bonyolultabb és
kifinomultabb, melynek feltarasa kvalitativ modsséeel lehetséges.

A kvalitativ moédszerekkel végzett amerikai, eurdogai kelet-kbzép-eurdpai
kutatasok eredmeényeit szintetizalva, vagywsekunder kutatas eredményeként
létrehoztam egyinamikus, haromtényeZis modellt amely szerint az értékteremtés
forrdsai atéke (capital), a tudas (competencegs azegyuttmiikddés (cooperation) A
modell rAmutat arra, hogy az értékteremtés folyanzat értékteremtés forrasai és a
strukturdlis tényeik gyarapodasdhoz is vezet egwngerjeszti folyamat
eredményeként.

A tudas a modell egyik alappillére, ami abbdl fakad, hagykockazatiike-
befektet személyesen is kozrdéikddik a portfoliocég iranyitasaban és ellerésében,
a menedzsmenttel szoros egyiikiddésben, stratégiai, vallalkozoi és pénzigyi
szemléletet meghonositva és kiegészitve a hivatale#® vagy ujonnan valasztott
vezetés kompetenciait. A sikeres befeltetendszerint az adotparagban jartas,

véllalkozéi és befektebi tapasztalatokkal rendelke?d szakemberek, akik képesek a
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menedzsmenttel valkooperaciora, kompetenciajuk kiegészitéséreszikség szerint
személyekapcsolatrendszerikrendelkezésre bocsatasa altal is.

A klasszikus kockazatike-befekteik és a kivasarlasokra szakosodott széiepl
sikere eltéré tipusu szakértelmetfeltételez. Az esettanulmanyok szerint a korai és
expanziv finanszirozas hatékony menedzseléséhézemes befekték az életképes
termékek és technoldgidk azonositasaban, a teajiabtéanszfer, az Uj piacokra, piaci
résekbe tortéh belépések és a nemzetkozi terjeszkedés koordinédhién szereztek
jartassagot. A kivasarlasok specialistaiostsban a hatékonysagjavitd intézkedések
teriletén, a nagyvéllalatok rejtett tartalékaineksterésében és felszinre hozasaban, a
vallalatfelvasarlasokban, a stratégiai menedzsmenthz 6szténzési modszerek, illetve
a nemzetkozi szemlélet kiterjesztésében rendelkezzéleskdr tapasztalatokkal. A
befektetknek, fuggetlenll a portfoliocég életciklusatokesiényest jelentett az adott
ipardghoz kapcsolddo jartassagules abefektetésekilletve kiszallasok eltés modjai
soran szerzett tapasztalataik. A befeltetkapcsolatrendszere az értékteremtés
folyamatdban az esettanulmanyok tanulsagai alagjéa szolgalt, hogy a befekiet
specidlis iparagi, pénzugyi vagy vedetudast tudjon a portfoliocégbe integralni,
megkonnyitve és rugalmassa téve ezzel a dontgsini@tokat.

Az iparagi tanacsadok szakmai tudasa segit a Ibizategalapozasaban, a
versenyalnyok meghatarozasaban. Vedgevallalkozo6i tapasztalatuk a vallalat szamara
legkivalobb stratégiat és jéképet tartalmazo Uzleti terv kialakitasaban egékria
vezetk tudasat. A befekték kapcsolatrendszere segitséget nyujt Gjabb fineosEsi
forrasok, akar tarsbefekédt akar idegendke réven tortéd, bevonasahoz, kilépések
menedzseléséhez, v és szallitok korének dwitéséhez, specialis tudassal bird
alkalmazottak felkutatdsahoz, nemzetkozi kapcshlkigrélesitéséhez.

A Kkockazatitke-befektaik altal biztositott téke mint a modell masodik
alappillére, nem csak egyfajta finanszirozasi fritdanem az értékteremtés eszkoze.
Ennek oka, hogggyszerre nagy 6sszegbedl rendelkezésre, emiatt megvaltoztatja a
cég tokestruktarajat. A klasszikus kockazatike-befektetések esetén gyakran
egyaltalan nincs is mas modja a finanszirozasnalgy va hitelfelvétel talzottan
megterhelné a ndovekedésorientélt vallalkozds péandasait. A kivdsarlasok esetén a
kockazati ke elénye, hogy koncentralja az iranyitds és az elleérzés folotti
jogokat, hatékonyabba téve ékestrukturat. A szigorubb elléreés mellett a kockazati
toke mindkét tipusanal értékterémmechanizmusok lépnek életbe, a beféktat

igazgatdsagon vagy a félsrezetésen keresztil érvényesiti monitoring szérefs
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szoros egyuttiikddést alakit ki a menedzsmenttel. Klasszikus fré&nzas esetén
elterjedt stratégia, hogy aalapitok tovabbra is tulajdonosok maradnak a
portfolibcégben, kivasarlasok esetén pedig a kakabkések altal gyakran és
hatékonyan alkalmazott modszer, hogy vazetknek tulajdonosi részesedést
juttatnak , ami az érdekek harmonizalasat eredményezi. Atlezgdekeltté tétele a
néhany éven belll realizalhat6 magas hozam elégsidrtonéleg hat az intenzivebb
szerepvallalasra a cég értékterémmaiyamataiban.

A modell harmadik — de a masik két tényeek egyaltalan nem alarendelt,
hanem azokat kiegés&it tényesdje azegyluttmiikodés Az esettanulmanyok kivaléan
alatdmasztottak, hogy az &lkét ténye# tnmagaban nem elegénd kockazatitke-
befektetés és a vallalat sikeréhez, amennyibenek t&z06tt megromlik a viszony,
kiélezbdnek az érdekellentétek és megsk az egyuttrikédés. A vezélk és a
tulajdonosok érdekeinek harmonizalasa, a beféktdtal megszerzett tulajdonosi
részarany és a vallalat tevékenységének @ttése kozos célokat szolgalnak,
ugyanakkor a tulzott ellénzés kontraproduktivva valhat, ami az egyiiktgdési
készség romlasahoz vezthet.

Az empirikus kutatasok azt igazoltédk, hogy az Ugpletipusa és foldrajzi
fokusza alapjan fellelhételtéil6 hangsulyoktdl eltekintve, aatékteremtés modszerei
megegyeznek a klasszikus kockazatbke és a kivasarlasok terén, Europaban és az
Egyesiilt Allamokban.

A klasszikus kockazatitike-befektetésekfontos sikerténydjének bizonyult a
piaci potencial amely gyakran a nemzetk6zit globdlis piacokra valo terjeszkedeés
lehetségét jelentette. Az alapitok és hivatalbané lémenedzserekvallalkozéi és
iparagi tapasztalata és szemlélete szintén fontos sikertéldyeX technoldgiais a
legtobb esetben a siker kulcséat jelentette, de agecrhnologia egyedisége, hanem a
piaci rés betoltésére vald alkalmassadga szamitott. A befeda& sikerének tovabbi
feltétele az volt, hogy a befekleés a vallalkozd egyetértésben és egymassal snorosa
egyuttmiikddve tegyenek difeszitések a gyors ndvekedes érdekébekivAsarlasok
esetében a sikernek hasonlo feltételei voltak ttdeagyobb hangsuly jutott agaragi
fokusznak és a befektetések @tészitettseégénekA szindikalt befektetési stratégiaa
klasszikus esetekben bevett szokas, a kivasarEssikben Amerikaban elterjedtebb, de
mindenesetre kulcsfontossagu szerepet jatszik dfopdcegek sikerében, hiszen

amellett, hogy megoszlik a kockazat a befdiktekozott, a kockazatickések altal
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birtokolt tudas és ¢ke Osszeadddasaval, az egyiiltgdés hatasara fellgp
szinergiahatasokrévén sokkal nagyobb értékterémpotencial keletkezik.

A nemzetkozi példakban a sikert befolyasolta, hagyockazatitke-befektet
mennyiidét foglalkozott a portfoliocéggel, sikerllt-e a legrfedglobb Gzleti tervet
elkésziteni, a terv végrehajtasat az arra legakksdibbvezetik végezték-e, a kockazati
tokés tAmogatta-stratégiai, monitoring és halozati tevekenységéve vallalatot és
sikerllt-e a cég novekedését, hatékonysaganak, esitefjenyének  és
versenyképességenek javitasat tamogatd legmedfelelontéseket meghoznia. A
kilépés, és egyuttal a hozzaadott érték realiz&asan extra hozamokat generaltak a
kilepések tervezésérésmenedzseléseréorditott etfeszitések.

A kockazatibke-befektedk altal a befektetést megeben, a befektetési
lehetségek felkutatdsa soran mar elkahid az értékteremtés folyamatg ami egészen
a kilépés pillanataig tart és a novekedési palydligas utdn a kilépést kovien is
érzékelteti hatdsat. A befeki&t altal rendelkezésre bocsatodike, tudas illetve az
altaluk tanusitott egyuttmiikodés értékteremtésének eredménye wegsoron a
kockazatitke-alap tulajdonosainal is jelentkezik, ami javitgz alapkezéknek
szavazott bizalmat, és ezaltal az Ujabb alapoktbé@rtifriss tke allokalasanak esélyét.
Ez a folyamat hozzajarulkockézatitoke-alapok névekedéséheami lehebvé teszi a
nagyobb értéki tigyletek megvalositasat, és az affijpdrajzi és iparagi fokuszanak
kiterjesztését. A kockazatibke-befektetk emellett minden Ugylet révéen novelik
tapasztalataikat, hél6zatukat, egyiitkddo-képességiket, amelyek szintén
hozzajarulnak a kockazatke-ipardg fejpdéséhez. A kvantitativ kutatdsok nem
igazoltak, a négy strukturalis tényegs a teljesitmény kdzotti szoros kapcsolatot, de a
kockazati tkesek értéktereritmechanizmusanatngerjeszé folyamata végs$ soron

hozzajarul a négy strukturalis téngeasodéséhez is.

1. tézis: A kockézatike-befektetések ertékteremtésének forrasanenazetkozi
tapasztalatok és a magyarorszagi esettanulmanyokanulsagai alapjan készitett
haromtényeds dinamikus modellszerint— egyrés#t a kockazati dkések specialis
(befektetési, ipardgi és vallalkozéi/veipttudasa (competencelamely kiegésziti a
menedzsment kompetencidit. Emellett a kocka#adsek altal biztositotvke (capital)
lehetivé teszi az értékteremtést az érdekeket harmonikélésonds eérdekeltséget

teremt tulajdonosi struktira és nagyodssietfkeinjekcio altal. A tudas és akie
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értékteremd mechanizmusai csak a befekketés a vdllalat egyluttmikddése
(cooperation)esetén érvényesulnek.

A kockazati dkés értékterenit tevékenysége segiti a nagy novekedési
potenciallal rendelke¥ portfoliocégek kivalasztasat, novekedésének mselédét és a
hozzaadott érték realizalasat, vagythatja az egész befektetési folyamatatelynek
eredményeként a befekietértékteremtésének forrdsai is gyarapszanaldz
ertékteremi mechanizmusokkatalizatorként mikédnek, a befektetés foldrajzi
elhelyezkedés#tfluggetlenlul érvényesilnek, Bezzajarulnak a strukturalis tényék

(alap méret, Ugylet méret, foldrajzi fokusz, iparfidcusz)ejlddéséhez.

Az Egyesilt Allamok, Eurépa, Kelet-K6zép-Eurépa @dagyarorszag
kockazati- és maganike-agazatat jellem#s trendek 6sszehasonlitd elemzésmran
feltirtam az egyes foldrajzi terlleteken jellémzejl6dési iranyok kozotti
hasonl6sdgokat és eltéréseket, arra keresvéenszyjdlagy a kockazatbke hol, milyen
terileteken fejti ki gazdasagi hatasat. Megdalld@ito, hogy az agazat
globalizalédasanak koszontbeh egyes tendencidk, eléintenzitassal ugyan, de
mindenhol fellelhetek. Az egy irdnyba mutato trendek koézil a legmarkansabb az
alapok és az altaluk végzett befektetések méretédeskedése, a korai fazisok helyett
az érett szakaszokra, a klasszikus kocka#ké funkcidja helyett a kivasarlasokra, az
innovativ csucstechnoldgiat alkalmazo iparagak ételgz iparagak széles spektrumara
val6 koncentralas felésddése, amely tobb okra vezetheissza.

A GDP aranyos mutatok, a felhalmozdike, a befektetettoke és a kilépések
volumenének valtozasai az elmult évben mind a koatka €s magatike-ipar
fellenduléséfl tandskodtak. Lathato volt, hogy az orszaghatamoiii, 5t az Eurdpa
hatarain tali befektetések egyre nagyobb |éleddgive valtak, ami az iparag
nemzetkozivé valasat, végssoron aglobalizaldédasat eredményezte. Az iparag
klasszikus arculata iranyaba tordéelmozdulasra 2006-ban keddezelek utaltak,
mivel a vallalkozasokorai fazisanak finanszirozasa ujra nagyobb szerepdz jutott
az ebzo evekben tapasztalt csokkerendenciahoz képest.

A kockazatitke-piacnak az internetes boom idején bekovetkdedéndilése
miatt, a kockazatike-kinalat novekedésével egyitt a kockaéktitalapok mérete is
megrétt, és ezaltal nehezen kezelthat, rugalmatlanna valtak. Az internetes boom
utan, a globalis recesszioval egyhen kovetkezett be a korai befektetések iranti

érdekbdés visszaesése. Az &lkoros finanszirozas mérsébtt, a befekték egyre
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tobb alkalommal hajtottak végre Ujabb beruhazésakatar finanszirozott cégekbe a
mar meglég portfolidjuk védelme érdekében. A befektetési dénimeghozataldhoz
szikséges szakért vizsgalat (due diligence) és a beruhazast Koueionitoring
tevékenység a szigorubb kivalasztasi kritériumokatinimagasabb fix kéltséget
eredményezett, igy a nagy és rugalmatlan alapdiélese a gazdasagossag szintjének
eléréséhez szikséges alsé finanszirozasi korl&l javagasabbra emelkedett. A
kockazatibtke-alapok a magaskejovedelmek elérése érdekében csak nagy ndvekedési
potenciallal rendelkéz portfoliovallalatokat tamogattak, és a kivasarkiao
specializalédott alapok rovidebbdidlatt magasabb hozamratat generéltak, mint a korai
finanszirozas tamogatoi.

A toékefelhalmozas trendjeinek vizsgalata soran kiderilt, hogy jebent
killbnbségek talalhatok a legfejlettebb iparaggal rendetkezgyesiilt Allamok és a
kevéshé fejlett ipardggal rendelkeadrszagok forrasstruktirajaban. AEgyestilt
Allamokban ugyanis a felhalmozottéke elsssorban intézményi befektebktél —
nyugdijalapoktol, biztositoktol, egyetemélkt stb. — szarmazik,Eurépa egyes
orszagaiban az alapok befekiaek alacsonyabb kockazatvallalasi hajlandésagazeés
alapokba tortéh befektetéseket korlatozo jogszabalyi kdrnyezetinsiakkalkevesebb
a jelenés méreli intézményi befektét Magyarorszagon 2006-ig a jogszabalyok
egyaltalan nem tették leli®e az intézményi befekt# szamara, hogyokeéjuk egy
részét kockazatike-alapokban helyezzék el, de az U torvényi szalzalk
megteremtette az intézmeényi befekkethazai forrasokat mozgdésitd befektetéseinek
lehetiségét. Elésorban a jogszabalyi korlatokbdl szarmazott ademfés kiulonbség a
magyarorszagi és a fejlett kockazélta-agazattal rendelkézégiok kozott, hogy mig a
magyarorszagi befektetések ceéljabdl ossipdl tokének mindossze 5%-a szarmazott
hazai maganforrasokbol, Nyugat-Eurépaban ez az &@60% korul valtozik. A helyi
maganforrasok befektetésének hianya negativ hggstorol a kulfoldi szerepk
befektetési hajland6sagara is. Kelet-Kozép-EurGpabas a région belll
Magyarorszagon is d€lsorban aregionalis fokusszalrendelke# alapok dominalnak,
de jelen vannak a globalis befekfletis. Emiatt az agazatot jellethzendenciak a
regionadlis és globalis befekték stratégidja altal meghatérozottak Az Eurdpai Unid
bévitésének utdbbi két korével meina régid irant érdekts alapok szama és ennek
nyoman arégioban tortéerd befektetések céljabofelhalmozott téke 2006-ban
megduplazodott ami joval eételjesebb emelkedést jelentett, mint az eurodpai

befektetésekre allokéltoke esetében. Emellett az USA jelzalogpiaci valsdgan
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felbukkanaséig a vildg minden tajanéaefelhalmozas ésodését lehetett tapasztalni, a
valsag hatasara azonbarbkeallokacio folyamata lelassult.

Az ezredfordulo Ota a vizsgalt féldrajzi teriletekaindenhol &ockéazati- és
magantéke-alapok méretének erssod intenzitdsu ndvekedését lehetett tapasztalni,
ami egyutt jart a kockazatite-alapok tulajdonosi szerkezetének globalizalog#s#
valsag utan az alapok kiegyensulyozottabb befeditastitatégiat alkalmaztak, szigoru
kivalasztasi kritériumok és a korabbinal realis@tékelési modszerek mellett, ennek
megfeleben az alapok a klasszikus kockazkiit-befektetések helyett éorban a
kivasarlasokra koncentraltak. Sok korai és expanaanszirozasra koncentrald
befektet az ezredfordulot kovét valsag hatdsara kivonult a piacrél, éspiac
tisztulasa, racionalizalédasa nyoman csakoketes €s tapasztalt befekd&t maradtak
életben. A szegmensen belll az alapok szamanakerséke lehéséget nyitott az
ipardgi fokuszaldsra ami az ipardgi tapasztalatok felhalmozodasaragnréaz
értékterenmtt képesség javitasaval hozzajarul a befektetések @lérhed hozamok
emelkedéséhez. Ugyanakkor az eurdpai bef@ktatég mindig nem rendelkeznek a
klasszikus befektetések terén eledenthpasztalattal és tudassal az amerikai
befektetkhdz képest, ami tovabbra is fenntartja a klasszikockazati dke relative
alacsonyabb szerepét az eurépai agazaton belibAzhdz képest.

A kivasarlasok terén hasonloan markansstigkt lehetett tapasztalaz USA-
ban és Eurépaban egyarant amit a kivasarlasokkal foglalkoz6 alapok
elszaporodasa és méretik jelefis novekedéseis jelzett. Az alapok méretének
emelkedése és a rendelkezésre all6 pé&isgde lehdivé tette, hogy az alapok a
nagyobb érték Ugyletekre koncentraljanak, a portfoliocégek szdakaoptimalizalasa
mellett. Az alapok méretének emelkedésével tedggt nyilt a hosszabb tavu
befektetések és #ike-intenziv iparagak finanszirozasara. ALJSA-ban az alapok
mérete elérte azt a szintet, ahol mar a befekietéskt diverzifikaltsaga lehéséget
biztosit az innovativ, technoldgiai kisvallalkozasok finansziraadsara is. Ezzel
szemben EurOpaban és Kelet-Kézép-Eurépaban az kalapgretének novekedése
ellenére nagysagrendjuk még nem teszi leedz innovaciok finanszirozasat, raadasul
a régiéban kiléndsen kevés szamu, az innovativalkidkozasok finanszirozasaban
jartas hazai befeki&talalhato, a kulféldi befekték pedig nem rendelkeznek elegénd
helyi ismerettel. Ez is hozzajarul ahhoz, hélet-K6zép-Europaban a regionalis és
globalis befektdik elsisorban akivasarlasok finanszirozasara azon belll pedig a

nagy, piacvezed cégekre fokuszalnak amihez megfelél hatteret biztosit a helyi
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ismeretekkel és hosszU multtal rendetkez nagyvallalati szféraban jartas szakemberi
réteg.

A felhalmozott bke befektetéséreiranyuld trendek meghatarozzak, hogy a
kockazati $ke a gazdasag milyen terlletein fejti ki hatasat,valalkozasok
életciklusanak melyik fazisait, milyen ipardgakaglyik féldrajzi terileteket tAmogatja,
és gazdasagi funkciéjat milyen tipusu tgyletek téren valdsitja meg.

A befektetések terlletén &mOd intenzitasu globalizalodast Iehetett
megfigyelni, ami gyorsabb (temben valosult meg, tma&z alapok tulajdonosi
szerkezetének globalissa valasa. A globalizaléolgarmatanak dsztobzelsssorban az
0j piacokhoz val6 hozzaférés, a koltségebk megszerzése és a kockazat
diverzifikalasa voltak. A globalis befektetéseksdleges célorszagai Azsiaban India és
Kina, Europaban pedig a kelet-k6zép-eurdpai régio.

A Kkockazatibke-befektetésekgazdasagi jeleniségét méw GDP aranyos
mutatonak a befektetéseket végtapok székhelye és a befektetések célorszagatszer
ertékekei ravilagitanak sbke nemzetkdzi aramlasarais. A mutaték dsszevetésével
kiderult, hogy Europaban a legtobb befektetést gyekilt Kiralysagban székhellyel
rendelked alapok hajtottak végre, de jeléatrészben a hataron tuli befektetések révén.
Az Eurdpaban befektetésre keriflkeé kdzel egynegyed részét az USA-ban székhellyel
rendelked alapok hajtottak végre. Az eurdpai orszagok k@6-ban Magyarorszag
az 6todik helyen szerepelt a célorszag szerintatowlapjan, ami a kelet-k6zép-europai
atlag haromszorosat jelentette. Ez azt jelzi, hm#pckazatidkének komoly sulya van
a magyar gazdasagban, de a székhely szerinti malatéony értéke ugyanakkor arra
utalt, hogy az itt befektetetéke el$sorban kulfoldi forrasokbdl szarmazott. Ezt az is
alatamasztja, hogy 2006-ban a befektetéttet 94%-ban kulfoldi forrasokbdl,
elsssorban regionalis alapok altal felhalmozékéhsl szarmazott.

Az ezredfordulét koveét valsdg nyoman befektetések szamanak és értékének
az Egyesiult Allamokban, Eurdpaban és Kelet-Kozémfaban egyarant novekv
intenzitasuélénkilést lehetett tapasztalni, tovabléséve a befektetések globalissa
valasat. A boom idején tapasztalt kontraszelektiwallsztasi és értékelési
mechanizmusok helyett szigort szelektalasi krithak és realisabb vallalatértékelések
mentén a kockazatioke finanszirozasa elmozdult a hosszu tava, feratdt
novekedést biztositd Ugyletek iranyaba, ilyen biefidls azonban csak meérsékelt

mennyiségben lehetséges az innovativ, technolkigigdllalatok finanszirozasa altal.
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Az iparagi statisztikak elmozdulast mutattak a rdudpyértéki Uigyletek, az érett
fazisok és a kivasarlasok irdnyaba, de ez a triéd éntenzitasu volt az egyes foldrajzi
terlleteken. Az USA-ban a klasszikus kockagkétlgyletek trendjei visszaalltak a
boom ebtti szintre, a befektetések értékével aranyosahanbefektetések szama is. A
kivasarlasok terén viszont a befektetések szamaakkedése mellett az Ugyletek
atlagos mérete is megph. Eurépaban a befektetések értéke joval nagyddmkien bt
(a 2002-es szint dupldjara emelkedett), a befedektétlagos értékének ndvekedéset
eredményezve. Megjegyzeahdogy a befektetések atlagos érteke az USA-banigyeg
is magasabb, mint Eur6paban. Kelet-Kozép-Eurdpadakilondésen Magyarorszagon
az Ugyletek atlagos értékének ndvekedése nidgliesebben jelentkezett, mint EurGpa
mas orszagaiban, ami a piac tulzott polarizaltsagatezetett, viszont a kivasarlasok
teriletén a befektetések mérete megkozelitette 8A-hhn szokadsos méreteket.
Ugyanakkor a maganforrasokat (vagyis nem koltségveforrasokat) befekiét
klasszikus kockazatike-befektetések, kulondsen a korai fazis finangasa tertletén
szinte eltintek a piacrél, ami jeleés kilonbség Eurdpa tobbi orszagahoz és kiléndsen
az Egyesiilt Allamokhoz képest.

A kelet-k6zép-eurdpai régiéban megvalositott befidgek az Eurdpai Unid
bévitésével keltették fel a regionalis és globaligulgzu befekték figyelmét. 2004
kornyekén a befektetések célorszagabselsban Lengyelorszag, Magyarorszag e€s
Csehorszag volt, de @&Wités Ujabb korével az Ujonnan csatlakozott orszd@dfal kinalt
régioban az élvonalban szerepel, de adléekben ezt a szerepét nehéz lesz
meddriznie.

A befektetésekparagak szerinti megoszlasaarra vilagit ra, hogy a kockazati
toke melyik iparagban fejti ki leginkdbb gazdasagki#n hatasat. Vilagszerte
jelentke® 0] trend a dke-intenziv iparagak, pl. a tiszta technolégiaknyérése a
kockazati bke altal finanszirozott iparagakban. Az Egyesiiltatlokban a korai és
expanziv finanszirozas teriletén tovabbra is jéfenszerep jut az informéaciés
technolégia (IT) és a gyogyaszat szektoranak. Mpgend, hogy az IT szektor
termékei a hagyomanyos iparagak d@@sét is szolgéljak. Az USA-ban viszont a
kivasarlasok terlletén a hagyomanyos és U iparaggdmara egyarant jelést
mennyisé§ tokeét biztositott az dgazat. Europaban 2002 Otésetban a fogyasztasi
cikkek és a kommunikacié finanszirozasa dominditetektetett dke értéke alapjan,

Magyarorszagon viszont a vegyiparnak jutottoket 56%-a. A befektetések szamat
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illetéen az iparagi soksZieég mellett szerephez jutottak a kis éitékzamitogéppel
kapcsolatos befektetések is. A kockasd@stipardg tovabbi fefldését megneheziti a
globalis hitelpiaci valsag, disorban amiatt, hogy a nagy -ériekivasarlasok

rendszerint jeleis hitelbevonas mellett valésultak meg. A magyaryszagazat

fejlodésének tovabbi gatat szab a roml6 altalanos gagidaslyzet.

Az amerikai és eurOpai piacon jeléstkilonbségeket lehetett tapasztalni a
klasszikus kockazatike-befektetések és a kivasarlasok altal generalirhok terén.

Eurépaban a kivasarlasokkal foglalkozé ugyletekvédéhozamai 1980 o6ta
mindvégig meghaladtadk a klasszikus kockézéltetmutatoit, viszont az USA-ban a
1995-2003-ig terjetl idészakban a klasszikus finanszirozas atlagosan 18%-ka
magasabb IRR-t eredményezett. Emiatt a kockékatibefektetések mutatdéi a
technolégiai boom kovetkeztében magasabbrol zukantdla ala, mint az eurdpai
befektetések esetében. Emellett Eurdpaban a Wtasskiockazati dke alacsonyabb
hozamaihoz kapcsolédd kockazat abszolut mértéklsemekative is meghaladta a
kivasarlasokkal jaro kockazat mértekét. Ezzel smmdr USA-ban a kockazabkehez
kapcsol6do magasabb kockazatot kompenzalta a magadagos hozam.

Ez eurdpai piacon tehat a kivasarlasok magasalbdntezs a hozz4 kapcsol6do
alacsonyabb kockédzat a piac kivasarlasok iranydb&end elmozdulaséat tovabb
erositette. Ugyanakkor az eurdpai eés amerikai klasszikockazatike-finanszirozas
szempontjabol biztaté volt, hogy a valsag idejészehvedett veszteségeket az
alapoknak sikertlt kihevernilk és az otéves detegtérilési ratak mindkét régidban
visszatértek a pozitiv tartomanyba. A pénzpiacp@sdasagi valsag azonban negativ
hatast gyakorolt a tendenciakra.

Az alapok mérete és az altaluk elért hozamok koeb kapcsolatot lehetett
talalni, a nagymérétés kulonésen az oriasméretlapok sokkal magasabb hozamokat
realizaltak, mint a kisebb alapok.

Eurépaban mindaddig, amig a klasszikus kocka#ké €s a kivasarlasok altal
elért hozamok kiegyensulyozottsaga be nem koveitkemm varhatdo a befekédt
induld és expanziv finanszirozassal foglalkozé ahthp tortéd befektetési
hajlandosaganak javulasa. Emellett a kivasarlasak élért magas hozam és relative
alacsony kockazat 6sztdnzi az Ujaldlet allokalasat, ami az alapok és az lgyletek
tovabbi ndvekedését tamogatja.

Az USA-ban az egyik legpreferaltabb kiszallasi @b az el§ tézsdei
bevezetés, ezzel szemben Eurdpaban a kockékéasek masodlagos kivasarlasai és a
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szakmai befekték vallalatfelvdsarlasai biztositjdk leggyakrabban bafektetk
kilépését. A kilépések terén megfigyelhetlénkilés illetve a leirdsok szadmanak és
ertékenek csokkenése az iparag hatékoiikoaesére és a piac likviditasara utal.

Eurépaban a klasszikus kockazsté-finanszirozas elterjedését gatolja, hogy a
kisebb, nagy novekedési potenciallal rendedkeallalkozdsok szdméra gyors €s magas
megtérulést eredményez6zsdei Uton tortéh kiszallas feltételei nem kielégk. Az
eurdpai dzsdék nem rikdédnek olyan hatékonyan, mint az USA-ban, ennek
megfeleben kevesebb és alacsonyabb drtékzsdei kiszallast valdsitanak meg
Eurépaban. Emellett hidnyzik az @&eges piac élénkulését biztositd hatékony
masodlagos piac, ami az &lstézsdei bevezetések (tjan részesedést szerzett
tulajdonosok kiszallasat biztositana.

A kelet-kbzép-eurdpai régioban végrehajtott kilegealig (2006-ban 1,3%-kal)
jarultak hozza az dsszesitett eurépai adatokhozilépési modokban az eurdpainal
kedvedbb trendek mutatkoztak, ugyanis az utébbi évekbeé@gaban &% t6zsdék,
kilondsen a varsobzsde élénkilése nyoman a régioban a szakmai éittdeds utan a
masodik legjelerdisebb kilépési utvonalla valt ézsdei értékesités. A magyarorszagi
befektetésekszsdei Gton tortéh értékesitését nem segiti a Budapesti Bfkte, de a
kulfoldi t6zsdék lehéiséget biztositanak az élzsdei bevezetésekre.

2. tézis: Akockazati ke klasszikus, innovaciot émnozdité funkcidéjaaz USA-
ban tovabbra is kifejti gazdasagélénkit hatdsat. A befektetések redlis
véllalatértekelések és szigoru kivalasztasi moaszerellett jonnek létre, élsorban a
nagy novekedési potencidllal rendelikexpanziv tgyletekre koncentralva. A klasszikus
kockazati dke agazaton bellli relativ sulyanak csokkenésésetban a kivasarlasok
elszaporodasa miatt kovetkezett be, és nem jelenklasszikus kockazatke-
befektetések értékének abszollt értéken szansibbkenéseét.

Eurépabanezzel szembenkdasszikus kockazativke gazdasagélénldthatasa
csak mérsékelten érvényesihz alacsony szamu intézmeényi beféktet relative
alacsony kockéazatvallalasi hajlandésag, a helyiasstekkel rendelkéz szakmailag
tapasztalt befektét réteg hianya, az alapok nem megfélehérete, a kockazathoz
képest alacsony hozamok ésdastlei Uton tortéh kiszallas korlatozott lehésége
miatt. Magyarorszagon a klasszikus kockaz#eta korai fazisok finanszirozasat nem,
az expanziv finanszirozast pedig korlatozottantisegivel az Eur6paban tapasztalt

strukturalis problémék fokozottan jelentkeznek.
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3. tézis: A kockazatoke azUSA-ban, EurGpaban, Kelet-Kozép-Eurépaban és
Magyarorszagon egyarant, elésorban érett cégek nagy eérték tokeattételes
kivasarlasa utjan segiti a vallalkozasokat. A kivasarlasok rgtgese egyutt jar az
alapok tulajdonosi szerkezetének és befektet@ségtajanakglobalissa valasaval

Kelet-K6zép-Eurépaban és kuléndésen Magyarorszagonkoakazati dke
gazdasagban bet6ltott magas sulyat és a kivasdasdkoncentraldo befektetési
stratégiat elgsorban aregionalis és részben a globalis fokusszal rendelkeifoldi
befektetk magatartasa hatarozza megivel a tke tilnyomaorészt kilféldi forrasbol
szarmazik és a jelenléalapok forrasszerkezetéhez magyarorszagi magésgokr kis

mértékben jarulnak hozza.
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