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1. Adisszertacié ebzményei, motivacioja és a kutatasi kérdés

2001-ben, amikor megkezdtem kutatasaimat a doktkadlaban, sok tanulmanyt és
cikket olvastam az ,0j gazdasag” kialakulasardl, twdasalapu, technoldgia-orientalt
kisvéllalkozasok elszaporodasarol, ami az egésgeil jellem# volt, de a legintenzivebben
az Egyesilt Allamokban jelentkezett. Akkoriban alastechnolégiat alkalmazé cégek
finanszirozasdban nagy szerepet jatszott a — szearémtekes témat megcsillantdé — kockazati
toke. Kivancsisagomat tovabb fokozta, hogy az infaigs technolégiat alkalmaz6 cégek
ertéke hirtelen zuhanni kezdett, és a nagy remdmyekecsegtét iparag elveszitette a
milyen iparagak iranyaba forditottdk a figyelmulekockazati dkések a valsagot kouin,
hogyan nfikodik a kockazatitéke-agazat hogy fejti ki értékteremté hatasat illetve miwl
valnak sikeressé és sikertelenné a beféktés befektetéseik, milyen tudast, mekkdieet €s
milyen kockazatcsokkefittechnikakat alkalmaznak a sikeres, a technoldgi@m utan is
életben maradt szeréjl €s milyen viszonyt alakitanak ki a befektet portfoliovallalattal.

Annak ellenére, hogy az USA-ban, EurOpaban, Keletdp-Eurépadban és
Magyarorszagon hasonlé €sapasiranyt lehetett megfigyelni az agazabdése soran, mégis
eltéréseket lehetett tapasztalni az ipardgi trentlakgsulyossaga tekintetében. Emiatt
érdekesnek talaltam a négy foldrajzi terllethezckafddd statisztikai adatok és az egyes
terlleteken létrejott befektetések konkrét esekeiisszehasonlitasat.

Témavalasztasom aktualitasat igazolja, hogy 20840veky intenzitasu fellendulést
lehetett tapasztalni a kockazékie-agazatban az egész vilagon, ami a globalizél6das
folyamatok felgyorsulasaval jart egyidtt. Tudomasoszerint idaig kevés konkrét
magyarorszagi befektetést feltar6 esettanulmanylatott napvilagot — etsorban az
ugyletekkel kapcsolatos informéaciok bizalmas kezeléniatt —, és eddig még nem készilt

hasonld, memzetkozi és magyar trendeket ilyen részletesensaghasonlito tanulmany

Kutatasi kérdés:
A kockazati dke milyen mododon (hogyan?) és a gazdasadg milyen
szektoraiban (hol?) fejti ki értékterefnthatdsat a nemzetkozi és magyar

tapasztalatok alapjan?



2. A disszertacio szerkezete és modszertana

Az els fejezetben a kutatdas soran alkalmazott modszesel kockazatidkéhez
kapcsolédo fogalmak tisztazasa utan bemutatasrélnielr a kockazati- és magéke-
finanszirozas szeref) tipusai, szerepe a specialis finanszirozasi yigikel rendelkei
portfolibvallalatok kilénboé életszakaszaiban, illetve a kockazdtket altal athidalhato
finanszirozasi rés problémgja. Kitérek az inforsndkockézatitke-finanszirozasra is,
dsszehasonlitva az intézményes kockaékével, de a disszertacié tobbi részében nem célom
az informélis kockazati 6ke mechanizmusainak feltarasa. Az éelfejezet végil a
befektetésekdl torténs kilepési médozatok részletes leirasaval zarulgbalyozva, hogy a
befektetésekdl torténs kilépések a hozam realizéladsanak legmeghataror@irzanatai. A
kilépésekkel foglalkozé szakirodalom részletes kjdnasakor az vezérelt, hogy teljes ikor
képet nyljtsak az egyes kilépési Utvonalak mechausairol, ebnyeirsl és hatranyairol.

A dolgozatban nem esik sz6 sem az allam iparagtili lszerepvallalasarél, sem a
vallalatkdzi kockazatidkérsl, csak a maganforrasok befektetésével foglalkanfepszionalis
kockézati tkések befektetéséir Ennek oka, hogy az allam aktiv és passziv réskamek,
illetve a vallalatkdzi kockazatike-finanszirozasnak a teljes K6bemutatasa tulmutat a
disszertacio keretein.

A témakor elméleti megalapozasahoz csokorbéjtgy a kapcsolédd altalanos
elméleteket, kiegészitve a kockazatkd aspektusabdl vizsgaldé kutatadsi eredményekkel,
modellekkel. A kockazatike-finanszirozas témakore tobb tudomanyteriletlaxcdolodik,
azok hatarmezsgyéjén talalhatdé. Kozgazdasagi szdthnplo a vallalati pénziugyek, a
vallalatgazdasagtan és az innovaci6 gazdasagtanqsdadik hozza. Az iparag
torvényszeiségeinek, jellegzetességeinek, tendencidinak @&sdaési mechanizmusainak
vizsgalatdhoz alapot szolgaltatnak az imént felsdt@lomanyteriletekhez kapcsolddod, a
témakor szempontjabdl relevans elméletek, és azokkdzati dkét érint specialis
vonatkozasai. A kockazatbke altal finanszirozott vallalatok vizsgalatdhoerngledhetetlen a
modern vallalatelméleteks firAnyainak ismerete, hiszen megallapitasaik hatassitak a
vallalat értéekének meghatarozasi modjara éskastzerkezet-elméletek fégéesére is. A
témahoz legszorosabban kapcsolédd vallalatelmététiyokon és a szakirodalomban
fellelhe®, vallalkozdsok dkefinanszirozasaval kapcsolatos elméleteken t@limgleti hattér
felvazolasakor bemutatasra keril az is, hogy a &zatk tke, a kockazatiokés és az altala
finanszirozott véllalat hogyan és mennyire illeslikeaz altalanos érvédymodellek soraba,

illetve mennyiben tér el azoktdl.



A harmadik fejezetben a nemzetkdzi és magyar ekysirkutatasi eredményeken
alapul6é tanulmanyok megallapitasait 6sszegezveyivayekunder kutatas eredményeként,
bemutatok egy altalam készitett haromtédgeadinamikus modellt a kockazéaike-
befektetések értekteremtésének forrasairél és aBokényesulésél a befektetés
folyamatdban, amelyet a feldolgozott tanulmanyokb&iemelt esettanulmanyok
0sszefoglalasaval szemléltetek, rovid keretes pkétd szerepeltetve a szévegben.

A modell ismertetése utan sajat primer kutatasadreenyeit mutatom be, hogy fényt
deritsek arra, hogy a Magyarorszagon megvalésekdaatitke-befektetések sordrogyan
valésulnak meg az elméletldl és a nemzetkdzi gyakorlatbdl ismedrtékteremté
mechanizmusok és a konkrét esetekben mik okoztdk a befektetésidtve a
portfolidvallalatok sikerét vagy sikertelenségeétlé®zor harom vallalkozas esetében
megvalosult 6t befektetés folyamatat mutatom begk&dve arra, hogy a kockazékie-
finanszirozas korabbi fejezetekben bemutatott getéességeinek gyakorlati megjelenésére
felhiviam a figyelmet.

Ezt koveben egy Ujabb alfejezetben rovid 0Osszegfoglald rblasegitségével
0sszehasonlitd formaban is bemutatom a korabbatetésen targyalt esettanulmanyokat,
kiegészitve 6t masik magyarorszagi példaval. Eazeh célom, hogy a nemzetkdzi kutatasi
eredmények 0Osszegzésén alapulé Aaltalam készitettlelmoérvényesilését konkrét
magyarorszagi eseteken keresztil vizsgaljam. Atelkedevalasztasa soran az vezeérelt, hogy
kiulonbod meéreti, tipusu, a portfolidvallalatok elt@r életszakaszat finanszirozé
befektetéseket mutassak be, ahol a kock&#adsek kilonféle médon vallaltak aktiv szerepet
az értékteremtés folyamataban, és élw@ddon, kilonbdd eredményességgel léptek ki a
befektetésektl. Megvizsgalom, hogy milyen értéktergiminechanizmusok érvényesiilnek a
toke és a tudas rendelkezésre bocsatasa folytan, yibennsegitette vagy akadalyozta a
befektetés és a vallalat sikerét a felek kozotyileignikodés, és mindezek hogy szovik at a
befektetés folyamatat.

A statisztikai adatok dsszehasonlitd elemzéséghliknzé fejezetben megvizsgalom,
hogy milyen jellegzetességekkel rendelkezik a meggaagi kockazatke-iparag
osszehasonlitva a régiobeli és eurdpai orszagoklketye az Egyesilt Allamokkal. Az
Egyesiilt Allamok iparaga a vilagon a leghosszabhlirméekinthet vissza, mind a mai napig
az egyik legfejlettebb kockazdiike-agazattal rendelkezik. Arra torekszem, hogy az
dsszehasonlitd elemzés soran ravilagitsak, melyokban vonhatgarhuzamaz amerikai,
illetve eurdpai, kelet-k6zép-europai és koztik agyaa iparagi trendek kozott. Mivel a

magyarorszagi ipardg tendenciai hasonlitanak maspau orszagok tendenciaihoz, ezért
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dsszehasonlitdsuk soréan a felletheltéréeselfelderitése vezérel, kilon figyelmet szentelve a
kelet-k6zép-eurdpai orszagokra. Az iparag jelleggstgetsl, mikodési modjardl, fejlettségi
szintjéol, fejlédési iranyairdl és a piac hatékonysagat befolyasétyeskrol elvégzett
kutatasok eredményeinek feldolgozasaval 6sszehasaiemzést végzek a kockazéke-
allokalas és a befektetések alakuldséarol. Kitérek ia, hogy az egyes foldrajzi terlleteken
milyen tipusu kockézatike-befektetk, milyen forrasbél szarmazéke segitségével, milyen
iparagakban, milyen méfees fazisu vallalkozasok tAmogatasa folytan, vaggis milyen
terlleteken fejtik ki értékteremté hatasukat A kockazatibke-befektetések eredményeként
végd soron az alapok tulajdonosai altal realizalt hozlenalakulasanak 6sszehasonlitd
elemzése arra vilagit ra, hogy a kulonbdipusu befektetések az egyes terlleteken milyen
hozamokat eredményeztek az alapok beféktzdmara, és ez hogyan hatott vissza az iparag
fejlédési iranyaira. A kilépések elemzésével arra déil, hogy a befektéknek milyen
kilépési modszerek segitségével sikerllt a befékedddl arfolyamnyereségre szert tennilk.
Mindezek segitségével sikerllt feltarnom, hogy pette és kevéshé fejlett, de mar érett
kockazatibke-iparral rendelkez orszagok milyen iparagi sajatossagokkal rendekdezés
mik lehetnek a fefldés vagy a lemaradas okai. Az Osszehasonlitas érgaiként
megallapitom, hogy Magyarorszag kockasd&stipara milyen fejlettségi szinten all eurdpai
és globalis viszonylatban, milyen jellegzetességtkéajatossagokkal rendelkezik, dejese
mennyiben fligg a globalis és eurdpai trendleklietve a jowben milyen iranya fefldésre
lehet szamitani.

A Kkockazatitke-ipardg kifinomult értékteredit mechanizmusainak feltarasa
elsbsorban kvalitativ modszerrel lehetséges, ezért lkarérdekében, hogy atfogoé képet
biztositsak a kockazatke-befektetés portfoliovallalatra gyakorolt hatéSiai ezért a
nemzetkozi felmérések eredményeinek 0Osszegzésérkotihrét magyarorszagi eseteket
hasonlitok 6ssze.

A nemzetkdzi szakirodalomban fellelteesettanulmanyokon alapuld felmérések és
tanulméanyok eredmeényeinek 6sszevetésével, szialitaval felépitettem egy haromténigez
dinamikus modellt az értekteremtés forrasairdl m@ariszirozas folyamataban, ami a 3.
fejezetben kerll bemutatasra.

Az esettanulmanyok korlatozott mértékben szolgaljéMdtalanos érvény
megallapitasok alapjat, mivel nem képeznek reptaden mintat, de mindenképpen
alkalmasak arra, hogy szemléltessek a szakirodabmimert értékteremitmechanizmusok

és kockazatcsokkehtechnikak gyakorlati megvalosulasat.



A modell bemutatasat kovetn harom vallalkozasban megvaldsult 6t befektetést
vizsgélok részletesen, hogy a kockasastbefektetés elméletben bemutatott mozzanataira
fel tudjam hivni a figyelmet. Ezt kouetn tovabbi 6t vallalkozas esetét mar révidebb,
0sszehasonlithatd formaban szerepeltetem, hogyl&retm tudjam, az altalam felépitett
modell érvényesilését magyarorszagi befektetédekmsztl.

Az esettanulmanyok alapjaul szolgélo véllalkozéki#lasztdsakor az vezérelt, hogy
KUlonbod méreti, tipusu, dkeszikseégldt elté életciklushoz és iparaghoz tartozo
vallalkozasokban, eltérfutamiddvel megvalosult befektetések keriljenek bemutatd&ra
kivalasztasnal fontos szempont volt, hogy a mintadxerepeljenek lezarult befektetésen méar
tulesett vallalkozasok is, hogy a kilépés modjkerssége, eredménye és a kockadkéisek
hozzaadott értéke is értekeltidegyen. Két esetben sikerilt olyan vallalkozasnbgtni,
amely masodik alkalommal is részesilt kockadltitbefektetésben, de ezek a projektek még
jelenleg is foly6 befektetésekhez kapcsolddnak.

Az esettanulmanyok alanyaul nyolc vallalkozast (ésdvallalataikat) valasztottam,
amelyekben tiz kockazaike-befektetés valosult meg. A Solvo tebiotechnoldgial,
innovativ, indul6 vallalkozasban, egy intézményieleeth és tobb informalis kockazaike-
befektet altal megvalositott befektetés kertl bemutatésreelyldl sikeres vezéi kivasarlas
atjan szélltak ki az intézményes kockazéhet képvisedi. Az Eszak-Amerikai Jarfipari
Kft.-ben (NABI) 14 éves futamidéjbefektetés valdsult meg, amebyla befekteik sikeres
részleges kiszallast hajtottak végresdtszsdei bevezetés utjan, de a visszatarébittjoval
késsbb mar csak veszteséggel tudtdk kivonni a valla@lkbsl. A 2006-ra nehéz pénzigyi
helyzetbe kerilt vallalkozason egy Ujabb kockaékgitbefektetés segitett, amely a nyilvanos
céget kilritette, atkeresztelte EXBUS-ra, és hady&et (] zartkdi tarsasagot alapitott a
NABI tevékenységenek folytatasa céljabol. A Hungaroion, a korabban monopolhelyizet
allami vallalat, példaja kockazatiokések vezéi bevasarlasat ismerteti, amebyba
befektetk hat éves futamidéjbefektetés utan sikeres szakmai értékesités sugitak ki. A
tranzakcio utdn a cégcsoportban egy Ujabb kockéketalap fejleszitoke tipusu befektetést
valGsitott meg a cég nemzetkozi terjeszkedésénatogatasa ceéljabdol. A Hajdu-Bét
baromfifeldolgozéassal foglalkozo vallalat nemzeilgiaci terjeszkedése é€s hatékonysaganak
novelése érdekében vont be kockazékét. A kizardlagos tulajdonossa valé Wallis 10
milliard forint értéki fejleszt) beruhazast hajtott végre, de a nemzetkdzi bardawfipalsag
kovetkeztében nem tudta néegni piaci pozicidjat, és fizetésképtelenné valBorsodChem
nyilvanos vegyipari vallalatot a Permira vezetteakbzsdéesl, miutan 500 millié eurd érték

beruhazasi tervet mutatott be. A Permira a vezeltégpyuttntikodésben 0 Uzleti modellt
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épitett ki, és novekedési palyara allitotta a Uédlzast. A Biorex gydgyszeripari kutats-
fejleszt cég részvényeinek legnagyobb aradnyat ad Elagyar Alap szindikélt befektetés
atjan szerezte meg, majd két sikeres év elteltGilebrtelen dzsdei bevezetés utan leirassal
vegadott a befektetés. A Sense/Net portalfejlészégben kisebbségi tulajdont szerzett a
Primus, majd néhany éven belll a vallalat kiugréak@dést ért el. A SkyEurope légitarsasag
indulasa utdn négy évvel kerllt @&zsdére kockazativke tobbszori dkeinjekcidi utan, de a
megalapozatlan, tal gyors névekedés hanyatlasmhtotta az addig szarnyalo vallalkozast.

A kockazati- €és magabsite-ipar tevékenységélr az egyes orszagokra vonatkozo
statisztikai adatokat a kontinensek szafiepltomorits egyesiletek megbizasabol
nemzetkozi tanacsad6é cégeKThomsonFinancial, PriceWaterhouseCoopers) VEegAaik.
adatgyijtées az alapkezék altal kitoltott kérdivek alapjan torténik, igy a statisztikak
pontossaga azon mulik, hogy a megkérdezettek makkémyada hajlandé a valaszadasra és
milyen pontossaggal toltik ki a ké&iveket. A korabbi statisztikdkat oly modonugptték,
hogy csak az adott orszagban székhellyel rendélélepkezdik tevékenységét vizsgaltdk. A
toke szarmazasi orszaga €s célorszaga viszont neétleielll esik egybe, igy nem volt
nyomon kovethét a Bke nemzetkdzi aramlasa. A legujabb adafigygi modszerek szerint
méar nem csak az alapkedlelszékhelye szerint kerllnek kiszdmitasra a mutdtékem az
allokalt ke esetében ake szarmazasi orszaga, a befektetések esetén pathtprszaga
szerint is, annak érdekében, hogy arnyaltabb kégetssen kapni az adott orszagokra
jellemzs tendenciakrol.

Azokban az orszagokban, ahol még révid multra tekissza a kockazatike-iparag,
az adott orszag egyesiilete is végez adigttegt a nemzetkdzi adatijyes korrigalasa céljabdl.

A magyar kockazati- és magéke-ipar fejpdésének vizsgalatdhoz segitséget nyujtanak a
Magyar Kockazati és Magantike Egyesulet(MKME) Statisztikai Bizottsaga altal készitett
tanulmanyok és éves felmérések. Az MKME felmérét#isorban a befekték altal kitoltott
kérdsiveken és sajtéhireken alapulnak, és — a kisz&tasmnatkozo6 informaciok kivételével

— reprezentdljdk a magyar piac jellgitz Meg kell azonban jegyezni, hogy az
adatszolgaltatas sokszor akadalyokba Utkozik, naveteregdk a befektetések korilmeényeit
rendszerint bizalmas informéacioként kezelik.

A kockazati- és magatite-ipar fejbdésének kimutatdsahoz tdbbférautatot
alkalmaznak a statisztikai adatggst végs és kimutatasokat késéitszervezetek. A

1 PI. az EVCA: European Private Equity and Ventuapi@l Association: 1983 6ta folytat adai{jgst

az 4gazat fefldéséél, tendenciairdl, jelenleg 1200 tagja van.



kockézati tke kinalatat adkealapok kezél altal 6sszegiijtott t 6ke volumenévellehet
mérni. Ez azt mutatja meg, hogy a megtakaritok afi@snativ modokat is figyelembe véve
milyen hajlandésagot mutatnak arra, hogy a megitfisaikat kockazatike-befektetésekre
szanjak, figyelembe véve azt, hogy ez a befektefésima rendszerint magasabb
kockézatokkal, de igéretesebb hozamokkal jar egyit adott évben felhalmozottke
néhany éves késéssel kerlll befektetésre a powthtidatok hosszadalmas kivalasztasi
proceduraja miatt, ezért az adott években allogslf ténylegesen befektetésre Kettke
tendenciai kozott iébeli eltolodas tapasztalhatd. A befektetéket aggregalt nagysagat az
adott orszag GDP-jéhez viszonyité mutaté alkalmdsoekazati tkének az adott orszag
gazdasagaban betoltott sulyanak lemérésére. Azakbamszagokban, ahol a kockazéket
tulnyomoéreészt kilfoldi forrasbol szarmazik, a kozié toke jelenbségét a befektetési
volumen kulféldi ntikddé-tékéhez viszonyitott aranya is jol mutatja.

A befektetésre kerllt ke kulonféle kategorizaldsai léteznek, amelyek r@iinak
arra, hogy adke — volumen és Ugyletszam alapjan — milyen furtkigith be a vallalkozasok
finanszirozasadban. A befektetéséletszakaszokszerinti megoszlasa alapjan éaltalaban a
magved, induld, korai, expanziv, kivasarlasi és helyatéeke kategoriakat alkalmazzak a
statisztikak készéi. A magvet, induld és korai szakaszokat esetenként Osszdyogf
egyuttesen korai finanszirozasnak tekintik. A kidass értelemben vett kockazatike a
korai és az expanziv szakasz finanszirozasat ,edmntit egyes kimutatadsokban kockéazati
soroljdk. Egyes kimutatasokkackazati toke és akivasarlas ket % kategoriajat hasznaljak.

Az Ugyletek méretealapjan tortéé besorolasbol kidertl, hogy az adott kategoriakon
belll hany lgylet valosult meg, mekkora egyittedkdren és az 6sszeikéhez képest ezek
az adatok mekkora aranyt képviseltek. A portfollalatok szakagazatok szerinti
megoszlasa arra vilagit r4, hogy melyek voltakmrdg huzoagazatai €és melyekre forditott
kevesebb figyelmet a kockézatike. A kockazatitke-ipardg nikddési hatékonysaganak
fontos jeldszamai &ilépésekkel kapcsolatos mutatok, hiszen ezékdbertl ki, hogy milyen
kilepési utvonalon és a befektetéskori konyvszemntéken szamolva mekkora dsszegért
sikertlt a befektéknek megvalni a részesedésséikA kilépési modok kdzott az did6zsdei
bevezetés, a szakmai befelilatek tortéi6 értékesités, a leiras, a kockazet
befektetknek tortéis ertékesités, stb. szerepelr{ilarsai 2006).



3.  Adisszertacio hipotézisei és tézisek
3.1 A szakirodalmi attekintés tanulsagai €s empirikus Etamasztasa

A disszertacié megirasa soran arra kerestem aztAlasgy a kockazativke hogyan
és milyen vallalkozdsok tamogatdsa réven fejti ki értkteremté hatasat Az elss
fejezetben a kockazati dke specialis jellegzetességei mellett bemutattaminaovativ
kisvallalkozasok finanszirozasi nehézséegeinek nuégdlra alkalmas informalis kockazati
toke finanszirozasi alternativajat, ©6sszevetve azZzmeényes kockazati 6kével. A
befektetéseket igenylvallalkozasok eltér életciklusokhoz kapcsoldédé forrassziikségleteinez
kapcsolodoan felvazoltam, hogy a kockazéket egyes tipusai mely fazisokban, milyen
modon valhatnak optimalis finanszirozasi forrasga.finanszirozasi rés problémajat
targyalva ismertettem a nemzetkdzi kutatasok eregiet amelyekbl kiderllt, hogy az
intézményes kockazatike a finanszirozasi rések athidalasaban nem j§eeikts szerepet,
éppen ellenkeaiteg, a nagyobb értéklgyletek iranyaba torténelmozdulas révén felgdsé
tehet a rések kiszélesedéséért. Az alapoknak a korandirirozassal csak kivételes
esetekben éri meg foglalkozni, a kockazatok csdidssh és a vallalati érték novelését
szolgéaloé rendkivil magas tranzakcios koltségektniaizel szemben az informalis kockazati
tokének jelenis szerep jut a korai ndvekedés szakaszaban feteliveanszirozasi rés
athidalasaban, igy az Uzleti angyalok részt veszmekOvekedést serkéntértekteremni
folyamatokban. A fejezet végénkiépések fontossagara hivtam fel a figyelmet, hiszen a
kockézatitke-befektetések egyik legfontosabb ismérve, hobgfaktetk egy meghatarozott
futamidd utan, részesedéseik értékesitése révén igyekemi@lyamnyereséghez jutni, és
ekkor nyilik lehebségik arra, hogy az altalhlozzaadott értéket realizaljak

A masodik fejezetbenkifejtett vallalatelméletek — a vallalkozé és a vallalat elméleti
kerete — a kockézabite-finanszirozas soran létrejott specidlis kapdshklavizsgélatdhoz
szolgalnak alapul. Az elméleti fejezet ®lszében bemutatasra kerllt, hogy a kapcsol6do
k6zgazdasagi elméletek szerint a vallalat és aaggagfejpdésében milyen funkciot télt be a
vallalkozg, illetve a tulajdonos dkés), és a szerdidet tevekenységikért cserébe milyen
tipusu jovedelmek illetik meg. Avéllalkozé legfontosabbfunkcioi a kalkulacié, az
innovacié, a vezét dontéshozatal és a koordinacid, miguéajdonos szerepea vallalat
szamara szukségedke biztositasa, amihez kockazatvallalas kapcsolodlikockazatibke-
finanszirozas soran a vallalat alapitoja/véieeés a kockazatbkes, illetve nagyobb vallalat

esetében a véllalat menedzsmentje és a kockékés k6zott specidlis viszony alakul ki, ami
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a vallalat vezetéséhez és tulajdonlasahoz kapdasdlakciok 6sszemosdédasahozezet. A
kockézati tkések ugyanis 6kéjuk rendelkezésre bocsatdsan takemélyesen is
kozremiikodnek a vallalat vezetésébenami a vezéii szerepkor részleges vagy teljes
atvételével jar egyutt. Idedlis esetben a kockéd#kéisek azokat a kompetenciaikat bocsatjak
a vallalkozds rendelkezésére, amelyek hianyoznakalialkoz6 vagy a menedzsment
képességei kozul, vagyis részt vesz a vallatahpetenciaépitésébenJél példazza ezt az
esetet, hogy a Waberer's Csoport vezetésében az#dis azokban a stratégiai és pénzigyi
kérdésekben folyt bele a dontéshozatalba, amelyekgyobb tapasztalatokkal rendelkezett,
igy a vezdidi funkciokat egyutt magasabb szinvonalon tudtdiétel]l Amellett, hogy a
kockazatibke-befektetés egylitt jar azzal, hogy a beféktatezeti jogokat szerezneka
menedzsment tulajdonosi jogokat szere@vagy tart meg), melynek célja, hogy a vékets

a tulajdonosokérdekei harmonizalva legyenek, és ezaltal minden résziveMrdekelt és
kompetens legyen avallalat értékének javitdsaban Erre példa a SkyEurope vagy a
Waberer’'s esete, amikor a vezérigazgaté a befektgti is megmarad vedeszékében és
megtartja tulajdoni hanyadanak jeléntrészeét.

A klasszikus kockazati tke elssdleges célpontjai azok az innovativ, nagy
ndvekedési potenciallal rendelkezallalkozasok, amelyek képesek hosszu tdvon magas
tokejovedelmet generalni szamukra. A szakirodalomirsizazok a vallalkozok tudjak sikerre
vinni a vallalkozasukat, akik hajlandé&kckazat vallalasara rendelkezneknnovacios és
kalkulaciés képességekkelés ezaltal j0 érzékkel valasztjdk ki azokat ahnetdgiakat,
amelyek a ké&bbiekben alkalmasak lesznek a kereslet kielégiesédr vallalkozo
személyiségének fontossagat jol tikrozte a Sohategsahol az alapitd tulajdonos-vezet
kockazatviselési hajlanddsaga, kimagaslé kalkutgéginnovacios képessége a vallalat egyik
sikertényedje volt. Hasonloan kivalo képesséegekkel rendelkeat&ense/Net, a Biorex és a
SkyEurope alapitoi is. A vallalkozé @anovaciéval véghezvitt kreativ rombolasaaltal Uj
piacokat teremt, ahol az Uzleti siker attdl fiigg, hogy mennyirdjtuatadni a piac szamara a
relevans tudast A Solvo vezetésének sikertlt olyan innovéaciolatré kelteni, amelyekkel
0j piacot teremtettek és a vilagpiacon vézetozicioba keriltek. Az eredményekhez
hozzajarult, hogy sikerult a vék iranyaba az innovaciokban r&jlehetiségeket, ényodket
kozvetiteni.

Leibensteinszerint a vallalkozé feladata nem az 0 piac nregiéése, hanem a mar
megléb piacon gpiaci rés betdltésevagy az alulinformalt, kevés inputtal rendelkkgzacon
azinput kiegészitéseErre torekedik a Sense/Net, a SkyEurope és a0BGtsem is, és ez lett

volna a célja a Biorex kutatdsainak is. A kockazékiésnek nagy szerep jut az input-
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kiegészib tevékenység tamogatasaban, hiszik@jének és szakmai tudasanak, birtokaban
lévé informécioknak, kapcsolatrendszerének rendelkezésocsatasaval hozzdjarul a
vallalkozas sikeréhez. A kockazatkés iparagi ismeretei segitik a vallalkozast aawnlgiaci
rések azonositasaban, amelyekben a vallalkozas lisfeited egylttesen rendelkezik a
kereslet kielégitéséhez szikséges inputokkal.

A vdllalkozds sikerének legfébb zaloga tehat a vallalkoz6, a vezetés
szemelyiségeben, képességeiben, tudasaban, kocMimét képességében rejlik. Nem
véletlen, hogy a kockazaike-tarsasagok a befekietdontések meghozatala soran jebsnt
hangsulyt fektetnek a vallalkozo, illetve a menedest személyiségének felmérésére. A
kockazati $kések sikerének egyik alapédtltétele, hogy képesek legyenek elddnteni, hogy a
menedzsment tagjai képesek-e arra, hogy az Altada@délisnak tartott Uzleti tervet
végrehajtsak, és amennyiben szikséges, a bdflekédt ki kell egésziteniik a vezetés
kompetenciait. A magyarorszagi esettanulmanyokhkderkilt, hogy ahuman eréforras
minéségeés avezetbk szemeélyisége kulcsfontossagsrzerepet jatszott befektetési dontés
meghozatalaban. A vallalkozas ndvekedésének fidtaieis, hogy a kockazatikesek és a
menedzsment képesek legyeregytttmiikodni egymassal. A ko6zottik fennalld fligggegi
kapcsolat jol példazza azt az elméleti irAnyzatohely szerint azaktorok koélcsénos
fluggoségeesetén &ooperativ magatartas eredményezi a felek szamardegkedvesbb
megoldasokat

A kockazatitke-befektetk alapved celja, hogy avéllalat értéke ndévekedjen mert
ebben az esetben tudnak jetenéirfolyamnyereséget realizalva kilépni a befekigtésl. Az
0j intézményi kdzgazdasagtan maximalis vallalatiéléet eredményéz tokeszerkezet-
elméletei a korabbi merev feltételrendszert feltillg és az elméleteketealisabb
feltételrendszerbe helyezték. A tdkéletes informéacidok feltétele hélyenformacios
aszimmetriat tételeztek fel. A kockazékie-piacot —kulondsen a vallalkozasok korai
életszakaszanak finanszirozasa esetében — fokodotimaciés aszimmetria jellemzi. A
véllalkozdék sok esetben nem rendelkeznekdkelineretekkel a kockazatke-finanszirozas
lehetségeibl, ami a szer&dés ebtti opportunizmus kockazatat rejti magaban. Amennyiben
a kockazati dke bevonasara kerll sor, akkor az Ggyntkok (wdgdényeges informaciokat
hallgathatnak el a megbizék (befektet elél, nehogy az ellefrzési és iranyitasi jogokat
kiengedjék a kezukiy, ami felveti amorélis kockazat problémajat. Kilénosen indokolt eset,
amikor a vallalkoz6 egyedi tudas birtokaban vartags attol, hogy illetéktelenek birtokaba
kerlljenek az informéaciok. Minél fiatalabb egy wdozas, annal kevesebb tudas all a

befektetk rendelkezésre a termék vagy szolgaltatashjélr keresletének alakulasarol, a piaci

12



és novekedési lehiegekél. Emellett a vallalkozék maganinforméciokkal relkézhetnek a
véllalkozéasrol, ami tovabb fokozza a kockazékiések kockazatat. A kontraszelekcio és a
moralis kockazat kigwését szolgaljak a befekdét altal kidolgozottkockazatcsokkend
mechanizmusok mint példaul a szelektiv, szigora kritériumokkaehdelke# kivalasztasi
modszerek, a részletesen kidolgozott smigek, a tulajdonosok és a véketrdekeinek
harmonizalasa, stb.

A kockazati- és magabke azon szegmenseét, amelyben nagy értékasarlasi
ugyleteket valositanak meg, kevésse jellemzi az imént emlinddrmacioés aszimmetria. A
nagy értél, magas jovedelmészsédi és mérsékelhétkockazattal rendelkéz iigyletekért
versenyeznek a befekdtt Természetesen ebben a szegmensben is alkalmaZaiikazati
tokések a szetwléskotést megé&ré és a szefméskotést kovét kockazatcsokkerit
technikakat, de ilyen befektetések esetén az idoids aszimmetriabdl, az
opportunizmusbél, a mordlis kockazatbdl és a keamtkekciobdl fakadd bizonytalansag
sokkal jobban kisirhe, mint a korai finanszirozas esetében.

A fokozott informaciés aszimmetriakovetkeztében a klasszikus kockazd-piac
szegmensében kialakult piaci elégtelenségek koxthenpiaci rések keletkeztek a vilag
minden tajan, az USA-ban, Eurépaban és Magyarooszdg. Az ezredfordulon a
technoldgia-orientalt kisvallalkozasok toémeges tiswEirozasa soran jelést mérték
kontraszelekcio valosult meg, ami az iparag valsag&s piacok megsaéséhez vezetett.

A jelzésérték modell szerint a dkeszerkezeti dontések a hielsnformaciok
kozvetitésének eszkozei, példaul a kockazdékdek szamara noveli a vallalat értékét, ha a
tulajdonos-vezét jelents részesedéssel rendelkezik a vallalkozasban. Haiztansagot
jelentette az AIG szamara az elntk-vezérigazgabh-60 meghaladd részesedése, illetve a
Solvo elndk-vezérigazgatojanak részesedése aathided. Hasonlo informaciot kdzvetitett a
NABI részvényeket jegyr befektetk szamara a kockazdtike-befekted elsd tézsdei
bevezetés utdn megmaradt tulajdoni részaranyatédzelzésérték mozzanatnak szamitott a
BorsodChem vezetésének azon bejelentése, hogy Bli6 surds beruhdzasra készil, ami
azt az Uzenetet hordozta a befalteszamara, hogy a vallalat nagy novekedési potkaicia
rendelkezik.

A fokozott informécidés aszimmetridval jellemzetnovativ, technologia-intenziv,
novekedés-orientalt kisvallalkozasok esetébentékeszerkezet hierarchigjaban egyes
elméletek szerint a béldorrasok utan az informali$kebefektetések kdvetkeznek, amit az
intézmeényi kockazaticke és a hitelfinanszirozas koévet. Azok a vallallsokd amelyek nem

novekedés altal vezéreltek, megmaradnakkaszerkezet hagyomanyos hierarchigjanél, ahol
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a bel$ forrdsokat az idegen forrasok kovetik. Ezzel szamé hagyomanyos iparagak érett
véllalatai szaméara a kockazéke-finanszirozas a bélsforrasokbdl és a hitelih torténs
finanszirozas utan koévetkezikpts egyre elterjedtebb a részvébka-bevonason tulesett
tézsdei vallalkozasok kockazatikie altali finanszirozasa és kivezetésézsdétl. Ennek jo
példajat mutatta az érettség szakaszan tuljutotharyatlas fazisaba ért NABI, vagy a
novekedeés étt allo BorsodChem kockéazatikések altali kivaséarlasa.

A kockazati6ke-finanszirozastétszintii megbizo-ugynok problémgellemzi, ahol a
kockazatitoke-tarsasag a megbizo szerepéilti be a vallalathoziizédé viszonyaban és az
Ugynok szerepét jatssza az alap beféjdeel vald kapcsolatdban. A vallalkozé mint Gigynok
és a kockazatiokés mint megbizd viszonyabdl fakadd moralis kockdepett fel a Solvo
esetében, amikor a kockazatkések veszélyben lattak a befektetésiket, és adsiEsben
foglaltaknak megfelélen at akartdk venni a vallalat iranyitasat, de #akézo ezt
megakadalyozta, kihasznalva a birtokabard Ilvaganinformaciokat, jogi kiskaput talalva a
befektetési szeédésben.

A kockazati tokés Ggynoki szerepkorévetorterd visszaélés példaja volt a NABI és a
Biorex esete, amikor az alapkezelésért magas kitaierészestlElss Magyar Alapot kezél
tarsasag visszaélt rezidualis irdnyitasi jogaikezjdualis hozamok megszerzése céljabdl. Az
alapkeze) tulzott hozaméhsége hozzgjarult a vallalat és fekbebk kozotti viszony
megromlasahoz és a cég hanyatlasahoz.

A opportunizmus és a moralis kockazat, valamintiggnoki koltségek kisiése
érdekében a kockazdiite-tarsasagok torekednek az informacids aszimmagizéklésére és
a rezidudlis iranyitasi jogok megfalekelosztasara, de a kockazat teljes kikiiszobolésére
alkalmas szefmést kétni nem lehetséges.

A kockazati dkések rendszerint igényt tartana&zidudlis iranyitasi jogok egy
részeére, attol fudgen, hogy mennyire tartjdk alkalmasnak a vallalatetését arra, hogy a
tulajdonosok vagyonanak maximalizélasa érdekébeleloesdjenek. A NABI, a BorsodChem,
a Biorex, az EXBUS és a Hungarocamion esetéberapélal kockazati dkések tbbbségi
tulajdont szereztek, hogy sajat iranyitasuk algatoa vallalatokat. Természeteserblethég
a rezidualis iranyitasi jogok nem teljes egészé&imszpontosultak a kezikben, de a vallalat
vezetéséert és akie rendelkezésre bocséatasdért cseréiet illették meg a rezidualis
hozamok, és mivel a rezidudlis iranyitasi jogokhégamok jo része az alapkeiadt illette
meg, vagyis a vallalat értékének javitasa sajatlérkl is volt, ezért szamitani lehetett arra,
hogy az altaluk meghozott déntések hatékonyak &dsz NABI esetében ez csak egy ideig
miikodott.)
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Az elméletdl ismert, hogy a kockazati 6kés értékteremté tevékenysége
szakértelmének és kapcsolatrendszerénalendelkezésre bocsatasa révén valésul meg, és
emellett a vallalat fol6tt gyakorokiontroll a portfoliocég értékmegzesét biztositja.

A kvalitativ mdédszerekkel végzett empirikus kutatdsgazoltak, hogy a klasszikus
kockazati dkével és a kivasarlasokkal foglalkoz6  kockasdégtbefektedk
kozremikddésukkel fenntarthatd, hosszu tavu novekedésieneraltak a portfolibcégek
ertékteremti folyamataban. A kockazabite-befektaik teljesitménye és négy strukturalis
tényedje (az alapok és Ugyletek mérete, illetve az ipagédgfoldrajzi kiterjedtség) kozoétt a
nemzetkozi kutatasok soran talélt gyenge korrel&i@ vilagitott rd, hogy a kockazati
tokések értéktererit modellje egyre bonyolultabb és kifinomultabb, nmelg feltardsa

kvalitativ modszerekkel lehetséges.
3.2. A kvalitativ kutatas eredményei

1. hipotézis: A kockazatite-befektetések hosszu tava, fenntarthatd értéhtésének
forrdsai a tudas (competence), éké (capital) és az egyuttikddés (cooperation), amelyek
athatjdk a befektetés egész folyamatat és katdlibatast gyakorolnak a kockazéalke-

iparag fejlbdésére.

A kvalitativ médszerekkel végzett amerikai, europaikelet-k6zép-eurdpai kutatasok
eredményeit szintetizalva, vagyszekunder kutatas eredményekéntlétrehoztam egy
dinamikus, haromténye#s modellt, amely szerint az értékteremtés forrastike (capital),

a tudas (competencegs azegytttmiikddés (cooperation) A modell rAmutat arra, hogy az
értékteremtés folyamata az értékteremtés forr&saistrukturalis tényék gyarapodasahoz is
vezet, egyngerjeszb folyamat eredményekeént.

A tudas a modell egyik alappillére, ami abbdl fakad, h@gkockazatitke-befekted
szemeélyesen is Kkozrdikodik a portfoliocég iranyitasaban és ellerésében, a
menedzsmenttel szoros egylikiidésben, stratégiai, vallalkoz6i és pénzigyi seksrdt
meghonositva és kiegészitve a hivatalbat i&agy Gjonnan vélasztott vezetés kompetenciait.
A sikeres befekték rendszerint az adotiparagban jartas, vallalkozoi és befektadi
tapasztalatokkal rendelked szakemberek, akik képesek a menedzsmenttel vald
kooperéaciora, = kompetenciajuk  kiegészitésére szikség  szerint  személyes
kapcsolatrendszerikrendelkezésre bocsatasa altal is.
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1. &bra

Az értékteremtés forrasainak haromténye#s dinamikus modellje

Kooperacié

iszéllas

Kooperacio

Forras: sajat szerkesztés

A klasszikus kockazatike-befektedtk és a kivasarlasokra szakosodott székepl
sikereeltéré tipusu szakértelmetfeltételez. Az esettanulmanyok szerint a korag@§sanziv
finanszirozas hatékony menedzseléséhez a sikefegtditk az életképes termékek és
technolégiak azonositasa, a technoldgiai transzer,ij piacokra, piaci résekbe torén
belépések és a nemzetkdzi terjeszkedés koordindidsan szereztek jartassagot. A
kivasarlasok specialistdi ésorban a hatékonysagjavitdé intézkedések tertletén,
nagyvallalatok rejtett tartalékainak felismerésébeés felszinre hozasaban, a
vallalatfelvasarlasokban, a stratégiai menedzsneenthz 6sztbnzési modszerek, illetve a
nemzetkdzi szemlélet Kkiterjesztésében rendelkeztéleskdk tapasztalatokkal. A
befektetknek, flggetlentl a portfoliocég életciklusatélkestényesdt jelentett az adott
ipardghoz kapcsolddo jartassagulés abefektetésekilletve kiszallasok elté modjai soran
szerzett tapasztalataik. A befekietkapcsolatrendszereaz értékteremtés folyamataban az

esettanulmanyok tanulsaga alapjan arra szolgdaiy hdbefektet specialis iparagi, pénzugyi
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vagy vezeaii tudast tudjon a portfoliocégbe integralni, meghyitve és rugalmassa téve ezzel
a dontési folyamatokat.

Az iparagi tanacsadok szakmai tudasa segit a Inizalnegalapozasaban, a
versenyalnyok meghatarozasaban. Veigetvallalkozoi tapasztalatuk a vallalat szamara
legkivalobb stratégiat és jéképet tartalmazo Uzleti terv kialakitasdban egiekizé vezetk
tudaséat. A befekték kapcsolatrendszere segitséget nyujt Ujabb fineowisi forrasok, akar
tarsbefektdik akar idegen dke révén tortéd, bevonasahoz, kilépések menedzseléséhez,
vewk és szallitok kérenekdvitéséhez, specialis tudassal bird alkalmazottikitttasahoz,
nemzetkozi kapcsolatok kiszélesitéséhez.

A kockazatibke-befektedk altal biztositotttéke mint a modell masodik alappillére,
nem csak egyfajta finanszirozasi forras, hanemrigktéremtés eszkodze. Ennek oka, hogy
egyszerre nagy 0sszegbedl rendelkezésre, emiatt megvaltoztatja a wgstruktirajat .

A klasszikus kockazatike-befektetések esetén gyakran egyaltalan ninagsais médja a
finanszirozasnak, vagy a hitelfelvétel tulzottangteehelné a ndvekedésorientalt vallalkozas
pénzaramlasait. A kivasarlasok esetén a kockasée elonye, hogy koncentrélja az
irdnyitas és az elledirzés fol6tti jogokat, hatékonyabba téve ékestruktarat. A szigorubb
ellendrzés mellett a kockédzatbke mindkét tipusanal értékteremmechanizmusok lépnek
életbe, a befektétaz igazgatdésadgon vagy a felgezetésen keresztll érvényesiti monitoring
szerepét, és szoros egyuikidést alakit ki a menedzsmenttel. Klasszikus Baaonzas
esetén elterjedt stratégia, hogy aiapitok tovabbra is tulajdonosok maradnak a
portfolibcégben, kivasarlasok esetén pedig a katkdikések altal gyakran és hatékonyan
alkalmazott médszer, hogyvazetknek tulajdonosi részesedést juttatnakami az érdekek
harmonizalasat eredményezi. A veéikeerdekeltté tétele a néhany éven belil realizalhat
magas hozam eléréseben 6szédeg hat az intenzivebb szerepvallalasra a cégtéragk®
folyamataiban.

A modell harmadik — de a masik két ténymek egyaltaldan nem alarendelt, hanem
azokat kiegészit — tényedje az egyluttmikodés Az esettanulmanyok kivaléan
alatamasztottak, hogy az @lkét ténye# onmagaban nem elegéndh kockazatiike-
befektetés és a vallalat sikeréhez, amennyiben lek fe6z6tt megromlik a viszony,
kiélezddnek az érdekellentétek és mdgak az egyuttmikddés. A vezék és a tulajdonosok
érdekeinek harmonizaldsa, a befektéital megszerzett tulajdonosi részarany és alatlla
tevékenységének ellérzése kozos ceélokat szolgalnak, ugyanakkor a tilebensrzés

kontraproduktivva valhat, ami az egyduitikkddési készség romlasahoz vezethet.
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Az empirikus kutatdsok azt igazoltdk, hogy az UtpKetipusa és foldrajzi fokusza
alapjan fellelhet elté hangsulyoktol eltekintve, aartékteremtés modszerei megegyeznek
a klasszikus kockazati éke és a kivasarlasok terén, EurOpaban és az Egyesul
Allamokban.

A klasszikus kockazatitke-befektetésekfontos sikertényeaének bizonyult giaci
potencial, amely gyakran a nemzetkdzit globalis piacokra valo terjeszkedeés Iéiségét
jelentette. Az alapitok és hivatalbandéwenedzserekallalkozéi és iparagi tapasztalataés
szemlélete szintén fontos sikerténye? technologiais a legtobb esetben a siker kulcsat
jelentette, de nem a technoldgia egyedisége, hayaaci rés betdltésére vald alkalmassaga
szamitott. A befektetések sikerének tovabbi fdikéde volt, hogy a befekieEs a vallalkozé
egyetértésben és egymassal szorosgguttmiikodve tegyenek difeszitések a gyors
novekedeés érdekében. ldvasarlasok esetében a sikernek hasonlo feltételei voltakijttde
nagyobb hangsuly jutott aparagi fokusznak és a befektetések @tészitettségének A
szindikalt befektetési stratégiaa klasszikus esetekben bevett szokas, a kivaskrsetében
Amerikaban elterjedtebb, de mindenesetre kulcskwdtgu szerepet jatszik a portfoliocégek
sikerében, hiszen amellett, hogy megoszlik a koakéaz befektétk kozott, a kockazati
tokések altal birtokolt tudas éske Osszeadddasaval, az egyiittodés hatasara fellép
szinergiahatasokrévén sokkal nagyobb értékterémpotencial keletkezik.

A nemzetko6zi példakban a sikert befolyasolta, hadgypckazatitke-befekted mennyi
idét foglalkozott a portfolidcéggel, sikertilt-e a legrfedglobb Uzleti tervet elkésziteni, a
terv végrehajtasat az arra legalkalmasedretik végezték-e, a kockazatikes tdmogatta-e
stratégiai, monitoring és haldzati tevékenységéveh vdllalatot és sikerllt-e a cég
novekedéseét, hatekonysaganak, teljesitményénekrésnyképessegenek javitasat tamogato
legmegfeledbbb dontéseketmeghoznia. A kilépés, és egyuttal a hozzaadatk éealizalasa
soran extra hozamokat generaltakkigepések tervezéséreés menedzseléséreforditott

erdfeszitések.

A kockazatitke-befektetk altal a befektetést medgeben, a befektetési leliestegek
felkutatasa soran mar elkéalk az értékteremtés folyamata ami egészen a kilépés
pillanatéig tart és a ndvekedési palyara allitas at kilepést kovéen is érzekelteti hatasat. A
befektetk altal rendelkezésre bocsatotibke, tudas illetve az Altaluk tanusitott
egyuttmiikodés ertékteremtésének eredménye vegsoron a kockazatike-alap
tulajdonosaindl is jelentkezik, ami javitja az &epebknek szavazott bizalmat, és ezaltal az

Ujabb alapokba tortén friss ©ke allokdlasanak esélyét. Ez a folyamat hozzajarul
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kockazatitoke-alapok novekedéséhezami lehetvé teszi anagyobb értéki Ugyletek
megvalositaséat, és az alfijdrajzi és iparagi fokuszanak kiterjesztésétA kockazatitke-
befektetk emellett minden tgylet révén novelik tapasztétata halozatukat, egyuttikddo-
képességuket, amelyek szintén hozzajarulnak a katkke-iparag fejpdéséhez. A
kvantitativ kutatdsok nem igazoltak a négy struMisrténye# és a teljesitmény kozotti
szoros kapcsolatot, de a kockazatkések értéktererit mechanizmusanakingerjesz

folyamata vég$ soron hozzajarul a négy strukturalis tértye®sodéséhez is.
3.3. A kvantitativ kutatas eredményei

2. hipotézis: A kockazatike elgsorban az érett vallalkozasok tamogatasa és nagy
értéki kivasarlasok révén fejti ki értékterehmhechanizmusait, de a kockazéke klasszikus,

innovaciot finanszirozo funkcidja tovabbra is énesl.

2. tézis: Akockazati ke klasszikus, innovaciot émnozdité funkciéjaaz USA-ban
tovabbra is kifejti gazdasagélénkithatasat. A befektetések redlis vallalatértékelések és
szigoru kivalasztasi modszerek mellett jonnek |éwésisorban a nagy nodvekedési
potenciallal rendelkez expanziv Ugyletekre koncentralva. A klasszikuskdaati tke
agazaton belili relativ sulyanak csokkenéséseihan a kivasarlasok elszaporodasa miatt
kovetkezett be, és nem jelenti a klasszikus koilkeabefektetések értékének abszolut
értéken szamitott csokkenését.

Eurépaban ezzel szembenlkdasszikus kockazativke gazdasagélénldthatasacsak
mérsékelten érvényesilaz alacsony szdmu intézményi beféktet relative alacsony
kockézatvallalasi hajlandosag, a helyi ismeretekkehdelked, szakmailag tapasztalt
befektefi réteg hianya, az alapok nem megfélehérete, a kockazathoz képest alacsony
hozamok és aszsdei uton tortéh kiszallas korlatozott lehésége miatt. Magyarorszagon a
klasszikus kockazatle a korai fazisok finanszirozasat nem, az expdimainszirozast pedig
korlatozottan segiti, mivel az Eurépaban tapasztstitukturalis problémak fokozottan
jelentkeznek.

3. tézis: A kockazaticke az USA-ban, EurOpaban, Kelet-K6zép-Eurépaban és
Magyarorszagonegyarant, elg§sorban érett cégek nagy érték tokeattételes kivasarlasa
Gtjan segiti a vallalkozasokat. A kivasarlasok rphidése egyitt jar az alapok tulajdonosi

yays
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Kelet-K6zép-Eurépaban és kilondsen Magyarorszagkockazati dke gazdasagban
bet6ltott magas sulyat és a kivasarlasokra konédtbefektetési stratégiat ésorban a
regionalis és részben a globalis fokusszal rendelk&zlfoldi befektetk magatartasa
hatarozza megmivel a tke tulnyomorészt kulfoldi forrasbol szarmazik gslenléw alapok

forrdsszerkezetéhez magyarorszagi maganforrasakditekben jarulnak hozza.

Az Egyesiilt Allamok, Eurdpa, Kelet-Kozép-EurépaMagyarorszagockazati- €s
maganioke-agazatat jellem® trendek 6sszehasonlitdé elemzésmoran feltartam az egyes
foldrajzi terlleteken jellentr fejl6dési iranyok kozotti hasonlésagokat és eltéréseked
keresvén a valaszt, hogy a kockazékiet hol, milyen terileteken fejti ki gazdasagi hatas
Megallapitottam, hogy az agazat globalizalodas&imzonheien egyes tendenciak, eliér
intenzitassal ugyan, de mindenhol felleliedt. Az egy iranyba mutatd trendek kézul a
legmarkénsabb az alapok és az altaluk végzett tetésliek méretének névekedése, a korai
fazisok helyett az érett szakaszokra, a klasszikoskazati dke funkcidja helyett a
kivasarlasokra, az innovativ csucstechnolégiatlai&ad iparagak helyett az iparagak széles
spektrumara — koztik a megujulé energiaforrasokvalé koncentralas felésodése, amely
tobb okra vezethétvissza.

A GDP ardnyos mutatok, a felhalmozotike, a befektetettoke és a kilépések
volumenének valtozasai az elmult évben mind a kzatkaés maganke-ipar fellendulését
tanuskodtak. Lathato volt, hogy az orszaghatarokalh s6t az Eurdpa hatarain tali
befektetések egyre nagyobb jeltis@dgivé valtak, ami az iparag nemzetkozivé valasat, ¥égs
soron aglobalizalédasateredmeényezte. 2006-ban ked¥vgalek utaltak az ipardg klasszikus
arculata iranyadba tortén elmozdulasra, mivel a vallalkozasokorai fazisanak
finanszirozasa Ujra nagyobb szerephez jutottaz ebzé években tapasztalt csokken
tendenciahoz képest.

A kockazatibke-piacnak az internetes boom idején bekovetkéeltndilése miatt a
kockazatibke-kinalat novekedésével egyltt a kockaéktitalapok mérete is meéfn, és
ezdaltal nehezen kezellbg€, rugalmatlanna valtak. Az internetes boom ut@nglobalis
recesszidval egy fben kovetkezett be a korai befektetések irantilkéédes visszaesése. Az
elss koros finanszirozds mérsélbtt, a befektéik egyre tobb alkalommal hajtottak végre
Ujabb beruhazéasokat a mér finanszirozott cégekbeaa megléé portfoliojuk védelme
erdekében. A befektetési dontés meghozatalahozégék szakéiitvizsgalat (due diligence)
€s a beruhazast kdvemonitoring tevéekenység magasabb fix koltségetrageyyezett, igy a

nagy és rugalmatlan alapok esetében a gazdasagemefignek eléréséhez szikségésd
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finanszirozasi korlat joval magasabbra emelkedett A kockazatibke-alapok a magas
tokejovedelmek elérése érdekében csak nagy novekegésenciallal rendelkég
portfolidvallalatokat tAmogattak és a kivasarlasoipecializalodott alapok rovideblbidlatt
magasabb hozamratat generaltak, mint a korai faieomas tdAmogatoi.

A tékefelhalmozastrendjeinek vizsgalata soran kiderilt, hogy jederkilonbségek
talalhatok a legfejlettebb iparaggal rendetk&gyesiilt Allamok és a kevésbé fejlett iparaggal
rendelked orszagok forrasstruktirajaban. Egyesiilt Allamokban ugyanis a felhalmozott
toke elsssorban intézmeényi befektebktél — nyugdijalapoktol, biztositoktol, egyetem@ékt
stb. — szarmazik,Eur6pa egyes orszdgaiban az alapok befékbek alacsonyabb
kockézatvallalasi hajlanddésaga és az alapokbantbméfektetéseket korlatozé jogszabalyi
kornyezet miatt sokkakevesebba jelenés mérei intézmeényi befektét Magyarorszagon
2006-ig a jogszabalyok egyaltalan nem tették k®réetaz intézményi befektgt szamara,
hogy 6keéjuk egy részét kockazdtite-alapokban helyezzék el, de az Uj torvényi szaizdls
megteremtette az intézményi befelket hazai forrasokat mozgositd befektetéseinek
lehetiségét. Elésorban a jogszabalyi korlatokbdl szarmazott az lanfgs kilonbség a
magyarorszagi €s a fejlett kockazéte-agazattal rendelkézrégiok kozott, hogy mig a
magyarorszagi befektetések céljabol osstpgly tokének minddssze 5%-a szarmazott hazai
maganforrasokbdl, Nyugat-EurOpaban ez az arany 080-&oridl valtozott. A helyi
maganforrasok befektetésének hianya negativ hgyakorolt a kilfoldi szerepk befektetési
hajlandosagara is.

Kelet-K6zép-Eurépaban és a région belll Magyargezas el§sorban aegionalis
fokusszalrendelke# alapok dominalnak, de jelen vannak a globalis Kiefék is. Emiatt az
agazatot jellemz tendenciak aregionalis és globalis befektéik stratégigja altal
meghatarozottak Az Europai Unio Bvitésének utdbbi két kérével megna regio irant
erdekbdé alapok szama és ennek nyomanrémidban torterd befektetések céljabol
felhalmozott toke 2006-ban megduplazédoftami joval eételjesebb emelkedést jelentett,
mint az eurdpai befektetésekre allokalke esetében. Emellett az USA jelzalogpiaci
valsdganak felbukkanasaig a vilag minden tajandkefeélhalmozas ésodesét lehetett
tapasztalni, a valsag hatasara azonbékeatlokacio folyamata lelassult.

Az ezredfordul6 Ota a vizsgélt foldrajzi teriletekenindenhol akockazati- és
magantéke-alapok méretének erssodd intenzitasi novekedését lehetett tapasztalni, ami

egyutt jart a kockazatike-alapok tulajdonosi szerkezetémgtabalizalédasaval
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2. abra
Az Eurépaban allokalt kockazati- és magénike

forrdsa a befektetik (LP) szarmazasa szerint, 2007
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A valsag utan az alapok kiegyensulyozottabb befékitestratégiat alkalmaztak,
szigoru kivalasztasi kritériumok és a korabbindlisabb értékelési médszerek mellett, ennek
megfeleben az alapok a klasszikus kockazkid-befektetések helyett ékorban a
kivasarlasokra koncentraltak. Sok korai és expafinanszirozasra koncentralo befektelz
ezredforduldt kovét valsag hataséara kivonult a piacrdl, gsax tisztulasa racionalizalddasa
nyoman csak ackeels és tapasztalt befekdkt maradtak életben. A szegmensen belll az
alapok szamanak csokkenése |8béget nyitott azdparagi fokuszalasra ami az iparagi
tapasztalatok felhalmozodasara révén az értéktérdwdpesseéqg javitasaval hozzajarult a
befektetések altal elérliehozamok emelkedéséhez. Ugyanakkor az eurépai teéflekmég
mindig nem rendelkeznek a klasszikus befektetésedntelegent tapasztalattal és tudassal
az amerikai befekt8khtz képest, ami tovabbra is fenntartja a klasszikackazati dke
relative alacsonyabb szerepét az europai agazatohaa USA-hoz képest.

A kivasarlasok terén hasonléan markansstigkt lehetett tapasztalaz USA-ban és

Eurépaban egyarant amit akivasarlasokkal foglalkozé alapok elszaporodasa énéretiik
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jelentés novekedésés jelzett. Az alapok méretének emelkedése éndetkezésre alld pénz
b6sége lehéivé tette, hogy az alapok a nagyobb éfrtélgyletekre koncentréljanak a
portfoliocégek szamanak optimalizadlasa mellett. Alapok méretének emelkedésével
lehetség nyilt a hosszabb tavu befektetésektékexintenziv iparagak finanszirozaséara. Az
USA-ban az alapok mérete elérte azt a szintet, ahol nhé@fektetések kel diverzifikaltsaga
lehetiséget biztosit amnovativ, technoldgiai kisvallalkozasok finansziradsarais. Ezzel
szemben Europaban és Kelet-Kozép-Europaban azkalmgoetének nodvekedése ellenére
nagysagrendjik még nem teszi Iéwét az innovacidk finanszirozasat, raadasul a régiob
kilénosen kevés szamu, az innovativ kisvallalkozdfioanszirozdsdban jartas hazai
befekteb talalhato, a kulfoldi befekték pedig nem rendelkeznek elegéritelyi ismerettel.
Ez is hozzajarul ahhoz, hod¢elet-Kb6zép-Eurdpaban a regiondlis és globalis befeldkt
elsssorban akivasarlasok finanszirozasara azon belil pedig aagy, piacvezed cégekre
fokuszalnak, amihez megfelél hatteret biztosit a helyi ismeretekkel és hossailttat
rendelked, nagyvallalati szférdban jartas szakemberi réteg.

A felhalmozott bke befektetéséreiranyuld trendek meghatarozzak, hogy a kockazati
toke agazdasag milyen tertletein fejti ki hatasata vallalkozasok életciklusanak melyik
fazisait, milyen iparagakat, melyik féldrajzi teetdéket tamogatja és gazdasagi funkcidjat
milyen tipusu tgyletek keretében valositja meg.

A befektetések terlleténdmbd intenzitasiglobalizalédastlehetett megfigyelni, ami
gyorsabb ttemben valosult meg, mint az alapokdatesi szerkezetének globalissa valasa.
A globalizalodas folyamatanak oOsztéhzlsssorban az Uj piacokhoz valdé hozzaférés, a
koltségebnyok megszerzése és a kockazat diverzifikaldsaakiol globdlis befektetések
elssdleges célorszagai Azsiaban India és Kina, Eurdpgabdig a kelet-kozép-eurdpai régio.

A kockazati6ke-befektetésegazdasagi jeleniségétméis GDP aranyos mutatonak a
befektetéseket vé§zalapok székhelye és a befektetések ceélorszagantszértékekei
ravilagitanak atéke nemzetkdzi aramlasarais. A mutaték 6sszevetésével kidertlt, hogy
Eurdpaban a legtobb befektetést az Egyesilt Kiéglyan székhellyel rendelkezalapok
hajtottak végre, de jelefg részben a hataron tdli befektetések révén. Azdfalman
befektetésre keruloke kozel egynegyed részét az USA-ban székhellyelelked alapok
hajtottdk végre. Az eurOpai orszagok kozil 2006-BAagyarorszag az o6todik helyen
szerepelt a célorszag szerinti mutatoé alapjan, aakelet-kozép-europai atlag hdromszorosét
jelentette. Ez azt jelzi, hogy a kockazétének komoly sulya van a magyar gazdasagban, de

a szeékhely szerinti mutaté alacsony értéke arrh, Utagy az itt befektetetboke el$sorban
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kulfoldi forrasokbdl szarmazott. Ezt az is alatamtjas hogy 2006-ban a befektetétke 94%-
ban kulfoldi forrdsokbdl, etssorban regionalis alapok altal felhalmozéktébsl szarmazott.

Az ezredforduldt kovét valsag nyoman bhefektetések szamanak es értékénekaz
Egyesiilt Allamokban, Europaban és Kelet-Kozép-Eabdm egyarant — névekintenzitasu
élénkulését lehetett tapasztalni, tovabbsive a befektetések globalissa valasat. A boom
idején tapasztalt kontraszelektiv kivalasztasi @ékélési mechanizmusok helyett szigoru
szelektalasi kritériumok és realisabb vallalatéstékek mentén a kockazativke
finanszirozasa elmozdult a hosszu tavu, fenntarthavekedeést biztositd tgyletek iranyaba,
ilyen befektetés azonban csak mérsékelt mennyisélgihetséges az innovativ, technolégiai
kisvallalatok finanszirozasa altal.

1. diagram
Kockéazatitoke-befektetések az Egyesiilt Allamokban

a befektetések értéke és szama szerint, 1997-2006
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Az ipardgi statisztikak elmozdulast mutattak a nagyobb éttékgyletek, az érett
fazisok és a kivaséarlasok iranyaba, de ez a trétiédd@ntenzitasu volt az egyes foldrajzi
terlleteken. AZUSA-ban a klasszikus kockazaike-ugyletek trendjei visszaalltak a boom
elotti szintre, a befektetések értékével aranyosananbefektetések szama is. A kivasarlasok
terén viszont a befektetések szamanak ndvekedéHBettnaz Ugyletek atlagos mérete is
megrétt. Eurdpaban a befektetések értéke joval nagyobb Utembéh @ 2002-es szint
dupldjara emelkedett), a befektetések atlagos émed novekedéesét eredményezve.
Megjegyzend, hogy a befektetések atlagos értéke az USA-baniggg magasabb, mint
Eurépaban. Kelet-Kozép-Eurépaban, és kilondsen Bragyzagon, az Ugyletek atlagos
értékének novekedése mé@teljesebben jelentkezett, mint Eurbpa mas orszagaiami a
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piac talzott polarizaltsagdhoz vezetett, viszont a kivasarlasok terlletén a hefékek
mérete megkdzelitette az USA-ban szokdsos méretélggtanakkor a maganforrasokat
(vagyis nem Kkoltségvetési forrasokat) befektdtlasszikus kockazatike-befektetések,
kilondsen a korai fazis finanszirozasa teruletéinteszeltintek a piacrol, ami jele6s
killbnbség Eurdpa tobbi orszagahoz és kilonosemypesElt Allamokhoz képest.

A kelet-kd6zép-europai régidbban megvalositott befdek az Eurdpai Unid
bovitésével keltették fel a regionalis és globalikugzu befekték figyelmét. 2004
kornyekén a befektetések célorszagaisssban Lengyelorszag, Magyarorszag és Csehorszag
voltak, de a bvités Ujabb korével az Gjonnan csatlakozott ordzétal kinalt befektetési
élvonalban szerepel, de a &Bbiekben ezt a szerepét nehéz leszémegje.

A befektetésekparagak szerinti megoszlasaarra vilagit ra, hogy a kockazatike
melyik iparagban fejti ki leginkabb gazdasagéléhkitasat. Vildgszerte jelentkedj trend a
téke-intenziv ipardgak pl. a tiszta technol6gidk térnyerése a kockézatioke altal
finanszirozott iparagakban. Az Egyesult Allamokbankorai és expanziv finanszirozas
terlletén tovabbra is jelgi®t szerep jut amformacios technolégia (IT) és a gyogyaszat
szektoranak. Megjegyzetdhogy az IT szektor termékei a hagyomanyos ip&régidését
is szolgaljak. Az USA-ban viszont a kivaséarlasokiletén a hagyomanyos és (j iparagak
szamara egyarant jelést mennyiség tokét biztositott az agazat. Europaban 2002 oOta
elsssorban a fogyasztasi cikkek és a kommunikacié Enanzasa dominalt a befektetéite
értéke alapjan, Magyarorszagon viszont a vegyipajutt a tke 56%-a. A befektetések
szamat illeben az iparagi sokszieég mellett szerephez jutottak a kis éitédzamitdégéppel
kapcsolatos befektetések is. A kockas@stiparag tovabbi fefidését megnehezitigiobalis
hitelpiaci valsag elsgssorban amiatt, hogy magy értékii kivasarlasok rendszerint jeleds
hitelbevonas mellett valoésultak meg. A magyarorszagi agazatétiksének tovabbi gatat
szab a romlé altalanos gazdasagi helyzet.

Az amerikai és eurdpai piacon jelémtkilonbségeket lehetett tapasztalni a klasszikus
kockazatibtke-befektetések és a kivasarlasok altal genkecaihmokteréen.

Eurépaban a kivasarlasokkal foglalkozé tgyletekégéhozamai 1980 6ta mindvégig
meghaladtdk a klasszikus kockazdtke mutatodit, viszont az USA-ban az 1995-2003-ig
terjedd id6szakban a klasszikus finanszirozas atlagosan 18%nkagasabb IRR-t
eredményezett. Emiatt a kockazste-befektetések mutatdi a technologiai boom
kovetkeztében magasabbrél zuhantak nulla ala, rmamteurdpai befektetések esetében.

Emellett Eurdpaban a klasszikus kockazdtket alacsonyabb hozamaihoz kapcsolddo
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kockdzat abszolut mértékben és relative is megtealadkivasarlasokkal jar6 kockézat
mértékét. Ezzel szemben az USA-ban a kockadkéinez kapcsolodé magasabb kockazatot
kompenzalta a magasabb atlagos hozam.

Az europai piacontehat a kivasarlasokagasabb hozama és a hozza kapcsolédo
alacsonyabb kockazat a piac kivasarlasok iranyéba 6tténé elmozdulasat tovabb
erisitette Ugyanakkor az eurdépai és amerikai klasszikus &patitke-finanszirozas
szempontjabol biztaté volt, hogy a valsag idejése@hvedett veszteségeket az alapoknak
sikertlt kihevernitik és az oOtéves lelmegterilési ratak mindkét régidban visszatértek a
pozitiv tartomanyba. A pénzpiaci €és gazdasagi galsfonban negativ hatast gyakorolt a
tendencidkra. Az alapok mérete és az altaluk algzamok kozott és kapcsolatot lehetett
talalni, a nagymérét és kilondsen az oriasméredlapok sokkal magasabb hozamokat
realizaltak, mint a kisebb alapok.

Eurépaban mindaddig, amig a klasszikus kockaské €s a kivasarlasok altal elért
hozamok kiegyensulyozottsaga be nem kovetkezik, wérhaté a befekték induld és
expanziv finanszirozassal foglalkoz6é alapokba mdrtgefektetési hajlandésaganak javulasa.
Emellett a kivasarlasok altal elért magas hozameé&give alacsony kockazat 6sztonzi az
Gjabb tke allokalasat, ami az alapok és az lgyletek tovaiNekedését tamogatja.

1. tbl4zat
Az 1980-2007 kozott alapitott europai kockazati- énagantke-alapok dsszevont bets

megtérulési ratai, azok fel§ kvartilisei és a fel$ negyed atlagos hozamai

Szakasz Osszevont Felss Felss negyed

IRR  kvartilis atlagos 100%  — — — - - - g‘g;%'/?':
IRR-je / felss negyed
/ atlaga 23,5%
Korai szakasz 0,1 2,2 14,7 H 7504 oeee 11.0%
| P N I E g
Fejleszé 7,8 5,9 17,3
Tobb életszakaszt f 2. negyed
finanszirozé 6,1 8 20,2 50% 4 - — - — - —_—
Osszes kockaza .
téke 45 51 15 / S negye
A4 5%t - - £
Kivasarlasok 16,1 19 33,4
Altalanos 9,5 9,4 20,4 H 4. negyed
Ossze 0% -
maganiske 117 11 235 |

Forras: EVCA 2008, 8. old.

Az USA-ban az egyik legpreferéltabkiszallasi utvonal az el tézsdei bevezetés
ezzel szembercuropaban a kockéazati dkeések masodlagos kivaséarlasai és a szakmai

befektetok vallalatfelvasarlasai biztositjak leggyakrabbdretektetk kilépéseét.
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Eurépdban a klasszikus kockazstd-finanszirozas elterjedését gatolja, hogy a
kisebb, nagy novekedési potencidllal rendelkeallalkozasok szdmara gyors és magas
megtérulést eredmeényeézsdei Uton tortéh kiszallas feltételei nem kielégk. Az eurdpai
t6zsdék nem niikddnek olyan hatékonyan mint az USA-ban, ennek megféleh kevesebb
és alacsonyabb értgkoézsdei kiszéllast valdsitanak meg Europaban. Emdiiényzik az
elsbdleges piac élénkllését biztositd hatékony masodlagiac, ami az els tézsdei
bevezetések Utjan részesedést szerzett tulajdoRessdklasat biztositana.

A kelet-k6zép-eurdpai régidban vegrehajtott kiléghésalig (2006-ban 1,3%-kal)
jarultak hozzd az Osszesitett eurdpai adatokhozkitpési mddokban az eurdpaindl
kedvedbb trendek mutatkoztak, ugyanis az utdbbi évekbenégidban &4 t6zsdék,
kilondsen a varsoivzsde élénkillése nyoman a régioban a szakmai éitidals utan a
masodik legjelerisebb kilépési Utvonalla valt adzsdei értékesités. A magyarorszagi
befektetések szsdei Gton tortéh értékesitését nem segiti a Budapesti Eirskte, de a
kulfoldi t6zsdék lehéiséget biztositanak az él&zsdei bevezetésekre.
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