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1. BEVEZETES

1.1. Téma aktualitasa és jelentosége

Az Eurdpai Unidban a kis- és kozépvallalatokat (kkv) a gazdasagi élet fontos szerepldinek
tekintik, kozel 100 milli6 embert foglalkoztatnak az oreg kontinensen. Az elmult
évtizedben ezek a vallalkozasok hoztak létre az 0j allashelyek 85 szazalékat az Unidban.
Az 0sszes vallalkozas 99,8%-a tekintheté kkv-nak, ezen beliil is a tobbség mikro-
vallalkozas. Az Eurostat szerint 2009-ben a hozzaadott érték 58,7%-at adta a kkv-szektor.

A magyar vallalkozasok tobb mint 99,8%-at szintén a kkv-k adjak, amelyek jelentésen
hozzédjarulnak a gazdasag folyamatos megljuldsdhoz. JovObeli versenyképességiiket
a nagyvallalatokkal szemben az 1j iizleti elgondolasok kidolgozasara, a piaci rések feltara-
sdra, az innovaci6 és az 1j technologidk eldonyos felhasznalasara vonatkozo képességiik
biztositja. A nemzetkozi és hazai tapasztalatok alapjan azonban a kiilonb6z6é innovacios
tevékenységek, a piacra torténd bevezetés eldtti stadiumban 1€v6 projektek, az induld vagy
jelentés novekedési potenciallal rendelkez6, de alultokésitett vallalkozasok finanszirozasa
a hagyomanyos (banki) hitelezési strukturakban nem oldhaté meg kielégitéen. Ennek okai
az atlagosnal nagyobb kockézatokban keresenddek. Rdadédsul a gazdalkodok tobbségének
nem addssagra, hanem szabadon felhasznéalhat6 tokére lenne sziiksége, a sajat forrdsaikat
pedig nem a téke- és kamattorlesztési kotelezettségek teljesitésére, hanem belsé felhal-

mozasra ¢s jovedelemtermeld képességiik fokozéasara kellene forditani.

Ezen probléma 4thidaldsat tette lehetévé a kockdzati tékével valo finanszirozés kialaku-
lasa, amely a banki értelemben vett fedezetlenség esetén 1ép szinre és az alaptOke egy
részét biztositja a vallalkozas szdmara. A kockazati toke a vallalat életében sajat tokeként

miikodik.

A kereskedelmi bankok hitelelbirdlasi rendszeriikben csak azzal a tobbé-kevésbé jol eldre-
lathato és felmérhetd kockazattal dolgoznak, hogy a projekt sikertelensége esetén a hitel-
felvevd esetleg fizetésképtelenné valik. Ekkor azonban még a kikotott biztositékok és
garanciak fedezetet nyujthatnak az elszenvedett veszteségekre. A kockdzati tOkés viszont
éppen arra vallalkozik, hogy az esetlegesen bekdvetkezd kudarc esetén sajat maga viseli
a veszteségek egy részét vagy egészét. Emiatt azonban a kockdzati téke ,,ara” magasabb,

mint egy atlagos hitelkonstrukcio és szigorubb kotottségekkel jar.
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A kockazati tokés altal tudatosan vallalt magasabb kockazatok mindségileg is kiilonboznek
a hagyomanyos hitelezési iigyletekben szerepld kockazatoktol. A kockézati és magantdke-
befektetok tevékenységiiknél fogva példaul jelentés huméan kockézattal néznek szembe

a befektetési folyamat 6sszes fazisaban.

A kockazati tOkével torténd finanszirozds az innovativ tevékenységek megvalositasa
érdekében alakult ki a XX. szdzad kdzepén, mert az ilyen jellegli vallalkozasok igértek
jelentds hozamot a befekteté szamara. Azonban az innovacio-finanszirozas és a kockazati
toke finanszirozas fogalméanak szoros Osszetartozasa csak a 80-as évek kozepéig volt
jellemzd. A befektetok mas tipusu ligyleteket is kezdtek megvalositani, és manapsag mar

a kivasarlasokhoz tartozo tranzakciok jelentik a legtobb befektetett tokét.

A Magyarorszadgon indulé vagy mar miikodd vallalkozasokba torténd befektetések szama
elenyész0, a korai és expanziv fazist finanszirozo iigyletek jo része mogott az el6z6 évtized
kozepén valamilyen allami szervezet allt. Az allami befektetések sulya és a maganszféra
tigyleteinek teljes kort feltérképezésének nehézségei miatt a primer kutatds soran az allami

befektetésekre torténd fokuszalas mellett dontottem.

Az allam koran felismerte, hogy a piaci kockazati téke sem oldja meg magatdl a kkv-k
finanszirozasat, igy maga is beavatkozott. A szerepvallalasnak tobb modja ismert. Jelen
értekezésben a 2000-es évek kozepén 1évo kozvetlen allami tokebefektetések gazdasagra és

vallalatra gyakorolt hatdsait vizsgaltam meg.

Az allami szerepvallalas aktualitdsa talan nem is érzékeltethetd jobban madssal, mint
a JEREMIE! programmal: az ennek keretében kialakitott kockazatitéke-programnak mar

a negyedik korét hirdették meg 2013-ban Magyarorszagon.

Munkam els6 felében ismertetem a kockazati és magantoke fogalmak koriili kiilonbsé-
geket, valamint a kockazati- és magant6ke-befektetések jelentGségét és hatasat a kiilfoldi
¢s a hazai szakirodalom alapjan. Foglalkozom a tdkekihelyezést gétldo problémakkal,
a lehetséges allami szerepvallalassal €s a hazai JEREMIE programmal. Az értekezés
masodik felében harom allami szervezet befektetéseire iranyuld kutatasomat, annak

eredményeit és javaslataimat ismertetem.

! A JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises) az Eurdpai Bizottsag altal
kezdeményezett program a Kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi forrashoz vald jobb hozzaférésének
megteremtése érdekében. Keretében nem csak kockazatit6ke-program, hanem mikrohitel- és garancia-
program is mikddik. A félreértések elkeriilése végett a tovabbiakban, ha nem utalok ra kiilén, akkor a
JEREMIE program alatt csak a JEREMIE Kockazati Téke Programot értem.

8
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1.2. Célkitizések

Az értekezésben azt a célt tliztem ki, hogy bemutatom a kockézatitoke-befektetések
szerepét, sulyat, valamint a vallalatokra és a gazdasagra gyakorolt hatasat. Kiemelt célként
fogalmaztam meg, hogy a hazai allami szerepvallalast olyan aspektusbol vizsgaljam, amely
mas kutatok munkaiban {6 célkitiizésként még kevésbé jelent meg. Ennek kovetkeztében

megoldando feladatnak fogalmaztam meg

e hogy felmérjem a magyarorszagi kozvetlen tOkebefektetést megvalosité allami
szervezetek mikro- és makrogazdasagi hatasait,

e annak megallapitasat, hogy kozelebb ért-e az allam bizonyos gazdasagpolitikai
céljaihoz (elsésorban a foglalkoztatasi és regionalis célokhoz),

o az allami befektetések sikerességének vizsgalatat.

A célok kozott szerepel, hogy az eredményekbdl levonhatd kovetkeztetések utdn olyan
ajanlasokat, javaslatokat fogalmazzak meg, melyek segithetik a megfeleld tokejuttatsi
eszkozok kivalasztasat és azok megfeleld hasznalatat. Tovabba fontosnak tartom a

megkezdett ut lehetséges folytatasainak kijelolését is.

1.3. Hipotézisek

A gazdasagpolitikai célok koziil az egyik legfontosabb a foglalkoztatdsi szint ndvelése. Ezt
a mindenkori kormanyok tobbek kozott — a kdzismert és fentebb is megemlitett okok miatt
— a kkv szektor problémainak megoldasaban latjak elérni. A gazdasagpolitika széles
eszkoztarat vonultat fel, értekezésem témajanak megfeleléen az allam kozvetlen
kockazatitdke-befektetéseinek?  hatasat vizsgdlom. E Dbefektetéseket megvalosito
szervezetek, programok célmeghatarozasaiban kozvetleniil is megjelenik a foglalkoztatés-
bovités szandéka. A Regionalis Fejlesztési Holding Rt. (RFH) altal megalapitott
Informatikai Kockazati Tékealap (IKTA) — mas egyéb mellett — azokat a befektetéseket
preferalta, amelyek foglalkoztatasi lehetdséget teremtenck (GKM 2005). A Magyar
Fejlesztési Bank (MFB) altal 2003-ban inditott Kis- és Kozépvallalkozas Fejlesztési
Tékebefektetési Programjaban meghirdetésre keriilt, hogy elonyt élveznek a munkahely-

teremt6 beruhazasok (Toth 2005). A Corvinus Elsé Innovaciés Kockazati Tékealap

2 Kovécs (2011) szerint egyes allami tékebefektetések tavol allnak az igazi kockazati t6kétol, erre kés6bb az
értekezésben még kitérek.

9
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(CELIN) felallitasaval a Kormany tobbek kozott a munkahelyteremtéshez és munkahely-

megorzéshez kivant hozzéajarulni (Kormany 2007).

Hi. A kozvetlen allami szerepvallalas a munkahelyek szamanak novelésével hozzajarul a

foglalkoztatasi célok eléréséhez.

A regionalis politika célja a regionalis kiillonbségek mérséklése, a periférikus régiok
felzarkoztatasa. Az RFH kifejezett célja, hogy eldmozditsa a vallalkozasok és régiok
fejlédését, a vallalatkdzi és hatarmenti gazdasagi kapcsolatok fejlddését.® Hasonloval
talalkozunk az MFB-nél is: a fejlesztési tokebefektetési program alapvetden kis- és
kozépvallalkozasok versenyképességének megalapozasat, annak fokozéasat, valamint
strukturalis, regiondlis és szinvonalbeli felzarkozasat segiti eld (GKM 2005). Az ASZ
2006-o0s jelentése ugy fogalmaz, hogy a forrasok a KKV beruhazéasainak 6sztonzésére,
a regionalis kiilonbségek kiegyenlitésére, valamint térség- és telepiilésfelzarkoztatasra
hasznalhatok fel. A Corvinus Kockazati Tékealap-kezeld Zrt.(CKTA) esetében konkrétan
nem jelent meg célitlizésként a periférikus régidban megalakuld, miikodd vallalatok
preferalasa. A tarsasag altal miikodtetett kockazati tékealap-program elsésorban a ,,finan-
szirozasi résbe” szorult kisvallalkozasokat célozta (Kormany 2007). Ugyanakkor a finan-
szirozasi rés kialakulasanak egyik oka lehet, ahogy arr6l késébb még a szakirodalmi

attekintésnél szo lesz, a vallalat centrumtol tavol torténé miikkodése.

H2. A vizsgalt allami kozvetlen tokebefektetési eszkozok segitik a periferikus teriiletek
felzarkoztatdasat azaltal, hogy fokuszuk nem a kézép-magyarorszagi régioban talalhato

vallalkozasokra helyezodik.

A kockézati toke lgylettipusainak egy részét a célvallalatok életszakaszai alapjan lehet
csoportositani. Az allami forrasokat felhaszndlo befektetd szervezetek akkor hatékonyak,
ha mas és mas a fokuszuk, nincsenek parhuzamossagok (Csapo 2009, MKME 2005). (A

fokusz meghatarozasa persze nem csak az életszakaszokra vonatkozhat, hanem példaul

¥ 2002-ben felallitott tékealapjanal a szektorspecifikussag azért hangstlyosabb, ugyanakkor példaul az
exportlehetséget teremtd ligyletek preferalasa is megfogalmazasra kertilt.
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agazatokra is.) Az IKTA célja, hogy segitse az informatikai és a tavkozlés terén
tevékenykedd indulo6 és kezdeti fejlédési szakaszaban 1évo vallalkozasokat kockézatitOke-
befektetd tevékenységével (GKM 2005). A CELIN befektetéseit els6sorban az olyan
induld és kezdeti szakaszban 1évo vallalkozasokba tervezte végrehajtani, ahol az indulo-
toke felhasznalasaval biztosithaté az innovativ termék teljes korli hasznositidsa és ezen
keresztiil a vallalkozas novekedési potencialjanak kiaknazésa (CKTA honlapja, Kormany
2007). Az MFB a vizsgalt programjaban jellemzéen a vallalatok névekedési szakaszara
kivant Osszpontositani fejlesztési tOke nyujtasival (MKME 2005). A bank stratégiaja
szerint ,,a fejlesztési tokefinanszirozas célja az értékelheté multtal rendelkezd, kiegyen-
stlyozott gazdalkodasu, iizleti hirnévre (arbevételre és eredményre) szert tett, novekedésre
képes, illetve stabil gazdalkodas mellett miik6dd, de jelentés hozam elérésére nem képes
véllalkozasok szamara forrasok biztositasa” (ASZ 2006. p.35.). (Ugyanakkor azon
projekttarsasagok is részesei lehettek a tOkebefektetési programnak, amelyek tulajdonosai

megfeleltek a programban rogzitett feltételeknek (Toth 2005)).

H3. Az dllam fejlesztésosztonzo szerepe a vallalatok életciklusanak megfeleléen valosult
meg. Az dallami tokebefekteto szervezeteknél az életszakasz tekintetében érvényesiilnek a

celkitiizések, elkeriilve ezzel e téren a parhuzamos aktivitast.

A mindennapokban is sokszor hallani, hogy az allam bizonyos szituicidkban ,,rossz
gazdanak™ mindsiilt. Az allami szerepvallalast az elért hozamok tekintetében is lehetne
értékelni, de sokszor a hozammaximalizalds nem lehet az elsédleges cél (lasd MFB-nél),
hanem inkabb a vallalat fejlesztése, versenyképességének javitasa (Piac és Profit 2006).
A relative kicsi elemszam és az Osszehasonlithaté adatok hidnyaban egyébként sem lehet
megitélni a tranzakcidkat a hozam szempontjabol. A kozvetlen allami befektetések
kritikajara a szakirodalmi részben fogok kitérni. A sikeresség tigy is megkdzelithetd, hogy

a befektetés ideje alatt megsziint vagy felszdmolas alé keriilt cégek szamat vizsgalom.

H4. Az dgazat egészéhez képest a kozvetlen allami kockazatitoke-befektetések

Magyarorszdagon tobb sikertelenséghez vezetnek.

11



10.13147/NYME.2014.036

A legtdbb Gjonnan induld cég megsziinik az elsd néhany évben. A kudarcnak tobb oka is
lehet: a piac nem megfeleld felmérése, tudashiany, tokehiany... stb. A Magyarorszagon
2005-ben alakult 28 990 tarsas vallalkozasnak csak 48,5%-a tevékenykedett 2010-ben is
(KSH 2012). Az EVCA 2013-as statisztikai szerint a magvetd, induld, korai fazisba fektetd
kockazatitOke-alapok a darabszam aranyait tekintve tobbszor kényszeriilnek veszteség-

leirasra, mint a késébbi életszakaszokat finansziroz6 buyout és growth alapok.

H5. Az expanziv szakaszt finanszirozo magyar allami kozvetlen tokebefektetések

sikeresebbek (kevesebb felszamolast élnek meg), mint az indulo, korai fazist finanszirozok.
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2. FOGALMI MEGHATAROZAS ES VIZSGALATI KERET

2.1. Kockazati toke, magantoke

Mit is értiink kockazati téke és magantéke alatt? A szakirodalom egyeldre nem jutott egy
egységes definiciora. A téma hazai kutatoi is 1dordl idore foglalkoznak a fogalmi
meghatarozassal. Pontosabban szolva jellemzden a kockazati és magantoke koriilirasara,
jellemzdinek felsorolasara, bemutatasara vallalkoznak a szerzok a kiilfoldi szakirodalomra
alapozva. A fébb szakirodalmi meghatarozasok rovid bemutatasa mondhatni kotelezé egy
értekezésben, ugyanakkor a kutatdsban vizsgalt befektetések lehatarolasa miatt is fontos
ennek megtétele, mert a kockazatit6ke-finanszirozas nagyon tag fogalmaval is talalkoztam

mar.

A fogalmi zavart a befektetések, iigyletek jellegének valtozasa, boviilése is okozta. Az
innovacio-finanszirozas ¢és a kockézati téke finanszirozds fogalmanak szoros Ossze-
tartozasa csak a 80-as évek kozepéig volt jellemz6. Az adgazat részletes és kevésbé részletes
torténeti feldolgozasaival (Gompers 1994, Fenn, Liang és Prowse 1995, Coopey 1995,
Gompers és Lerner 2001) az agazat fejlodése, a befektetdi irdnyvaltozasok nyomon
kovethetok. A mai, modern kockazati t6ke nemcsak az ujdonsaggal jelentkezd, hanem
a terjeszkedni kivand, az atforditast végrehajtd és a vezetdi kivasarlas sordn a menedzs-
ment altal atvett cégeket i1s megfinanszirozza. Tulajdonképpen ez mar a tagabb magantdke

(angolul private equity) kategoridja.

A magantdke magaban foglal minden olyan iligyletet, amely professzionalisan kezelt
tOkebefektetést jelent tarsasdgokba (Fenn, Liang és Prowse 1995). A magantdke-
befektetok nagy tulajdoni részt szereznek, aktiv monitoring tevékenységet latnak el és

tandcsokat adnak a célvallalatnak. Sok esetben vezetd pozicidkat is betdltenek.

Povaly (2007) Lerner (1999) miivére hivatkozva a magantokét mint szervezetet mutatja be
azzal, hogy milyen tigyletek tartoznak hozza (klasszikus kockazati téke — venture capital,
attételes kivasarlasok, mezzazine befektetések, felépitd toke, valsagban/addssagban 1€vo
cégekbe torténd befektetések és egyéb hasonld iigyletek). Tovabba megjegyzi, hogy
altalaban t6zsdén nem jegyzett cégeket finansziroz. Az Eurdpai Kockazati és Magantdke
Egyesiilet (European Private Equity & Venture Capital Association, EVCA), az agazat

eurdpai szerepldinek érdekvédd, promotalo, dsszefogd szervezete az utdbbi par évben is
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mar hasonldan definidl (pl. EVCA 2011): a magant6ke magaban foglal minden olyan
tulajdonosi finanszirozast, amelyet egy kiilsé befektetd hajt végre egy éltalaban tézsdén
nem jegyzett vallalkozas szamdara azzal a céllal, hogy ndvelje a vallalkozas értékét. A
magantdkealapok rendszerint zartkori, meghatarozott idére létesitett vagyontomegek. A
»t0zsdén nem jegyzett véllalkozds szdmara” mondatrész elé fontos kitenni az ,,altalaban”
szOt, ugyanis, bar a tobbi tipushoz képest elenyészd a szamuk, de vannak olyan esetek,
amikor a befektet6 t6zsdén szerepl6 vallalatban szerez részesedést, utana viszont onnan Ki

is vezeti a céget.

A venture capital, a ma klasszikus kockazati tokének hivott befektetések kivételes
novekedési képességgel rendelkezd induld vagy korai fazisban 1évd kisvallalkozasokba
torténnek. Coopey (1995) kiemeli még, hogy hosszt tavi (évet nem emlit), tulajdonosi
tokét biztositd, magas kockdzatl, induld és fejlodd cégekbe torténd befektetéseket jelent.
Megjelenik a high-tech projektekhez vald kapcsolas is, bar rogton hozza teszi, hogy az
agazat ezen része is sokat valtozott mar a 70-es, 80-as évek egyesiilt allamokbeli

tigyleteihez képest.

Bygrave és Timmons (1992) az 4dgazat fejlddésének bemutatdsa utan értelmezi és eloszlatja
a venture capital-lel kapcsolatos sztereotipiakat (a venture capital tiirelmes és bator/merész
pénzt, ami 4j €s novekvo cégeket keres, hosszu tavra, gyakran tobb mint 10 évre fektet be;
a venture capital cégek alapjaiban véve hasonlok; a befektetési folyamat magasan

szervezett és jol kifinomult).

Landstrom (2007) ugy fogalmaz, hogy a venture capital a magant6ke-piacnak egy része, S
olyan befektetés szervezetek, vallalatok és tehetds maganszemélyek altal olyan
vallalkozasokba, amelyeket nem jegyeznek a t6zsdén, és amelyek jelentds novekedési

potenciallal rendelkeznek akar a nemzetk6zi piacokon is.

Az EVCA szerint is a venture capital szigorian értelmezve a magantoke egy részét képezi
¢és olyan tulajdonosi tokebefektetést jelent, ahol a célvallalat az indulo, a korai fejlesztés

vagy terjeszkedés fazisaban van.

Magyar nyelvli irodalom is akad bdven. Az elsdk kozott jelent meg Gladstone (1997)
széles alapoz6 miive, ami Popovics Béla Gézanak koszonhetéen magyar vonatkozasu
részeket is tartalmazott. Gladstone a kockazati tokét tigy hatarozza meg, hogy leirja, mi
nem szamit annak. Mindenképpen sziikséges kiemelni Osman Péter miiveit (pl. Osman

(1996, 2005, 2006), valamint az e teriileten talan legtobbet kutato Karsai Judit munkait.
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A kockazati tOkét tagan értelmezve (azaz a private equity-re gondolva) Karsai (1997. p.
168.) szerint a fogalom ,a professzionalis befektetok olyan hosszi tavu, jelentOs
kockéazattal jard tokebefektetéseit takarja, amelyek elsddleges célja a kiszallaskori toke-
jovedelem megszerzése, amit a befektetés ideje alatt kapott osztalék csak kiegészit.”
A kockazati toke kezdeti jellegzetességeit megdrzd befektetdket, akik elsdsorban
a technologia-intenziv, gyorsan fejlédo, tobb orszagra kiterjedd piaccal rendelkezé agaza-
tokban 1évo cégeket keresik meg, az ugynevezett hagyomanyos kockézati toke (classical
venture capital) elnevezéssel lehet illetni. Karsai (1997) utal arra is, hogy a klasszikus
kockazatitoke-befektetoktél a szakirodalom megkiilonbozteti a fejlesztési  tokét
(development capital). Ugyanakkor mivel a kockazati tékések tilnyomé hanyadat a 90-es
években mar ez utobbi befektetdk alkottak, a kockazati téke elnevezés mar inkabb rajuk
vonatkozik. E befektetOket az innovaciét finanszirozo6 tarsaiktol tobbnyire viszonylag
nagyobb befektetési potencialjuk kiilonbozteti meg, valamint az, hogy portféliocégeik

iranyitasa helyett sokkal inkabb azok ellenérzésére helyezik a hangsulyt.

Kovécs (2011) Karsaira ¢és kiilfoldi szerzokre hivatkozva emliti a fejlesztési tokét, majd
Osman (2006)* véleményét irja le a kockazati téke elnevezésrdl, mely szerint célszeriibb
lett volna fejlesztotokeként meghonositani a fogalmat. Ezek utdn Kovacs (2011) egy abran
bemutatja a kockazatitOke-befektetésekkel 0sszefliggd fogalmak értelmezési tartomanyat,
mely soran a fejlesztétoke (development capital) a magantékénél (private equity) is tagabb

halmazt jelent. (Ezen értelmezésre sehol mashol nem taldltam mas példat.)

Glavanits (2012b) roviden foglalkozik a venture capital/risk capital mas nyelvekben (nem
angol) valo hasznalataval, illetve ennek kapcsan kitér a magyarban elterjedt elnevezésre.
Szerencsésebbnek taldlnd, ha esetleg a ,,kockdzatvallalo” toke keriilt volna bevezetésre
anno. Véleményem szerint ez sem vinné kozelebb a fogalmat a tartalomhoz, hiszen mas

tipusu befektetdk is tulajdonképpen kockéazatot véallalnak tigyleteik soran.

Ezek utan érdemes kitérni roviden az Eurdpai Unid intézményeinek definicidira, ugyanis
van ra példa, amikor nagyon tagan értelmezik a kockézati tokefinanszirozast: azon
programoknak a jelzésére hasznaljak, amelyek keretében a kkv-k allami pénzekhez jutnak
azon az alapon, hogy az ott felhasznalt 6sszegek ujra felhasznalhatok, és serkentd hatést is
kifejtenek a maganszektorbol szarmazo tovabbi finanszirozasi forrasokra is. Ez lehet hitel,

torzstoke biztositasa, garancia és egyéb eszkoz (EB 2004). Tény, hogy rogton el is ismerik,

* Kovécs (2011) valéjaban Osman (2008)-ra hivatkozik, de véleményem szerint csak egy elgépelésrél lehet
sz6.
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hogy tagabb értelemben értelmezendd fogalom, mint a Bizottsag 1999-es Kockazati Toke

Akciotervében (Risk Capital Action Plan) hasznalt meghatarozas.

Mas dokumentumokban a Bizottsdg mar a fent leirt szakirodalmi megkdzelitéseket
hasznalja (EC 2006), s az 1. dbran lathatdo modon foglalja dssze az Egyesiilt Allamokban és

Eurdpaban hasznalt fogalmi megkozelitéseket:

A Private Equity iparag

Europa Venture Capital Expansion Capital Buy-outs

US Venture Capital Private Equity

1. Abra: Az eurdpai és az egyesiilt Allamokbeli terminologiai kiilonbségek
Forras: EC (2006)

Nagyon roviden érdemes még megemliteni a jogszabalyokban talalhaté meghatarozasokat.
Glavanits (2012b) munkajaban kitér mind az angolszasz, mind az uni6s jogforrasokra,
s bemutatja, hogyan probaljak meghatarozni a jogalkotok az ilyen tipust befektetések és

befektetok korét.

Magyarorszagon el6szor az 1998. évi XXXIV. torvény rendelkezett a kockazati
tokebefektetésekrdl, a kockazati toketarsasagokrol, valamint a kockazati tékealapokrol.
A torvény meghatarozta a kockéazati tdkealap, mint jogi személyiséggel rendelkezd
vagyontomeg, a kockazati tokealap-kezeld, a kockazati toketarsasag, valamint a kockazati
tokebefektetés fogalmat. Utobbit valdjaban csak a torvény egészében ismerhetjiik meg,
hiszen az értelmezd rendelkezések csak ennyit mondtak: ,,a kockéazati tOketarsasag, illetve
a kockazati tokealap e torvénynek megfeleld tulajdon szerzése korlatolt feleldsségii

tarsasagban vagy részvénytarsasagban”.’

A 2005. évi CLXXXVI. torvény a tokepiaci torvény (2001. évi CXX. tv.) kereteiben

helyezte el a piac szabalyozasat. Az értelmezé rendelkezések kozott megtalaljuk

> A torvény végill sikertelennek bizonyult. Ennek legfébb oka, hogy olyan tobbletkotelezettségeket rott a
befektetékre, amelyek meghaladtak a kiilonb6z6 kedvezmények alapjan biztositott elényoket.
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a kockazati tGkealap-kezelési tevékenység® és a kockézati tokealap-jegy’ fogalmat.

A kockazati toketarsasag fogalma kikertilt a szabalyozasbol.

Térjiink vissza a kozgazdasagi oldalra! Osszefoglalva a fentieket a private equity négy

alapveto tulajdonsagat Karsai (2012. p. 11.) a kovetkezéképpen fogalmazza megs:

»l. A kockdzati téke pénziigyi kozvetitd szerepet lat el, azaz masok tokéjét

Osszegyljtve azt kozvetleniil befekteti vallalkozasokba.

2. Csak olyan cégekbe fektet be, amelyek részvényei a befektetést kovetden nem

szerepelnek a tézsdei kereskedelemben.
3. Résztulajdonosként aktiv szerepet jatszik az altala finanszirozott cégek életében.’

4. Végil elsodleges célja annak a hozamnak a maximalizaldsa, amit az altala
finanszirozott véllalkozasok értékesitésekor realizdl, azaz amikor tulajdonosként

kilép a cégekbdl.”

A kockazatitoke-alapokat altalaban 10 évre hozzak Iétre. A tokebefektetés idotavja
altalaban 3-7 év, ugyanis jo esetben ennyi id0 alatt ér el a befektetés megfeleld
értéknovekedést. Az aktiv szerepvallalashoz elengedhetetlen a nagyobb részesedésszerzés

(Osman 2006), de ez nem jelenti feltétleniil a tobbségi tulajdon megszerzését.

Az tgylettipusok alapjan az EVCA az utdbbi évek statisztikdiban az alabbi besoroldst

(1: 4 10.
hasznalja'”:

., Venture tigyletek”. magvet6 (seed), induld (start-up), egyéb korai fazis, later-stage
venture (pl. expanzid finanszirozasa, masodik és harmadik kords befektetések), athidalod

finanszirozas (t6zsdei bevezetéshez).

, Kivasarlas és novekedési toke”: kivasarlasi alapok terjeszkedést finanszirozo
befektetései, menedzseri kivasarlasok, menedzsmentbe vald bevasarlasok, jegyzett

részvények vésarlasa, megforditas (turnaround), tékekivaltas (replacement capital).

® A kockazati tékealap-kezelé altal a meghirdetett befektetési elveknek megfeleld kockazati tékealap
kialakitasa és a kockazati tokealap vagyonanak a kockazati tékealap-kezeld dontése alapjan a kockazati
tokealap alapkezelési szabalyzataban meghirdetett befektetési elveknek megfeleld kezelése, befektetése.

" A kockazati tékealap nevében (javéra és terhére) — e térvényben meghatarozott modon és alakszeriiséggel —
sorozatban kibocsatott, vagyoni és egyéb jogokat biztositod, atruhazhatod értékpapir

® Karsai (2012) valdjaban a kockézati téke kifejezést hasznalja itt, de késébb megjegyzi, hogy a
tokekozvetitd agazat egészére (private equity) hasznalja az elnevezést.

% Az aktivitas persze nagyon eltéré intenzitast lehet a kiilsnboz8 esetekben (sajat megjegyzés).

19 Bgvebb értelmezésiiket 1asd pl. EVCA (2011).
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Az értekezésben innentdl a kockazati toke kifejezést — elterjedtsége miatt — a private equity
fogalmara, tehat az egész agazatra (valdjaban a magéantdkére) hasznalom. A kutatas
legfobb célja viszont a sziikkebb értelemben vett kockazati tOke hatdsaira iranyul, igy
természetesen utalni fogok arra, ha erre a tipusra gondolok. A sziikkebb kockazati tékén

kiviili igyletekre pedig Osszefoglaloan a kivasarlas elnevezést hasznalom majd.

2.2. A piac szerepléi

A keresleti oldalon azok a vallalkozasok, 6tletgazdak vannak, akik nem képesek megfeleld
mennyiségli tulajdonosi tékét biztositani, illetve a hitel tipusu forrdsok sem elérhetok
szdmukra a kivant mértékben és kondicidokkal. A kinélati oldalon a tulajdonviszonyaik
vagy hovatartozasuk alapjan lehet megkiilonboztetni a szereplket. Léteznek kockazati
tokealapok, amelyeket cégjogilag elkiiloniilt alapkezeld tarsasagok kezelnek és 1éteznek rt.,

illetve kft. format valaszto, sajat tokét befektetd kockazati toketarsasagok.

Az ugynevezett formalis, intézményes piacon a finanszirozok és a finanszirozottak kozé
kozvetit6 intézmények ¢kelddnek (Osman 2006). Megkiilonboztethetjiik a figgetlen és a
nem fiiggetlen kockazatitoke-alapokat/alapkezel6ket/tarsasagokat. El6bbieket nagy tapasz-
talattal rendelkez6 kockazati tOkések hozzak létre. A fiiggetlen tarsasagok/alapkezelok
(general partners, GPs) alapjainak forrasai jellemzOen nem az alapitok sajat pénz-
eszkozeibdl szarmaznak, hanem kiilonb6z6 pénziigyi intézményektdl, nyugdijalapoktol,
alapitvanyoktol, biztositoktdl illetve maganszemélyektdl gyijtenek tokét (limited partners,
LPs). Az Egyesiilt Allamokban a formélis tékeagazat altal eszkozolt befektetések 75%-a
e tarsasagok kozremiikddésével kertil a vallalkozokhoz. Elonytiik a rendkiviili rugalmassag

és a lehetdségiik arra, hogy szabadon véalogassanak a befektetési lehetéségek koziil (BET,
2003).

Az intézményi befektetok (nyugdijalapok, biztositotarsasagok, bankok) altal alapitott
szervezetek forrasainak jelentGs részét ezek az intézmények adjak, azonban biztonsagi
okokbol az altaldban torvényileg szabalyozva van, hogy sajat tokéjiilk mekkora hanyadat
helyezhetik ki ilyen célokra. Itt is a legfobb cél az arfolyamnyereség elérése, de jellegiikbdl

adédoan fontos lehet szamukra a folyd jovedelem biztositasa is.

Az allami szervezetek, koziiletek éltal 1étrehozott tarsasagok €s alapok altalaban kiillonb6zo
kozponti fejlesztési programokhoz, kkv-kat segitd tevékenységekhez, kutatasokhoz
kapcsolodnak. Létiik azért fontos, mert kitdlthetik a piaci réseket, a befektetési dontése-
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iknél eldtérbe helyezhetnek olyan érdekeket, amelyek a nemzetgazdasadg szempontjabol
elényosek. Az értekezésben veliik késébb bdvebben is foglalkozok, illetve ismertetem

a rajuk iranyul6 kutatdsom eredményeit.
Az informalis piacon két befektetdi csoportrdl beszélhetiink:

Uzleti angyalok (business angels): Tehetés maganszemélyek és gazdag csaladok, akik
altalaban egyediil hajtjak végre befektetéseiket, de vannak esetek, amikor szindikatusba
tomoriilnek. Befektetéseik jellemzOen a kkv-k kezdeti szakaszaban realizalodnak (,,early
stage” fazis). Tokeerejiik kiilonosképpen az Egyesiilt Allamokban erés. Hazai kutatasuk
egyik uttoréje Makra Zsolt. Makra (2007) utal arra, hogy az angolszasz eredetii iizleti
angyal fogalom terén sincs minden egyértelmien tisztazva a szakirodalomban. Példaul
csak a kozvetleniil maganszemélyként vagy adozasi megfontolasok miatt sajat tarsasa-
gokon keresztiil befektetdk is ide sorolandok? Bizonyos kutatok szdmszeriisitik, mekkora
vagyonnal ¢s éves jovedelemmel ,kell” rendelkeznie egy iizleti angyalnak, masok
megelégszenek azzal, hogy csak annyit mondanak: vagyonos, tehetds maganszemélyek
(Kosztopulosz — Makra 2007). Az iizleti angyalokkal egyiitt szinonimaként értendd alta-

laban az angyal befektetd, informalis tékebefektetd, privat kockézati tékés kifejezések is.

Az énalloan befekteté nagyvallalatok altalaban a tevékenységiikh6z szorosan kapcsolodo
teriileten fektetnek be (corporate venture capital). Egyik fobb céljuk az informalddas az 1j
kutatasi és fejlesztési eredményekrdl, a masik fél stratégiailag fontos erdéforrasaihoz valo
hozzéaférés. Makra (2007) Osman (2000a) és Biczok (2006) alapjan 6sszefoglalja a fobb
ismérveket, s6t, Biczok (2006, p. 156.) egy sajat meghatarozast is javasol: ,,a corporate
venturing soran a befektetd (nem pénziigyi kozvetitd) vallalat olyan hossza tavra hato
vallalati (iparagi) valtozasokat indukdl a gyorsan valtoz6 kdrnyezetnek vald megfelelés
érdekében, amelyek a meglévd vallalati (iparagi) feltételek mellett nem vagy csak lassan
kovetkezhettek volna be. Ezt a befektetd belsd és/vagy kiils6 vallalkozasok finanszirozésa,
a velik valo egylittmiikddeés, és az erdsforrasok kolcsonds atengedése révén éri el.”
Munkdm soran a vallalati kockazatitOke-befektetésekkel nem, csak az intézményes

kockazati tékével foglalkozok.

Koviacs (2011) egy tablazatban foglalja 0ssze az informadlis és a formalis piac iigyletei
kozotti kiilonbségeket. Az 1. tablazat ezt tartalmazza az altalam fontosnak vélt, déit betiivel

jelzett kiegészitéseimmel.
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1. tablazat: A kockazatitoke-befektetések egyes formainak dsszehasonlitiasa

Formalis/intézményes

Jellemzo Informalis befektetés ,
befektetés
Alanyi oldala M’agansze’emely vagy Krockazat{ tokebefektetd
vallalkozas vallalkozas

Személyes kozremiikodés

Napi rutin szintjén

Csak stratégiailag

Finanszirozasi fazis

Korai életszakasz

Korai és érett életszakasz

A befektetett toke
jellemzdje

Sajat vagyon és személyes
kapcsolati toke

A tarsasag/alap vagyona, de
a szervezettol fiiggoen
valtozo intenzitassal a kap-
csolati toke itt is jelen van

Befekteté portfélioja

Kisebb, egy-egy iparagra
koncentralo

Nagyobb, diverzifikalt, de
lehet agazatra
specializalodo is

L e g Villalat vagy Kiszallas a legnagyobb
Stratégiai cél vallalatcsoport sikere hozammal

o Loes T . Orszagos, nemzetkdzi
Lokalizacio Regionalis, helyi szinten szinten

Forras: Kovacs (2011) sajat kiegészitéssel

A fejezet lezarasaként a 2. abra a private equity piacdnak egészét szemlélteti (Fenn, Liang

¢és Prowse 1995).
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BEFEKTETOK KOZVETITOK FELHASZNALOK
Villalati nyugdijalapok Pény i Kockazatitoke-alapok i Péng i Korai fazis i
Nyilvanos nyugdijalapok e gilt%%ent,]lgﬁ e?jl;f eklf eZ Ii: 16k 1 _Iiﬁt_e retege . l

Erd e pénziigyi intézmé- : poTTTTTTTT T !

4 A e ! r r : ! . , . 1

Alapitvanyok keltség i nyekhez k”apcsolodo | Erték- i »,Middle-market” cegei™
tokejeg . ?}%Izlfz_e:l?}{_ e _: papml‘i o Terjeszkedés i

Alapok FoTmmmmmmmmmmmomeoooooos : o Tékeberuhazasok
| Bgyéb kozvetitdk i 1 o Akviziciék i

Banki holdingcégek : . ! i e Tokeszerkezet- !
E_ e pl. dllami szervezetek i véltozasok, :

Tehetés Csalédok és ________________________ : ﬁna’HSZirOZéSi gondOk i
i e Tulajdonosvaltozas !

maganszemélyek ! o Tulajdonos i
i visszavonulasa !

Biztositok ! o Vaéllalati spinoff-ok i
1ZLosto Kozvetlen befektetések [ ""77 77 mmmmmmmmmmmm oo
(informalis piac) R R L LR R el |

Befektetési bankok | Nvilva ek |
Pénz  Nyilvanos cége :

Nem pénziigyi vallalatok i * K.lvasaﬂasolf ) |
Ertekpapirok + o Finanszirozasi gondok !

T ! e Specialis szituaciok |

Egvéb befektetd bommmmmmmmmmmm oo :

Kozvetitdk, tanacsadok

* A szerzOk cikkiikben 25-500 millié dollaros forgalmu cégeket értenek ez alatt, mely a novekedési és

kivasarlasi toke szamara vonzok.
2. abra: A magantéke piac

Forrés: Fenn, Liang és Prowse (1995) alapjan kicsit egyszertisitve

2.3. Kiszallas — a hozzaadott érték realizalasa

A kockézati t6kést, mint minden profitorientalt befektetét a varhatd hozam 06sztonzi a

befektetésre.!! Sikeres tevékenység esetén a vallalat értéke ndvekszik, azonban a kockazati

1 Az 4llami tulajdonu tarsasagoknal jelennek meg a profitszerzésen kiviil egyéb célok. Ezekrél késébb még
lesz sz6. Tovabba, ahogy korabban utaltam ra, az iizleti angyaloknal €s a vallalkozasi fejlesztotoke esetében
szintén lehetnek mas motivaciok, lasd bévebben pl. Makra (2007) és Biczok (2006).
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tokés szamara ez még nem elég: a hozamot realizalni kell. A befektetdk tipikus elvarasai a

kovetkezOk (Gladstone 1997, Becskyné — Biczok 2006, Becskyné 2008):

1. A befektetés kockazatanak megfelelé legmagasabb hozam. A hozam jo részét
altalaban a részesedés értékesitésekor realizalt arfolyamnyereség teszi ki, mivel
osztalékot és egyéb pénzjovedelmet ritkan vesznek ki a befektetok. A realizalhato

hozamra nagymértékben hat a kovetkez6 két pont is.

2. A kiszéllas megfeleld idozitése, lehetdség szerint a befektetést kovetd 3-7 éven
beliil. Viszont az sem mindegy, hogy teljes vagy részleges kiszallast hajt végre a
befekteté (Cumming — Macintosh 2003). Zart végii alap esetén pedig el kell
keriilni, hogy a futamidd végére maradjon a kiszallas, mert a gyors értékesitési

kényszer lenyomhatja a részesedés arat.

3. Vilagos kép a kiszéllas mikéntjérdl. Idedlis esetben mar a befektetés eldtt elkezdik
tervezni a proaktiv befektetok és a befektetés folyamata soran is mindent
megtesznek a legjobb kiszallas elérésére. Az un. passziv befektetoknek altalaban

nincs meg a fejiikkben a pontos kiszallasi utvonal (Wall és Smith 1997).

4. Befolyas az exit iddzitésével kapcsolatos dontésekre, bizonyos esetekben jogot
formalva a kiszallas kikényszeritésére is. Ez a proaktiv befektetoknél

tulajdonképpen az el6z6ekbdl egyértelmiien kovetkezik.

A kiszallas alapvetd modszere a kovetkezd 6t egyike lehet.™
1. Tozsdei bevezetés, nyilvanos részvenykibocsatas

Az Egyesiilt Allamokban a legnépszeriibb megoldas a kiszallasra, Europaban azonban a
befektetett toke csak alig tobb mint tizede hagyija el igy a vallalkozasokat (BET 2003):
2010-ben a befektetett toke 11,0%-a, 2011-ben 11,6%-a, 2012-ben 14,7%-a volt t6zsdei
kiszallas (a befektetéskori értékek szazalékaban szamolva) (EVCA 2013b). Kelet- és
Ko6zép-Eurépadban még rosszabb a helyzet: 2010-ben a téke 0,4%-a hagyta el tézsdén
keresztiil a céget (EVCA 2011). Ennek egyik oka az europai befektetok alacsonyabb
kockézatvallaloi kultardja, illetve a high-tech t6zsdék hidnya. A tézsdei uton torténd
kiszallasnak (divestment by public offering) egyébként két fajtajat kiilonboztetik meg: az

egyik az els6 nyilvanos tézsdei bevezetés (initial public offering, IPO), a masik a meglévo

12 Az EVCA statisztikaiban a kilépéseket ennél részletesebben veszi szamba.
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részesedés értékesitése a masodlagos piacon (sale of quoted equity). A nyilvanos

kibocséatas eldnyei:
e A nagyobb likviditas a részvényeket értékesebbé teheti.
e A hatékonyabb piac realisabban éraz.
e Ha egyszer mar a tarsasag a t6zsdén szerepel, konnyebben lehet potlolagos tokéhez
jutni.
e A tarsasag vezetését részvényopciokkal lehet motivalni.

e Ha a vallalkozé késébb ugy gondolja, meglévo részvényeinek egy részét barmikor

készpénzz¢ alakithatja.
A nyilvénos piacra Iépésnek azonban hatranyai is vannak:

e Sok belso informacidt kell nyilvanossagra hozni, amit felhasznalhatnak a verseny-

tarsak, a fogyasztok és az alkalmazottak is.
e A tézsdén jelen 1évo cégnek szigorubb beszamolasi kotelezettsége van.

o A teljesitményndvekedések esetleges elmaradéasaval a tarsasag részvényeinek ara az

eladasok révén csokkenhet.

e A nyilvanos kibocsatas megszervezése koltséges és iddigényes. Az IPO ezért

a legtobb kkv szdmara nem realis alternativa.

e A makrogazdasagi hanyatlast jol tiikroz6 tézsdén tobbet veszithetnek értékiikbol a

vallalat részvényei.

2. A cég, tulajdonosok vagy a vezetés dltali visszavasarlas

A cég, a vallalkoz6 ¢€s esetleg a menedzsment is ajanlhat olyan arat, amiért a kockazati
tokés eladja neki a részesedését. Tobb moddszer is lehetséges a kivésarlasra. Ha nincs
készpénze, felvehet bankhitelt, ennek koltsége viszont tovabbi terhet r6 a vallalatra.
Tovabbi lehetdséget jelenthetnek a részvénycserék, a Munkavallaléi Részvényesi
Programok (ez els6sorban Anglidban jellemzd), valamint a még a befektetés elején
megkotott eladasi és vételi opcidkrol szolo megallapodasok. Tébb hazai szerzé miivébol
(Kovacs 2011, Kovacsné 2011), és a sajat kutatasombol is kitlinik, hogy a magyar allami

szervezetek kiszallasanak leggyakoribb modja ez.
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Oszk6 (2011) alapjan Papp (2012) arra hivja fel a figyelmet, hogy a menedzsment és a
kockazati tokés kozott ekkor érdekellentét alakulhat ki. Mig a vezetés, aki képes
befolyasolni a tarsasag teljesitményét, abban érdekelt, hogy a céget minél alacsonyabb
aron vasarolja ki, addig a befekteté a leheté legmagasabb arra torekszik. Ez a konfliktus
sokszor szétfesziti a céget, és a rendes iizletmenet helyett a fokusz a védekezési

mechanizmusok és érdekkdvetési stratégiak felé tolodik el.

3. A cég értékesitése stratégiai befektetének (trade sale)

A kiszallas harmadik modja, amikor a kockazati tokés és esetleg a vallalkozo is eladja
részesedését egy szakmai befektetonek. Ez a vallalkozas tulajdonosaiban/menedzsereiben
gyakran okozhat negativ érzéseket, hiszen egy versenytarsnak kell eladni a céget. Azonban
ennek az eshetdségnek is szamos jo oldala van. A stratégiai befektetok altalaban azért — és
nem annak ellenére — vasarolnak meg egy céget, mert jonak itélik a cég addigi iranyitasat
¢és ezaltal az 1) tulajdonosok érdekeltek lehetnek abban, hogy megtartsak a régi vezetést
(a stratégiai befektetok gyakran véasarolnak ily modon maguknak piacot). Ha ez mégsem
igy van, még mindig megvan az a vonzereje az alternativanak, hogy a szakmai befektetd
tobbre értékelheti a vallalatot egy jelentdsebb kontroll prémium hozzaadasaval (Mansel-
Pleydell 2002), és igy a tulajdonosok ¢és a kockazati tékés is jelentds hozamot

realizalhatnak.

4. Ertékesités mas kockdzatitéke-befektetének vagy mds pénziigyi intézménynek (sale to

another private equity house/sale to financial institution)

Megfeleld tdzsdei exit vagy szakmai befektetd hidnyaban egyfajta lehetdséget jelent a
vallalatnak egy masik alapnak, vagy egy pénziigyi befektetonek torténd értékesitése. A
trade sale esetével szemben a befektetd itt nem stratégiai érdekekbdl dont, nem a
szinergiahatasokat keresi. Sor keriilhet e kiszallasi modra akkor is, ha a portfoliovallalat
egy Ujabb ¢letszakaszba 1épett, és a kockazatitOke-alap befektetési politikdja, gyakorlata
miatt nem akar, vagy jogszabalyi el6irasok miatt nem tudja tovabb finanszirozni a céget

(lasd pl. Jeremie alapok).
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5. Avallalkozas felszamolasa

Gyengén teljesito vallalkozasok esetén egyszeriibb lehet felszdmolni a céget és kiarulni az
értékesebb eszkdzoket, mint talalni egy vevot. Olyan eset is lehetséges, hogy a vallalat mar
elérte az ¢letciklusanak érettségi szakaszat és nincsenek pozitiv kilatasok a vallalkozas
jovojére nézve. llyenkor is megeshet, hogy a fold, az épiiletek, a gépek és az egyéb
eszkozok értékesitése tobbet ér, mint az egész mikodo vallalat. Az azonban biztos, hogy
ha ilyen helyzetbe keriil egy vallalkozas, akkor a kockazati t0kés mar nem fogja megkapni
az credetileg elvart nagyobb hozamat. A befektetés leirasara (divestment by write-off)
2010-ben az exitek befektetéskori értékének 21,5%-ban keriilt sor Eurdépaban. Kézép- és
Kelet-Eurdpaban az atlag ennél magasabb, 27,6% volt (EVCA 2011). A kutatdsomban az

allami cégek sikertelen befektetéseinek aranyara is ki fogok térni.
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3. KOCKAZATI TOKE A GAZDASAGBAN

3.1. A kockazati téke sulya a gazdasagban

A kockazatitoke-agazat fejlédését, adott orszagban betoltott stlyat tobb szempontbol is
lehet jellemezni. Fontos jelzésértéke lehet a finanszirozasi célra allokalt toke nagysaganak,
ugyanis ez jelzi, mennyire vonzé befektetési alternativanak tekintik a kockazati tékét. A
gazdasagi valsag e téren is éreztette hatasat Europaban. 2009-ben 75%-kal kevesebb tokét
gyljtottek 6ssze kockazatitéke-alapokba, mint 2007-ben és 2008-ban. Az alabbi abran jol
lathato, hogy azdéta sem tért vissza a korabbi befektetési kedv. Az alapok szama is
csokkent: mig 2007-ben 483 1j alap jott 1étre, addig 2011-ben csak 337, 2012-ben 239 1ij
alap keriilt az EVCA latokorébe.
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3. abra: A gyiijtott toke nagysaga Euréopaban az alap fokusza szerint

Forras: EVCA (2013a)

Az Egyesiilt Allamokban az alapokba torténd gyiijtés szintén visszaesett, de nem olyan
mértékben, mint Eurdpaban. A sziikebb értelemben vett kockéazatitOke-alapokba allokalt
toke a Thomson Reuters és a National Venture Capital Association szerint 2008-ban 25,6
millidrd dollar volt, 2010-ben a mélyponton 13,7 millidrd, majd 2012-ben 20,6 milliard
dollar értéket ért el (Thomson Reuters — NVCA 2013).
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Fontos tartalommal bir a befektetett toke éves 0sszege, az ligyletek szama, a tokét kapott
cégek szama is.”® Eurépaban az osszes befektetett magantéke 2012-ben 52%-a volt a
valsag elotti 2007-es értéknek. A legkevesebb befektetett toke 2009-ben volt (a 2007-es
35%-a) Az agazaton beliil a venture capital szegmens helyzete tlinik rosszabbnak: még
2012-ben is csokkent mind a befektetett toke értéke, mind a célvallalatok szama az €l6z6
évhez képest. (Az NVCA szerint az Egyesiilt Allamokban e téren is valamivel jobb a
helyzet: 2007-ben a venture capital szegmensben 4211 iigylet keretében 31,9 milliard
dollart fektettek be, 2012-ben 3698 tigylet soran 26,5 milliardot (ez 83%-a a 2007-es
befektetett értéknek).

2. tablazat: A befektetések értéke és a célvallalatok szama Eurdépaban

befektetett toke milliard euroban

2007 2008 2009
b"ef. % vé}l.-k % b”ef. % vé!l.-k % b”ef. % vé!l.-k %
toke szama toke szama toke szama
Venture 6,0 86| 3339| 65,2| 6,3| 11,8| 3667| 658| 38| 157| 3155| 654
Buyout és egyéb | 63,8 6,2 348 6,6 47,1| 12,6 593| 10,2| 20,5 21,2 775 15,6
Osszesen 69,8| 100,0| 5114| 100,0| 53,4| 100,0| 5567| 100,0| 24,3| 100,0| 4762| 100,0
2010 2011 2012
t?,ef. % vé}l.-k % b"ef. % vé!l.-k % b"ef. % vé!l.-k %
toke szama toke szama toke szama
Venture 3,7 8,7| 3039| 60,2| 3,7 8,2| 2965| 60,2| 3,2 8,7| 2923| 58,6
Buyout és egyéb | 38,3| 91,3| 2044| 39,8| 41,2| 91,8| 1992 39,8| 33,3| 91,3| 2110| 414
Osszesen 41,9| 100,0| 5017| 100,0| 44,9| 100,0f 4903 100,0| 36,5/ 100,0f 4975| 100,0

Forras: EVCA (2013b)

Magyarorszagon az Osszeses befektett téke 2007-t6l jelentds mértékben ingadozott, ami
leginkabb a kivésarlasok valtozasanak tudhato be. Ugyanakkor a sziikebb értelemben vett
kockézatitoke-szegmensben mind az tgyletek szamanak, mind a befektetett tdke
tekintetében jelentds novekedés ment végbe. Ennek oka az EU-s forrasokbol is felallitott

hibrid alapok novekvé aktivitasa.™

13 S6t, a vallalatok életciklusa és 4gazat szerinti megoszlasa tovabbi lehetéségeket adnak kockazatitSke-piac
elemzéséhez.

1 Az allami szerepvallalas ezen eszkozére 4. fejezetben még kitérek. A hazai kockazatitéke-piac 2007 elétti
alakulasat pedig az MKME statisztikdibdl és Karsai miiveibdl (pl. Karsai 2011) ismerheti meg bévebben az
olvaso.
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3. tablazat: A befektetések értéke és a célvallalatok szama Magyarorszagon

befektetett téke millio euroban

2007 2008 2009
b"ef. % V?’l}l.-k % b”ef. % V{l!l.-k % b”ef. % V{l!l.-k %
toke szama toke szama toke szama
Venture 10,5 8,6 13| 68,4| 12,8 11,8 10 66,7| 1,3| 15,7 3| 27,3
Buyout és egyéb [212,2| 95,3 6| 31,6(451,2| 97,2 5| 33,3(212,4| 99,4 8| 72,7
Osszesen 222,7| 100,0 19| 100,0 |464,0| 100,0 14| 100,0{213,6| 100,0 11| 100,0
2010 2011 2012
b"ef. % V?’l}l.-k % b”ef. % V{l!l.-k % b”ef. % V{l!l.-k %
toke szama toke szama toke szama
Venture 17,9 8,7 11| 64,7| 40,0 8,2 29| 78,4| 64,2 8,7 40| 95,2
Buyout és egyéb | 47,1 725 6| 35,3(154,8| 79,5 8| 21,6| 37,2 36,7 2 4.8
Osszesen 65,0| 100,0 17| 100,0(194,8| 100,0 37(100,0(101,5| 100,0 421 100,0

Forras: EVCA (2013b)

A fenti statisztikik az intézményes piacra vonatkoznak.'> Az iizleti angyalok szAmarol,
tranzakcioikrol csak nagyvonaltibb becslések ismertek. Sohl (2013) szerint 268 000 aktiv
angyal 67 000 cégbe 22,9 milliard dollart fektettek be tavaly az Egyesiilt Allamokban. Az
Eurépai Unid tagallamaiban egyes becslések szerint a lathatd piacon 2010-ben 28 500-
30 000 tizleti angyal lehetett, ennek koriilbeliil fele volt aktiv és 660 milli6 eurd értékben
fektethettek be. A nem lathaté piaccal egyiitt*® viszont 170 000-240 000 lehet a szamuk, és
a befektetett toke értéke akar 4-5 milliard eurd is lehetett (CSES 2012). Jelent6ségiiket
érzékelteti az is, hogy Freear et al. (1995) szerint az Egyesiilt Allamokban a magas
kockézatu, technoldgia-orientalt, indulé vagy korai fazisban 1évé cégek szdmdara a
tulajdonosi téke jellegli kiils¢ finanszirozasi eszkozok koziil az angyalok bevonasa

jatszotta az els6dleges szerepet.

Visszatérve az intézményes piacra, a kockazati toke jelentdségét jobban meg lehet itélni,
ha adatait mas makroszintli adatokhoz hasonlitjuk. Az egyik szokasos viszonyitasi alap az
egyes orszagok GDP-je, ugyanis az ezzel képzett mutatd elénye az, hogy figyelembe veszi
az egyes gazdasagok méretét. Az eurdpai vallalatokba fektetett kockazati téke 2010-ben az
eurépai GDP 0,32%-a, 2011-ben 0,33%-a, 2012-ben 0,26%-a volt. 2012-ben a legnagyobb
értéket Svédorszag érte el (0,602%), 6t kovette az Egyesiilt Kiralysag (0,530%) és — mar

1> Ez sem teljes korii, az EVCA, pontosabban a PEREP_Analytics az 4gazat és a modszerek sajatossagaibol
adoddan nem tud 100%-0s lefedettséget produkalni az adatgyiijtés sordn, de azért az iparag fobb tendenciai
mindenképpen jol tiikroz6édnek.

18 Azon iizleti angyalok, akik nem tagjai egyik iizleti angyal halozatnak sem.
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kissé leszakadva — Belgium (0,373%). Magyarorszag 0,103%-kal az eurdpai atlag alatt van
(0,260%), de Kozép- és Kelet-Eurépaban csak Bulgaria (0,211%) és Lengyelorszag
(0,125%) eldzte meg. Ha 2007 és 2012 kozotti atlagos befektetett toke/GDP ardnyt nézziik,
akkor az eurdpai érték 0,338%, a magyar pedig 0,209% (EVCA 2013b). A hat év atlagat
tekintve Bulgaria és Csehorszag eldzi meg hazankat. Ugyanakkor, ha azt nézziik, hogy a
magyarorszagi cégekbe mekkora nagysagi sziikebb értelemben vett kockazati téke
érkezett GDP aranyosan, akkor hazank 0,065%-kal 2012-ben a hibrid alapoknak
koszonhetben az els6 helyet szerezte meg az EVCA adatai szerint. NVCA (2011) szerint az
Egyesiilt Allamokban a venture-befektetések értéke 2010-ben nem érte el a GDP 0,2%-4t,

mig ugyanez Eurdpaban 0,028% volt.

A kockazatitéke-piac méretét a nyilvanos részvénypiacokon 1évé részvények értékéhez is
szoktak viszonyitani. Az EVCA az eurdpai kockazatitoke-alapok altal 2007-ben kezelt
téke értékét 300 milliard eurdra tette, ami az eurdpai nyilvanos tékepiacok értékének
koriilbeliil 3%-t jelentette (EVCA 2009). Norbick et al. (2010) szerint (Kaplan és
Stromberg 2009-es munkajara hivatkozva) az Egyesiilt Allamok magantdkealapjaihoz
tartozé vallalatok értéke 1985 és 2006 kozott az ottani tézsdei kapitalizacidohoz viszonyitva

évente atlagosan 1% koriil volt, a 3%-os cstcsértéket épp 2006-ban észlelték.

A kivasarlasok keretében nyujtott kockazati toke jelent6ségét lehet érzékeltetni Ggy is, ha
annak értékét a vallalati 6sszeolvadasokhoz és felvasarlasokhoz (mergers and acquisitions,
M&A) hasonlitjuk. A vilagban 2011-ben kottetett tigyletek értékének 6,9%-a kotodott
kockazati tékéhez, 2012 elso felében pedig az 5,9%-a (TheCityUK 2012).

Kaplan — Lerner (2010) szerint azon cégek korében, amelyek eljutnak a tézsdére, igen
magas a sziikebb értelemben vett kockéazati tékével finanszirozottak ardnya. 1999 és 2009
kozott az elsd nyilvanos tézsdei megjelenések (IPO) tobb mint 60%-a olyan vallalkozashoz
kotddott, amelyet kockazati tékések is finansziroztak. Vagyis, ahogy ez alapjan Karsai
(2012) 1s megallapitja, az indul6 cégek ritkdn jutnak kockézati tékéhez ¢és ritkan kertilnek
tézsdére, am a kockéazati toke bekapcsolodasa jelentdsen ndveli a tézsdére jutds
valosziniiségét. 2011-ben 19 kiszallas volt eurdpai cégekbdl IPO-val, 2012-ben csak 6
(EVCA 2013b) Ezzel szemben amerikai tézsdére 2011-ben 51, 2012-ben 49 klasszikus

kockézati tékével finanszirozott céget'’ vezettek elsé alkalommal (NVCA 2013).

7 Olyan cégek, amelyeknél legalabb egy egyesiilt allamokbeli kockazatitdke-befektetd tulajdonos volt.
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Végiil érdemes megvizsgalni azt is, hogy a vaéllalkozdsok hany szazalé¢kdban érintett a
kockazati toke. Intézményes kockazati tokét a vallalkozdsoknak csak nagyon kis hanyada
kap. Persze, hozza kell rogton tenni azt is, hogy a tobbségének nincs is sziiksége ra.
Bygrave — Hunt (2004) a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) 34 orszagra kiterjedd
kutatasaban azt talalta, hogy az indulé vallalkozasoknak csak kevesebb, mint 0,01%-a kap
tokét klasszikus intézményi kockazatitoke-befektetotél vagy iizleti angyaltol. Az Inc.
magazine 2000. oktober 17-i szamara hivatkozva mondjak, hogy még Amerika 500
leggyorsabban ndvekvo vallalatdnak 88%-a sem kapott soha lizleti angyaltol tokét. A GEM
késébbi, mar 42 orszagra kiterjedt kutatasat bemutatd munkaban Bygrave — Quill (2007)
annyit tesz még hozza, hogy az Egyesiilt Allamokban, a kockazatitoke-piac kiemelkedd
orszagaban is ezer vallalkozasbol kevesebb, mint egy kapott valaha is kockazati t6két az
életében. Kaplan és Lerner (2010) szerint az Egyesiilt Allamokban évente 1étrejove, a
tulajdonosokon kiviil masokat is foglalkoztatdé vallalkozdsoknak is csupan koriilbeliil
0,17%-a kapott els6 kords finanszirozast kockazatitdke-befektet6tdl. Ugyanakkor
elmondhat6 az is, hogy az USA 20 legnagyobb cége koziil 4 kapott kockazati t6két az
indulasa idején. Puri és Zarutskie (2010) is hasonléan szamol: a 90-es évek végén az 1ij

cégek 0,22%-a kapott kockazati tokét.

Eurdpaban és hazankban sem mas a helyzet. A KSH szerint 2009-ben 32 015 db, 2010-ben
pedig 34055 db jogi személyiségli gazdasagi tarsasag szamitott valodi 0j tarsas
vallalkozasnak'® hazankban, mig a magvet és start-up iigyletek szama 2009-ben 23 db,
2010-ben 24 db volt.

Tovéabb arnyalja a helyzetet, hogy az éves befektetések egy része olyan cégekbe megy,
amelyek mar korabban is kaptak tokét, tehat az adott évi ligylet mar a masodik vagy a
harmadik kornek szamit. Az EVCA adatai szerint 2011-ben és 2012-ben az eurdpai
tigyleteknek csak 43-44%-a volt els6 kords befektetés. (Magyarorszagon egyébként inkabb
ezek dominalnak.) 2008-ban 1179 cég kapott elsé kords finanszirozast intézményi
befektetdté]l az Egyesiilt Allamokban és ezek koziil csak 330 volt magvetd vagy start-up
tigylet (Bosma — Levie 2010).

18 A KSH akkor tekint valodi uj vallalkozasnak egy tasasagot, ha az abban az évben a miitkodé vallalkozasok
halmazahoz tartozik, és a megel6z6 két évben nem szamitott mikddének. (Tehat a pontositas kedvéért ebben
a szdmban nem csak az adott évben alapitott cégek vannak benne.) A jogeléddel rendelkez6 szervezetek nem
szdmitanak valodi alakuldsnak.
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Osszefoglalva a fentieket elmondhatd, hogy bar bizonyos szegmensekben tobb ezer
tarsasag ¢letében fontos szerepet jatszanak a kockazati- és magantdke-befektetok, de a
vallalatoknak csak nagyon kis hanyadaban vannak jelen. Hozza kell tenni persze azt is,
hogy Magyarorszagon és Kozép- és Kelet-Europa mas orszagaiban maguk a kkv-K is

kevésbé nyitottak a kockazati téke befogadasara (Flash EB 2006, GKI 2009).

3.2. A kockazati toke gazdasagi hatasa
3.2.1. A kockazati toke és az innovacio

A Kkockazati tékének az innovaciok finanszirozasaban betoltott szerepe természetesnek
tlnik, ugyanakkor a kérdéskor tudomanyos vizsgalatai soran e finanszirozasi eszkoz és a
vallalkozasok innovativ viselkedése kozotti kapcsolat irdnydt és mélységét bizonyos
esetekben a kutatok eltéréen itélik meg. Magyarorszagon tobbek kozott Karsai Judit
igyekezett Osszefoglalni a kiilfoldi és a hazai szakirodalmat, illetve probalta

szamszer(siteni az agazat szerepét e téren (Karsai 2002, 2012).

A befektetések hatasait a cégekre és a gazdasagra nehéz felmérni. Karsai felhivja a figyel-
met, hogy a kockazati toke és az innovacid kapcsolatat sem konnyii pontosan szamszerii-
siteni. A ,,mi lett volna ha...” tipusu kérdések megvalaszoldsa nem egyszerii. Azt kellene
tudni, hogy a kockazatitoke-befektetések nélkiil ,,a vallalkozasok milyen dinamikéval
fejlodtek volna, mennyien vallalkoztak volna 0j — fejlett technologian alapuld — termékek
kifejlesztésére és piaci bevezetésére, s ehhez példaul mennyit forditottak volna K+F-re”

(Karsai 2012, 27).

Neheziti a vizsgélatokat az innovacid természete €s megjelenése is. Az OECD ¢és az
Eurodpai Bizottsag kozos égisze alatt el6készitett Oslo kézikdnyv harmadik kiadasa (2005)

a korabbiakhoz képest az innovacié fogalmat szélesebb koriien definialja: Az innovacio

e Uj, vagy jelentdsen javitott termék (aru vagy szolgéltatds) vagy eljarés,

e Uj marketing-mddszer,

e vagy Uj szervezési-szervezeti modszer
bevezetése az lizleti gyakorlatban, munkahelyi szervezetben, vagy a kiilsé kapcsolatokban
(Katona 2006). A szabadalmak szamat talan konnyebben nyomon lehet kdvetni, de a

példaul az arképzésben vagy a rekldmozasban jelentds valtozast hozd 1) marketing-

modszerek vagy az (1 munkaszervezési modszerek vizsgalata komplexebb feladat lehet.
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Karsai (2012) felhivja a figyelmet arra is, hogy nem csak a befektetések 6sztondzhetik az
innovaciot, mert forditott oksagi 6sszefliggés is lehet kozottiikk: az innovacio is kivalthatja a

kockéazatitoke-befektetéseket, azaz megnovelheti az azok iranti keresletet.

Kortum ¢és Lerner (2000) a sziikebb értelemben vett kockazati toke hatasat vizsgalta a
szabadalmaztatott taldlmanyokra az Egyesiilt Allamok 20 iparagaban. Arra jutottak, hogy a
kockazati toke novekvd aktivitdsa egy iparagban szignifikdns kapcsolatban van a
magasabb szabadalmi mutatokkal. Tovabbad mig a kockézati toke ¢és a K+F kiadasok
aranya 1983 ¢és 1992 kozott atlagosan kevesebb volt, mint 3%, addig az ipardgi innovaciok

8%-a kotodott a kockazatit tokével finanszirozott cégekhez.

Popov és Roosenboom (2012) 20 eurdpai orszag 10 iparagat vizsgalta az 1991 és 2005
kozotti idészakban. A magasan fejlett kockazatitdke-piaccal rendelkezé orszagokban van
szignifikans hatdsa a kockazati t6kének: a kockézati téke / K+F rata a vizsgalt években
atlagosan 3,9% koriil alakult, mig az ipari innovaciok 10,2%-a volt kapcsolhato a
kockazati tOkéhez. Tovabba arra jutott még a szerzOparos, hogy a kockazati toke
viszonylag ott sikeresebb az innovécio eldmozditasaban, ahol kevesebb akadalyokba
iitkdznek a vallalkozéasok, kedvezObb ado- és egyéb szabalyozd kornyezetet biztositanak a

befektetéseknek és alacsonyabb szinten adoztatjak meg a tékejovedelmeket.

Visszatérve Kortum és Lerner munkéjara, azt allapitottdk még meg, hogy a kockazati tékés
cégek szabadalmait gyakrabban idézték mdsokéndl és sokkal agresszivabban voltak
perelve is. Tovabba statisztikailag bizonyitottak, hogy egy dollar kockazati toke
haromszor-négyszer tobb szabadalmat stimulal, mint 1 dollar hagyomanyos vallalati K+F

kiadas.

Tian (2011) a szindikatusi formaban és az egyediil befekteté kockazati tokéseket vizsgalta
¢és hasonlitotta Ossze. A szindikatusi formaban tékét kapd cégek szignifikansan tobb
szabadalmat generaltak, mint az egy befektet6tdl tokét kapok. Tovabba szignifikans
kiilonsbég van a szabadalmakra val6 hivatkozasok szama kapcsan is az eldbbiek javara igy

hatasuk is joval nagyobbnak tekinthetd.

Hellmann és Puri (2000) egy 170 fiatal, az amerikai Szilicium-volgyben alapitott cégekbol
allé mintat vizsgalt. A vallalatok kozott volt, amely kockazati tékével és anélkiil
finanszirozott cég is. Kérdbives felmérésiik alapjan bizonyitékot talaltak arra, hogy van
kapcsolat a kockazati toke, valamint a termék piaci stratégia és a cégek eredményei kozott.

Azok a cégek, amelyek innovacios stratégiat folytattak, szignifikdnsan nagyobb
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valosziniiséggel jutottak hozza kockazati tokéhez, tovabbd azt a mikodésiik korabbi
szakaszaban kaptdk, mint a tobbi cég. A szerzdparos szerint a kockazati tdkével tdmogatott
cégek gyorsabbak voltak a termékek fejlesztésében és piacra vitelében is. A cégek a
kockazati tékéhez jutast sokkal fontosabbnak tartottdk barmely mas finanszirozassal
kapcsolatos eseménynél. Lerner (2002a) ugyanakkor megemliti, hogy Hellmann és Puri
(2000) a kicsi minta és az adatok korlatozottsaga miatt csak szerény megallapitasokat
tehettek az oksagi viszonyra vonatkozoan. Sajnos megmaradt a lehetdsége annak is, hogy
inkabb az innovaviv cégek valasztjak maguknak a kockazati tokét finanszirozasi eszkoziil

¢s nem a kockazati téke okozza a cégek nagyobb innovativitasat.

Lerner (2002a) a kockazatitOke-piac visszaesése kapcsan ugyanakkor megjegyzi, hogy az
nem feltétleniil jar nagymértékii csokkenéssel az innovacioban, mint ahogy a piac
felfutdsakor sem hangstlyosabb annak a hatdsa. Mindezt tobb moddon is igyekszik

alatamasztani.

Cumming — Johan (2012) ausztral befektetéseket elemzett. A vizsgalat kiterjedt mind a
klasszikus kockazati tokére, mind pedig a magantOke-befektetésekre. Sot, kiilon figyelmet
forditottak az ausztrdl kormany legnagyobb és legfontosabb kockazatitoke-programjara.
Az ennek keretében 1étrehozott Innovation Investment Found (11F) co-investment alapként
mukodik. Az IIF 1997-es felallitasa elott alig voltak befektetések a korai fazisba az
orszagban, az6ta viszont az IIF és a piaci szerepldk fontos szerepet jatszanak ezen a téren.
Sok vallalat enélkiil nem virdgozna vagy nem is jott volna létre. A klasszikus kockézati
tokét kapott 477 cég 2 165 szabadalmi bejegyzést nyujtott be, 18 160 hivatkozassal
rendelkeznek és 2011-ben 300 milli6é dollart koltottek K+F-re. Az IIF altal finanszirozott
90 cégek Osszesen 548 szabadalmi bejegyzést nyujtottak be és 2011-ben 58 millié dollar
volt a K+F biidzséjiikk. Az abszolit szamok azonban keveset mondanak ezen szerepldk
gazdasagban betoltott sulyarol. A tisztan piaci kockézati tokét kapott vallalatok a mintaba
vont, Osszehaonlithatd vallalatok 5,8%-at tették ki. Az Gsszes eszkozértékbol 0,04%-kal, az
Osszes bevételbdl 0,08%-kal részesedtek. Ehhez képest az 6sszes K+F kiadas 9,9%-a, a
szabadalmak 12,2%-a és a hivatkozasok 26,2%-a hozzajuk kapcsolodott. Az allami co-
investment alap célvallalatai az 6sszes vallalat 1,1%-at, valamint az Gsszes vallalat Gsszes
eszkOzének és Osszes bevételének 0,01-0,01%-at tették ki. Ugyanakkor az osszes K+F

kiadas 1,9%-a, a szabadalmak 3,1%-a ¢és a hivatkozasok 4,7%-a hozzajuk kapcsolodott.

Bertoni és Tykvova (2012) 7 eurdpai orszadg Gsszesen 865 biotechnologiai és gydgyszer-
gyartd cégét vizsgalta meg. Ezek koziil 159 kapott kockézati tokét. Az innovacidval valo
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kapcsolatot Cumming — Johan (2012) és Tian (2011) kutatdsaihoz részben hasonldéan
a befektetok tipusa szerint is vizsgaltdk. Bertoni és Tykvova (2012) azonban joval tobb
szempont szerint csoportositott. El6szor is vannak allami és maganbefektetok. Aztan
kiilonbséget tettek a szindikatusban és az egyediil végrehajtott tranzakciok kozott is. Végiil
a szindikatusi tigyletek tovabbi bontasat végezték el: megkiilonboztették az ligyleteket
aszerint, hogy ki volt a vezetd fél (maganbefekteté vagy az allam), illetve hogy a benne
részt vevok azonos tipustuak voltak-e (mind magan vagy mind allami) vagy kiilonb6zok
(volt magan és allami is). A szerzOparos arra jutott, hogy a szindikatusban, illetve a magan-
befektetok altal egyediil megvaldsitott tranzakciokban nagyobb ndvekedés volt az innova-
ciés teljesitményben, mint a kockazati tokét nem kapott cégek esetében. Az innovaciot
leginkabb tamogatd forma pedig a maganbefektetd altal vezetett, heterogén szindikatus
volt. Ezek fényében azt javasoljak, hogy ha az allam tOkejuttatassal kivanja a vallalatokat

segiteni, akkor azt maganbefekteto altal vezetett szindikatus keretében tegyék.

A tokeattételes menedzsment kivasarlasok (LBO) altaldban tobb vitat generalnak. Zahra
(1995) ezért 47 kivasarlason atment céget vizsgalt meg. A tarsasagok a kivasarlast
kovetéen novelték elkotelezettségiiket az 1j termékek kifejlesztése irant, nagyobb
hangsulyt tettek a technoldgiajuk iizleti alapokra helyezésére és megerdsitették a K+F
funkcidkat (bar utébbi nem jelentett szignifikans koltségnovekedést is). A teljesitményiik
ugyancsak szignifikansan magasabb lett a cégeknek és ez szignifikansan Osszefliggott
a vallalkozasi, illetve innovacios aktivitassal. Bruining — Wright (2002) holland eset-
tanulmanyai szerint a kivasarlasokat kdvetden szintén 11j termékek kifejlesztésére keriil sor

¢s javul a vallalatok vallalkozoképessége is.

Wright et al. (1992) az Egyesiilt Kiralysagban megvalositott LBO-kat hasonlitotta Gssze az
Egyesiilt Allamokban 1év§ tarsaival. A vizsgalat eredményei szerint az eurdpai cégek

nagyobb mértékii termékfejlesztésbe fognak, mint a tengerentuliak a kivasarlast kovetden.

Az EVCA és a CMBOR 2001-es felmérése szerint a kivasarlasok utan a cégek tobbségénél
széles korli stratégiai valtozasok mentek végbe: az ligyletek 69,5%-a esetében bdoviilt
a termékskala, 62,5%-a esetében 0j piac bevonasara keriilt sor, a cégek 53,7%-a 0j
¢épiiletekbe vagy telephelyekbe ruhdzott be, s 52%-a meglévd telephelyén hajtott végre
fejlesztést. Novekedtek a K+F-ra, a marketingre és a tréningekre forditott kiaddsok is.
A EVCA egy kés6bbi megbizasabol késziilt felmérés szerint (EVCA 2005a) a venture
capital altal tAmogatott vallalatoknal évente atlagosan 3,4 milli6é eurdt koltottek K+F-re,
ami 50 500 eurdt jelent egy alkalmazottra levetitve. Ez hatszor tobb, mint az EU 500, K+F-
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re legtobbet koltd vallalatanal az egy fére jutd kiadas (8 500 eurd). A munkatarsak
harmada dolgozik K+F teriileten és 13%-uknak van Ph.D. vagy azzal ekvivalens fokozata.

Ahogy Karsai (2012) utal ra, a vallalkozo ¢és a finanszirozé sajatos kapcsolataban latjak
a szakemberek a kockazati tOkének az innovacidban betoltott szerepének magyarazatat.
A tulajdonosok, a menedzserek (ahol vannak kiilon) és a kiilsé finanszirozok kozotti
informdaciés asszimmetria csOkkentésére a kockézatitoke-tipustt megoldasok alkalmasak.
Azon altalanos nézet miatt, hogy a kockazati toke stimulalja az innovacios tevékenységet,
a politikusok szerte a vilagban igyekeznek kiépiteni és fejleszteni a helyi kockazatitke-
piacokat (Hirukawa — Ueda 2011).

Azonban tobb kutaté nem lat szoros dsszefiiggést. Engel és Keilbach (2007) német induld
cégeket vizsgalt és ugy talalta, hogy a befektetést koveté 1 évben nincs valtozas a szaba-
dalmi bejelentésekre valo hajlanddsagban, illetve intenzitasban. Caselli és tarsai (2009)
37 db olyan sziikebb értelemben vett kockazati tékével finanszirozott olasz tarsasagot
elemzett, amelyek 1995 és 2004 kozott valamikor tézsdére mentek. Az eredmények azt
mutatjak, hogy az innovaci6é nagyon fontos tényezdnek szamitott a befektetonek a célval-
lalat kivalasztdsakor, de miutdn a befektetés megtortént, az innovacids tevékenység

tamogatésa helyett mas teriiletek javitasara keriilt a hangsaly.™

Peneder (2010) osztrak cégek analizalasa utan allapitja meg, hogy nincs szignifikans hatasa
a kockazati tékének az innovécios ‘[eljesitményre.20 A befektetok inkabb az innovativ

cégekre torténd sikeres forrasallokacioval jarulnak hozza a struktudlis véaltozasokhoz.

Hirukawa és Ueda (2011) az Egyesiilt Allamok feldolgozobiparaba térténd befektetéseket
tanulmélnyozva21 ugy taldlta, hogy a vizsgalt termel¢kenységi mutatd novekedése
szignifikdnsan Osszefiiggott a jovobeli kockézatitOke-befektetéssel, azaz az innovacid
indukélja a kockéazati tékét. Ugyanakkor a szabadalmak szdmat vizsgdlva gyenge
bizonyitékot talaltak arra is, hogy az innovacid van eldbb, és arra is, hogy a kockazati toke
fogja a nagyobb innovativitast eredményezni. S6t, a tanulmany szerint gyakran lehet azt
tapasztalni, hogy mihelyst megtorténik a befektetés, mind a termelékenység ndveke-

désében, mind a szabadalmak szdmaban egy kisebb csokkenés kovetkezik be.

19 Egyébként a forgalomnovekedésben a kockazati tokét kapott cégek példaul szignifikansan jobbak voltak a
kockazati tokével nem rendelkez6 tarsaiknal.

2 Ezt az uj termékek és szolgaltatisok forgalombol valo részesedésével mérte.

2L A vizsgalt id6szak: 1968-2001.
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Arvanitis és Stucki (2013) 1996-ban és 1997-ben Svéjcban alapitott tarsasagokkal
kapcsolatban vizsgalta, hogy a kockazati tokés stimulalja-e a start-up cégek kezdeti, illetve
a hosszu tavu, tartds innovacios aktivitasat. Szignifikans kiilonbségek a kockazati tokével

, . . o . : 22
nem finanszirozott cégekhez képest sem rovid, sem hosszu tdvon nincsenek.

A szakirodalom két f6 okot hataroz meg az esetleges innovacios €s egyéb teljesitménybeli
kiilonbségekre. Az elsd az un. szelektald funkcid. A kockazati tékések a befektetési dontés
elott részletesen atvilagitjak a cégeket és képesek azonositani a kiilondsen igéretes induld
cégeket. A masik ok, hogy tudasukat, kapcsolati tokéjiiket a vallalatok rendelkezésére
bocsatjak (lasd pl. Baum — Silverman 2004, Peneder 2010, Arvanitis — Stucki 2013,
Becskyné 2008). Hogy mikor melyik az er6sebb, az valtozd. Serensen (2007) kutatasa
szerint a tapasztaltabb befektetoktdl tokét kapd cégek nagyobb valoszinliséggel mennek
tézsdére. Ez koszonhetd mind a kockazati t6kés befektetési id6 alatti tevékenységénekzg,
mind pedig a jobb kivalasztasi folyamatnak. Ugyanakkor a jobb ligyfélszelektalas kétszer

fontosabbnak bizonyult, mint az ligyletkotés utani tevékenység.

A szakirodalom alapjan ugy tiinik, a kockdzati t6ke valoban finanszirozza az innovativ
cégeket. Azonban a befektetést kovetden a célvallalatok mar nem feltétleniil innovati-
vabbak a tarsaiknal, vagy ha igen, akkor annak tobb, akar egyszerre is fennallo oka lehet

(j6 kivalasztas versus befektetési id0 alatti tamogatas <tudas, kapcsolati toke... stb.>).

3.2.2. A befektetések hatasa a foglalkoztatasra és a bérekre

Az ezredfordulot kovetden a magantdke terjeszkedését novekvd médiatigyelem és kritika
kisérte (Karsai 2009). Ahogy az sokszor lenni szokott, a rossz példak, negativ esetek
keriiltek egyre inkabb reflektorfénybe, igy egyre nagyobb nyomas nehezedett a befek-
tetékre. Az Egyesiilt Kiralysagban, Németorszagban és az Egyesiilt Allamokban a szak-
szervezetek és a politikusok részér6l is tobb tamadas érte a piacot: az alapkezelk
lecsupaszitjak a célvallalatokat (asset stripping), a munkavallalok elbocsatasaval negativan

hatnak a foglalkoztatdsra, csokkentik a bérszinvonalat, tal kevés adot fizetnek, viszont az

22 A megfigyelt valtozok koziil egyediil a szabadalmak terén van egy nagyon gyenge kiilonbség a kezdeti
idékben.
23 Ez megnyilvanulhat a jobb monitoringban és menedzselésben, illetve a szélesebb kapcsolati haloban is.
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alapkezel6k menedzsereit talfizetik (Campbell — Campbell 2008).* A The Economist
2007-es cikke az elébbieken tul tovabbi kritikdkat is emlit: a private equity kiszivja a tokét,

kevés figyelmet fordit a munkavallalokra €s a szallitokra.

Az alapkezeldket megvadoltak, hogy tevékenységiikkel alaaknazzak a nyugdijalapokat, €s
hogy tulajdonképpen a célvallalat tobbi érintettjének kardra érnek el magas hozamokat.
Ugyanakkor érdekes mddon olyan kritika is érte dket, hogy a sajat befektetdiknek (LP)

nem tudnak megfelel6 hozamokat biztositani.

A brit pénziigyi feliigyelet, a Financial Services Authority (FSA) 2006-ban kiilén anyagban
foglalkozott az agazattal, amelyben tobbek kozott az alabbi kockazatokra hivta fel
a figyelmet:

e tulzott tokeattétel;

e cgyes finanszirozasi modok Gsszetettsége homalyos viszonyokhoz vezethet
a kockéazatviselésben;

e piaci visszaélések;

e ¢érdekkonfliktusok a sok érintett kozott.

A magantékepiac miikodését érintd vitat tovabb mélyitette a pénziigyi és gazdasagi valsag,
hiszen a nagy hitelteherrel rendelkezd tarsasagokra kiilondsen nagy nyomas nehezedett,

mikdzben a magantke-dgazat miikodése maga is megneheziilt.

Ahogy Karsai (2009) is emliti, a vadak hatasara vizsgalatok ala vetették a piacot (lasd pl.
az Egyesiilt Kiralysagban a Treasury Select Committee 2007-es jelentése). Egyre tobben
kovetelték a piac szigorubb szabalyozasat az Eurdpai Parlamentben is (1asd pl. PSE 2007),
ami végll az eurdpai pénziigyi rendszer stabilitasat célul kitlizé, az un. alternativ
befektetésialap-kezelOkrdl szolo 2011/61/EU iranyelv (AIFM irdanyelv) megalkotasahoz

vezetett.®

A befektetOk érdekvédelmét ellatd szervezetek sem voltak restek: a valaszreakcido sok
kutatas, jelentés és az iparagi legjobb gyakorlatra tett javaslat készitésére sz0l6 megbizas

lett (Karsai 2012).

* A magantSke-befektetdket ért kritikék hatasai olyan aprésagokon is észreveheték, hogy egyes angol nyelvii
(persze nem feltétleniil mérvadd) oldalak az ,asset stripping” definidlasakor a mai napig a magantdke-
befektetOket hozzak fel példaként. Lasd: http://www.economicshelp.org/blog/glossary/asset-stripping/

2 Az AIFM direktiva atiiltetését 2013 jaliusaig kell volna Magyarorszagnak is megtennie, de a megadott
hatéariddig erre nem keriilt sor.
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Az agazatot Osszefogd, érdekvédd szervezetek altal megrendelt munkak jo része a
magantdkével finanszirozott vallalkozasok teljesitményét hasonlitjdk Ossze a gazdasag
egészének, vagy a vallalatok valamely csoportjanak eredményeivel, igy példaul a tézsdei
cégek vagy a legnagyobb méretii vallalkozasok adataival (Karsai 2012). E fejezetben a

munkahelyteremtés €s a bérszinvonal kertil gorcso ala.

Az EVCA 2000-ben kérddives felmérést végzett azon eurdpai vallalatok korében, amelyek
1992 ¢és 1997 kozott kockazati tokével tdmogatott kivasarlason mentek keresztiil. A

foglalkoztatassal kapcsolatos megallapitasai a kévetkezok.”

A 298 vélaszad6 tarsasag haromdotodénél (61,4%) emelkedett a foglalkoztatottak szama,
13,1%-4anal nem valtozott, mig 25,5%-anal csokkent. Az atlagos valtozas a létszam

tekintetében 46,9%-0s novekedés volt.

A véllalatok tobbségénél emelkedett a foglalkoztatottak atlagos jovedelme, ami minden
bizonnyal emelte az életszinvonalukat. A felsdvezetdk fizetései és egyéb dijazasai a kiva-
sarlasban érintett cégek 70%-anal néttek. Ez a mutato a kdzépvezetdk esetében tobb, mint
70%, az egyéb alkalmazottaknal pedig tobb, mint 60%. Az addicionalis dijazés kiilonb6z6
formai is népszeriibbek lettek. A részvényopciok alkalmazasa megdtszorozodott, 2,1%-rol
a vizsgalt idészak végére 10,7%-ra emelkedett. A teljesitményaranyos bérezésben része-

stil6 alkalmazottak szama megduplazodott, igy 16%-161 37,7%-ra nott.

Fels6vezetok ;

O Csokkent
Kozépvezetok B Nem valtozott
O Novekedett

alkalmazottak |
[ [ [

0% 20% 40% 60% 80%

4, abra: A menedzsment és az egyéb alkalmazottak jovedelmeinek valtozasa a vallalatoknal

Forras: EVCA (2001)

% A tanulmény egyéb fontos eredményeit a kovetkez6, 3.2.2. szamu alfejezetben mutatom be.

38



10.13147/NYME.2014.036

Az EVCA megbizasabol a Miincheni Miiszaki Egyetem Center for Entrepreneurship and
Financial Studies (CEFS) intézete altal 2005-ben készitett felmérés szintén pozitivumokrol
szamol be. A kutatok a valaszadasra felkért alapoktol az 1997 és 2004 kozott befektetésben
részesitett portfoliocégeikrol kértek informaciot. Az adatbazis végiil kozel 200 magantékét

kapott vallalat adatait tartalmazta.

EVCA (2005) szerint kiilonosen az MBO/MBI iigylettipusoknal figyelhetd meg a maga-
sabb munkahelyszam, mig a venture capital befektetéseknek az innovacioban és a K+F-ben
betoltott szerepiik a hangsulyos. Az europai kockazati és magantéke 1 milli6 j munka-
helyet hozott 1étre 2000 és 2004 kozott, amibol 420 ezer kivasarolt tarsasagoknal, 630 ezer
pedig venture capital altal tamogatott cégeknél valosult meg (5. abra). A foglalkoztatottak
szamanak novekedése atlagosan 5,4%/¢v volt a vizsgalt periddusban. Ez nyolcszor tobb,
mint az EU 25-0k éves rataja (0,7%). A kozel 6 milli6é foglalkoztatott 83%-a kivasarolt
tarsasagoknal alkalmazott, mig 17%-uk venture capital altal tamogatottaknal. (Ennek oka,
hogy a kivasarlasok mind értékben, mind a foglalkoztatottak szamanak tekintetében

nagyobb vallalatokra jellemzdek.)

5 /}

[ +630000

@ Venture capital
O MBO/MBI

+420000

Munkahelyek szama (millio)

2000 2004

5. abra: Munkahelyteremtés a vallalatoknal

Forras: EVCA (2005)

A kivasarolt vallalatoknal 1997 és 2004 kozott évente atlagosan 2,4%-kal novekedett az
alkalmazottak szdma. Ezen tgylettipuson beliil a csaladi vallalkozasokhoz kapcsolddo

tranzakcidk utdn emelkedetett meg kiilondsen nagy mértékben a mutatd (7%/év). A
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klasszikus kockazati tokebefektetéseknél az emlitett periddusban az éves novekedés

30,5%-ot ért el.

Pozitiv képet festett az amerikai Nemzeti Kockazati Téke Egyesiilet (NVCA) altal
a Global Insight cégtdl megrendelt felmérés is, mely az Egyesiilt Allamokban a kockazati
toke gazdasagi hatasat 23 476 db befektetésben részesiilt cég (venture-backed company)
vizsgalatan keresztiil elemezte (Global Insight 2007). A brit érdekvédé szervezet, a British
Venture Capital and Private Equity Association (BVCA) megbizasabol pedig az IE
Consulting készitett egy tanulmanyt 223 magéantokét kapott cég valaszaira alapozva. A két
Ismertetett felmérés joforman ugyanazt az idészakot 6leli fel, az utolsé vizsgalt év a 2005-
0s esztendo volt. Az amerikai az adatokat az orszag Osszes vallalatanak adataival hasonlitja
0ssze, mig a brit a Londoni Ertéktézsdének az FTSE 100 és az FTSE Mid-250 valla-

latainak adataival is.

Az Egyesiilt Allamokban 2000 és 2005 kozott 1,3 millidval nétt a foglalkoztatottak szama
a kockazati t6kével finanszirozott cégeknél, ez 2,9%-o0s ndvekedést jelent évente. 2005-ben
10 milli6 munkahely volt ilyen cégeknél, ami az Allamok 6sszes munkahelyének 9%-at
tette ki. A 2003 ¢és 2005 kozotti idészakot nézve latvanyosabb a novekedés: a kockazati
tokével tamogatott cégeknél a foglalkoztatottak szama 4,1%-kal nétt, mig az egész
maganszektorban ez a mutato csak 1,3% volt (6. abra). Egyes szektorokban még nagyobb
a kiilonbség: a pénziigyi szektorban a kockdzati finanszirozast kapo vallalatoknal a ndve-
kedés 10,7% volt, mig az Osszes ilyen cégnél csak 1,2%. A biotechnologidban ezek az
adatok sorban 9,4%, illetve 3,2%, az elektronikaban pedig 9,0% és 1,5%. Egyes szekto-
rokban annyira jelentds a ,,venture-backed” cégek szerepe, hogy az adott iparagban Ok
foglalkoztatjak a dolgozok tobbségét: a szoftver iparagban az dsszes alkalmazott 89,4%-4t,
a szamitogép- és perifériagyartd szektorban a 88,9%-4t, a média és szdrakoztatdiparban az

50,3%-4at.
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6. abra: A foglalkoztatottak szamanak éves novekedése, US, 2003-2005
Forras: Global Insight (2007)
Az Egyesiilt Kirdlysagban szintén jelentosebb szerep jutott a foglalkoztatasban a kockazati
¢s magantoke iparagnak. A 2005-ig tartd O6téves periodusban az ilyen finanszirozasban
részesiilt véallalatok a munkahelyek szdmat globélisan évi 9%-kal novelték, mig az FTSE
100-as ¢és az FTSE Mid-250-es vallalatok 1, illetve 2%-kal (7. abra). Az Egyesiilt
Kiralysagban 2005-ben koriilbeliil 2,8 millié fot alkalmaztak ezek a vallalatok, amely
a maganszektorban foglalkoztatottak 19%-anak felelt meg. Az orszagban 6%-kal novelték
éves szinten a munkahelyek szamat, mig ez orszagos szinten 0,4%-kal csokkent az 5 év

alatt.

10%
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cégek

7. abra: A foglalkoztatottak szamanak éves novekedése globalis szinten, UK, 2000-2005

Forras: BVCA (2006)
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Azért Karsai (2009) ramutat arra, hogy a fenti szamitasok meglehetdsen sok becslést tartal-
maztak, az altaluk alkalmazott Gsszehasonlitasok modszertanilag sok tekintetben megkér-
d6jelezheték és a magantke-agazat iranti elfogultsiguk sem zarhatdé ki. A magantdke-
iparag pozitiv hatasokat hangsulyozd felméréseire valaszul példaul a brit Unite
szakszervezet altal megrendelt tanulmanyban Hall (2007) a mar emlitett harom elemzés
(EVCA (2005), BVCA (2006), NVCA/Global Insight (2007)), valamint a Financal Times
altal 2007-ben ko6zolt kutatas eredményének tudomanyos voltat kérdbjelezte meg. A szerzé
szerint az elemzések hibds modszertan alapjan jutottak a ko6zolt kovetkeztetésekhez.

Néhany észrevétel ezek koziil:*’

e adatgyljtési problémak (pl. a minta nem reprezentativ, az adatok a cégek onkéntes
valaszain alapulnak, a jobban teljesitd cégek szivesebben adnak ki informaciot,
mint a gyengébben teljesitdk, tovabbd a mar tonkrement cégek adatai teljesen
hianyoznak is);

e az adatok sokszor a cégek becslései, egy résziiket nem is lehet ellendrizni,

e ecsetenként a buyout és a venture capital tigyleteket egyszerre kezelik, pedig egy
indul6 vallalkozas, ha tuléli az elsé éveket, joval nagyobb ndvekedési litemet
produkalhat példaul a foglalkoztatas teriiletén is, mig egy kivaséarldson atment cég
lehet alulteljesitd;

e a magantdkével finanszirozott cégek adatainak Gsszehasonlitasa az egész gazdasag
adataival nem feltétleniil célszerli, hiszen a magantdke hatteri véallalatok jobb
foglalkoztatottsagi mutatdi koszonhetok esetleg annak is, hogy egy gyorsabban
novekvo szektorban tevékenykednek;

e n¢hany esetben a novekedés fuzionak vagy felvasarlasnak koszonhetd és nem a

vallalat organikus novekedésének.

Tény, hogy a befektetdk és a célvallalatok nem megfeleld adatkozlése, az ligyletktésekrol
sz016 hianyos informéciok, a vallalatok fejlodése, megsziinése megnehezitik a magantdke-
befektetések hatasainak felmérését és elemzését. Még ha rendelkezésre is 4allnak
hasznalhato adatok, akkor is a kutatoknak tobb modszertani problémat kell megoldaniuk

(lasd pl. Watt 2008, Karsai 2012 és még sokan masok). Az egyik legnagyobb gond a

27 Az itt felsorolt hidnyossagok nem teljes koriiek, és nem egyszerre érvényesek minden érintett

tanulmanyban.
Davis et al. (2008) egyébként Hall munkajara és a Service Employees International Union 2007-es elemzé-
sére hivatkozva szintén hasonléan fogalmaz.
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kovetkezd kérdéssel érzékeltethetd: mi lett volna a vallalattal, ha nincsen magantdke-
befektetés? Ennek biztos megvalaszolasa tulajdonképpen lehetetlen, de akkor mihez
kellene hasonlitani a célvallalatban végbe mend valtozasokat? Tovabba figyelni kell a
kutatasoknal, hogy mindig a megfelelé szinten késziiljenek el az elemzések. A mikro-
szintr6l makroszintre torténd kovetkeztetések sokszor tévesek lehetnek. Egy finanszirozott
cégnél lathatd munkahelyteremtés vagy csokkenés mas helyeken (pl. lednyvallalatoknal,
eladott iizletrészeknél) ellenstilyozodhat (Watt 2008). S6t, tovabb gondolva az elébbieket,
ha a vallalalat bizonyos érintettjeire, a beszallitokra gondolunk, akkor nemzetgazdasagi
szinten a beszallitokon keresztiil a foglalkoztatdsra akdr akkor is pozitivan hathat a

magantdke, ha a célvallalat rovid tdvon csokkenti dolgozdi 1étszamat.

Davis et al. (2008) pedig megemliti még, hogy az sem mindegy, milyen orszagban torténik
leépités és munkahelyteremtés. A dolgozoknak, a munkakeresdknek, és a politikusoknak is
szamit, hogy otthon vagy kiilf6ldon viszi véghez az elbocsatasokat a magantokét kapott

tarsasag.

A magantdke-agazatot Osszefogd szervezetek megrendelésére készitett miiveken kiviil
szdmos tudomanyos, megfeleld moddszertannal késziilt tanulmany latott mar napvilagot.
Nagy résziiket mar Karsai is feldolgozta és bemutatta hazankban (Karsai 2009, 2012). A
kovetkezokben kitérek néhany altala is emlitett mire, valamint friss tanulmanyokat

ismertetek.

Amess és Wright (2007) 1350 tokeattételes kivasarlast (LBO) vizsgalt az Egyesiilt
Kiralysagban. 4029 hasonld céghez viszonyitva a szerzOparos szerint nincs szignifikans
kiilonbség a kivasarlast kovetd otéves idStavon a munkahelyek véltozasaban.?®
Ugyanakkor MBO-k esetében a névekedési titem nagyobb volt, mint a kontrollcsoport
cégeinél, MBI-k esetében viszont kisebb. A bérek novekedési liteme azonban

szignifikansan kisebb volt a kivasarolt cégeknél.

Davis ¢és tarsai a 2008-as Vildggazdasdgi Forumra készitett mély és alapos tanul-
manyukban 1980 és 2005 kozotti amerikai kivéasarlasokat és egyéb, nem klasszikus
kockazati tokét kapott tarsasagokat vizsgaltak. Arra jutottak, hogy a foglalkoztatottak
szama a kivasarlas elétti években a kontrollcsoport cégeihez képest sokkal lassabban nétt a

magantOkét kapott vallalatoknal, a kivasarlast kovetéen pedig sokkal gyorsabban esett

%8 Meg kell emliteni, hogy Hall (2007) Amess és Wright médszerében is talalt kritikus részeket, de sokkal
jobb munkénak tartotta, mint az EVCA és a BVCA megrendelésére késziilt tanulmanyokat.
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vissza. A tranzakcié utani masodik és a harmadik évben jelentsen kisebb volt a netto
ndvekedési rata a célvallalatoknal®®, ugyanakkor a negyedik és az 6todik évben a mutatd

valamivel nagyobb volt, mint a kontrollcsoporté.

Davis és tarsai tovabbi kutatasokat végeztek, 2009-es tanulmanyukban a bérszivonalat és a
termelékenységet elemezték. A munkahelyek teremtésére és megsziintetésére, a
telephelyek 1étrehozasara és leépitésére, valamint a felvasarlasukra és eladasukra iranyuld
tevékenység a magantéke altal finanszirozott cégek korében (kiilondsen a
feldolgozodiparban) sokkal intenzivebb volt, mint a kontrollcsoport cégeinél. A
munkahelyek nagyobb mértékli megsziintetése persze nagyobb ellenszenvet is eredményez
a szakszervezeteknél és a politikusoknal, azonban a kutatok tigy talaltak, hogy a kivasarlast
kovetd két évben a magantdke hatterli vallalatok jelentds (2 szazalékpontnyi) kiilonbséget
tudtak elérni el6nyiikre a termelékenység teriiletén. A portfolidcégek azon telephelyeinél,
amelyek a tranzakciot kovetden is megmaradtak, egy dolgozodra vetitve a kontrollcsoport
cégeihez képest 1,1%-kal magasabb bért fizettek a kivasarlasok idején. Két évvel késobb a
bérek kozott mar nem voltak eltérések. Ezen til a kutatok valamivel erdsebb korrelaciot
mutattak ki a termelékenység és a bérek novekedése kozott a magantékével finanszirozott

cégeknél.

Davis ¢és tarsai 2011-es tanulmanyukban — az el6zdéekre alapozva — szintén a kivasarlasok
utdani nagyobb (bruttd) munkahely-megsziintetésekrél szamoltak be a telephelyeken: a
kumulalt érték a kivasarlast kovetd 6todik évben 10 szazalékponttal nagyobb, mint a tobbi
vizsgalt cégnél. Azonban a célvéllalatok az Un. ,,z0ldmezds” telephelyeken gyorsabb
iitemben hoznak létre ) munkahelyeket, igy végiil a nett6 munkahelyteremtésben mar
nincs nagy kiilonbség a két csoport kozott. A kutatok szerint a kivasarolt cégeknél
tulajdonképpen un. kreativ rombolas megy végbe, és a befektetok inkabb tekinthetok a
restrukturalds képviseldinek. Davis és szerzdtarsai agazati és ligyletipusok szerinti
bontasban is vizsgdlodtak. A legnagyobb elbocsatdsok a kontrollcégekhez képest a
kiskereskedelmi szektorban voltak, az iigylettipusok koziil pedig a nyilvanosan miik6do

cégek megvasarlasa utan torténtek meg a legnagyobb leépitések.

% A mutatd valojaban negativ értékil, igy Osszességében csokkenés tortént. Egyébként a bruttd
munkahelyteremtési rata mindkét csoportban hasonld, de a brutté megsziintetési rata a magantdkét kapott
cégeknél volt nagyobb.
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A nottinghami Centre for Management Buyout Research altal készitett, az EVCA altal
2008-ban publikalt felmérés 190 db, 2002 és 2006 kdzott tokét kapott tarsasag valaszain
alapult. A valaszadok 70%-a szerint a kivasarlas el6tti évhez képest a felmérés évében
nagyobb volt a dolgozok szama. 46%-uk allitotta, hogy emelkedtek a bérek a menedzseri
koron kiviil, s ugyanennyien jelezték, hogy a bérek nem valtoztak a kivasarlasok utan. A
kutatok mas szempontokat is vizsgalva arra jutottak, hogy a munkavallalok érdekeit
hasonl6, vagy nagyobb sullyal vették figyelembe az iigyleteket kdvetden, mint eldtte.
Példaul a szakszervezetekkel vald kapcsolat szintje sem lett kevesebb, illetve magukat a

dolgozodkat is jobban bevontdk a cég életébe.

Boucly et al. (2009) szerint Franciaorszagban a tokeattételes kivasarlasok a kkv-k
novekedésének motorjai lehetnek, ¢és a célvallalatoknal szignifikdns novekedés

tapasztalhat6 a foglalkoztatas terén. >

Lutz ¢és Achleitner (2009) 43 kiilonbozé tanulmanyt elemzett a foglalkoztatés
szempontjabol. Arra jutottak, hogy nem jelenik meg minden kivasarlas utdn a
foglalkoztatotti 1étszam csokkenése, a vizsgalt tanulmanyok vegyes képet mutatnak. A
hatasok kiilonboznek példaul atekintetben, hogy milyen fejlettségli tékepiac van az adott
orszagban. Az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysagban a kivasarlast kvetéen
jellemzé a munkahelyek szaménak csokkenése a kontrollcsoport vallalataihoz képest,
viszont Franciaorszagban, Spanyolorszagban ¢és Belgiumban inkdbb novekedést
tapasztaltak. Utobbi piacokon a magantoke-befektetok tehat a novekedés finanszirozasara
is biztosithatnak kiilsé forrast. Tovabba az eltérd munkajogszabalyok €s a részvényes-
vagy érintettorientalt kulturdk szintén eltérd hatdsokat eredményezhetnek. A szerzOparos
ugy talalta, hogy a magantdke-finanszirozés a bérekre inkabb semleges hatassal van. Végiil
megjegyzik, hogy a magantOke-befektetéseket nagyobb szdmban kellene vizsgdlni
tigylettipusok szerint is, hiszen a kiilonboz6 tigyletek eltérd hatast gyakorolhatnak a

foglalkoztatasra €s a bérekre.

Tag (2010) 17 tanulmany attekintése utan jutott arra, hogy a kivasarlasoknak gyengén
negativ vagy semleges hatasa van a foglalkoztatasi szintre. A bérekkel kapcsolatban pedig
azt allapitotta meg, hogy azok altalaban enyhén emelkednek a tranzakciokat kovetden,

ugyanis a magasabb termelékenység hasznait megosztjak az alkalmazottakkal.

%0 A kutatok adatbazisaba 830 db, 1994 és 2004 kozott megvalositott LBO keriilt. 2011-ben a kutatdsbol
Ujabb publikécio is sziiletett.
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Bacon ¢és tarsai (2013) — a szakirodalom széles korére és sajat kutatasaikra alapozva — egy
2x2-es matrixban kiilonboztették meg a kivasarlasok tipusait a stratégiajuk €s a befektetési
id6horizontjuk alapjan. Csak a nagyon rovid tava szemlélettel rendelkezd, a szervezeti
hatékonysagra alapozo ,,saskak”-nal figyelhetd meg a tartds csokkenés a munkahelyek és a
bérek tekintetében. Osszességében hossza tdvon a tokeattételes kivasarlasok
foglalkoztatotti l1étszamanak novekedése nem tér el 1ényegesen mas cégek mutatdjatol.
Ugyannakkor a szerzék hangsulyozzak a kivasarlasok tipusainak kiilonbozOségét is: a
menedzsmentbe vald bevasarlasoknal a pozitiv hatasok altalaban erdssebbek, mint a
menedzseri kivasarlasoknal. A kreativ rombolds jelensége szintén emlitésre keriil: az Uj
tulajdonosok gyorsan leépitik a nem kulcsfontossagl iizleteket, emellett pedig tjakat

akviralnak és fejlesztenek tovabb.

Ahogy latszik, a magantOke-befektetok foglalkoztatasra gyakorolt hatasarol folyd vita
kapcsan a tudomanyos kutatasi eredmények Osszességében eltéré konkluziora jutottak, de
abban egyetértés van, hogy a portféliocégek hatékonyabb mikodésiik révén gazdasagi

értéket teremtenek.

3.2.3. A befektetések értékelése tovabbi szempontok szerint

A magantOke-befektetéseket vizsgalhatjuk a forgalomra, az eredményre vagy akar a
termelékenységre gyakorolt hatdsuk alapjan is. Mindezen hatdsoknak a kiszallasok utani
maradandosaga sem lehet mellékes téma. Elmondhato, hogy szamos tanulmany sziiletett a
vilag tobb orszagaban megvalosult ligyletek elemzése kapcsan. Ezek koziil els6ként a
magantoke eurdpai és amerikai érdekvédd szervezeteihez kapcsolododakat ismeretetem,

utana pedig a frissebb tudomanyos munkakra térek ki3

A mar emlitett, 2001-ben az EVCA altal publikalt felmérés szerint a kivéasarlds utani
1ddszak legfontosabb jellemzdje, hogy a vallalatok forgalma szignifikdnsan novekedett. Ez
egy fontos faktor a részvényesek szamara, a vallalati fejlédés egyik jelének tekinthetd. A
felmérésben részt vett vallalatoknal az éves forgalomndvekedés a kivasarlas utdni masodik

¢s harmadik évben atlagosan évi 15% felett volt.

31 Az ezredfordulot megeléz6 évtizedben, illetve a 2000-es évek elsd felében sziiletett tanulméanyokra
feldolgozottsaguk szintje miatt jelen munkaban a szerzé nem tér ki. Ezek megismerését tobbek kozott Karsai
(2009) alapjan teheti meg az olvaso.
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8. abra: Eves forgalomnovekedés a kivasarlas koriili években

Forras: EVCA (2001)

A kamatfizetés ¢és adozas elotti nyereség (EBIT) forgalomhoz viszonyitott szazalékos
mutatdja szintén novekedett. A kivasarlas évében a mutatod atlagosan 52%-kal emelkedett:
4,2%-1061 6,4%-ra valtozott a forgalomhoz viszonyitott eredmény. A legnagyobb valtozas a

kivasarlast kovetd évben torténik (7,5%), majd 7% koriil stabilizalodik az EBIT.
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évben
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évben
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9. abra: EBIT a forgalom szazalékaban kifejezve a kivasarolt vallalatoknal
Forras: EVCA (2001)

Az el6z6 két mutatot természetesen a tobbi versenytarséval egybevetve érdemes vizsgalni,

értékelni. Ezért az EVCA megkérte a felmérésbe bevont véllalatokat, hogy hasonlitsak
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Ossze teljesitményiiket a piac tobbi cégével szemben. Bar az ilyen jellegli adatok nagyon
szubjektivek, mégis jelzésértékii, hogy a valaszadok kétharmada (65%) éallitja, hogy a
forgalma jobban névekedett, mint a versenytarsaké, tovabba megkozelitdleg ugyanennyien
(67,3%) jelezték, hogy a wvallalati eredményiik nagyobb mértékben emelkedett a
tobbiekéhez képest.

Sokdalnagyop, [N E— |
Nagyobb %

| @ Forgalom
Ugyanakkora
| D EBIT
Kisebb

Sokkal kisebb :

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

10. abra: A valaszadé vallalatok véleménye a versenytarsakéhoz viszonyitott sajat forgalmuk

és nyereségiik novekedésének mértékérol

Forras: EVCA (2001)

A felmérés alapjan azt a kovetkeztetést is le lehet vonni, miszerint a kockéazati tékével
tdmogatott vallalatoknal az exportra torténd termelés megndtt. 234 vallalat adatai alapjan
elmondhato, hogy az exportban érdekeltek aranya a kivasarlas eldtti 72,6%-rol a befektetd
kiszéallasanak évére® 83,8%-ra emelkedett. Ez 15%-o0s novekedést jelent. Az exportald

tarsasagok termelésének exporthanyada 14,7%-kal, 24,7%-ro1 28,3%-ra emelkedett.

2 A felmérésben a kiszallas évét, illetve ha az még nem tortént meg, akkor a vizsgalt idészak utolso évét,
1999-et figyelték.
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4. tablazat: Az export értéke a forgalom szazalékaban

Export Kivasarlas elétti évben | A kivasarlas utolso évében
Mas EU-s orszdgokba 14,4% 16,0%
Eurdpan kiviilre 10,3% 12,3%

Forras: EVCA (2001)

Az emlitett sikerek magyarazhatéak — tobbek kozott — azzal, hogy a kivasarlasi ligyletek
utan — a forgalomhoz viszonyitva — emelkedett a kutatasra és fejlesztésre, a marketingre és
az alkalmazottak szamara tartott gyakorlatokra és tanfolyamokra forditott kiaddsok. A
kockézati tokés hozzajarulasa dontd volt a vallalat sikerében: a valaszadok majdnem fele
allitja, hogy a beruhdzasokkal és a munkatdrsakkal jobban foglalkoztak, mint tették volna
akkor, ha nincs kockazati tokeberuhazas a vallalatba. Az esetek 33,2%-nal a befektetonek
tulajdonitjak, hogy emelkedett a K+F kiadasok értéke, mig 26,8%-nal az

exportnovekedésre volt pozitiv hatassal a kockazati tokés.

| | | |
|
Beruhazasok _ [ |
Export [ | [ | O Nem valtozott
. | | B Csokkent
K+F - I I I O Emelkedett
|
|
Foglalkoztatottak | HE [ [ [ |
| | | |

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

11. abra: A kockazati tokésnek a vallalatok altal észlelt hatasai bizonyos teriileteken

Forras: EVCA (2001)

A Global Insight 2007-es publikacidjaban szerepld vallalatok jobban teljesitettek verseny-
tarsaikhoz képest a forgalom ndvekedésében. Az Egyesiilt Allamokban a 2000-ben elért
1500 milliard dollaros forgalom 2005-re 2100 milliardra nétt. Ez éves szinten 6,8%-0S

emelkedést jelent. A 2005-6s forgalom az dsszes vallalat forgalméanak 7,8%-at tette ki.
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A novekedési ratara, ahogy korabban a munkahelyteremtéshez hasonldan, ismét taldlunk
Osszehasonlito adatot: 2003 és 2005 kozott a ,,venture-backed” tarsasdgoknal ez az érték

11,3% volt, mig az egész gazdasagban ,,csak” 8,5% (12. abra).

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0% T
Kockézati tokét kapott cégeknél Azegészorszigban

12. abra: A forgalom novekedése éves szinten, US, 2003-2005

Forras: Global Insight (2007)

A gazdasag szektoraira lebontva az adatokat, szintén észrevehetiink érdekességeket: a bio-
technoldgia teriiletén tevékenykedd cégek koziil a kockazati tokét kapottak forgalom-
novekedése évente 16,4% volt, mig az agazat egészére nézve ez az ért€k csak 9,7%-ot ért
el. Hasonl6 adatokat talalunk az elektronikai szektor és szoftvergyartas teriiletén is, bar itt
a kiilonbségek nem olyan jelentdsek. Az 5. tdblazat a kockazati t0kével tamogatott cégek

forgalomrészesedését mutatja szektorokra lebontva.
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5. tablazat: Kockazati tokét kapott vallalatok forgalma szektoronként, US, 2005

Kockazati tokét | Az egész szektor | Kockazati tokét
Toard kapott cégek forgalma, kapott cégek
parag forgalma, Mrd USD forgalom-

Mrd USD részesedése, %
Szdamitogépgydrtds 466 670 69,5
Média és szorakoztatoipar 299 822 36,4
Ipar, energia 268 6000 45
Szoftver 211 584 36,1
Telekommunikacio 161 426 37,7

Forras: Global Insight (2007)

Az Egyesiilt Kirdlysdgban az éves novekedés a BVCA altal vizsgalt 6téves periddusban

9%-ot tett ki, mig az FTSE 100 ¢és az FTSE Mid-250 véllalatai 7%-o0s €s 5%-o0s eredményt

értek el (13. abra). Az exportndvekedés 6%-os volt évente a magantokét kapott cégeknél,

mig a nemzetgazdasag egészére nézve ez csak 2%-ot ért el. A magantdkét kapott cégeknél

az atlagos éves forgalom 30 millié fontrél 46 millidra nétt, mig az altaluk generalt

Osszforgalom 424 milliard fontra tehetd. Egy tovabbi adat a brit felmérésben: e tarsasagok

26 milliard fonttal jarultak hozza az allami koltségvetéshez.

10%

9%
8% /U 0
6% 5%
4%
2%
0% T T
Magantokét kapott FTSE 100 FTSE Mid-250
cégek

13. abra: A forgalom novekedése éves szinten, UK, 2000-2005

Forras: BVCA (2006)
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Gottschalg (2007) az Eurdpai Parlament szamara késziilt tanulmanyaban 63 db 1992 és
2002 kozotti, eurdpai kivasarlast hasonlitott 6ssze 1340 nyilvanosan miikodd részvény-
tarsasaggal (figyelembe véve a szektoralis kiilonbségeket is). A forgalom és az EBITDA
atlagos novekedése, valamint a ROA® tekintetében is a kivéasarlasokat 0sszességében
jobbnak taldlta a kontrollcsoport cégeihez képest. A szerzé megjegyzi, hogy bar a minta
kicsi volt, de az eredmények azt sugalljak, hogy az é&tlagos tranzakciok esetében a

magantokének nincsenek negativ hatasai a vizsgalt mutatok tekintetében.

Cressy ¢s tarsai (2007) az Egyesiilt Kiralysagban 1995 és 2002 kozott megvalositott 122
kivéasarlast elemeztek a forgalom és a jovedelmezdség szempontjabol. A vizsgalatuk
eredményei szerint a kivasarolt cégek szignifikansan jobban teljesitettek a
kontrollvallalatoknal. Azt is megallapitottdk, hogy az dgazatspecifikus alapok cégei jobb
mutatokat értek el, és hogy a befektetok nem csak a ,,nyerd” cégek kivalasztasa miatt lettek

sikeresek, hanem igazi értéket teremtettek.

Davis és tarsai 2009-es tanulmanyukban nem csak a foglalkoztatasra gyakorolt hatasokat
Vizsgailtaik.34 A magantkével rendelkezd vallalatokndl mas cégekhez képest intezivebb
atalakitasok voltak megfigyelhetdk: nagyobb volt a munkhelyteremtés és a megsziintetés
mértéke, tobb telephelyet érintettek a fejlesztések és a leépitések, tobb telephely felvasarla-
sara ¢s eladasara keriilt sor. A reallokacionak koszonhetéen a tranzakciot kovetd két év
soran a termelékenység ndvekedésében jelentds elonyt értek el a célvallalatok. A 2 széza-
lékpontnyi eldny kétharmada a tovabb miikodd telephelyeken bekdvetkezett terme-
1ékenység-novekedésnek tudhatdo be, egyharmada pedig annak, hogy a célvallalatok
a kontrollcsoport cégeihez képest gyakrabban zartak be alulteljesitd telephelyeket.

Stromberg (2009) 13 tudoményos, a magantdke érdekvédd szervezeteihez nem kdothetd
kutatds eredményeit vizsgalva jutott arra, hogy a magantdke fokozza a vallalati teljesit-
ményt. A tokeattételes kivasarlasokat kdvetden javul a jovedelmezdség, a termelékenység
¢s a tOkehatékonysag. Tobb empirikus kutatds alapjan gy talalta, hogy a teljesitmény-
novekedés az eurdpai kivasarlasoknal nagyobb, mint az egyesiilt allamokbelieknél.
A Kklasszikus kockazati t6kével finanszirozott vallalatok a kontrollcsoport cégeihez képest
gyorsabban novekedtek és termékeiket gyorsabban vitték a piacra. A pozitiv hatasok nem
a novekedés karara jelentkeztek. Raadasul, a magantéke-befektetések elényds hatisa még

a befektetok kiszallasa utan is érzékelhet6 volt.

% A ROA szamitasa itt: EBITDA/Gsszes eszkoz.
% Fébb megallapitasaikat a 3.2.2-es fejezetben ismertettem.
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Peneder (2010) az osztrak kockazatitoke-piacon végzett kérdéives kutatast, mely szerint a
portfoliovallalatok nem csak a foglalkozatds, hanem az értékesitési bevételek terén
ugyszintén nagyobb novekedést értek el mas vizsgalt tarsasagokhoz képest. A ndvekedési
teljesitmény koszonhetd a tajékozott és aktiv kockazatitoke-befektetok tevékenységének

(hozzaadott érték), valamint a szelektalasi hatasnak is.

Boucly és tarsai (2009) francia tOkeattételes kivasarlasokat vizsgaltak. Tobb mint 800 tigy-
letet elemezve arra jutottak, hogy a kontrollcégekhez képest nagyobb ndévekedést és jove-
delmezdséget értek el a kivasarolt cégek. Ez a hatds a kordbban kevésbé hitelképesnek
szamitd cégekre is érvényesiilt, sot, a kivasarlast kovetéen a cégek hitelképesség javult.

A tarsasagok szignifikansan novelték exportértékesitéseiket is.

Ertekezésem téméja miatt kiilon figyelmet érdemel Brander és szerzOtarsainak 2010-es
publikacidja az allami szerepvallalasrol. A vildg tobb orszagaban klasszikus kockdzati
tokét kapott vallalatokat hasonlitottak Ossze aszerint, hogy az allamnak volt-e tdke-
befektetése a cégben vagy csak tisztan piaci alapok vettek részt a finanszirozasaban.
Azokat a befektetéseket tekintették sikeresnek, ahol a kiszallas IPO-val, vagy harmadik
félnek torténd értékesitéssel tortént meg. Azok a cégek, amelyekben az allami részesedés
mérsékelt volt, felilmultak teljesitményben mind a tisztan piaci szereplok altal finanszi-
rozott, mind pedig a dontd tobbségében allami hattérrel rendelkez6 tarsaikat. Kiilonbség
tehetd az allami szerepvallalds szintje szerint is: az allami forrasokat hasznaldé nemzeti
vagy nemzetkdzi szintli szervezetek erdsebb teljesitményt produkaltak, mint a piaci befek-
tetok. Utobbiak viszont megeldzték a szubnacionalis szinten szervezddott intézményeket.
Ugyanakkor jelentés eltérések figyelhetok meg a kiilonboz6 orszagokban, tehat onma-

gaban az allami kdzvetlen beavatkozas nem jar mindenhol szignifikans elényokkel.

A portfoliovallalatok szintjérdl elmozdulva vesslink egy pillantast az alapok altal elért
hozamokra. A magan- és kockazati toke egyesiiletek rendszeresen publikalnak kiilonbz6
megtériilési ratdkat és a tudomanyos irodalom is szélesnek tekinthetd. A feldolgozottsag
magas foka és az értekezés orientaltsaga miatt csak két szerzoé cikkére térek ki roviden a

kovetkezdkben.

Az Egyesiilt Allamokban a buyout-alapok hosszil tivon atlagosan 3 szazalékponttal
magasabb bruttd éves hozamokat értek el az S&P 500 indexekhez képest. Ugyanakkor a
legjobb és a legrosszabb teljesitményt produkald alapok kozott oriasi eltérés mutatkozott.

A legjobb alapkezeldk tizszer tobb hozamot értek a tézsdei indexhez képest, mig a
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legrosszabbak gyakorlatilag a rajuk bizott toke nagy részét elvesztették. Az emlitett atlagos
tobblethozam csabitd, ugyanakkor az alapokba befektetok netté hozama az alapkezeléknek
jar6 dijak miatt valojaban 3 szazalékponttal kevesebb, mint a részvénypiaci hozam. A
kiilonbség a bruttd és a nettd értékek kozott soknak tiinhet, de az alapok menedzselése

sokkal nagyobb erbfeszitéseket és tudast igényel (Gottschalg 2007).

A statisztikai adatok és a szakirodalom elemzése soran Becskyné (2008) arra jutott, hogy
mig az Egyesiilt Allamokban a klasszikus kockazatitoke-befektetések atlagosan magasabb
hozamot hoztak, mint a kivasarlasok, addig Eurdopaban a klasszikus kockazati téke
hozamai nem érték el a nagyobb {lgylettipusokét. A kockazati tdkéhez kapcsolodo
magasabb kockdzatot Europadban nem kompenzaltdk a magasabb hozamok. Ez is hozza-
jérult ahhoz, hogy az eurdpai piacokon megfigyelhetd, a kivasarlasok irdnyaba torténd
elmozdulas er6sebb lett. Becskyné az alapok mérete és az altaluk elért hozamok kozott
szintén erds kapcsolatot talalt, de hozza kell tenni, hogy az alapok orientaltsaga és a mérete
kozott is minden bizonnyal van Osszefiiggés. Becskyné szerint a kockazat-hozam viszony
rendez0dése esetén az induld és expanziv finanszirozassal foglalkozd alapokba torténd
befektetési hajlandosag javulna. Az alapok altal elért hozamokat az egyes iigyletekbdl
torténd kilépési mod is befolyasolja. A téma magyar nyelvi feldolgozésat tobbek kozott

Becskyné és Karsai munkai jelentik.

3.2.4. A befekteto szerepvallalasa, az értékteremtés forrasai

Arrol, hogy az el6zd fejezetekben targyalt, az alapokhoz, illetve a portfoliocégekhez
kapcsolddd pozitiv  valtozdsok minek koszonhetdk, szdmos kutatotol —sziilettek

tanulmanyok.

Az alapok teljesitményeit vizsgalva Soderblom és Wiklund (2005) tobb mint 120 tudo-
manyos munkat elemzett. Eredményeik alapjan, részben az amerikai és az eurdpai korai
szakaszokba befekteté alapok teljesitménye kozotti eltérésre is utalva, a kovetkezd

tényezoket tartottadk a siker szempontjabdl kiillonosen meghatarozoknak:

e 4agazati specializacid (tudas tényezok);
e nagy alapméret (méret tényezok, hozzatéve, hogy a til nagy sem jo azért);
o szindikalt befektetések (halozati tényezok);,
e menedzsment mindsége és képessége (humaneréforras tényezok, amelyek az ido
fliggvényében javulnak);
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e nagy Osszegl, til hosszu ideig nem tartd befektetések, a nem teljesitd projektek

gyors elhagyasa (végrehajtasi tényezok).

Egyesek bizonyos valtozasokat inkabb a befektetdk jo szelektalod képességének tudnak be,
masok a kockazati tokések egyéb képességével, tevékenységével magyarazzak a valtoz-
asokat.>® A kockazatit8ke-befektetd ugyanis nem csak t6két biztosit a vallalkozas szamara.
Mind a formalis, mind a nem formalis befektetés tulajdonképpen egyfajta hozzaadott
értéket teremt azaltal, hogy a befektetd a vallalkozas rendelkezésére bocsatja eddigi
tapasztalatat, tudasat, kapcsolatrendszerét (Makra 2007). A kockazati t6kés mindezt teszi
azért, mert kozos célja van az eredeti tulajdonosokkal: érjen el kiegyensulyozott

novekedést a vallalat.

Becskyné (2008) szerint a kockazati tokés a halozati, a stratégia-alkotd és a monitoring

tevékenysége révén tudja ndvelni a vallalat hozzaadott értékét.

A halozati tevékenység folytatasa soran a befektetd értékes informaciokat bocsat a vallalat
rendelkezésére, felhasznalja kapcsolati t6kéjét, igy segitve a vallalkozast ipardgi ¢és
szakértdi kapcsolatainak kiszélesitésében, érdekérvényesitdé képességének javitdsaban és
kritikus er6forrasainak biztositasaban. A stratégia-alkoto tevékenység annyit jelent, hogy a
kidolgozaséban és a stratégiai szintli dontések meghozataldban. A monitoring tevékenység
a befektetési 1d6 alatti pénziigyi €s operativ ellenérzést jelent. A kockazati tOkésnek aktiv
szerepe van a halozati €s a stratégia-alkotod tevékenységek soran €s ezaltal értékteremtd
funkciot tolt be, mig a passziv szerepnek tekinthet6 monitoring tevékenysége alapjan
értékmegdrzd funkcidt tolt be a befektetd (Becskyné 2008 p. 78. mas szerzok munkéira

hivatkozva).

A tarsasag ¢€letében valo aktivitas fligg magatdl a befektet6tol, illetve attdl is, hogy az adott
vallalat milyen életciklusban van. Az {izleti angyalok altalaban tevékenyebben részt
vesznek a vallalat miikodésében, mint a kockazattoke-alapkezelok, bar a szakirodalom
esetlikben is megkiilonboztet passziv és aktiv befektetét (Linde és Prasad 2000). A korai
fazisba tartd cégek tobb ,,odafigyelést” igényelnek: a befektetd tobb fontos pozicid
betdltésére befolyast kérhet, rendszeresebb teljesitményellendrzéseket végezhet, és akar az

operativ munkdba is belefolyhat (bar ez utobbi Iényegesen ritkdbban torténik meg).

% Val6jaban ezekre részben mar utaltam a kordbbiakban is (pl. 3.2.1. fejezet végén).
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A magantdkét kapott cégek a felmérések szerint szintén értékelik a befektetdktdl kapott
nem pénziigyi hozzajarulast. A BVCA 2007-es felmérésében a valaszadok 91%-a vélte
ugy, hogy a magant6ke nélkiil nem létezne mar, vagy lassabban fejlédott volna. A
valaszadok ugy érezték, hogy a befektetok a kovetkezo teriileteken jarultak hozza a vallalat
sikerességéhez: pénziigyi tanacsadas (49%), stratégiai iranyitds (47%), kapcsolatszerzés

45%), menedzsment-épités (30%).
(45%), pites (30%)

60%

50%

40%

30%

20%

10%

O% T T T T

Marketing  Menedzsment Kapcsolatok Stratégiai Pénzugyi
tanacsadas tanacsadéas

14. abra: Befektet6k hozzajarulasa a vallalat sikeréhez az Egyesiilt Kiralysagban

Forras: BVCA (2007)

Az EVCA 2005-6s felmérése a magantokét kapott csaladi vallalkozasokrol is hasonlo
eredményekrél szamol be (EVCA 2005b). A vallalkozasok 32,7%-a vélte ugy, hogy
magantoke nélkiil nem tudtdk volna 6nallod entitdsként megdrizni vallalkozasukat (mert
példaul esetleg felvasarolta volna ¢ket egy nagyobb tarsasag). 17,7%-uk szerint lassabban
fejlodott volna, 11,5%-uk szerint meg is szlint volna a tevékenységiik magantdke-

befektetés nélkiil.

Az EVCA felmérésében résztvevok 1-t6l 5-ig terjedd skalan értékelték a befektetdk
részvételét bizonyos teriileteken (1: nem vett részt benne; 5: teljes mértékli részvétel).
A legaktivabban a pénziigyi és operativ teljesitmény monitoringjaban, és a kiszallas
megszervezésében vettek részt. Tobbszor adtak pénziigyi tanacsot és gyakran képviselték

az igazgatdsag eldtt a menedzsment otleteit is.
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6. tablazat: A befektet6k tevékenysége a tokét kapott csaladi vallalkozasoknal

Tevékenység Ertékelés
Pénziigyi teljesitmény monitoringja 3,99
Beszamolokészités 3,76
Operativ teljesitmény monitoringja 3,25
Segitség a kiszallas megtervezésében 3,03
Pénziigyi tanacsadas 2,99
Segitség a fokusz megtartasaban 2,99
Vallalati stratégia/iranyitas forméazasa 2,76
Marketingterv formazasa, értékelése 2,08
Menedzsment 6tleteinek tAmogatasa az igazgatosag elott 2,81
Kapcsolatok azonositasa 1,93
Menedzsment toborzasa, fejlesztése 1,86
Menedzsment és a csalad kozotti kapesolat menedzselése 1,80
Alkalmazottakkal vald kapcsolattartas és motivacidjuk 1,51
Szallitok beazonositasa 1,31
Vasarlok beazonositasa 1,28

Forras: EVCA (2005b)

Franciaorszagban az informalis piac vizsgalatakor az Tizleti angyalok négyotode
nyilatkozott arrdl, hogy rendszeresen segiti a menedzsment munkajat, tovabba tobb mint a
fele allitotta, hogy rendelkezésre bocsatja kapcsolatait, segit a kapcsolati halo kiépitésében,
és részt vesz az igazgatosdg munkdjaban (15. dbra). A francia felmérés arra is ravilagitott,
hogy az angyaloknak e harom tevékenysége az életkoruk ndvekedésével egyre erésebb

lesz.

Hazankban Makra Zsolt és Kosztopulosz Andreasz végzett hasonld kutatdsokat. Likert-
skalan mérve arra jutottak, hogy a hazai lizleti angyal kdzremiikodése a finanszirozast
kapott vallalkozasnal a legerdsebben a kapcsolatok felhasznalasanal jelentkezett (4,71). A
magyar angyalok tovabba 4ltalaban tagjai a vezetOségnek (4,29), részt vesznek az
ellendrzésben (4,00) és a menedzsment Gsszeallitdsaban (3,57) (Makra — Kosztopulosz
2004).
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Egyéb
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15. abra: A francia iizleti angyalok szerepvallalasa a finanszirozott vallalat életében
Forrés: France Angels (2004)

Becskyné (2008) széleskorti, nemzetkdzi, empirikus kutatasok eredményeinek és
megallapitdsainak Osszevetése ¢€s szintetizalasa utdan elkészitett egy haromtényezds
dinamikus modellt a kockazati t6kések értékteremtésének forrasairdl. En a kovetkez6kben
a modellt csak roviden mutatom be, viszont Becskyné (2008) a modell részletes
ismertetése soran a szakirodalomban és a sajtoban megjelent esetek koziil néhanynak az

Osszegzését is szerepelteti az értékteremtés mozzanatainak szemléltetése céljabol.

Meerkatt és tarsai (2008) szerint a magantke-piac teljesitményben nem mulja feliil
a nyilvanos tékepiacokat, de a piacon 1évé legjobb alapkezelok rendszeresen magasabb
hozamokat érnek el.*® Ezen alapkezelSket kiilonleges szervezeti és szervezési képességeik
kiilonboztetik meg a rivalisaiktol. A kiilonb6z6 kutatdsok alapjan megallapithatd, hogy
a kockazatitoke-befektetés értékteremtésének forrasai a kockazati tokések tokéje, tudasa és
egylittmiikodése (Becskyné 2008). A befektetoknek a cégek értékteremtéséhez valod
hozzajarulasi képessége fiigg a vallalkozoi, ipardgi ¢€s befektetési tapasztalataiktol.
A kockazatitOke-alapkezelok képesek a legjobb iizletek azonositdsara (szelektalasara),
megkotésére €s a portfolideégek teljesitményének javitasara. Az értékteremtés eredményei
megjelennek a kockézatitke-alap hozamaiban®', igy az alapkezelSk altal allokalt alapokba
befektetni  szdndékozo és befektetdk befektetési

maganszemélyek intézményi

hajlanddsagara is hatast gyakorolnak. A jobb hozamokat elérd alapkezeldok konnyebben

% A szerzék tanulmanyukban tékeattételes kivasarlasokat vizsgéltak.
37 Lasd pl. Séderblom és Wiklund (2005) néhany megallapitasat.
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allokdlnak tokét a késdbbiekben ¢és az 1) portfoliocégekben végzett személyes
kozremiikddésiik és egyiittmiikodésiik folytan tudasuk és kooperacios képességiik tovabb
gyarapszik. Lehetéségiik nyilik az alapok és az ligyletek méretének novelésére, és akar az
iparagi és a foldrajzi fokusz kiszélesitésére is.%® | Az értékteremtd mechanizmus tehat egy
ongerjesztd, onmagat erdsitd folyamat, ami a strukturalis tényezokre (alap mérete, ligyletek
mérete, iparagi fokusz, foldrajzi fokusz) is hatast gyakorol.” (Becskyné 2008 p. 83.)
A modell azért nevezheté dinamikusnak, mert egyrészt az alapok altal korabban elvégzett
befektetések hatdssal vannak késobbi befektetési lehetdségeikre, mésrészt az értékteremtés

mechanizmusai athatjak az egész befektetési folyamatot.

Kooperacio /
p /

1. Befektetés

16. abra: Az értékteremtés forrasainak haromtényezos dinamikus modellje

Forras: Becskyné (2008)

%8 A ndvekedés és a diverzifikacio fokozodasa Meerkatt és tarsai (2008) szerint jol megfigyelhetd a piacon.
Ugyanakkor szerintiik a méret és a fokusz kevésbé meghatarozo tényezok a sikerben.
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4. AZ ALLAMI SZEREPVALLALAS

4.1. Az allam jelenlétének indoka

A Kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi és tarsadalmi jelentésége vitathatatlan. A nagyval-
lalati és a kkv-szektor egymashoz kapcsolodasat, a piaci verseny fenntartasat vagy a helyi
és specialis vasarloi igények kielégitését mind-mind a kkv-k fontossdga mellett szokas
felsorakoztatni. Sok kkv élen jar az innovacio és fejlesztés terén, Uj Otleteknek,
talalmanyoknak biztositanak teret, igy ezek a gazdasag megujulasanak és ndvekedésének
mozgatorugoi. A Kkv-k szama, aktivitasa, szerkezete e tekintetben tulajdonképpen verseny-
képességi kérdés a gazdasag szamdra (Imreh 2005). Szocialis szempontbol a foglalkoz-
tatasban betoltott szerepiiket szokas a szakirodalomban és a politikaban kiemelni. A KSH
szerint az el6z6 évtized végén a vallalkozasoknal dolgozok 74%-anak a kkv-k biztositottak
kereseti lehetdséget Magyarorszagon. A foglalkoztatottak teriileti megoszldsa a vallal-
kozésokéhoz hasonldan alakult, legnagyobb héanyaduk, tobb mint négytizediik kozép-
magyarorszagi szervezetnél dolgozott, a tobbi régidé részesedése pedig 8-12% kozott
szorodott. Ugyanakkor a kkv-k munkaerdpiaci sulya Kozép-Magyarorszag és a Kozép-
Dunéantul kivételével minden régidban az orszagos atlag felett volt. Mindezek miatt méltan

tekintik a kkv-kat a szocialis halé tartéoszlopainak.

A szektor vallalkozasainak nehézségeit jol tiikrozi példaul a nagyvallalatokhoz viszonyitott
kisebb talélési képességiik. A 2004-ben Magyarorszagon alakult valddi 0 vallal-
kozasokat® vizsgalva a miikddésiik kezdetét kovetd Stodik évben a kkv-k 42%-a 1étezett.
Ez 5 szazalékponttal kedvezdtlenebb a legalabb 250 {6t foglalkoztatd szervezetek mutato-
janal. Regiondlis Osszehasonlitasban a talélési mutatd a gazdasagi fejlettségben is megfi-
gyelhetd rangsort koveti: Kozép-Magyarorszagon és Nyugat-Dunantiulon a vallalkozasok
43-44%-a mikodott 5 év elteltével, mig a legkedvezdtlenebb helyzetben az észak-
magyarorszagi és az észak-alfoldi vallalkozasok voltak a vizsgélt iddszakban, ahol alig
40%-uk volt képes fennmaradni (KSH 2011). A tarsas vallalkozasok fennmaradasi

képessége az egyéni vallalkozasokhoz képest 1ényegesen jobb: a 2004-ben tarsas formaban

% A KSH definicioja szerint valodi 0 véllalkozasrol beszéliink egy adott évben, ha az abban az évben a
mikodo vallalkozadsok halmazdhoz tartozik, és a megel6z6 két évben nem szadmitott mikodonek. A
jogeléddel rendelkezo szervezetek nem szamitanak valodi alakuldsnak.
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indult cégeknek a 48%-a, a 2005-ben alakultaknak a 48,5%-a miikodott 5 év mulva is. Az

egyéni vallalkozasok mutatdja csak 36% volt.

A kkv-k talélési képességét tevékenységiik jellege szintén befolyasolja. A 2004-ben alakult
szervezetek koziil a legjobb fennmaradasi mutatoval a human-egészségiigyi, szocialis
ellatas agazatban miikodok rendelkeztek (67,6%). Emellett 50%-osnal nagyobb tulélési
ratat értek a szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység teriiletén, valamint az iparban

bejegyzett szervezetek is. Az informacio és kommunkacié agazatban a tulélok aranya csak

44.6% volt (KSH 2011).%°

Ha kitekintiink Eurdpara, hasonl6 adatokat talalunk, bar az egyes orszagok kozott [ényeges
kiilsnbségek vannak. Az Eurépai Bizottsag 2013. januar 9-én elfogadott kozleménye* meg
is jeloli problémaként, hogy a cégek tulélési képessége alacsony, és a vilag tobbi fontos

allamahoz képest lassan fejlédnek az indulé vallalkozasok (EB 2013).

Ugyanakkor az tizleti siker és kudarc a piacgazdasag elvalaszthatatlan része. Az Europai
Bizottsag a kozgazdasagi szakirodalomra hivatkozva felhivja a figyelmet, hogy az
alacsony tulélési rata nem feltétleniil lehet ok az aggodalomra — annak a folyamatnak a
része, amelynek sordn a véllalkozok reagdlnak a piaci koriilményekre és 0j cégeket
inditanak (EB 2007). A Bizottsag hivatkozik egy OECD-tanulmanyra, mely szerint a
vallalatok négy éven tuli talélési rataja az Egyesiilt Allamokban még alacsonyabb, mint a
kontinentalis Europa orszagaiban. Ez azt sugallja, hogy a vallalatok megsziinése
Osszeegyeztethetdé a gazdasagi dinamikaval, a novekvé globalis verseny pedig a
vallalkozokat gyorsabb ¢€s rugalmasabb reagdlasra kényszeriti, akar a vallalkozasuk
bezarasa és egy ujabb inditasa aran is. A statisztikai adatok alapjan a Bizottsag szerint arra
lehet kovetkeztetni, hogy létezik egy folyamatos ,,alkotd rombolas”, amelynek soran az
alacsony termelékenységli vallalatok elhagyjdk a piacot, és ujak lépnek helyiikre. Az
alapitas, illetve az ujrakezdés viszont nem egyszerli. Az allami beavatkozéasnak ez lehet az
egyik teriilete. Azonban sok esetben a vallalkozas megmentése egy idében hozott
intézkedéssel célszeriibb, mint a felszamolasa, igy az allami szerepvallalas a csédhelyzet

elkeriilése érdekében is sziikséges lehet.

0 A legrosszabb ratit a pénziigyi, biztositasi szektor produkélta (17,6%). Ez a kicsi talélési képesség
Osszefligg az 4gazatban tevékenykedd egyéni vallalkozdsok magas szamaval és azok tevékenységének
jellegével (KSH 2011).

" A kdzlemény cime: ,,Vallalkozas 20207 cselekvési terv — A vallalkozoi szellem felélénkitése Eurdpaban.
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Szamos kkv nagyvallalatokkal szembeni versenyhdtranyat, novekedésre vald képtelen-
ségét, illetve megsziinését 0kozza az alacsony tOkeellatottsag, az alulfinanszirozottsag, a
sok esetben alacsony hatékonysag és termelékenység, a vallalkozasi ismeretek hianya, az
informaciohiany, a belsé fogyasztastol valo erételjes fiiggés és a feketegazdasagnak vald
kitettség.”> A probléméak szakirodalmi feldolgozasa széles, és jo részik véleményem

szerint ma mar kozismertnek is tekintheto.

Az éllami szerepvallalas eszkozrendszere rendkiviil széles: a vallalkozasokat érintd jog-
szabalyi kornyezet alakitasatol kezddédden a vissza nem téritendé tamogatasokon keresztiil
a tokejuttatasokig szamos lehetdség all rendelkezésre a kkv-k versenyhatranyanak
csOkkentésére, a szocialis célok elérésére. A tovabbiakban az allami beavatkozas indokait

— az értekezés témajat szem el6tt tartva — a kockazatitdke-piac vonatkozasaban ismertetem.

Az éllam megjelenése a kockazatitoke-agazatban egyrészt azon a feltételezésen alapszik,
hogy a maganszféra a fontosnak tartott kkv-szektor 0j, gyors novekedésre képes, inno-
vaciot hordozd szamos tagjanak sem biztosit megfelelé mennyiségli tokét, masrészt azon,
hogy az allam képes ezen a helyzeten javitani (Karsai 2004, 2012). Fontos leszogezni,
hogy elvileg az allam sem a ndvekedési potencidllal nem rendelkezd, igy kockazatitOke-
finanszirozasra alkalmatlan cégek tulajdonosi tékéhez jutasat hianyolja a piacon. A gond
az, hogy tobb, arra érdemes vallalat finanszirozdsa sem oldédik meg, mert nem
Htalalkozik” egymassal a befektet6i oldal és a kkv-szektor. Az Gn. finanszirozasi vagy
egyes szerzok altal tokerésnek hivott probléma megoldasa az éallamot szerepvallalasra

sarkallja.

A finanszirozasi rés egyarant kialakulhat a téke elégtelen kindlata, valamint a keresleti
oldal hianyossagai miatt (lasd pl. Lawton 2002, Szerb 2006, Makra 2007, Bergquist et al.
2008).

A kinalat elégtelensége nem sziinik meg feltétleniil a kockéazati téke szimpla bdviilésével.
Ugyanis nem mindegy, hogy hol miik6dd, milyen tevékenységet végzd vallalkozasoknak
mekkora Osszegli finanszirozéasi igénye elégiil ki a kinalat novekedésével. Harrison €s

Mason (2000) szerint a tékerést okozhatja

e a vallalkozasok altal igényelt kiils6 forras nagysaga (kisebb 6sszegii befektetéseket

nehezebb kapni, mint nagyobbat),

2 A sort természetesen lehetne folytatni, de a fejezetnek nem célja a kkv-k problémainak teljes korti és
altalanos bemutatasa.
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e a vallalkozasok ¢letciklusa (az induld cégek joval nehezebben tudnak tokét
szerezni, mint a mar miikodok), vagy
e az ¢érintett technologia (a technologia-alapu cégeknek nehezebb tékét kapni, mint a

technologiailag kevésbé fejletteknek)

Bér néhany befektetd vitatja, hogy szdndékosan diszkriminalnanak bizonyos régiokat, de a
foldrajzi elhelyezkedés szintén hozzajarulhat a tékerés kialakulasahoz, mivel a periférikus
régiokban 1évé vallalkozasok kevésbé férnek hozza a tékéhez, mint a gazdasagi kézpon-
tokban miikod6k (Harrison — Mason 2000, Martin et al. 2005). Hazai viszonylatban Makra
(2007) szintén ezt tamasztja ala 2004-es adatok alapjan: a magyarorszagi kockazati- és
magantOke-piac jelentds mértékben Budapest-centrikus. Ugyanakkor ennek nemcsak

kinalati, hanem keresleti okai is vannak.

Mivel a kisebb dsszegii befektetéseknek relative magasak a tranzakcios koltségei®, ezért
az intézményesiilt kockazatitOke-befektetéseknek megfigyelhetd egy alsé hatara. Az ez
alatti igényeket az lizleti angyalok elégithetnék ki, de az informacids eredetli problémak és
az egyes orszagokban (példaul hazankban is) tapasztalhat6 alacsony szamuk ezt nem teszik
teljes mértékben lehetévé (Szerb 2006, Makra 2007).

A korai életszakasz finanszirozasa altalaban eleve kisebb 0sszegli tokejuttatasokat igényel.
Ugyanakkor az induld vagy életiik korai szakaszaban talalhaté vallalatok finanszirozasa
kockézatosabb is, mint az érettebbeké. A kockazat még nagyobb lehet, ha a cég innovativ
technologiakra épiil (Mason — Harrison 2004). Ha a tényleges hozamok rendszeresen nem
¢érik el a nagyobb kockazat miatti elvart hozamot (mint Eurdpaban, lasd 3.2.3. fejezet),

akkor a piac a kései szakaszok fel¢ mozdulhat el (Kovacsne 2011).

A finanszirozasi rés gyakran az informacios asszimetria miatt keletkezik (lasd pl. Lawton
2002, Mason — Harrison 2004, Makra 2007). Az informacios asszimmetria gyakran azért
1ép fel, mert a kockazatitke-befektetd nem fér hozza azokhoz az informacidkhoz a cégtdl,
amelyek segitségével korrektiil fel tudna mérni a kockazatokat. Ugyanakkor gyakori, hogy
maguk a kkv-k nem ismerik eléggé a kockazati tokét, mint finanszirozasi alternativat.
Tucker és Lean (2003) szerint ez oda vezethet, hogy rossz projektek jovedelmezdknek

tinhetnek, ezért finanszirozast kapnak, majd pedig a megvalosulast kovetd tényleges

8 Itt a befektetés elbtti atvilagitas, valamint a befektetést koveté monitoring és tdmogatas/tanacsadas relativ
magas, jorészt fix kolltségeire kell gondolni.
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hozamok tovabbi eltolodast eredményezhetnek az érettebb vallalkozasok finanszirozasanak

iranyaba. Ugyanakkor jo projektek az informéaciohidny miatt végiil nem kapnak tékét.

Az informacids réshez jarulhat hozzd az iizlet angyalok rejtézk0dé magatartasa is. Az
iizleti angyalok sokszor igyekeznek megoérizni anonimitasukat, hogy elkeriilj¢ék a megke-

resések aradatat (Makra 2007).

Rasila et al. (2002) mas tanulmanyokra is hivatkozva emliti, hogy az igéretes vallalkozasok
sokszor szenvednek a j6 menedzserek, szakértok hianyatol €s emiatt nem képesek sikerre
vinni az lizletet. Ezt az Gn. tudésrést a kockazatitOke-befektetok a vallalat életében valo
kozremiikodéssiikkel korabban potolni tudtdk, azonban az agazati valtozasok eredmé-
nyeként manapsag mar egyre kevésbé tudnak ilyen jellegli szolgaltatast nyujtani a célvalla-
latoknak: az alapkezeldéknek nincs elég idejiik és sokszor a kisvallalati szakértelmiik is
hidnyos. A tudéasrés megsziintetése szintén indokolttd teheti az dllami beavatkozast. Az mar
mas kérdés, hogy ha maga az allam ezt befektetoként képzeli el, képes-e a tudashiany
poétlasara. Karsai (2012), Kovacs (2011) és sajat tapasztalataim szerint az el6z6 évtizedben
a magyar allami befektetok sajat portfoliovallalataiknal jellemzden a monitoringban meriilt

ki a tevékenységiik, igy menedzseri, szakértéi hozzajarulasuk nem lehetett jelentds.**

A Keresleti oldalra hat a felmeriil6 6tletek szama, a vallalkozokészség, valamint a tulajdo-
nosok hozzaallasa a kiilsd befektetokhoz. Sok kisvallalkozonak van averzioja a kiilsd
tokejellegli forrasok bevonasatol (Landstrom 2003, Makra 2007). Az eredeti tulajdono-
sokban szindikalt befektetések esetében raadasul még erésebben felmeriilhet a tulajdonjog

talzott ,,felhiguldsanak™ réme.

A fejezet lezarasaként tigy gondolom, jol dsszefoglalja a finanszirozasi réshez kapcsolodo

fobb ismereteket Landstrom abrdja:

* Az is igaz, hogy kutatomunkam soran nem is talilkoztam olyan esettel, ahol az 4llami befekteté kiemelten
hangsulyozta volna a tudéasrés megsziintetésére iranyul6 szandékat.
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Finanszirozok Kkv-k
e magas kockazat ) L. e tudasrés
> Finanszirozasi |
e az elemzések, atvilagitasok rés e kiilsd tékebevonashoz
hianyossagai val6 hozzaallas

e relativ magas tranzakcids
¢s kontrollkoltségek

informacids aszimmetria

17. abra: A finanszirozasi rés

Forras: Landstrém (2003)

A kockazatitOke-piacon torténd allami beavatkozas indokait attekintve a kovetkezo

fejezetben a kormanyok lehetséges eszkozeit veszem szamba.

4.2. Az allami szerepvallalas eszkozrendszere

A mindenkori kormanyoknak szamos lehet6ségiik van tamogatni a kkv-szektort. A bevet-
hetd eszkozok korét szamos tényezd befolyasolja, mint példaul a gazdasag, azon beliil is
a tokepiacok fejlettsége, a problémakat kivaltd okok jellege, a tdrsadalmi beallitottsagok,
hagyomanyok ¢€s persze a felhasznalhatd koltségvetési forrasok nagysaga. Ahogy Imreh
(2005) tomoren megfogalmazza, akkor éri meg tamogatni a kkv-kat, ha a tamogatasukkal
elérhetd tarsadalmi hasznok magasabbak, mint a tdimogatasuk tarsadalmi koltsége. Tovabb-
gondolva annak az eszkdznek a hasznalata a legoptimalisabb, amely mellett a tarsadalmi
hasznok és koltségek kiilonbsége a legnagyobb. Ennek mérése a gyakorlatban persze meg-
lehetdsen nehézkes (Imreh 2005), €és persze az sem mellékes, hogy a valosagban a kiilon-
b6z0 eszkdzok kombindcidja keriil alkalmazésra. Az allamnak el6szor meg kell hataroznia,
hogy hol és miért alakult ki finanszirozasi rés, majd pedig fel kell mérnie az dsszes szoba

johet6 megoldasi lehetéséget a rés csokkentésére, megsziintetésére (OECD 2004).

A kockazatit6ke-piac keresleti és kinalati oldalara egyarant hathat az allam. A piac

befolyasolhatd szabalyozassal és sajat (allami) forrasok biztositasaval. A kiilonb6zo
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eszkozok szambavételét és értékelését szdmos tanulmanyban megtaldlhatjuk (lasd pl.

OECD 2004, Murray 2007, Karsai 2002, 2004, 2012, Kovacs 2011, Kovacsné 2011).
Az éllam a jogszabalyok alakitasaval befolyassal Iehet

e akockazatitéke-agazat szdmara forrast biztositokra,
e a forrasok kezeldire (alapkezeldkre), és

e magukra a tékét keresd vallalkozéasokra.

A jogszabalyi kornyezet egyik kiemelt fontossagu teriilete az adozas. A személyi- és
a tokejovedelem-addzas relativ és abszolit nagysaga befolyasolja a megtakaritasok
kockézatitoke-befektetokhoz keriilését (Karsai 2004). Az adorendszer komplexitasa, atlat-
hat6saga és kiszamithatosaga (kiilonosen a jovedelmek és a vagyon vonatkozasaban)
szintén hatassal bir a piacra (OECD 2004, EVCA 2008). Kiilon figyelmet érdemel a célval-
lalattol a tokét biztositd intézményekig eljutd jovedelmek tobbszords adoztatdsa, valamint
az olyan esetek, melyeknél a szereplok kiilonb6z6 allamok adérendszere ala tartozhatnak

(Karsai 2004, Glavanits 2012a).

A vallalkozasalapitas, a kutatas-fejlesztési tevékenység, a technoldgiatranszfer, valamint
a kutatdintézetekkel és egyetemekkel valo egyiittmiikodés fiskdlis Osztonzése kedvezden
hathat a piacra. Fontos kérdés lehet a részvényopciok és a menedzsment juttatasok megi-
télése is (Glavanits 2012a).

Adott orszag vallalateladasokra, fiziokra, tozsdei bevezetésekre vonatkozo jogszabalyi
kornyezete befolydsolja a kilépési lehetdségeket, s ezaltal a befektetOk kockazatat és
hozamat (Becskyné 2008). A befektetd szempontjabol elonyds szabalyok novelhetik

a tokekinalatot.

A kockazatitOke-alapokba érkezo toke jo része intézmeényi befektetoktdl (bankoktol, bizto-
sitoktol, nyugdijpénztaraktol) érkezik. A szamviteli standardok és teljesitménymérdk
fejlesztésével novelni lehet a kockazatitoke-alapok atlatszosagat és védeni lehet a
befektetOket. Emellett az allam azzal, hogy meghatarozza az intézmények vagyonkezelési
eldirasait, befolyasolja azt, hogy a hagyoményos eszk6zok (kotvények, részvények,
befektetési jegyek... stb.) mellett az intézmények vagyonuk mekkora hdnyadat helyezhetik
el kockazatitoke-alapokba (Karsai 2004, OECD 2004). A valsagot kovetden felerdsodtek
Eurdpaban a szigorubb szabalyozast sziikségesnek tartdo politikusok és szakemberek
hangjai. A Bazel III a bankok, a Szolvencia II a biztositok tékekdvetelményeit szigoritja.
Mindkét szabalyozas az EVCA szerint talzd mértékii, a piaci értékelésnek kdszonhetden
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sokkal nagyobb mértékben ingadozo6 tékehelyzethez vezethet, és a kockazatitoke-dgazatba

allokalt toke csokkenését eredményezheti (EVCA 2013c).

A magvetd alapok kisebb mérete miatt az allam az alapok létrehozasahoz vagy mukodé-
s¢hez is hozzajarulhat az adminisztrativ terhek csokkentésén, vagy az alapok megszerve-

zéséhez sziikséges koltségek részbeni atvallalasan keresztiil (Kosztopulosz — Makra 2005).

A kockéazatitOke-alapkezelkre az allam engedélyeztetési, beszamolési €s adatszolgaltatasi
kotelezettséget irhat el6. Az Unidban korabban ezek jellemzden tagallami szinten voltak
meghatarozva. A kockazatitbke-alapkezel6kre (is) vonatkoz6, 2011-ben elfogadott AIFM
iranyelv célja egységes szabalyozas ala vonni a legalabb 500 milli6 eurdt kezeld
szereploket. Az EVCA tetszését a direktiva nem nyerte el teljes mértékben: valtozhat az
alapok miikodésének rugalmassaga, emelkedhetnek a koltségek, s ezaltal csokkenhetnek az
elérhet6 hozamok (EVCA 2010). Az iranyelv kiterjed az engedélyezés és a miikodés
szamos teriiletére, érinti az alapkezelOk kockazat- és likviditaskezelési gyakorlatat, a
menedzserekre vonatkozo javadalmazasi rendszert, korlatozza a hitelfelvételeket, valamint
szabalyozza a letétkezelést és a tajékoztatasi kotelezettségeket. A kisebb alapokra a 2013
tavaszan elfogadott European Venture Capital Funds Regulation (EVCFR) fog vonatkozni,

amely tobbek kozott egyszerlsiti a hataron atnyulé forrasszerzéseket is (Crisp 2013).

Az allami beavatkozas fontos tipusa az, mely soran az allam befektetéként jelenik meg a
piacon (lasd pl. Karsai 2002, 2004, 2012, Murray 2007). Ekkor alapvetden két véalasztasi
lehetdségiik van az allami dontéshozoknak: vagy a kozvetlen, vagy a kozvetett intervencid
mellett tehetik le a voksukat. Az ilyen jellegii szerepvallalasok vilagszerte komoly
tényezOkké valtak a magvetd, induld ¢és korai szakaszok finanszirozsaban, ¢s a
maganszféra visszahuzodasanak kovetkeztében egyes helyeken az allamra — talan kis

tulzassal — mint az utolso kockazati tékésre tekintenek (Nichols 2011).

A kozvetlen tékebefektetés soran az allam sajat befektetd tarsasagan®  keresztiil
finanszirozza a kkv-kat vagy koltségvetési forrasokbol létrehoz egy alapot, amelynek

6

kezelését sajat vallalatara bizza.”® Az allami alkalmazottak végzik a célvallalatok

kivalasztasat, atvilagitasat és a befektetések gondozésat.

Kozvetett intervencid esetén az alapkezelést maganvallalatok végzik, akik igy az allam

tigynokeinek tekinthetok. Ez a modszer azon a feltételezésen alapul, hogy az allam nem

*® Erre példa hazankban a primer kutatasom egyik targya, az MFB tevékenysége is.
*® Lasd CKTA és IKTK, melyeket szintén gorcsd ala vettem.
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rendelkezik azokkal a professzionalis képességekkel, amelyek a kozvetlen
tokebefektetéshez sziikségesek. Az un. hibrid modellekben az allami és a maganpiaci
szereplok tarsfinanszirozokként miikkodnek egyiitt. Az ilyen struktirakban megvaldsulo
tokejuttatdsok ma mar nagyon sok orszagban megtalalhatok (Karsai 2004, Murray 2007),
Magyarorszagon a JEREMIE-program keretében jottek 1étre ilyen egyiittmiikodések. Az
efféle modellekben az allam nem befolyasolja az alapkezeldk befektetési dontéseit, az alap
miikddésére, iranyultsagara vonatkozo megallapodast és az allami pénzek alapkezeldre

bizasat kovetden operativ részvétele megsziinik (Murray 2007, Kovacsné 2011).

Az allam az indirekt tokejuttatdsok soran igyekszik a maganbefektetk minél nagyobb
mértékii bevondsat is elérni. Példaul korlatozhatja sajat hozamat, aminek a realazalasat
kovetden a fennmarado pénzjovedelmek a magénbefektetok hozamait emelik meg (felfelé
iranyul6 6sztonzés). A maganbefektetok kivasarlasi opciot is kaphatnak, amelynek lehiva-
sakor megvasarolhatjak az allam részesedését egy eldore meghatarozott aron. A kormany
donthet Ggy, hogy un. lefelé iranyuld védelmet biztosit a maganbefektetok részére, mely
soran a befektetések veszteségeit részben vagy egészben magdra vallalja. Tovéabbi
0sztonzd lehetdséget jelentenek azok a megoldasok, amelyek soran a tdke lehivasara
els6ként az allamtol kertiil sor, a toke visszafizetésekor és a hozamok realizalasakor pedig

az allam kapja meg utoljara a részét

Az allami részvétel a fentiek mellett megjelenhet alapok alapja formaban is. Az eserny6-
alapokon keresztiil az allam csak olyan alapoknak juttat forrast, amelyek rogzitik befek-
tetési politikajukban, hogy fiatal, nagy novekedési potencidllal rendelkezé vallalatokat

finansziroznak (Murray 2007).

A kinalatra hat6 eszkozok rovid ismertetése utan essen még szo a keresleti oldalrol! A piac
keresleti oldalat a felmeriil6 6tletek szama és a vallalkozokészség hatarozza meg (Makra —
Kosztopulosz 2004). Az allam feladata abban all, hogy olyan kornyezetet teremtsen, amely
0sztonzi az innovaciot, a kreativitast és a kockézatvallalast. Az egyik ilyen tényezd
a magas szintll oktatasi és innovacios rendszer. A kulturalis kornyezet hatasa szintén nem
lebecsiilendd, bar ennek megvaltoztatdsa csak hosszll tdvon lehetséges. Egyes tarsadal-
makban a tlzott individualizmus, a sajat személyes befolyas tobbre értékelése a ndveke-
dési lehetoségeknél csokkentheti a kockdzati toke iranti keresletet. A vallalkozokészséget
noveli a szabalyozasi, adminisztracidés akadalyok lebontasa (pl. tarsasagalapitasi eljaras).
A keresleti oldal er6sodését érheti el az allam, ha segiti felkésziteni a vallalkozokat
a befektetések fogaddsara. A vallalkozoknak ismerniiik kell e finanszirozasi forma sajatos-
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sagait, az intézményi befektetdk és az lizleti angyalok elvarasait, és tudniuk kell megfeleld,
érdeklodést felkeltd tizleti tervet készitenilik. Az ismeretek tovabbadaséban, a felkésziiltség
javitasaban Kkulcsszerepe lehet példaul az tizleti angyal haldzatoknak (Makra —
Kosztopulosz 2004). Ugyanis az informalis piac hatékonysagat érdekes modon épp
bizonyos intézmények létrehozasaval, mikodésiiknek tamogatasaval lehet fokozni. Az
tizleti angyal haldzatok egyfajta kommunikécids csatornat képeznek az iizleti angyalok és
a forrast keresd vallalkozasok kozott. Tevékenységiikkel megoldast lehet taldlni az
angyalok rejtézkodé magatartasara, valamint a mindkét oldalt sujtdé tetemes keresési
koltségekre. Segitik a befektetok és a vallalkozasok egymasra talaldsat, kiilonbozo
szolgaltatasokat nyujtanak, részt vesznek a vallalkozok képzésében, felkészitik Oket
a befektetések fogadéasara, népszeriisitik az ipardgat. Tovabbi feladatuk lehet a kiilfoldi
lizleti angyal halézatokkal valo kapcsolat felvétele, kozos forumok szervezése, mas
vallalkozasfejlesztési intézményekkel, egyetemekkel, kutatokdzpontokkal torténd egytitt-
miikodés kialakitasa (Makra 2007). Magyarorszagon az informalis kockazati tokepiac
fejlédéséhez nagyban hozzijarulna egy jol miikddd iizleti angyal halozat, de amint az a
kovetkez6 abran is lathatd, 2004-ben még nagyon kicsi volt a jelentdségiik. A befektetési
lehetdségek hidnyara panaszkodd kockézati tokések egy esetleges Tlzletrdl szo6lo
informacidikat legtobbszor iizletfeleiktl, baratoktol, ismerésoktdl kaptak. Az Uzleti

Angyal Klub és mas tn. formalis forrasok szerepe minimalis volt. *’

" Magyarorszagon az ilyen szervezédések szerepe késébb minden bizonnyal névekedett: az Uzleti Angyal
Klub utan az Innostart 2007-ben megalapitotta az Els6 Magyar Uzleti Angyal Halozatot, a Pannon Projekt
Kft. pedig a Regionalis Uzleti Angyal Hal6zat és Mentor Programot inditotta el.
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Uzletfelek ] 4,36
Csalad, barat, ismerdsok ] 3,43
To6két kereso vallalkozas ] 3,21
Sajat aktiv keresés ] 2,71
Bankok, befektetési tarsasagok, brokerek ] 2,36
Ugyvédek, konyvvizsgalok ] 2,07

Szakmai szervezetek, fejlesztési iigynokségek 1 1,79
Média ] 1,79
Uzleti Angyal Klub [ 1,36

18. abra: A befektetési lehetdségrol szerzett informacio forrasai hazankban

(Likert-skalan mérve) Forras: Makra — Kosztopulosz (2004)

A halozatokkal kapcsolatos allami szerepvallalas tobb teriiletre kiterjedhet. El6szor a
jogszabalyi kornyezet alakitasaval a halozatok 1étrehozasat és miikodési feltételeit lehet
konnyiteni. Masodszor a halézatok miikodését akar anyagi formaban is lehet tamogatni. A
jol megszervezett, hatékony {izleti angyal haldzatok minden bizonnyal hozzajarulhatnak a
kisvallalatok jobb tdokeellatottsagdhoz és ezzel a kitlizott gazdasagpolitikai célok (pl.
foglalkoztatottsag) eléréséhez (Makra 2007, Murray 2007).

4.3. Az allami tokebefektetések megitélése

Az allami kockazatitoke-befektetések értékelése igen sokszinii. A politikusok, kutatok és
tizletemberek az allami tokejuttatasok térnyerésével parhuzamosan egyre tobb véleményt
fogalmaztak meg ¢és tettek allasfoglalast az adllami beavatkozas mellett és ellen. Hazankban
e témaban is szamos tanulmanyt publikalt Karsai (Karsai 2002, 2004, 2007, 2012), de meg
kell emliteni tobbek kozott Kovacs és Kovacsné munkait is (Kovacs 2011, Kovacsné

2011).

A kkv-szektor tamogatasanak indokai jellemzéen nem vitatottak, de a beavatkozas
mélysége €és a haszndlandd eszk6zok megvalasztasa megosztja az érintetteket. Az el6zo
alfejezetben Imreh értékezésére hivatkozva mar emlitettem, elméletben azok az eszk6zok
megfelelok, amelyek segitségével az elérheté tarsadalmi hasznok magasabbak, mint

a tarsadalmi koltségek. A kockazatitdke-programok értékelése a gyakorlatban viszont nem

70



10.13147/NYME.2014.036

konnyti. Ahogy Karsai (2002) utal r4, mar a programok célkitlizései sincsenek sokszor
egyértelmiien €s részletesen megfogalmazva és nincsenek olyan konkrét kritériumok sem,
amelyek teljesitésével megitélhetd az adott allami szerepvallalas. Egy-egy allami
konstrukcié hatasat mérni lehet példaul azzal, hogy a beavatkozas mekkora koltséggel
hany munkahelyet teremtett, milyen hatassal volt a vallalkozdsok tulélési ratajanak
alakulasara, vagy mondjuk az allami részvétel kovetkeztében megjelentek-e 1)
magantOkealapok. Az altalam vizsgalt allami befektetOknél én is csak altalanosan megfo-
galmazott célkitlizésekkel taldlkoztam. Murray (2007) szintén azt ajanlja a politikusoknak,
hogy vilagosan fejezzék ki, milyen célokat tliznek ki, illetve hogy mit tekintenek
»~eredménynek” a kiilonboz6 célok tekintetében, pl. a megtériilés, a foglalkoztatas, az inno-
vacid és a regionalitds vonatkozdsdban. A hozamcélok és a kiillonbozd gazdasagfejlesztési
cé¢lok megvalositdsa gyakran keriilnek ellentmondésba, ugyanakkor az elébbi elérésének
teljes felhagyasaval a programok hatékonyaga kérddjelezédhet meg. Ezért fontos, hogy
valamilyen kompromisszum j6jjon 1étre és egyensuly alakuljon ki kdzottiik (Karsai (2004).
Murray (2007) ugyancsak elengedhetetlennek tartja, hogy az 0j kockazatit6ke-programok
kidolgozasanal mar a tervezési szakaszukban hatarozzanak meg egy hivatalos, fiiggetlen

méréseken alapul6 értékelési rendszert.

Az éllami beavatkozéasokat kritizalok altalanossagban vagy konkrét eszkozzel (jellemzden

a kozvetlen tokebefektetésekkel) kapcsolatban fejtik ki érveiket.

Hwang*® 5 pontban foglalja dssze, hogy altalaban miért rossz kockazati tékések a minden-

kori kormanyok (Hwang 2013).

1. Szerinte a politikusok kiilonbséget tesznek az innovacios folyamatok szakaszai kozott:
a K+F tevékenységek gyakrabban kapnak tamogatast, a technologia {iizleti alapokra
helyezése viszont nem. Nem valdszinli, hogy a vallalkozas egyik nap még K+F-fel

foglalkozik, a masik nap meg mar az iizletét épiti.

2. A kormanyok gyakran olyan teriiletekre, tigyletekre csoportositanak forrasokat,
amelyeket a piac nem igényel, viszont ahol tényleg 1étezik a finanszirozasi rés, ott nem

biztosit elég pénzt az allam.

3. Az innovacios folyamatokban sokszor vannak fordulatok, végkimenetelilk nagyon

bizonytalan. A legsikeresebb kockazati tokések nyugodtabbak és megértik ezeket a folya-

8 Victor W. Hwang kockazatitéke-befektetd a Szilicium-volgyben.
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matokat. A kdzszolgak tobbsége azonban soha nem volt az tizleti életben és — példaul az
elbocsatasuk lehetdsége miatt — keriilik a tévedés és a hibazéas lehetdségét, kisebb

kockézatot hajlandok vallalni.

4. Az utols6 dolog, amit egy korménytag latni szeretne az ujsagok cimlapjan, az az allami
befektetések bukasa, a téke elvesztése. A kdzvélemény allanddé nyomdsa miatt a befek-
tetési dontéseket 6vatosan hozzadk meg. Ezért van az is, hogy a korméanyok a technologia-

fejlesztésre sokszor inkabb tdmogatasokat €s hiteleket adnak, nem pedig tulajdonosi tokét.

5. Végiil, ha a kormany tamogatja is a maganszféra altal menedzselt alapokat, gyakran
megesik, hogy az alapkezel6 menedzsereinek és az allamnak a céljai nem esnek egybe.
A kormany gazdasagi novekedést szeretne, j munkahelyeket, 0j termékeket és szolgal-
tatdsokat, magasabb életszinvonalat. A menedzserek azonban alapvetden arra vannak

0sztondzve, hogy maximalizaljak a hozamokat.*®

Természetesen Hwang mellett tobb kutatd, szakember mar korabban megjeldlt olyan
hasonl6 kérdéseket, problémakat, amelyek az allam kdzvetlen befektetései soran meriilnek
fel. Murray (2007) szerint az allam nem feltétleniil rendelkezik sok olyan kdzszolgaval,
akiknek megvan a tudasuk ahhoz, hogy az innovaci6 szempontjabdl legigéretesebb

projekteket valasszak ki és az ezekbe torténd befektetéseket véghezvigyck.

A kozvetlen tokebefektetésekkel kapcsolatban érvként szoktdk felhozni, hogy a fejletlen
kockazatit6ke-piacon eldsegiti a piaci alapon finanszirozok megjelenését. Leleux és
Surlemont (2003) 15 eurdpai orszagra kiterjedd, az 1990 és 1996 kozotti idészakot feldleld

kutatésa viszont ezt nem tamasztotta ala.

A kozvetlen befektetések ellen szoktak felhozni, hogy az allam bizonyos esetekben a piaci
szereplok versenytarsaként léphet fel és olyan cégekbe is beszallhat, amelyek a
maganbefektetoket is érdekelték volna (Leleux és Surlemont 2003, Karsai 2004, Murray
2007). Ezt nevezi a szakirodalom kiszoritd6 hatasnak. Ha az allam a piacinal puhabb
kovetelmények mellett vallalkozik befektetésre (pl. alacsonyabb hozamot var el), akkor
a legjobb projekteket kisajatithatja és a maganfinanszirozoknak végiil csak a rosszabb
projektek maradnak. Emiatt viszont a maganszféra befektetéi nem hajtanak végre
tranzakciokat, vagy akar elhalaszthatjak az alapok létrehozasat is. Cumming és MacIntosh

(2003) példaul egy kanadai kockazatitSke-programnak® a piactorzitd hatasat mutatta ki.

* Ahogy azt korabban lathatta az olvaso, a célok kozotti ellentétre utalt Karsai (2004) és Murray (2007) is.
% Canadian Labor-Sponsored Venture Capital Corporations

72



10.13147/NYME.2014.036

A magyar allam szerepvallalasat az 4llami befektetok jellegzetességei ¢és néhany
esettanulmdny alapjan Kovacs (2011) is értékelte. Kutatdsa szerint a vizsgalt tigyletek

némelyike esetben felléphetett a kiszorito hatas.

Karsai (2004) hivatkozva két 90-es években késziilt tanulmanyra® felhozza az 4llam
kozvetlen részvétele ellen, hogy az allami befektetések és tdmogatdsok nyuajtdsa mindig
magaban hordozza a vissza¢lés lehetGségét. A kiilonbozé személyi és politikai
Osszefonddasok, valamint szandékos visszaélések miatt a tOke nem azokhoz a kkv-khoz
keriil, amelyeknek tényleg sziikségiik van ra. Lerner (2002b) szerint a kozvetlen allami
befektetés érzékenyebb a partok és a lobbicsoportok altal kifejtett nyomasra. Kovacs
(2011) szintén felveti magyar befektetések kapcsan ezt a tényez6t. Lerner (2002b)
megemliti azt is, hogy a hivatalnokok esetleg a cégek sikerének valdszinlisége szerint
valogatnak, és nincsenek tekintettel arra, hogy az allami t6kére lehet nincs is sziiksége

a vallalatnak.

Az emlitett problémak miatt az allam szerepvallalasanak sokkal piackdzelibbnek kell
lennie és olyan 0Osztonzoket kell biztositania, amelyek segitik ndvelni az alapok
teljesitményét, s ezaltal a maganszféra aktivitasat a fiatal cégek finanszirozasaban (lasd
példaul Karsai 2004, EC 2005, Murray 2007). Az ezredforduldt kovetéen egyre nagyobb
konszenzus alakult ki a szakemberek és a politikusok kdrében, hogy az adllamnak kdzvetlen
tokebefektetoként csak korlatozott szerepe lehet (Murray 2007), igy a figyelem a kozvetett
beavatkozasokra terel6dott. A magan és allami tékével dolgozo, gondosan kidolgozott
hibrid modellek segithetik a finanszirozasi rést megsziintetni ezért az OECD és az EU is

ajanlja 8ket (OECD 2004, EC 2005).

Annak érdekében, hogy a maganszektor minél nagyobb mértékben vegyen részt az ilyen
struktirakban, az allamnak vonzé profitlehetdségeket kell biztositania. Az egyes 0sztonzd

eszkozoket és értékelésiikat foglalja 0ssze a kdvetkezo tablazat.

*! Florida és Smith (1993), Leleux és tarsai (1998)
°2 A JEREMIE kockézatit6ke-program keretében is hibrid alapok mitkddnek.
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7. tablazat: A maganbefektetok részvételét fokozo sémak

Eszkoz

Leiras

Hatas

Az allami és a
maganszektor egylittes
befektetései
(co-investment)

A kormanyzat befektetéseit a
maganbefektetok dontik el és
hangoljak 6ssze

Segitség az alapok létrehozasaban, illetve
méretgazdasagossagi szempontbol
megfelelden nagyméretii alap felallitasaban.

Onmagéban a térsbefektetéseknek nincs
kozvetlen 0sztonzo hatasa, mert nem
javitjak a maganbefektetok szamara a
varhaté megtériilést a korai szakasz
befektetéseinél.

Korlatozott hozam az
allami befektetonek

Miutan valamennyi befektetd (az
allamot is beleértve) realizalt egy
bizonyos hozamot (pl. referencia
kamatlab + valamekkora
kockazati prémium), a
fennmarado pénzaramokat mar
csak a maganbefektetok kozott
osztjak el.

Az allam korlatozott hozamelvarasa noveli a
maganbefektetdknek jutdé hozamot. Ez erés
0sztonz0 hatast jelent a maganszektornak
sikeres befektetések végrehajtasara és a
portfolié cégekben a hozzaadott érték
ndvelésére.

Kivasarlasi opcid a
maganbefektetdknek

Az opcids jog lehivasaval a
maganbefektetdk
megvasarolhatjak az allam
részesedését adott idépontban
(vagy idGpontig) eldre
meghatarozott aron (jellemzden
névérték-+adott kamat értéken).

Ezen megoldés hasonl6 hatast eredményez,
mint az allam sajat hozamanak korlatozasa,
azonban két tovabbi elénye is van:

1) Az opcié mind az allami, mind a
maganbefektetoknek lehetdséget biztosit
korabban és lathatobban igazolni a
befektetés sikerességét, mint ahogy ez az
allam korlatozott hozamelvarasa esetében
lenne.

2) Sikeres befektetés esetén a gyors
kilépéssel az allam a tékét 01jbol
befektetheti, és nem kell varakoznia az alap
megsziinésére.

Lefelé iranyulo
védelem

A befektetésekbdl szarmazo
veszteségek egy részét az allam
viseli.

A lefelé iranyul6 védelem negativ hatast
gyakorol a maganalapok 6sztonzésére.
Mikozben a lefelé iranyuld védelem ndveli a
maganbefektetok hozamat, csokkenti a
hozamkiilonbséget a sikeres és sikertelen
befektetések kozott. Az alapok
teljesitményét igy kevésbé befolyasoljak a
befektetések megfeleld kivalasztisara és a
hozzaadott érték novelésére tett
eréfeszitések.

Hozzéjarulas az
alapok miikddési
koltségeihez

A kormanyzat az alapkezelot
tamogatja a miikddési koltségek
egy részének megtéritésével.

Az alap miikddési koltségeinek megtéritése
hatéasat tekintve semleges az alapkezelok
0sztonzését illetden, mikdzben az alap altal
realizalt IRR-t noveli.

A pénzaramok
idozitése

A tbke lehivasara els6ként az
allamtol keriil sor, a téke
visszafizetésekor és a hozamok
realizalasakor pedig az allam
kapja meg utoljara a részét.

A magantéke befektet6k IRR-je javulhat a
tokéjiik lekotésének rovidebb ideje miatt és
ez vonzova teheti a kockazatit6ke-alapot.

Forras: Murray (2007)
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Jadskeldinen et al. (2007) a kiilonb6zo lehetdségeket vizsgalva arra jutott, hogy a
pénzaramok kiilonb6z6 idézitése biztositja a legnagyobb nettd hozamot az alapokba
fektetd intézményeknek, igy ez lehet a legjobb 0sztonz0 a maganszféra szamara.
Ugyanakkor az allam korlatozott hozamelvardsa magas befektetési teljesitmény esetén
nagyon vonz6 hozamokat eredményezhet a maganbefektetoknek, igy az olyan piacokon,

ahol nincs akkora sziikség az idozitett befektetésekre, ott ez lehet a legalkalmasabb eszkoz.

Kovacsné (2011) a szakirodalmi elemzést kovetden arra a megallapitasra jut, hogy az
allam korlatozott hozamelvarasara és a maganbefektetok altal alkalmazhatd kivasarlasi
opciora ¢épiild megoldasok a legalkalmasabbak az alapkezelok hatékony Osztonzésére,

sikeres befektetések végrehajtasara és a portfolio cégekben a hozzaadott érték novelésére.

Karsai (2012) 6sszefoglalva a kiilfoldi tapasztalatokat szintén azt a kdvetkeztetést vonja le,
hogy az allami kockazati toke megfelel6 konstrukciot alkalmazva hatékony eszkoze lehet
az agazat fejlesztésének, s ezaltal a kkv-szektor tiamogatasanak a gazdasagpolitikai célok
elérése érdekében. Azonban az allami forrasokbodl befektethetd téke egyszerli biztositasa
nem elégséges. Az alapkezelok menedzsereinek piacon megszerzett tudasat az allam nem
feltétleniil tudja helyettesiteni, nem is beszélve a politikai nyomadsra torténd befektetések és
a piaci szereplok esetleges kiszoritdsanak karos hatasair6l. Az allamnak a maganszféra
intézményeivel egyiitt kell befektetnie ugy, hogy eldre tisztazza sajat céljait és megfeleld
0sztonzé eszkozt biztosit a maganbefektetok részvételének novelése érdekében. Ahogy a
3.2.3-as fejezetben mar emlitettem, Brander és tarsai (2010) szerint az olyan hibrid alapok,
amelyekben az allam kisebbségi tulajdonos, teljesitményben akar feliil is mulhatjak a

tisztan maganalapokat.

4.4. A magyar allam jelenléte a kockazatitoke-piacon
4.4.1. Allami tékebefektetések a JEREMIE program elott

Karsai Judit neve évek oOta szorosan Osszekapcsolodik a hazai kockazatitdke-piac
kutatasaval. A kockazati téke rendszervaltastdl kezd6dd magyarorszdgi multjarol és az
allam valtoz6 intenzitast jelenlétérdl szamos tanulmanyt jelentetett meg (lasd Karsai 2002,
2004, 2007, 2012). Fontos megemliteni Kovacs Balazs és Kovacsné Antal Anita munkait
is, akik a magyar allami szervezetek bizonyos befektetéseit vizsgaltak (Kovacs 2011,
Kovacsné 2011). A miivek ismeretében az allami szerepvallalas JEREMIE program el6tti

bemutatasa véleményem szerint teljes koriinek mondhatd, ugyanakkor ugy gondolom,
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hogy primer kutatdisom miatt roviden nekem is ki kell térnem ra. A kovetkezdkben

tobbnyire Karsai munkaira hagyatkozom.

Karsai statisztikai szerint 1989 és 2006 kozott az allami forrasbol szarmazd befektetések
értéke tobb mint félmilliard dollart tett ki, az iigyletek szama kozel 180, az atlagos
befektetési méret pedig 2,8 millid dollar volt. Az atlag jocskan meghaladja a piaci
szerepl6k minimalis befektetési Gsszegét™, ami egyrészt annak koszonhetd, hogy az allami
tamogatasbol a magveté szakaszban tékét igényld cégek kimaradtak, masrészt az MFB
szamos reorganizaciora szoruld magyar iparvallalatot finanszirozott nagy osszegekkel a
90-es években. Az allam jellemzden az expanziv szakaszban tartd cégeket finanszirozta, a
befektetések értékének hatoda, szamanak harom tizede keriilt indul6 és korai stadiumban

tarto vallalatokhoz (Karsai 2007).

Az MFB részvételét a kockazatit6ke-finanszirozasban 2000-ben megsziintették, helyét
a Regionalis Fejlesztési Holding Rt. (RFH) vette at (Karsai 2004). A pénziigyi szolgaltatd
¢s tanacsadd tarsasdg orszagos hataskori leanyvallalatai és regionalis kozpontjai révén
igyekszik kedvezd fejlesztési forrasokat biztositani a kkv-szektornak. A leanyvallalatok
kozott taldlhatjuk a 2002-ben 1étrehozott Informatikai Kockazati Tokealap-kezeld Zrt.-t
(IKTK) amely azota is egyetlen, csak allami forrasbol létrehozott alapot, az IKTA-t
kezeli.>* Az alapito komoly szandékait jelezte, hogy ez volt az els és egyetlen olyan
alap, amely bejelentkezett az akkor még érvényben 1évd 1998-as kockazatitOke-térvény

hatélya ala.

2001-ben alakult a kozel 100%-ban allami tulajdonban 1évo Kisvallalkozas-fejlesztd
Pénziigyi Zrt. (KvfP), amely maximum 100 millio forintig emel t6két a vallalatokban.
Kovacsné (2011) — tobbek kozott — a tarsasag célvallalataira alapozva folytatta le kutatasat,
ugyanakkor a KvfP befektetési politikdja, tevékenysége miatt tavol all a kockazatitke-
befektetd kategoridjatol (Kovacs 2011).

Az MFB-t 2003-ban aktivizalta ismét az akkori korméany és nyaron elinditotta 0j befek-
tetési programjat. A Kis- és Kozépvallalkozasok Fejlesztési Tokebefektetési Programban

40 milliard forint allt rendelkezésre, melynek keretében 50 és (fészabalyként) 500 millid

> Kovacs (2005) altal az MKME 2004-es évkonyve és Karsai (2004) alapjan Ssszeallitott kimutatas szerint
2003-ban a maganbefekteték minimalis befektetési mérete 0,5 millié dollar volt.

> RFH IKTK honlap alapjan. Az RFH egyébként tobb alap is létrehozasat is tervezte, de végiil egyik sem
valosult meg.
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forint kozotti tokeinjekeiot igényelhettek kiegyensulyozott(!) gazdalkodasu, novekedésre
képes és pozitiv jovedelmezdségi kilatasokkal rendelkez6 kkv-k (MKME 2004).

2005-ben jott létre a CKTA, amely az MFB csoportjan beliil kezdetben a Corvinus
Nemzetkozi Befektetési Rt. leanyvallalataként tevékenykedett, majd a 2007-ben
végrehajtott tulajdonosvaltast kovetéen az MFB Invest Zrt.-hez kertilt. Az altala kezelt
CELIN elsdsorban a finanszirozasi résbe szorult azon magas novekedési potencialt mutatd
innovativ kisvallalkozasokat célozta, amelyek kezdeti fejlettségi stddiumuk miatt

alkalmatlanok az egyéb forrasbevonasra.

Az éllami szerepvallalas javitotta az induld, korai fazisban 1évé vallalatok
finanszirozasat™, de az ilyen iigyletek szama azért korantsem tekintheté jelentdsnek (az
MKME statisztik4ja szerint az éves atlag kevesebb, mint 10 tranzakcio volt). Az expanziv
szakasz finanszirozasa dont6 tobbségben maradt: 2000 és 2006 kozott az ilyen fazisban
Iévo vallalatok kaptak az allami hatter(i befektetések értékének 90%-at, az expanziv cégek

szamaranya pedig az allami befektetésekben 73% volt (Karsai 2007).

A kiilonb6z6 alapok 1étrehozésakor felmeriilt a maganszektor bevonasanak lehetdsége is,
de az allam végiil kozvetleniil valositotta meg tokebefektetéseit. Ezzel tulajdonképpen azt a
— mar akkor kevésbé ajanlott (OECD 2004, EC 2005) — megoldast alkalmazta, mely soran
az allami alkalmazottak dontése alapjan kivalasztott cégek finanszirozasara keriil sor
(Karsai 2007). Az allami szervezetek hozamkdvetelményei kedvezObbek voltak a piacon
megszokottaknal, egyes esetekben pedig a kondiciok miatt inkdbb burkolt hitelezésrél, s
nem valodi kockézatvéllalassal jard tokebefektetésekrdl lehetett sz6. Tovabbi
jellegzetessége volt az allami befektetetéseknek, hogy csak a célvallalatok ellendrzeését

tartottdk fontosnak, s igy a tudasrés csokkentése, a befektetd aktiv szerepvallalasa eleve

elmaradt (Karsai 2004, Karsai 2007).

A hazai kockazatitoke-agazat szempontjabdl 1ényeges valtozasok 2007-ben torténtek: a
sziikséges torvényi modositasokat kovetden kialakitottadk az MFB Invest cégcsoportjat €s
jelentdsen atszervezték a Corvinus-csoportot56 (Kovécs 2011). Az MFB ezzel szamos
befektetését egy gazdasagi tarsasagba vonta 0ssze: az MFB Investhez kertiilt a CKTA ¢és a
2006-ban létrehozott, tékegarancia-szolgaltatast kinalé Start ToOkegarancia Zrt. is. A

modositdsoknak koszonhetden lehetdvé valt az MFB szamara, hogy alapszerlien

% Jellemz6en ezek a CELIN-hez és az IKTA-hoz kotddtek.
% Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt., Beszallitoi Befekteto Zrt. és CKTA.
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kezelhesse tokebefektetéseit, és hogy esetleg maganszektorbol szarmazé tokét vonjon be

(Karsai 2007).

2007-ben az allam a JEREMIE program magyarorszdgi megvalositasa érdekében
létrehozta a PSZAF-engedéllyel rendelkezd MV-Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.-t
(MV Zrt.). Az MV Zrt.-t 2 milliard forint sajat tokével az MFB alapitotta, feladatait és
kotelezettségeit a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség (NFU) hatarozza meg.”’ A program
keretében tobbek kozott a hibrid kockazatitke-modell hazai kialakitasara keriilt sor. A
szemléletvaltas kézzel foghatdo — a kovetkezd alfejezetben ezt mutatom be —, mégis fura
érzése van az embernek, mert az allam csak nem akar szabadulni a régi koncepciotél sem:
az Uj Széchenyi Terv részeként 2011-ben létrehoztak a Széchenyi Tékealap-kezeld Zrt.-t,
amely a Magyar Allam 100%-0s tulajdonaban all. Az alapkezelé mintegy 14 milliard forint
EU-s forras kihelyezése felett rendelkezik. Ez a forrds az Eurdpai Unié Regionalis
Operativ Programjaibol a hét magyarorszagi Regionalis Fejlesztési Ugyndkség részére
juttatott tamogatasi keretekbdl rendelkezésre bocsatott 2-2 milliard forint 6sszességébdl all
Ossze. Kiildetésiik szerint az alapbol torténd forraskihelyezésnek minden esetben a
befektetési program legfontosabb {izletpolitikai (foglalkoztatdsi, ndvekedési, régios
fejlesztési) céljai megvalositasat kell szolgalnia. Azt, hogy ez valoban megvalosul-e, csak

par év mulva lehet vizsgalni.

4.4.2. Szemléletvaltas az allami beavatkozas médjaban: a JEREMIE program

A JEREMIE az Eurdpai Bizottsag altal az Eurdpai Beruhazasi Alappal (EBA) kozosen
létrehozott kezdeményezés, amelynek soran az EU-tagillamok az eurdpai strukturalis
alapokban szamukra kijelolt keretek egy részét a kkv-szektor tamogatasa érdekében olyan
eszk6zOk 0Osztonzésére hasznalhatjak fel, mint a mikrohitelek, kezességvallalasok és
kockazatitoke-befektetések. 2012-ig ketté kivételével minden unids tagallam kialakitotta
sajat programjaitSS, amelyek koziil tobb nem orszagos, hanem régios szinten indult el.
2012. december 31-ig 124 tokebefektetéseket végzo alap 2021 db tranzakcid keretében
juttatott forrasokat vallalkozasok szamara (EC 2013).

> MV Zrt. honlapja alapjén.
%8 A két kivétel: Trorszag és Luxemburg.
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A hazai véllalkozasfejlesztési program egyik eleme a JEREMIE Kockazati T6keprogram®,
mely a hazai KKV szektor korai, valamint novekedési életszakaszban 1évo vallalatai toke-

helyzetének javitasat tiizte ki célul (MV 2008).

Hazank az els6k kozott dolgozta ki a JEREMIE altal lehet6vé tett hibrid modell kereteit és
inditotta el sajat kockazatitoke-programjat. A JEREMIE-alapok mar 2010-ben, mitkodésiik
els6 évében a maganszektorhoz hasonlo stlyt értek el befektetéseikkel (Karsai 2012), akti-
vitasuk tovabbi erdsodével kijelenthetd, hogy a tdamogatott tokealapok meghatarozo eleme-
ivé valtak a hazai kockazatitOke-piacnak. 2013 juniusaban a programnak mar a negyedik

korét hirdette meg az NFU (Privatbankar 2013).

A JEREMIE 1. keretében létrejott alapok mérete kozel 44,9 milliard forint.® A program
kidolgozasakor két konstrukciot hoztak létre: Kozos Alap és Co-investment. Az egyiitt-
mikodési forma meghatarozza a befektetés struktirajat, és szabalyozasra kertilt az is, hogy

az alapok mely régiokban fektethetnek be.
A Kz6s Alap konstrukei6 jellemzdi a kovetkezok:™

o Az MV Zrt. a K6z6s Alap tokéjének — az alap fennallasanak barmely idépontja-
ban — maximum 70%-aig szerezhet tokejegyet. Azaz az alap vagyonanak legfeljebb
70%-a szadrmazhat kozosségi forrasbol, igy legalabb 30%-ot kell magéanbefek-
tetOknek biztositaniuk.

e Az MV Zrt. hozzéjarulasa legalabb 700 milli6 Ft, legfeljebb 5 milliard forint egy
adott alaphoz.

e A maximadlis futamidd 10 év.

e Az MV Zrt. és a maganbefektetdk kotelezettséget vallalnak alaptOke-részesedésiik
befizetésére. A tényleges befizetést az alapkezeld felhivasara teljesitik, a Kozos

Alapban valo részvételiik aranyaban és a befektetések iitemében.

Ko6z6s Alap konstrukcidoban az elsé korben 7 alap kertilt 1étrehozasra. Ez a hibrid modell
a Gazdasagfejlesztési Operativ Programban (GOP) keriilt elhelyezésre, igy annak szabalyai

értelmében a K6z6s Alapok csak a kdzép-magyarorszagi région kiviil fektethetnek be.

% Ahogy az elsé labjegyzetben mar jeleztem, alapesetben a JEREMIE program alatt a JEREMIE Kockazati
Tokeprogramot értem. Tovabba megjegyzendd még, hogy valdjaban a Kockazati Tékeprogram elészor

Uj Magyarorszag Kockazati TSkeprogram néven indult el, majd a 2010-es kormanyvaltist kovetéen
meghirdetett program az Uj Széchenyi Kockéazati Tékeprogram elnevezést kapta.

% MV Zrt. honlapja alapjan. Az érték nem tartalmazza az Euroventures IV Kockézati tékealaphoz a Svajci—
Magyar Egyiittmiikodési Program 2011. évi 3,1 milliard forintos hozzajaruléasat.

1 MV Zrt. honlapja alapjén.
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A Co-investment struktura:

e Az MV Zrt. 6nalld jogi személyiséggel biro alapot hoz 1étre (Co-investment Alap).
A Co-investment Alap tarsbefektetokkel hajt végre kozos befektetéseket, tigy, hogy
tranzakcionként allapodik meg veliik a befektetési feltételekr6l. Az alap vagyona
igy teljes mértékben kozosségi forrasbol szarmazik.

e Az alap 6nalldan nem, csak maganbefekteté bevonasa mellett fektethet be, az alap
részesedése az egyes befektetési projektek esetében maximum 70% lehet.

e A maximadlis futamidd 10 év.

e Az alap ,,Pledge Fund’-ként miikodik, azaz az MV Zrt. kotelezettséget vallal a
sziikséges alaptoke befizetésére. A tényleges befizetést az alapkezeld felhivasara
teljesiti.

Co-investment konstrukcioban egy alap keriilt 1étrehozasra. Ez az Euroventures IV Kocka-
zati tékealap, amit az Euroventures Zrt. kezel. Ez a struktira a Kozép-magyarorszagi
Operativ Programba (KMOP) keriilt be, igy az alap kizarolag a kdzép-magyarorszagi
régioban mitkodo cégekbe fektethet be.

Az alapkezelok jovedelme két tételbdl all: az alap mérete utdn fizetett fix dijbol és a
sikerdijbol. Az éves fix dijnak van egy felso korlatja: a mindenkori jegyzett toke maximum
3%-anal nem lehet tobb. A pontos 0sszege az alapkezel6k versenyeztetése soran dolt el. Az

alapok tobbsége esetében ez 2% (Papp 2012).

Az éllam felfelé iranyuld O6sztonzést €s lefelé iranyuld védelmet biztosit a maganszféra
befektetdinek. A kozosségi forrds tekintetében a mindenkori EU alapkamatlabnak
megfeleld mértékli az elvart hozam, az ezt meghaladé hozam teljes egészében a magan-
befektetoket illeti. Az alap veszteséges miikodése esetén a megsziinéskor a Kozos Alap
alapkezelési dijjal és elismerhet6 milkddesi koltségekkel csokkentett legmagasabb
befizetett jegyzett tokéje legfeljebb 5%-anak megfelelé mértékii veszteségrész az allamot
terheli (MV 2009).

A hibrid struktirdkban az allam és az Unio az iizleti dontéseket kozvetleniil nem
befolyasolja, de a keretfeltételek kialakitasa soran szamos korlatozast és feltételt szabott
meg az alapok forrasainak felhasznalasara vonatkozoan (Papp 2012). Rogzitésre keriiltek a
potencidlis célvallalatok paraméterei fOldrajzi elhelyezkedés és méret szempontjabdl,
meghataroztdk az éves befektetési Osszeget, a befektetés formajat. A JEREMIE program

tiltd rendelkezéseket tartalmaz a toke felhaszndldsara és bizonyos dgazatok finansziro-
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zasara vonatkozoan.®> A korlatozasok célja az, hogy csak azok a vallalatok kapjanak
kozosségi forrast is tartalmazd kockazati t6két, amelyeknek tdmogatdsat a gazdasag-

politikai célok elérése érdekében az allam érdemesnek tart.

A regionalis politikai célok elérését a GOP kerete igyekszik biztositani. Papp (2012)
ugyanakkor felhivja a figyelmet Zsembery Leventével®® késziilt interjuja alapjan, hogy ha
a megfeleld célvallalat esetleg budapesti, pest megyei vagy kiilfoldi székhelyti, akkor akar
egy spin-off, akar egy székhelyathelyezés keretében ez a korlat is feloldhat6. Sét, a valla-
latok korai vagy novekedési szakaszara, a cégalapitas oOta eltelt évre, valamint a nettd
arbevételre vonatkozé korlatozasok is megfeleld iizleti dontésekkel, technikakkal (példaul
kivalas) kikeriilhet6k annak érdekében, hogy az adott tigylet megfeleljen a program
feltételeinek. Ez azt jelenti, hogy a kivant célcsoportok helyett masok is tékeemelésben
részesiilhetnek, emiatt pedig nem biztos, hogy egy-két paraméternél tobbet (példaul, hogy
mekkora az egy évben befektethetd maximum Gsszeg egy céghe) érdemes elére megadni
(Papp 2012).

Az alapok egy 12 honapos idészakon beliil legfeljebb 1,5 millié eurot fektethetnek be, ezt
két alkalommal ismételhetik meg, azaz egy célvallalatba Gsszesen max. 4,5 millidé eur6
érkezhet. A befektetések méretgazdasagossaga Papp (2012) szerint 100 milli6 forint koriil
lehet, ugyanakkor négy alap honlapja alapjan akar ennél kisebb értékben is juttathatnak
tokét a kkv-knak.

Az alapok altal a befektetési politikdjuk részeként kozolt megeélzott életszakaszok
joforman mindegyiknél ugyanazok, inkdbb csak a sulyuk tekintetében van eltérés. Az
¢letszakaszokat €s az egy ligylettel kapcsolatban megfogalmazott befektetési méreteket

foglalja 6ssze a kovetkezd tablazat.

%2 példaul nem lehet a kapott t6két hitelkivaltasra hasznalni, tovabba nem tamogathatok nehéz helyzetben
1év6 vallalkozasok; a hajogyartasban, a szén- €s acéliparban, valamint a pénziigyi-, illetve az agraragazatban
tevékenykedd vallalkozasok.

% A Biggeorge’s-NV Equity vezérigazgatéja.
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8. tablazat: A JEREMIE I. alapjai altal megcélzott életszakaszok és befektetési méretek

Alapkezeld neve Eletszakasz Befektetési méret
Blggeorge sNV els@sorban korai szakasz min. 80-100 milli6 Ft
Equity

Central Fund kezdeti és novekedési fazis min. 50 millio Ft
DBH Investment elsésorban start up min. 50-70 millié Ft
Euroventures Cer - . .
(Etalon Capital) korai fazisu vagy expanzio min. 100 millié Ft

min. 1,5 millio, max. 10 milli6 EUR
Finext Startup korai és novekedési bef. potenciallal rendelkez6
vallalkozast keresnek

korai, indul6 és — Kisebb min. 50, max. 420 millio Ft korai
Morando részben — expanzios fazis esetén; min. 150, max.
¢letciklus 600 milli6 Ft expanziv fazis esetén
PortfoLion korai és expanziv fazis min. 150 millié Ft

elsOsorban korai szakasz, és
Primus Capital esetenként induld és nincs adat
expanzios szakasz

Forrés: alapkezeldk honlapjai alapjan sajat gytijtés

A befektetdk agazati fokuszat valoban csak az Uni6 korlatozza, de tobbségiiknek van pre-
feralt agazatuk. A leggyakrabban el6fordulok: egészségiigy, informatika, telekommuni-
kacio és biotechnologia. Ugyanakkor a 2012 augusztusaig leszerzédott osszegek kozel
negyede a szakmai, tudomanyos és miiszaki szektorban miikodd vallalatokhoz jutott.
A forrasok tovabbi kozel 50%-an osztoztak az elsddlegesen pénziigyi, biztositasi tevekeny-
séget folytatd, az informacid és kommunikacio, illetve a kereskedelem és gépjarmiijavitas

teriiletén miikodé tarsasagok (NFU 2013). Az adatokat a 19. abra szemlélteti.
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Haztartds munkaadoéi tevékenysége
Ingatlantigyletek

Adminisztrativ és szolgaltatast tam.
Human-egészségiigyi, szocialis ellatas
Feldolgozoipar

Miivészet, szorakozas, szabadidé
Kereskedelem, gépjarmiigyartas
Informaci6, kommunikacio

Pénziigyi, biztositasi tevékenység

Szakmai, tudomanyos, miiszaki

Mrd Ft
B befektetési 6sszeghdl téke B befektetési 6sszegbdl kdlcson

19. abra: JEREMIE kockazati tokealapok altal tamogatott vallalatok

tevékenységi szektor szerint (2012. augusztus)

Forras: NFU (2013)

A célvallalatok foldrajzi elhelyezkedését nézve 2011 végéig a régiok kozott nincs nagy
eltérés, talan csak a Nyugat-Dunantil 16g ki a sorbol, de az Gsszes tigylet szama ekkor még

nem volt nagy, igy mély kovetkeztéseket sem lehet levonni (20. abra).
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20. abra: A JEREMIE alapok altal befektetett cégek székhelyei

(2011.12.31-ig) Forras: Papp (2012)

Toth (2013) az alapkezeldk altal 2012 végéig megvaldsitott befektetések szamat és értékét
elemezte. Az alapok segitségével 72 esetben emeltek tokét kkv-kban, a kihelyezett toke
nagysaga meghaladja a 23,5 milliard forintot. A legtobb befektetést a PortfoLion és a
Morando hajtotta végre, egyenként 11-11 befektetéssel. A masodik helyen az Euroventures
allt 10 ugylettel, a harmadikon holtversenyben a Finext és a Primus 9-9 befektetéssel

(9. tablazat). Az atlagos befektetési méret 328 milli6 forint.

Erdemes az eddig befektetett toke Osszértékét és ennek az Osszes kihelyezhetd tékéhez
viszonyitott ardnyat is megvizsgalni (To6th 2013). Ha a befektetések abszolut értékét
nézziik, akkor is a PortfoLion és a Morando all a képzeletbeli dobogod legfelsé fokan. Az
aranyok alapjan felallitott rangsor azonban mas lesz. A PortfoLion 74%-kal elso, s tole
jocskan lemaradnak a tobbiek. A legtobb tékével (7360 millio forinttal) a Finext Startup
rendelkezik, azonban ennek az Gsszegnek csak kb. 40%-at tudta befektetni. Az Euro-
ventures eddig 3 millidrd forint téke kihelyezését segitette eld. Toth (2013) felhivja
a figyelmet, hogy ez azonban nem az alap altal kihelyezett 6sszeg egymaga, mivel az Euro-
ventures co-investment befektetéseket végez. Ez azt jelenti, hogy a kihelyezett 3 milliard

forint legkevesebb 30%-a (tehat 900 milli6 forint) maganbefektetoktdl szarmazik. Ha
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ezekkel a feltételezésekkel éliink, akkor ez az alap is csak az Osszes rendelkezésre allo

t6kéjének alig 50%-at fektette be eddig.* A Central-Fund és a DBH a rendelkezésiikre 4116

tOkének pedig csak kb. 1/3-at fektették be 2012 végéig.

Toth (2013) ravilagit arra is, hogy mivel az alapok fennallasuk 3 éve alatt csak a tokéjiik

valamivel tobb, mint felét tudtak kihelyezni, kérdés, hogy 2013 végéig sikeriil-e nekik az

eredeti tékekihelyezési célkitiizéseket elérni.’

9. tablazat: JEREMIE I. megvalosulasa: a befektetések szama és értéke

(2012. december 31-ig)

5

Befektetések |  Alap the,!yezett th'elyezett toke
. . . toke aranya az alap

Alapkezel6 neve szama mérete nagysdga méretéhez

(db) (millio Ft) (millié Ft) viszonyitva
Biggeorge's NV Equity 8 4 000 1700 42,5 %
Central-Fund 7 5000 1400 28,0 %
DBH Investment 7 5000 1600 32,0%
Euroventures (Etalon 10 4 000 3000 75.0 %
Capital)
Finext Startup 9 7 360 3000 40,8 %
Morando 11 6 506 4000 61,5 %
PortfoLion 11 6 800 5000 73,5 %
Primus Capital 9 6 200 3900 62,9 %
Osszesen 72 44 866 23 600 52,6 %

Forras: Toth (2013), sajat szerkesztés

% S6t, Toth (2013) nem emliti, de a Svajci—-Magyar Egyiittmiikodési Program tovabbi 3,1 milliard forintos
hozzajarulasat figyelembe véve még rosszabbak az aranyok.
% Ugyanis a palyazati kiiras szerint 2013. december 31. napjaval végzédik a befektetési id3szak, amely alatt
az alapoknak az iizleti tervben vallalt kockazati t6kebefektetéseivel kapcsolatos befektetési dontéseiket — az
MV Zrt. ett6l vald eltérést engedd esetleges irdsbeli hozzajaruldsanak hidnyaban — meg kell hozniuk (MV

2009).
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A JEREMIE Kockazati Téke Program masodik korének meghirdetésére 2012 jiniusadban
kertilt sor. A kiiraskor a korabbi tapasztalatokat felhasznalva a magvetd, indulé vallalkoza-
sokra szabtak az egyik alprogramot. Ennek keretében 4 db K6z6s Magvetd Alap jott 1étre,
melyek egyenként 1,5 milliard forint k6zosségi forrashoz jutottak. A masik alprogramban
pedig a palyazatok lezarasa utdn 6 db Ko6z6s Novekedési Alapot allitott fel az allam és a
maganszféra. 3 esetben a kozosségi hozzajarulas 3 milliard, 3 esetben 4,5 milliard forint.*®
A JEREMIE Il.-ben igy a holding alap altal biztositott toke 28,5 milliard forint, amit 2015

végeig lehet kihelyezni a konvergenciarégiokban.

A Magvet6 Alapok céltarsasagai olyan mikro- vagy kisvallalkozasok lehetnek, amelyeknek
az alapitasa 3 évnél nem régebbiek és éves arbevételiik max. 200 millié forint volt. Az egy
cégbe torténd befektetés sszege egy 12 honapos iddszakon beliil max. 150 ezer eur6 lehet,

amelyet egy alkalommal tovabbi 150 ezer eur6 kdvethet pénzkodleson forméjaban.

A Novekedési alapok céltarsasagai kozépvallalkozasok is lehetnek. Tovabbi feltétel az 5
éven beliili alapitas és max. 5 milliard forintos arbevétel. Egy 12 honapos idészakon beliil

max. 2,5 millié eur6 lehet egy befektetés értéke, amely tobbszor megismételheto.

A hozamplafon és a veszteségmérséklés a JEREMIE 1. utan is megmaradt 6sztonzonek (a

veszteségatvallalas uj hatara 10%).

A JEREMIE II. ota eltelt id6 még kevesebb, mint az 1. esetében, igy a tovabbi
bemutatasatol, elemzésétdl eltekintek, mint ahogy a 2013-ban meghirdetett tovabbi két
korrel sem foglalkozom, értékelésiiket a jovOben kell megtenni. Ugyanakkor mar most
érdemes elmerengeni azon, hogy a kozosségi forrasokbol biztositott tokét vajon sikertil-e
majd mind kihelyezni. Kiilondsen nehéz lehet ebben a tekintetben a Magvetd Alapok

helyzete, amelyeknek évente atlagosan minimum 6-7 cégbe kellene befektetniiik.

% MV Zrt. honlapja alapjan.
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5. KUTATAS TARTALMA, MODSZERE

A kockazatitOke-befektetések hatdsait tobb szempont alapjan is el lehet végezni. Becskyné
(2008) esettanulmanyokkal vizsgalta a kockazati toke hozzaadott és ,,elvett” értékét. Nyole
vallalatba tortént tiz befektetést mutat be, az esetek kozott volt korai fazisu, expanziv €s
kivasarlasi tigylet is. Ezek mind piaci alapokhoz kapcsolhatok, bar volt olyan alap,
amelyben az EBRD is befekteto volt.

Kovics (2011) az allami szerepvallalast részben szintén néhany esettanulmény keretében is
elemezte, de maguknak a célvallalatoknak a fejlddését mélyen nem érintette (nem is ez volt
a célkitiizése). En a Kutatasban bizonyos allami szervezetek tevékenységét, ligyleteit

vizsgaltam. Ezek a szervezetek:

e Corvinus Kockazati Tokealap-kezeld (CKTA, kezelt alapja: Corvinus Els6
Innovacios Kockazati Tékealap, CELIN),

e A Regionalis Fejlesztési Holding Zrt.-hez tartozo Informatikai Kockazati Tékealap-
kezel6 Zrt. (Informatikai Kockazati Tékealap, IKTA),

e Magyar Fejlesztési Bank.

A befektetések 2004 és 2007 kozott torténtek, s tudomasom szerint a CKTA és az IKTA
esetében az Osszes ligyletet tartalmazza (4 és 11 db befektetés). A CKTA és az IKTA
ligyleteire azért esett a valasztdsom, mert nagyjabdl egy idében voltak aktivak, kdzvetlen
allami befektetéseket valositottak meg.67 Emellett Kovacs (2011) szerint is ezek alltak

a legkozelebb az ,,igazi”, piaci kockazatitoke-szervezetekhez.

Az MFB-nek a 2003 kdzepén inditott Kis- és Kozépvallalkozas Fejlesztési Tokebefektetési
Programja kertilt a fokuszba. A piaci befektetések jellemz6itdl ezek az ligyletek sok helyen
eltérnek (Piac és Profit 2006, Kovacs 2011), de az MKME statisztikaiban szerepeltek, ezért
vettem gorcsO ald a programot. A legtobb {igyletre 2004-ben €s 2005-ben kertilt sor, az
atszervezések utan 2007-ben mar nem tortént befektetés. A befektetések szamara
vonatkozoan kisebb eltérések tapasztalhatok az egyes forrasokban (ASZ 2006a, Piac és
Profit 2006, Kormany 2007), amit sajnos az MFB sem pontositott kérésemre, de végiil

ujsagcikkek, az MKME felmérése és az MFB ¢éves jelentései alapjan sikeriilt

" Az IKTA még késébb is megvaldsitott néhany befektetést, de az azota eltelt idé rovidsége miatt ezeket
nem vizsgaltam.
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Osszeallitanom a teljes listat. A kozvetleniil tokeemelésre fordithatd Osszeg mértéke
vallalkozasonként 50 és 500 millié forint k6z6tt volt, de nem sokkal az indulast kdvetden
egyedi dontés keretében mar lehetdség volt 500 milli6é forintot meghalado befektetésekre
is. Ezen ligyleteket méretiik és jellegiik miatt (lasd pl. Ganz Transelektro Rt.) nem vettem
bele a vizsgalt célvallalatok kozé. Igy 19 tarsasagot tanulmanyoztam, amik koziil két-két
cég egy-egy cégcsoportba tartozott, egyszerre volt a tékeemelésiik is (a Kenguru Gold és
a Kenguru Kid, valamint a Victoria Gem ¢s a Victoria Trade esete). Ezeket jellemzdéen

Osszevontan kezeltem a statisztikai elemzéseknél, ezért az elemszam valojaban 17 db.

A vizsgalando kérdések kozott szerepelhet tobbek kozott, hogy a kiilonbozo vallalati élet-
ciklusokban mennyit forditanak K+F-re, hogyan alakul a humanerdforras-menedzsment,
a foglalkoztatottak szdma, a vallalat forgalma, eredménye, exporthanyada. Tovabbi fontos
tartalommal birhatnak azok az adatok, amelyek arra vonatkoznak, hogy mekkora
mértékben jarulnak hozza a kockazati tokével tamogatott vallalatok az allami koltségvetés
bevételeihez. A piacon torténd allami beavatkozasi lehetdségeknek vizsgalatat a bevéte-
lekhez kapcsolodoan is el lehet végezni. Egyes paramétereket érdemes kiilonbozo
dimenzidokban megvizsgalni: milyen a cégek foldrajzi elhelyezkedése, milyen szektorban

tevékenykednek, illetve az adott szektorban mekkora szereppel birnak.
A kockazati toke gazdasagi és tarsadalmi hatasait a kdvetkezd indikatorokkal mutatom be:

e munkavallalo1 1étszam,
o Keresetek,

e exporthanyad,

e forgalom,

e profit.

A kiilfoldi felmérések a kockazati vagy magantdke finanszirozasban részesiilt vallalatok
adatait a koOvetkezOk valamelyikéhez viszonyitjdk példaul az amerikai és eurodpai
érdekvédd szervezetek: az adott nemzetgazdasag Osszes vallalatahoz; egy adott iparag
eredményeihez; az adott orszagban mikodo tézsde Osszes vallalatdhoz. Sajnos ez utobbi

lehetdség Magyarorszagon nehézkes az aldbbi okok miatt:

e A Budapesti Ertéktdzsde (BET) nem elég nagy: kevés vallalat szerepel a nyilvanos

piacon és viszonylag kicsi a tézsde kapitalizacidja.
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e A magantOkét kapo hazai vallalatok esetében kevés alkalommal szallt ki a befek-
tetd a cég tozsdére vezetésével (IPO), illetve ilyen esetben is tobbszér nem a pesti

borzét valasztottak.

A hazankban miik6do kkv-k szdmahoz képest elenyész6 az allami befektetések szama, igy
a nemzetgazdasagi vagy agazati Osszehasonlitds sem lenne mérvadé nagyobb
kovetkeztetések levonasdhoz. A célvallalatokat talan a legkdzelebbi versenytarsaikhoz

célszerll hasonlitani, ez a kutatasok folytatasanal lehet egy kitlizott cél.

A primer kutatdsndl felmeriilt a cégvezetdknek/tulajdonosoknak levélben/interneten

kikiildott kérddives felmérés lehetdsége, de ezt két okbol végiil elvetettem:

e atapasztalatok szerint nagyon rossz a valaszadasi hajlandosag,

e a kért szdmadatok (létszdm, arbevétel... stb.), ha ,.fejb6l” valaszolnak tobb évre
vonatkozodan, nem feltétleniil lesznek valos adatok, csak becslések,

e tObb cég azéta megszint, vagy felszamolds ald keriilt, az elérhetéségek

megszerzése igy nagyon bizonytalan.

A célvallalatok meghatarozasanak, az tigyletek jellemzdinek, a vizsgalt adatoknak a

forrasai:

e Magyar Kockazati és Magantdke Egyesiilet évkonyvei, statisztikai,
e sajtoban megjelent hirek,
e céginformdcios adatbazisok:

o Kozigazgatdsi ¢és Igazsagligyi Minisztérium Céginformécios és az
Elektronikus Cégeljarasban Kozremiikodé Szolgéalat (cégkivonatok,
beszamolok)

o CompLex Céginf6 adatbazisa (cégmasolat, beszamolok)

e c¢lvallalatok honlapjai.

A foglalkoztatasra vonatkoz6 adatoknal a kiegészitd6 mellékletekben talalhato atlagos

statisztikai 1étszamra®® tamaszkodok. Nem gondolom, hogy ez a legjobb adat, amellyel a

%8 Alapértelmezésben az atlagos alloméanyi létszam a munkavallalok (munkavégzésre irdnyul6 jogviszonyban
allok, egyéni vallalkozo és nem fizetett segitd csalddtagjai) folyamatosan vezetett 1étszdmnyilvantartasa
alapjan szamitott mutat6. Az atlagolast havonta kell elvégezni az adott hénap naptari napjainak
figyelembevételével, vagyis a naponkénti allomanyi 1étszamok 6sszegét, a munkarend szerinti pihenénapokra
és iinnepnapokra az azt megel6z6 munkanap 1étszamat véve figyelembe, el kell osztani a hénap napjainak
szdmaval. Az adott honap naptari napjainak szdmaval kell osztani abban az esetben is, ha a gazdasagi
szervezet csak a honap egy részében miikodott. Az éves atlagos allomanyi 1étszam a leirtak alapjan mar
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foglalkoztatasra valo hatast lehet elemezni, a tartalmi hattere mellett magat a szamot is alap
esetben egész szamra kerekitve kell megadniuk a vallalatoknak, de mas adat beszerzését

nem talaltam jarhat6 Gtnak.

A keresetek vizsgalata esetén a foglalkoztatottak bérkoltsége valosabb, pontosabb
kovetkeztetéseket tenne lehetové, de a beszamolokban sok esetben csak a személyi jellegii
raforditasok taldlhatok meg, ami tartalmazza pl. a feliigyeld bizottsagi tagok dijat és a

jarulékokat is.

A forgalmi valtozasokat az értékesités nettd arbevételének tiikrében itéltem meg, ezen

beliil pedig vizsgaltam az exportértékesités nettd arbevételét is.

Az eredménykategoriak koziil az lizemi/lizleti tevékenység eredményét, az addzas elétti
eredményt ¢€s az addzds utdni eredményt vizsgaltam, illetve ehhez kapcsoloddan a

sajattdke-aranyos jovedelmezdséget.

Hipotéziseim egy részénél a statisztikailag értelmezhetd Osszefliggések kimutatdsara
kereszttabla-eclemzéseket végeztem. Az elemzések soran a valtozok kozotti Osszefliggés
mérésére a Pearson-féle Xz-statisztikét alkalmaztam, melynek nullhipotézise szerint a
vizsgalt valtozok kozott nincsen Osszefliggés. A kapcsolat erdsségének mérésére a
szimmetrikus Cramer-féle V mér6szamot hasznaltam az SPSS statisztikai szoftver

segitségével.

A vizsgalatba keriilt cégeket az alabbi tablazatok mutatjak.

kiszamitott havi atlagos létszamadatok egyszer(i szamtani atlaga, vagyis éves atlagszamitas esetén 12-vel kell
elosztani a havi atlagos 1étszamadatok Gsszegét. A tartalmar6l b6vebben: KSH (2008).
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Alapitas | Befektetés
Befekteto | Céltarsasag Fotevékenység/agazat éve éve
CELIN ’;tﬁilz\?:sﬁg?tam ©s Biotechnoldgiai kutatas, fejlesztés 1998 2006
Egyéb természettudomanyi,
Maggot 2006 Kft. miiszaki kutatas, fejlesztés 2007 2007
Agroinvent Mez6gazdasagi . . (s
Technolégia Fejlesztd s Peyeh mezogazdasigl g°p 2006 | 2006
Kereskedelmi Zrt. £y
Literaton Kft kAigngsams szolgaltatas, on-line 2006 2006
S |BLOGTER.COMKft Vilaghal-portal szolgaltatas 2006 | 2007
edusys Infokommunikacios Egyéb informacié-technologiai 2001 2006
Zrt. szolgaltatas
Egyéb szakmai, tudomanyos,
EME Zrt. miszaki tevékenység 2005 2006
(mobilfizetés)
Eﬁfr'net Média Szolgaltatd | 1 4016 (internetszolgaltatés) 2004 | 2004
pergl [1a10 S0 gigato & Tavkozlés 1999 | 2007
MediSmart Szolgltaté Kft, | A-S: €8yeb informécios 1999 2004
szolgéltatas
Sani - Net Medic Orvosi
Informatikai és Szoftver, programozas 2003 2004
Kommunikacios Szolg. Kft."!
Odin Technologies Budapest Informéacio-technoléeiai
Szolgaltato és Kereskedelmi crome £ 2006 2006
Kt szaktanacsadas
OPTICON
Telekommunikacios Halozati | Vezetékes tavkozlés 1998 2006
Szolgaltatd Kft."
Stormregion Kft.” Szoftverkiadas 1996 2005
., Szoftverkészités, -szaktanacsadas,
gx)?zﬁgg)fnmkal ©s informatikai rendszerek 2002 2004
8 ' miikddtetése

Forras: sajat gytijtés

% Bt. jogelédje 2004-ben alakult at kft.-vé.
0 Egészségiigyi kartyarendszer szolgaltatasok és Elektronikus szamlarendszer szolgaltatasok
"' Korabbi név: Meditcom Kft. 2013-t61 viszont Meditcom EMER Kft.

"2 Alapitva Bacs-NET-ként, 2004 januérjaban valtoztattdk meg a nevét Opticonra.
731996 dec.-ben Media Star néven alapitva.
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11. tablazat: Az MFB vizsgalt vallalatai

Alapitas | Befektetés

Céltarsasag Fotevékenység /agazat éve éve

Arany Kapu B(7)4részati Melléktermék- borészati melléktermékek 2002 2003

feldolgozod Rt. feldolgozas

Budai Egészségkozpont Kft. egyéb human-egészségiigyi ellatas 2000 2004

Civil Biztonsagi Szolgalat Rt. nyomozasi, biztonsagi tevékenység | 2001 2004

Csépény_és "l_“érsai Z6ldség- és . z0ldség-, gylimolcs- . 1993 2005

Konzervipari Nagykereskedelmi Kft. nagykereskedelem és konzervipar

Grafika Press Rt. nyomdaipar 2003 2005

fenguru Gold Innovdcios alsoruhdizat gydrtasa 1991 | 2005

Kenguru Kid Kft. textil-kiskereskedelem 2000 2005
ipari és kommunalis

Organica Kornyezettechnologiak Rt. szennyviztisztitok épitése és 2003 2005
tizemeltetése

Lamba Rt. iiditdital, asvanyviz gyartasa 2003 2004

LAUREL Szamitastechnikai Kft. szoftverkészités, -szaktanacsadas 1993 2005

elektronikus haztartasi cikk

Monofix Ker.-i és Szolg. Rt. 1997 2005
kereskedelme

PrintXBudavar Rt.” nyomdaipari tevékenység 2001 2004

Royal Balaton Golf & Yacht Rt.” golfpalya épité és iizemeltetd 2005 2006

Skublics és Tarsai Kft. EpitOks, diszitOk fejtése 1995 | 2005
(banyészat)

Sz+C Stadio Kft. vasdru-, festek-, tveg- 1997 2006
kiskereskedelem

S;ﬁ;%i%g?kzl?fl ligyndkség nyomdaipari tevékenység 2005 2005

Duna-Resort Kft. szallodaépités és lizemeltetés 2003 2006

Victoria Gem Kft. ¢kszerpiac 1994 2004

Victoria Trade Kft. ékszer kiskereskedelem 1989 2004

Forras: sajat gyiijtés
Az értekezés kovetkezd fejezetében roviden ismertetem a CKTA és az IKTA cégeit, a

befektetéssel kapcsolatos informacidkat, majd szamszeriileg is elemzem d6ket. Az MFB

cégeihez fliz6do relevans tudnivalokra az eredményeknél és a mellékletekben utalok majd.
A tablazatokban hasznalt roviditések a kovetkezdket takarjak:
ENA: értékesités nettd arbevétele

Exportért. NA:  exportértékesités nettd arbevétele

™ Arany Kapu Szombathely Tejtermék Feldolgozé Rt. néven valdjaban mar 1993 éta mitkodik. A program
elso tligylete 2003 végén.

P Kft. elédje 1991-t6] mitkodatt.

’® Az 1999-ben alapitott Balaton Golf Kft. atalakulasaval jott 1étre.

T Kft. elédje 1994-t6] mitkodatt.
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Az eredménykimutatas és a mérleg adatai ezer forintban értendOk, az atlagos statisztikai

létszam mértékegysége pedig f0.
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6. EREDMENYEK, KOVETKEZTETESEK

6.1. A célvallalatok és a befektetések ismertetése
N-GENE Kutatdsi és Fejlesztési Kft.

Az N-GENE Kft. gyogyszerkutatd cég (a diabétesz teriiletén), 1998-ban alapitottak
budapesti székhellyel. A CELIN 2006-ban Iépett be, torzsbetétie 335 millié Ft volt, majd
2007-ben tovabbi 305 milliés tékeemelése volt, ezzel 2007-ben 34,8%-0s tulajdonosi
arannyal rendelkezett. A CELIN-nek érdekeltsége van a N-GENE Research Laboratories
Inc. anyavallalatnal is’®, amibe 2009-ben a PHYLAXIA 1912. Holding Nyrt. is beszallt.
Hatékony szer piacra dobdsa esetén a kutatds-fejlesztési tevékenység hossza tdvon Oridsi
siker lehet, de a hazai lednyvallalat megitélése csak a beszdmold adatait nézve — egyeldre —
kedvezétlennek tinik (bar tényleg hangsulyozni kell, hogy ez egy kutatdé cég). A
személyjellegli raforditasok (kozel 80%-ot csokkent négy év alatt) az allamhaztartas
bevételeinek csokkenését eredményezi, s az atlagos statisztikai 1étszam alapjan (21 f6rdl

12-re, 43%-o0s visszaesés) a munkahelyteremtésben sem jart az élen.

12. tablazat: Az N-GENE Kft. adatai

Ev | ENA E"‘;?Ké“' UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2007 | 113366 0| 15087| 10574| 10369 125011| 21 1872732
2008 0 0| -74152| -72465| -72508| 78838| 11 1800 223
2009 0 0| -307555| -304729| -304808| 18155 7 1495 416
2010 0 0| -33050| -41277| -41277| 25399| 12 1454139
2011 0 0| -29094| -42752| -42752| 24418| 12 1411 386

Forras: e-beszamolo.hu

Maggot 2006 Kft.

A Maggot 2006 Kft. légylarvakra alapuld sebkezelési terapidban kivan eredményeket
elérni. Jegyzett t6kéje az alapitas ota 360 470 000 Ft. A CELIN az alapitas idején szerzett

® A CELIN iizletrésze a megallapodas értelmében az amerikai N-Gene tovabbi részvényeire lesz atvalthato.
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jelentds befolyast add részesedést (szavazati ardny: 44,39%). A masik tulajdonos egy

Maltan bejegyzett cég: Bio-Inno Consulting Limited.

A tarsasagot tevékenységébdl fakaddan szintén hosszabb tdvon lehet majd megitélni,
egyeldre a beszamolok alapjan arbevétele jelentéktelen, eredménye negativ, tarsasagi adot
nem fizetett. 2009-ben palyazati forrast kapott 2009-ben kb. 112 M Ft értékben. A
személyi jellegli raforditasai (s igy a fizetett jarulékok is) kb. a kétszeresére emelkedtek, s
az atlagos statisztikai 1étszam 2 forol — egy 2008-as és 2009-es csokkenés utan — 2010-re 3

fore emelkedett.

13. tablazat: Az N-GENE Kft. adatai

, L Exportért. - .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2007 633 0 -16 958 -10 372 -10 372 6122 2 349 916
2008 3275 0| -15289 -6 588 -6 588 3369 1 343 328
2009 0 0 -12 812 -320 -320 9981 0 343 008
2010 90 0| -11864 -5 804 -5 804 18 008 3 337 205
2011 713 0 -10 378 -4 642 -4 642 14741 2 332 562

Forras: e-beszamolo.hu

Agroinvent Mezégazdasdgi Technologia Fejlesztd és Ker.-i Zrt.

A CELIN 2006-ban alapitotta meg egy Delaware-i (USA) céggel egyiitt a szombathelyi
Agroinvent Zrt.-t, amely a Diarex Kft. akkoriban szabadalmaztatott talalmanyara, egy
mindségi dijas mezdgazdasagi eszkozre épiilt. A CELIN 55 millié Ft-os befektetésével az
alaptoke 47%-val rendelkezett. A Diarex Kft. 2009-ben végelszamolasra keriilt. Az
Agroinvent Zrt. 2009-ben a Corvinus 100%-os tulajdona lett, majd egyediili
részvényesként az datalakuldsrol dontott, és a korabban 117 millidés jegyzett tokéjt
részvénytarsasag 500 000 forintos jegyzett tOkéji kft.-vé alakult. 2010 aprilisatol
kiilonosebb tizleti aktivitas nélkiil mikodott, 2012. februdri hatarozat alapjan a CELIN az
eredménytartalék terhére 4 416 000 Ft osztalékot vett fel. 2012-ben egy maganszemély

vette meg. Az atlagos allomanyi létszam 1 f6nél sosem volt tobb.
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i L Exportért. - .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2007 0 0| -29714| -29518| -29518 19 468 1 77 684
2008 0 0| -17795| -17787| -17831 1836 1 59 853
2009 0 0| -26664| -26662| -26662 31 1 20 396
2010 7775 1170 1170 1170 0 0 15 047
2011 0 -10228| -10117| -10117 0 0 4916

Forras: e-beszamolo.hu

Literaton Kiado és Informatikai Kft.

A 2006-ban alapitott Literaton Kft. virtudlis osztilyterem-rendszert fejlesztett ki és
interaktiv tananyagokat terjesztett. A rendszer hasznalata a kozoktatisnak ingyenes, a
feln6ttoktatasban fizetds volt. A CELIN az alapitok kozott volt 48,15%-os részesedéssel, a
jegyzett toke 27 millio Ft. A cég hamar nehéz helyzetben talalta magat, a fejlesztések
lelassultak, megcsappant a pénzallomany. A cég felszamolasa 2010 jaliusaban indult, 2013

februarjdban megsziint. Az atlagos dlloményi létszam 1 f6nél sosem volt tobb.

15. tablazat: Literaton Kft. adatai

, L Exportért. - .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2007 4 347 0 -7 358 -7 958 -7 958 2 688 1 11 205
2008 1794 0 -2 801 -5 320 -5 320 821 1 11507
2009 288 0 -7 045 -9 503 -9 503 86 0 6 561

Forras: e-beszamolo.hu

BLOGTER.COM Nemzetkizi Informdcioszolgdltato Kit.

Az RFH leanyvallalata altal kezelt Informatikai Kockazati Tékealap a 2006-ban 3 millio Ft
torzstokével alapitott vilaghalo-portal szolgaltatast nyajto6 BLOGTER.COM Kift.-ben
2007-ben emelt tokét 28 millid Ft értékben., egy iddben a masik tulajdonossal, a Blogter
Informacidszolgaltatd Kft.-vel. A budapesti
nemzetkozi terjeszkedésének eldsegitése volt. A BLOGTER.COM Kft. sajat tékéje

projektcég egyik feladata a Blogter
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negativba fordult 2010-ben, az alapit6 BLOGTER Kft. 2012 marciusa 6ta felszamolas alatt

van. Foglalkoztatasban betdltott szerepe csokkent, az induld 4 f6rél 2011-re 1 fore esett az

atlagos allomanyi létszam.

16. tablazat: BLOGTER.COM Kft. adatai

Bv | EnA | CNAT | ooTE | AEE AE SZIR | AsL ST
2007 10 31454 -35057| -35057| 9944 4 93 941
2008| 31636 23949| -31495| -31611| 28777| 4 62 330
2009| 45006 18488| -31791| -31936| 20767| 5 30 394
2010| 16954 34050 -53047| -53097| 14558| 3 222703
2011| 11228 24249 -42975| -42998| 5737| 1 65 701

Forras: e-beszamolo.hu

edusys Infokommunikdcios Zrt.

A 2001-ben™ a févarosban bejegyzett edusys Infokommunikacios Zrt.-be 2006-ban szallt
be az IKTA.%° Mondhatni, hogy a legrosszabbkor. 2007-t51 az arbevétele és az eredménye
is folyamatosan csokkent. 2010-re a nettd arbevétele 92%-kal csokkent a 2007-es szinthez
képest, addzas eldtti eredménye negativba fordult, 2011-ben felszamolas aléd keriilt. 2011
januarjaban birdsagi keresetet nyujtott be a NEFMI ellen allamigazgatasi jogkdrben
okozott kar megtéritése irant. Profilja a szamitastehnikai infrastruktirak tervezése,
kialakitasa, értékesitése ¢€s rendszerfeliigyelet volt. Az IKTA belépése utan tovabbi

munkahelyteremtésre sem volt lehetdség.

¥ Az alapité egy maganszemély és egy svajci cég volt.
8 A szervezet 25 millio Ft torzstdkeemeléssel 29,4%-0s részesedést szerzett, a toketartalékba 85 millio Ft
keriilt, illetve tovabbi 100 millié Ft hosszu lejarata kotelezettség szerepel még a beszamoloban.
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, o Exportért. - .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2006 | 195911 0 25613 10 067 9932 84 887 8 199 504
2007 | 180590 0 32573 17 950 17 232 43108 4% 287 164
2008 | 133655 48 481 24 273 12 388 11892 36 393 4 307 686
2009 | 139610 0 9469 3135 3010 42 549 4 297 658
2010 14 531 0| -88475| -88716| -88716 15 968 3 167 498

* Bérkoltség alapjan becslés

Forras: e-beszamolo.hu

Elsé Mobilfizetés Elszamolo SzolgaltatoZrt.

Az Els6é Mobilfizetés Elszamolo Szolgaltatdo Zrt. (EME Zrt.) megalakulasanak o célja a
mobiltelefonhoz kapcsolodd mobilfizetési megoldasok (mikro-, makrofizetés) kifejlesztése
¢s minél szélesebb korben torténd elterjesztése mind a magyar, mind a nemzetkdzi
piacokon. Ennek elsd 1épéseként Magyarorszdgon 2006. julius 1-én elinditottak az
orszagos egységesitésre torekvd mobilparkolas rendszeriiket Budapesten és 33 vidéki
varosban. Ezt kovetden a parkolod szolgdltatds tovabbi termékekkel — autdopalyamatrica-
vasarlassal €s az ujsagelofizetéssel — boviilt. Az IKTA 2006 6szén szallt be az igéretes
vallalkozasba. A cég arbevételét a vizsgalt idészakban megdtszorozte, s adozas eldtti
eredményét is -74 milliordl kozel +100 millidra tudta novelni. Az IKTA 2011-ben ki is

» 81

szallt, helyét kozvetetten a magéantulajdont Central Fund Kockazati Tékealap ,,vette at”.

A 2006-0s 11 0s létszam 201 1-re 20 fOre boviilt.

81 Central-Fund és EME Holding Kft. 4ltal kozosen alapitott projekttarsasag,
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, o Exportért. - .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST

2006 | 155595 0| -198829| -201330| -201330 16 553 11 -11 757
2007 | 545473 0| -60414| -74632| -74632 62 930 16 -12 333
2008 | 836968 0| -25820| -38015| -38661 68 400 16* 28 005
2009 | 1772591 0 52 172 41780 40 109 59 051 13 106 775
2010 | 2 786 399 0| 113793 97 218 97 218 63 258 13 203 993
2011 | 3749633 0| 145862| 134988| 134988 96 456 20 338 981

* Bérkoltség alapjan becslés

Forras: e-beszamolo.hu

Inter.net Média Szolgaltato Kft.

A 2004 kozepén Budapesten megalapitott cég a tavkozlés (internetszolgaltatas) teriiletén
tevékenykedett. Az alapitaskor mar ott volt az IKTA. A Kft. jegyzett tokéje 600 millié Ft
volt, ebbdl 344 millié volt készpénz. A masik tulajdonos az Inter.net Magyarorszag
Informatikai és Szamitastechnikai Kft. (egyesiilt allamokbeli tulajdonosokkal). Az
anyavallalat kés6bb felszamolas ald keriilt, az IKTA portfoliocége sem adott be tobb
beszamolot, 2013. marcius 18-a a megsziintetési (hivatalbol torlési) eljaras kezdete. A cég
minddssze 1 f6t alkalmazott (2006-ban és 2007-ben, részmunkaidében). 2009-t61 nem tett

kodzz€é beszamolot.

19. tablazat: Inter.net Média Kft. adatai

, o Exportért. - .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2005 68 003 0 66 749 65 248 65 248 4993 0 521116
2006 | 245560 0 27 706 27 456 27 089 5160 1 548 204
2007 2 435 1420| -206829| -213289| -213289 5500 1 334915
2008 293 0| -70456| -126091| -126 093 1329 0 208 821

Forras: e-beszamolo.hu
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Gergi Halo Szolgaltato és Kereskedelmi Kft.

Gergi Halo jogeldédje 1999-ben alakult betéti tarsasagként, ezt vette meg két
maganszemély, akik 2004-ben kft-vé alakitottak 3 milli6 Ft-os torzstékével. 2005. oktober
28-an a tarsasag egyik maganszemély tagja iizletrészét atruhazta a Nagy Utazas Kft-re,
ezzel egylitt a tarsasag jegyzett tokéjét 13.500.000,- Ft-ra emelték. Tevékenységi kore:
kabeltévé- ¢€s internethalozat kiépitése, lizemeltetése Nograd megyében (a székhelye a

fovarosban van, de telephelyei Batonyterenyén és Doroghdzan talalhatok).

2007. februar 27-¢én a tagok a Tarsasag jegyzett tokéjét 25 500 000 Ft-ra emelték. 2007.
augusztus 17-én a cégbe az ujabb fejlesztések finanszirozasa valamint a kedvezdtlen banki
hitelek kivaltdsa miatt az IKTA révén 149 500 000 Ft tokebevonas tortént, melynek
eredményeképpen a cég jegyzett tokéje 50 000 000 Ft-ra emelkedett, tulajdonviszonyai a
jelenleg érvényesre valtoztak. A cég Feliigyeld Bizottsaga 3 tagbdl all, melybdl két fét az
IKTA delegal. A cég ORTT, GVOP ¢és GOP tamogatasokat is nyert, 2012-ben pedig az
USZT keretében kapott tamogatast a szélessavli internet infrastruktira szolgaltatasi
szinvonaldnak emelésére. A cég évek oOta 6 fovel miikddik, 2009-ben volt még +3 6
miszaki alkalmazott, akiknek a bére az akkori beruhazasra lett aktivilva. Az tzleti
tevékenység eredménye 2008-2010-ig évi 20 millio Ft feletti negativumot mutatott, a

tamogatasbol szarmazé rendkiviili bevételekkel lett pozitiv az ad6zas eldtti eredmény.

20. tablazat: Gergi Halo Kft. adatai

, L Exportért. - .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2004 8829 0| -25159| -17681| -17681 8 0 -14 649
2005 hianyzik
2006 hidnyzik
2007 | 176133 0 12 217 33056 33056 5654 NA 186 769
2008 | 142084 0| -24834 5 405 5 405 11 583 NA 192 174
2009 | 157835 0| -20280 4136 4136 9813 6 196 310
2010| 155520 0| -25153 4324 4324 11 899 6 200 634
2011| 176802 0 4 656 29717 29717 11780 6 230 351

Forras: e-beszamolo.hu
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MediSmart Szolgaltato Kft.

Az 1999-ben alakult, budapesti székhelyli tarsasdg egészségiigyi kartyarendszer
szolgaltatdsokat ¢és elektronikus szamlarendszer szolgaltatasokat nyujt, tobbek kozott 5

egészségpénztarnak.

2004. augusztus 12-i tarsasagi szerzddés modositasaval 0j tag felvételére keriilt sor az
IKTA személyében. 12 milli6 forint tulajdoni részesedésének kovetkeztében a torzstoke 25
millié forintra novekedett. A 2004. évben megkotott szindikatusi szerzédés alapjan a
tarsasagba még 108 millio Ft értékl tokebefektetés érkezett, melybdl 58 millié Ft 2004-
ben, 50 millié Ft pedig 2005-ben keriilt befizetésre a toketartalékba.

Arbevételét 2004-r61 2011-re meghatszorozta és a munkahelyteremtésben is élen jart: 4-r6l

18 fore emelkedett az atlagos allomanyi 1étszam (+350%).

2009-ben az IKTA 11 millié Ft-os uizletrészéb6l 1 millid Ft-os tizletrészt a Medismart Kft.

visszavasarolt 12,5 millié Ft-ért, igy ez eddig egy sikeres részleges kiszallasnak tekinthetd.

21. tablazat: MediSmart Kft. adatai

, | EBxeoren | ,
Ev | ENA NA | UUTE | AEE AE | SZIR | ASL ST
2004 31545 0| -1572[ -1369] -1369| 11978 4 57 022
2005 44815 0| -30493[ -28050] -28050| 33812 10 90 972
2006 92345 0| -4914[ -8118] -8118] 44486 10 82 854
2007 | 155046 0| 17237 10314] 9901| 50483[ 126 92 755
2008| 145574 0| 9159[ 2328] 2228] 46377 hianyzik | 94983
2009 | 176343 0| 20279 12909] 12300| 50052 157 | 107373
2010| 170318 0] 7446 389 13| 51836 16 107 386
2011] 181616 o] 15115] 8254] 7317] 50055 18 114703

Forras: e-beszamolo.hu

Sani — Net Medic Orvosi Informatikai és Kommunikdcios Szolgdltato Kft.

A 2003-ban Budapesten alapitott Meditcom Kft. 2011-ben vette fel a Sani — Net Medic
elnevezését, 2013-as jogutodja pedig Meditcom EMER Kft. néven fut. 2003-ban rovid
ideig még Koka Janos is volt tulajdonos. A cég teljes korli funkcionalitast biztosit a
SaniNET Integralt Medikai Rendszerének (HIS) teriiletén. A gazdasagi, kontrolling és
egy¢éb szakteriiletekre specializalt alrendszerek integralasaval igyekszik minden intézményi

igényt teljes kortien kielégiteni.
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2004-ben tékeemeléssel 37,5% lett az IKTA-¢ az 500 millids jegyzett t6kébdl. 2007-ben
két cég olvadt be (Celix Kft. és Novcom Kft.)

A vallalkozas dinamikusan fejlodott, arbevétele 2004-rél 2011-re megotszorozodott, bar
tizemi eredménye csak 2007-t6l pozitiv, és az addzas el6tti eredménye is csak 2010-ben
volt kiugré (15,5 milli6 Ft). Munkahelyteremtésben viszont nagyon jelentds szerepet
jatszott: a befektetés évétol tobb mint hétszeresére ndvekedett a 1étszam (4,75 atlagforol

34-re valtozott).

22. tablazat: Sani — Net Medic Kft. adatai

, L Exportért. - .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2004 | 102994 0 -8 036 4331 4331 7018 4,75 653 685
2005| 204841 0 5573 5850 5850 26 564 11 659 685
2006 | 215512 0 -2 337 8 846 8 492 39 328 18 668 177
2007 | 692911 0 19516 3781 3781| 119289 31 673 915
2008 | 426 626 0 29 767 4284 4284| 125811 30 678 199
2009 | 500500 672 31641 7 059 7231| 129765 36 685 429
2010 | 551702 0 59 010 15568 15568 97 759 32 700 998
2011 | 541115 0 50 133 3671 2 866 96 024 34 703 863

Forras: e-beszamolo.hu

Odin Technologies Budapest Szolgdltato és Kereskedelmi Kft.

Az ODIN Technologies az RFID (radiofrekvencias azonositas) megoldasok kialakitasanak,
telepitésének és hitelesitésének szakértéje. Multinaciondlis vallalatok négy kontinensen
alkalmazzdk az ODIN tapasztalt mérnokeit és RFID optimalizacios szoftvereit.
Munkatarsai radidfrekvencia-szakértd mérnokok, fizikusok és szoftverfejlesztok akik az
ODIN laborjadban dolgozva nyujtanak RFID tanicsadési szolgéltatasokat a mar meglévo

nemzetkdzi (Wal-Mart, Airbus, Goodyear, US Secret Service) és hazai iigyfeleiknek.®?

Egyik tarstulajdonos Delaware allamban (US), masik Vaduzban (Lichtenstein) van
bejegyezve. Az IKTA is tulajdonképpen az alapitds Ota részesedéssel bir. A jegyzett toke
300 milli6 Ft, valamint tovabbi 600 milli6 Ft-ot tettek az alapitok a toketartalékba (IKTA
tulajdoni hanyada 49%).

8 http://odinbudapest.hu
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Az arbevétel 5 év alatt az 6tszordsére emelkedett, a 2010-es év kiugro volt, ebben az évben
volt egyediil kis mértékii pozitiv eredménye. A Sokévi veszteség a sajat tokét is
Osszezsugoritotta. Talan ennek is koszonhetd, hogy 2011.05.01-t61 a feliigyeldbizottsagi
tagokat nem illeti meg dijazas. Az atlagos évi létszam 2006-ban 2 f6 volt, 2010-ben 5 6,
2011-ben 4 6.

23. tablazat: Odin Technologies Kft. adatai

, o Exportert. o .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2006 20 281 1581 -91 363 -88 321 -88 321 16 020 2 810 245
2007 41 887 23169 | -178571| -173587| -173587 15727 2 636 689
2008 28 939 6001| -169077| -169616| 169 695 15321 15 466 993
2009 65 161 5474 | -123463| -123518| -123 717 18 779 3,3 343 276
2010 190042 0 2 920 622 154 22 975 5 343 430
2011 78 355 0 -98190| -102551| -102 653 13594 4 240 777

Forras: e-beszamolo.hu

OPTICON Telekommunikdcios Halozati Szolgaltato Kft.

A tarsasag kezdetben csak Internet szolgaltatassal foglalkozott, majd 2003-ban a
rohamosan novekvd igények kielégitése érdekében, atlépve Bacs-Kiskun megye
hatarait terjeszkedni kezdett. Ekkor valtozott meg a cég neve Bacs-Internetrdl
OptimalConnection-ra. Napjainkban a vallalat jelen van az orszag sok teriiletén, kozel
1500 km halézat hasznalataval, a korszerti tdvkozlési technologidk alkalmazédsaval. Ma
mar az Opticon Kft. nemcsak Internet szolgaltatissal foglalkozik, hanem magas
szinvonalu telefon és televizids szolgéltatast is biztosit. A GVOP 4.4.2-es palyazat
keretein beliil 70 telepiilésen épitettek optikai gerinchalézatot, a legmodernebb
technologiaval, amely kozel 100 000 héztartds részére biztosit 100 Mbps-0S
savszélességli szimmetrikus adatkapcsolatot, amely nemcsak internet szolgaltatasra,
hanem telefon és televiziés miisorszolgaltatisokra is alkalmas. Az USZT keretén beliil
6 palyazaton nyertek mar tobb mint 1 millidrd Ft értékben. Célkitiizéseik kozt szerepel,

hogy teljesen Triple Play (kép-hang-adat) szolgaltatok legyenek.

Az IKTA 2006-ban szallt be, ekkor a jegyzett téke 70 milliorol 199 millidra ugrik és a
toketartalékba is keriil még 151 milli6 Ft. 2008-ban a tulajdonosok tulajdonrészt
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hitelbdl kivéasaroltak az alapot. A hosszl lejarati hitelek novekedésének Osszegébdl

arra lehet kovetkeztetni, hogy az IKTA nyert az iigyleten.

Az értékesités nettd arbevétele 2008 kivételével folyamatosan nétt, nem egyszer 70-
80%-0s emelkedést ért el a cég az elé6zd évhez képest. Az lizemi eredmény is
mindvégig pozitiv, 2008-ban sikeriilt triplaznia a tarsasdgnak (ez az addzott
eredményben kétszeres novekedést jelentett). Az allomanyi atlaglétszam is
folyamatosan emelkedett: 2004-ben 4,5, 2006-ban, a befektetés évében 11, a
kiszallaskor 21 f6, 2011-ben pedig 27 f6 volt.

24. tablazat: Opticon Kft. adatai

, i Exportért. - .

Ev ENA NA UUTE AEE AE SZJR ASL ST
2003 95 472 0 1195 756 650 1053 1 12 152
2004 | 190317 0 47 267 46 969 46 109 4820 4,5 68 261
2005| 225999 0 27 057 26 991 26 991 11 313 4,7 109 253
2006 | 384547 0 12 571 4011 3765 26 293 11 368 017
2007 | 695821 0 42 431 23 284 19 048 36 980 15 387 065
2008 | 610175 0| 153796 43728 38 079 54 616 21 274 144
2009 | 923961 0| 185452 17 379 15 026 47 815 21 511 170
2010 1 103 357 0| 166796 18 197 17 528 46 027 26 528 699
2011 | 1581 745 0| 235735 11 342 10 713 47 410 27 537 727

Forras: e-beszamolo.hu

Stormregion Szoftverfejleszto Kft.

A céget 1996 decemberében alapitottdk kifejezetten szadmitogépes jatékszoftverek
fejlesztésére, akkor még Media Star néven. Az alapitok kozott volt az akkori
legnagyobb magyarorszagi jatékszoftver-disztribitor, az Automex Kft.,, amely a
kezdetekben biztositotta az induldshoz szilikséges pénziigyi tadmogatast, valamint
gondoskodott a teljes infrastruktararol. A kft. 2001-ben vette fel a Stormregion nevet,
utalva ezzel a Békés megyei Viharsarokra, ahonnan az akkori fejlesztok nagy része
szarmazott. A tarsasdg az akkori torvényekben minimalisan megszabott jegyzett

tokével és 18 fével indult, 2007-ben tobb mint szazan dolgoztak ott.

Az IKTA 2005 tavaszan fektetett be a cégbe jelentds befolyast szerezve és 2007-ben

szallt ki. A német 10tacle Studios AG kivésarolta az 0sszes tulajdonost. Az igéretesnek

104



10.13147/NYME.2014.036

tiind felvasarlas utan viszont likviditasi gondok adodtak és a cégnyilvantartas szerint a
mai napig felszamolas alatt van.®® Sajnos a beszamoldk sem érheték el az ingyenes
adatbazisokban, igy csak sajtocikk alapjan lehet tudni, az arbevétele 2001-ben
57,4 milli6 Ft, 2004-ben 300 milli6 Ft, 2005-ben 462 millié Ft és 2006-ban 540 millio
Ft volt.*

EVOLIT Informatikai és Szolgaltato Zrt.

A tarsasag f6 tevékenysége vallalatok, intézmények informatikai infrastruktirainak
folyamatos és biztonsagos tizemeltetése. Az EVOLIT Informatikai és Szolgaltato Rt. a
KFKI  Szamitastechnikai  Csoport  informatikai infrastruktura {izemeltetési
szolgaltatasokat nyujté leanyvallalata. A KFKI Csoport hozta létre, azzal a céllal, hogy
ebben a cégben egyesitse az IT infrastruktura mikodtetésével kapcsolatos szakértelmét.
Els6 feladatként a Cégcsoport informatikai eszkdzeinek miikddtetése harult az Evolitra,
majd az igy megszerzett tapasztalat, szakembergarda és kapacitas lehetdvé tette, hogy a
vallalat szolgéltatasaival megjelenjen az informatikai piacon. 2004 masodik felében az
IKTA tékeemeléssel 40%-os részesedést szerzett (80 millio Ft a jegyzett tOkébe, 320
milli6 a téketartalékba keriilthetett), amely 2005 tavaszara ASZ (2006b) és a
cégmasolat alapjan megtériilt... (Az ilyen rovid id6 kuribzumnak szamit az agazatban,
de az iigyletrdl sajnos nem sikeriilt tobbet megtudnom.) Még abban az évben, 2005
novemberében végelszamolas indult el, amely 2006. junius 26-an fejez6dott be. A

beszamolok nem alltak a rendelkezésemre.

6.2. Az iigyletek és a célvallalatok értékelése
6.2.1. Munkahelyteremtés

A foglalkoztatasra valo hatds megitélése nem egyszerli dolog. Egyrészt ha 0j vallalatba
torténd befektetésrél van szo, akkor eleve torténik munkahelyteremtés, ami dnmagaban
nézve pozitiv. Ha az 0j vallalatnak valdjdban mar volt jogelddje, vagy mar egy régota
miikodé cégrél van szo, akkor elsdre célszerlinek tlinhet azt nézni, hogy a beszallast
kovetden hogy valtoztak az adatok. Ha nem latszik az atlagos allomanyi 1étszam

novekedése, akkor is persze feltehetd még az a kérdés is, hogy vajon mi lett volna, ha nem

8 A felszamolasi eljaras meginditasara iranyuld kérelem benyujtasanak idépontja: 2008. jul. 29.
8 www.sg.hu
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fektet be az allam. Hiszen, ha nem kap t6két, akkor lehet, hogy csédbe ment volna mar
hamarabb ¢és elobb megsziintek volna munkahelyek. Ennek vizsgdlata viszont nagyon
nehézkes, joforman lehetetlen. Igy én azt néztem meg, hogy az allami befektetd
beszallasanak évét kdvetd években hosszu tavon novekedett-e a foglalkoztatottak szama.®®
Az IKTA ¢és a CKTA vizsgalhatd 13 cége koziil csak 4 esetben tortént 1étszamnovekedés,
ezen esetekben viszont a ndvekedés jelentds volt. Mivel a tobbi tarsasdgnal egy kivételével
alacsony szinten volt a foglalkoztatottak szama (1-6 f6), és az esetleges csokkenések sem
voltak igy abszolut értelemben nagyok, igy nettd értelemben is ndvekedett a
foglalkoztatottak szdma. Hasonl6 a helyzet az MFB Fejlesztési Tokebefektetési programja
esetében is. Hét célvallalatndl a kiegészitdé mellékletek szerint ndvekedett az atlagos

allomanyi 1étszam. 2011-ben a létszdm 5,8%-kal volt tobb, mint a befektetés eldtti vagy a

befektetés évében.®® Az adatok a 3. szam( mellékletben talalhatok.

6.2.2. Székhely szerinti megoszlas

Mivel a periférian 1évé vallalkozasok kevésbé férnek hozza a tékéhez, mint a
centrumbeliek?®’, ezért megvizsgaltam, az allami befektetéseknél érvényesiil-e a foldrajzi
koncentraci6. A JEREMIE alapokbdl finanszirozott cégek székhelyeinek elhelyezkedését
mar a szakirodalmi attekintésben bemutattam. A direkt beavatkozasok esetében a vizsgalat
azzal is indokolhato, hogy mind az RFH, mind az MFB esetében a célkitlizések kozott

megtalaljuk a regionalis felzarkoztatast (GKM 2005).

% Ennek nyomon kovetése is nehézkes, gondoljunk csak az esetleges kivalasokra vagy a leanyvallalatoknak,
egyéb alvallalkozoknak torténd kiszervezésekre. Tovabba a foglalkoztatasra gyakorolt hatds megjelenhet a
beszallitd cégeknél is.

8 Figyelembe véve azt is, hogy a megsziint vagy felszamolési eljaras alatt 1évé cégeknél mar megsziintek a
munkahelyek. Tovabba legalabb két okbol a szam valdszinileg egy alsé becslést jelent a
munkahelyteremtésre vonatkozoan. A CBSZ-nél a folyamatosan ndvekvé megrendelések és arbevétel
ellenére a foglalkoztatottak szama csokkent 2010-ig, és a 2004-es szintet csak 2011-ben érte el Gjra. Az
agazatban elterjedt volt a hosszu alvallalkozoi lancok alkalmazasa. A parlament altal csak 2011 marciusaban
elfogadott torvénymodositas utan nem lehetett alvallalkozoi lancokat alkalmazni megbizasok teljesitéséhez,
kizarolag egy alvallalkozot (Fabok 2011). Véleményem szerint mindezeket tamaszthatja ala az igénybe vett
szolgaltatasok (illetve 2006-t6l az atsorolas miatt az eladott kozvetitett szolgaltatasok) értékének alakulasa is
az évek soran. A foglalkoztatds novelésének aldbecslését feltételezem azért is, mert az Organica
Kornyezettechnoldgiak Zrt.-b8l 2007 kozepén kivalt az Organica-VWS  Zrt. Az utobbi cégben
alkalmazottakat nem tartalmazza a statisztikam.

87 példaul 2005-ben a nem allami, korai és expanziv fazisba fekteté kockazatitSke-befektetések 84,6%-a
fovarosi vagy kornyéki cégbe tortént. Mindossze két tarsasag székhelye volt mas régidban. Illetve a
budapesti cégek koziil egynek volt telephelye a K6zép-dunantuli régiéban (Monostorapatiban).
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Az elmult évized kozepén tortént kozvetlen allami befektetések székhelyei az tigyletkotés

idején a CKTA ¢és az IKTA esetében a kdvetkezok: 12 tarsasdg budapesti székhelyii és 3
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21. abra: A CKTA és az IKTA vallalatainak székhelyei

Forras: cégmasolatok alapjan sajat szerkesztés

A befektetéskori székhelyt tekintve az MFB portfoligjaban is a kozép-magyarorszagi cégek
vannak tobbségben. 19-bdl 9 volt a févarosban, tovabbi 3 pedig Solymaron (Pest megye),
ez az Osszes vallalat 63,16%-at jelenti (21. dbra). A KSH adatbézisa szerint a miik6do

tarsas vallalkozasok 50-51%-a miik6dott Kozép-Magyarorszagon 2004 és 2007 kozott.

Megnéztem, jobb-e a helyzet abban az esetben, ha a fidktelepet is figyelembe veszem.
A harom allami szervezet 32 esetéb6]® csak 13-nal (40,53%) lehet elmondani, hogy a cél-

vallalatnak a székhelye vagy legalabb egy fidktelepe a periférikus régidkban volt.

8 Val6jaban a Gergi Halonak is a févarosban van a székhelye, de telephelyei vannak Batonyterenyén és
Doroghédzan, halozatkiépitdé tevékenységét és szolgaltatdsdit Nograd megyében végzi, igy késébb a
statisztikaban a ,,vidéki” kategdriaba soroltam.

89 K ét-két vallalat egy-egynek szdmitva cégcsoportba tartozas végett.
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22. abra: Az MFB villalatainak székhelyei

Forrés: cégmasolatok alapjan sajat szerkesztés

Tehat a kozvetlen allami tokebefektetések soran tilnyomo tobbségben a centrumban
talalhato, vagy ott induld vallalkozasok kaptak tokét és igy nem érvényesiilt a periférikus

teriiletek segitése, élénkitése.

Kereszttabla-elemzéssel megvizsgaltam azt is, hogy mivel talan az MFB tékebefektetési
programjanal hangstlyosak jobban a regionalis politikai célok, van-e dsszefiiggés a ,,régios
390

aktivitas™ ¢és a befektetd személye kozott. Arra jutottam, hogy nincs szignifikans

Osszefliggés a kettd kozott. (A pontos eredmények az 5. szam mellékletben talalhatok.)

6.2.3. A célvallalatok életciklusai a befektetéskor

A CKTA-IKTA parosa a 2007-ig megvaldsult iigyleteik kozil 10 érintett induld vagy
egyéb korai fazisban lévd céget (66,67%), mig 5 tranzakcido késébbi fazisban 1évo

vallalatokra iranyult (33,33%).

% Ha a célvallalatnak a székhelye vagy legalabb egy fioktelepe a periférikus régidokban volt a befektetés
évében, akkor azt a regiondlis célokhoz vald kozeledésként értékeltem.
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A MFB Kkv Fejlesztési Tokebefektetési Programjaban 15 az expanziv iigylettipus
kategoridjaba esett (88,24%) ', illetve két esetben turisztikai projektcégek kaptak
beruhazasaikhoz tékét (11,76%).

Kereszttabla-elemzéssel megvizsgaltam, hogy statisztikailag is kimutathato-e 6sszefliggés
a befektetd személye €s az életszakasz kozott. Az eredmények (5. szdmu melléklet) azt
mutatjak, hogy van szignifikans kapcsolat. Ezt igazolja a Pearson-féle Khi-négyzet proba
(x2=10,248; szabadsagfok=1, p=0,001), a kapcsolat eréssége pedig kdzepesnek mondhato
(Cramer V=0,566).

6.2.4. A kiszallasok értékelése

A CELIN ¢s az IKTA esetében tovabbi adatok hijan sikeres befektetésnek és kilépésnek
tekintettem azokat az eseteket, ahol nem sziint meg a cég, nem keriilt felszamolasi eljaras
alda a befektetés ideje alatt, s igy valoszinileg nem keriilt/keriilhet sor a veszteség
elszamolasara. Ot esetben még nem keriilt sor a kiszallasra, igy a beszamoldk alapjan
magam mindsitettem a varhatd eredményt. Az N-Gene és a Maggot 2006 esetében
tevékenységiik jellegére tekintettel nem foglaltam allast, igy a késébb leirt statisztikai

elemzésbe sem keriiltek bele.

25. tablazat: A CELIN és az IKTA exitjei

db %
sikeres kiszallas 3 26,67
sikeres részleges kiszallas 1 6,67
sikertelen 5 33,33
még nem tortént kiszallas 6 33,33
ebbol valosziniileg sikertelen 1 6,67
ebbol még nem tudni 2 13,33
ebbol valosziniileg sikeres 3 13,33
osszes iigylet 15 100,00

Forras: sajat gytijtés

%! Ha a két cégesoport cégeit kiilon nézziik, akkor az expanzios iigyletek szama 17.
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Az MFB 2003-ban indult programjaban 12 esetben sikeriilt tigy kiszallnia, hogy az eredeti
tulajdonosok vagy a cég vasarolta meg a bank részesedését (illetve a CBSZ Zrt. esetében
tokeleszallitas tortént). 5 esetben (29,41%) a befektetés ideje alatt felszamolasi eljaras
indult, illetve a legtobb esetben meg is szlint a cég. Ezek koziil harom, 2004-ben és 2005

elején megvalositott tigylettel ASZ (2006a) is foglalkozik részletesebben.

Az EVCA (2011) altal publikalt, a venture capital agazatra vonatkozd adatok szerint
Ko6zép- ¢és Kelet-Europaban Veszte:ségleira’tsrat93 2009-ben az 0sszes kiszallas 18,75%-aban,
2010-ben az esetek 14,29%-aban keriilt sor. (Az egész curdpai VC-piacra vonatkozd
adatok 2008-ban 16%, 2009-ben 25,7%, 2010-ben 24,5% EVCA (2013b) alapjan.) Bar
mindig fennall a veszély, hogy az EVCA-hoz hasonl6 felmérésekben az alapok rossz
tigyletei kimaradnak, a magyar allami szervezetek sikertelen kiszallasainak aranya jocskan
eltér az atlagtol. Az okok sokrétiiek lehetnek, kezdve azzal, hogy az allam elvileg a
finanszirozasi résnél kivan szerepet vallalni (az esetleges kiszorito hatastol most tekintsiink

el), kontraszelektalt ligyfélkorbdl valaszt maganak befektetést.

Megvizsgaltam kereszttabla-elemzéssel, hogy a befektetd személye €s a sikeresség kozott
van-e Osszefliggés. Bar az MFB aranyaiban sikeresebb, de ez nem szignifikéns, nincs

Osszefliggés a kettd kozott (5. szamu melléklet).

6.2.5. A viallalatok jovedelmezdsége

A CKTA ¢és az IKTA portfoligja esetében megvizsgaltam a jovedelmezdséget is. A
mutatok terén a célvallalatok tobbsége gyengén teljesit. A jovedelmezdség nagyon
hektikusan valtozik, de az lathato, hogy sok esetben a sajattéke-aranyos lizemi eredmény is
nagyon alacsony, vagy inkdbb negativ. Célszerli lehet a jovOben a kozvetlen
versenytarsakhoz vald 0Osszehasonlitds. A rossz jOvedelmezOség természetesen mar
Osszefiiggésben van a kiszallasok sikertelenségével is, a lehetséges okokra esetleg a
feldolgozott szakirodalomban taldlhatunk vélaszlehetdségeket. Konkrétan az okokat nem
vizsgaltam, de a magyar esetek vonatkozasaban mindenképpen meg lehet emliteni, hogy az

allami szervezetek altaldban passzivak a tékeemelés utan, nem folynak bele mélyebben a

%2 A Lamba Rt., a Victoria Gem ¢és Victoria Trade, valamint a Monofix Rt. esetei.

% A kiszallas ezen tipusanak EVCA 4ltal meghatarozott fogalma teljes egészében nem feleltetheté meg a
sikertelenség altalam meghatarozott esetének, de ugy gondolom, szoros a kapcsolat a kettd kozott. Tovabba
megjegyzem, a hazankban megvaldsult kevés tligyletszam miatt — aminek egyébként is jo részét az allami
szervezetek valositottdk meg — hazai 6sszehasonlitast nem végeztem.
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Va'lllalatirélnyitélsba.94 A kovetkezd abrak a jovedelmezdségi mutatok valtozasat mutatjak.

Az adatok tablazatos formaban a mellékletben talalhatok.

100%
50%
== N-GENE Kft.
0%
== Maggot 2006 Kft.
50% == Agroinvent
== | jteraton
-100% == BLOGTER.COM Kft.
150% =0—edusys Zrt.
et EME Zrt.
-200%
-250%
80%
60% A
B
40% / =@=|nter.net Média Kft.
20% Q = Gergi Hal6 Kft.
== MediSmart Kft.
0% -
2005 2007 2011 === Sani - Net Medic Kft.
-20% / M \ == (0din Technologies Bp. Kft.
-40% \¢ == OPTICON Kft.
-60% V
-80%

23. abra: A portfoliovallalatok sajatéke-aranyos iizemi/iizleti eredménye

Forras: beszdmolok alapjan sajat szamitas

% JellemzGen a monitoringra helyezédott a hangsuly az MFB programjaban is, valamint a kisebbségi
tulajdon kovetkeztében is jellemzden kisebb a mozgasteriik az allami befektet6knek.
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24. abra: A portféliovallalatok jovedelmezisége (ROE)

Forras: beszamolok alapjan sajat szamitas

6.2.6. Az életszakasz és a sikeresség kapcsolata

A legtobb wjonnan induld cég megsziinik a mikodésének elsé néhany évében. A

kudarcnak tobb oka is lehet: a piac nem megfeleld felmérése, tudashiany, tékehiany... stb.

A KSH statisztikaja szerint a Magyarorszagon 2005-ben alakult 28 990 tarsas
vallalkozasnak csak 48,5%-a tevékenykedett 2010-ben is (KSH 2012). Az EVCA 2013-as

statisztikai szerint a magvetd, indulo, korai fazisba fektetd kockézatitoke-alapok tarsasagok
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a darabszam ardnyait tekintve tobbszor kényszeriilnek veszteségleirasra, mint a késobbi

¢letszakaszokat finanszirozo6 buyout és growth alapok.

26. tablazat: A veszteségleirasok szama és aranya az osszes kiszallashoz képest

2007 2008 2009 2010 2011 2012
cégek cégek cégek cégek cégek cégek
szdma | %*| szama| %*| szama %* szama %* | szama %*| szama| %*
Venture 205| 13,7 203 | 16,0 309 | 25,7 287 | 24,5 233| 21,8 242 | 23,7
Buyout 27 2,6 45| 6,5 63| 14,7 65| 119 37 54 41 7,0
Growth 3 1,7 12 9,1 42| 16,8 57| 135 441 12,0 91| 18,6

* %-o0s arany az adott kateg6rian beliil.

Forras: EVCA (2013b)

Az éllami befektetésekkel kapcsolatban azt vizsgaltam, hogy a kiilonb6z0 tligylettipusoknal
hany esetben nem keriilt sor a felszamolasra a befektetés ideje alatt. A 30 értékelt tigyletbdl
20 volt késdbbi, expanziv tipust tokebefektetés. Ennek 30%-a tekinthetd ilyen értelemben
sikertelennek. A 10 db induld, korai fazist finanszirozo ligyletnek az 50%-a végzodott
felszamolassal.”® Jelent6snek tiinik az eltérés, de megnéztem kereszttabla-elemzéssel, hogy
van-e szignifikdns Osszefliggés. Arra az eredményre jutottam, hogy ezen allami
befektetéseknél nincs szignifikans kapcsolat az életszakasz és a sikeresség kozott. A

részletek az 5. szamu mellékletben talalhatok.

6.2.7. A célvallalatok exporttevékenysége

Az IKTA azokat a befektetéseket preferalta, amelyek foglalkoztatasi lehetdséget
teremtenek, magasabb technologiai szint és know-how bevezetését €s alkalmazasat
szolgaljak, vagy tovabbi exportlehetéséget teremtenek (GKM 2005). Az IKTA-hoz ¢és a
CKTA-hoz kapcsolodo beszamolok elemzése alapjan elmondhato, hogy 13 cégb('il96 4-nek
volt exporttevékenysége, de egyiknek sem volt rendszeres exportarbevétele. Ennek egyik
oka a sikertelenség lehet, a masik, hogy bizonyos cégek tulajdonképpen eleve a hazai

piacra determinaltak. Tovabba azt is meg kell emliteni, hogy a vallalatoknak esetleg t6bb

% Ha azt vessziik figyelembe, hogy a kiszallast kovetéen hany cég miikodott még 2011-ben is, akkor kissé
mas szamokat kapunk. Az MFB volt cégei koziil a kiszallast kovetden még két cég keriilt felszamolasi eljaras
ala, az IKTA egyik volt vallalata pedig végelszdmolassal szlint meg.

% A Stormregionrél és az Evolitré] nincsenek adatok.
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idére lehet sziikségiik a kiilfoldi piacokon valé megjelenéshez. Az Osszes célvallalat
arbevételéhez viszonyitva az exportbevétel 0,4% alatt volt. A legjelentésebb
exporttevékenységet végzd Odin Kft.-nek egyszer volt egy kiugréan magas exporthanyada

az 0sszes bevételbol (2007-ben).

Csapd (2006) és Toth (2005) alapjan az MFB Kkv Fejlesztési Tokebefektetési
Programjanak szintén célja volt a gazdalkodd szervezetek regionalis és eurdpai unids
terjeszkedési lehetdségeinek megalapozasa és kiszélesitése. 13 tarsasag beszamoloi alltak
rendelkezésemre. 1l-nek volt legalabb egy évben exportértékesitésbdl szarmazod
arbevétele, koziilik 8 pedig rendszeresen értékesitett kiilfoldre. Az Osszes célvallalat

arbevételéhez viszonyitva az exportbevétel 7,3%.

6.2.8. Osztalékfizetési politika a finanszirozott vallalatoknal

Vizsgaltam azt is, hogy vajon az osztalékkivét tekintetében a piaci kockazatitke-
szereplokhoz hasonldéan viselkednek-e az allami szereplék. A beszamolok alapjan
elmondhat6, hogy jellemzden az allami cégek sem vesznek ki osztalékot még a

jovedelmezdbb cégekbdl sem.

6.3. Uj és ujszerii eredmények

A kutatomunka a hazai és nemzetkozi szakirodalom atfogd tanulmanyozasan alapul,
amelyeket tovabbi sajat, az allami befektetésekre vonatkozo adatfeldolgozas és elemzés

egeszit ki. A felallitott hipotézisekhez kapcsolddoan a kdvetkezdket fogalmaztam meg:

T1. Az dllami szerepvallalas — a hdrom vizsgalt, kozvetlen tokebefektetést végzo szervezet
esetében — a foglalkoztatasra pozitivan hatott. Nemzetgazdasagi szinten a kozvetlen, netto
munkahelyteremtés nem jelentés mértékii, de ez kdszonhetd a relative kevés befektetésnek

is.
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T2. A vizsgalt kozvetlen dllami tékebefektetésekkor tulnyomo tébbségben a centrumban
talalhato, ott mitkédo vagy indulo vallalkozasok kaptak tokét és nem érvémyesiilt a
periférikus teriiletek segitése, élénkitése, a hipotézisemet elvetem. A leghangsulyosabban
az MFB tokeprogramja tiizte ki célul a régiok felzarkoztatasat, de statisztikai szignifikans

kiilonbség nincs a befekteto szervezetek régios aktivitasa terén.

T3. Az dllam fejlesztésosztonzo szerepe a vallalatok életciklusanak megfelelden valosult
meg. A vizsgalt adllami tokebefekteto szervezeteknél az életszakasz tekintetében

ervenyesiiltek az allami szandékok, elkeriilve ezzel e téren a parhuzamos aktivitast.

T4. A kockazatitoke-agazat egészéhez képest a kozvetlen dllami kockdzatitoke-befektetések
Magyarorszagon tobb sikertelenséghez vezettek, amennyiben sikertelenség alatt a
befektetési ido alatti felszamolasokat értjiik. Ugyanakkor a mélyebb elemzés (pl. szektoralis

osszehasonlitds) a kis elemszam miatt nem lehetséges.

T5. A vizsgalt iigyletek vonatkozdasaban az expanziv szakaszt finanszirozo magyar allami
kozvetlen tokebefektetések szignifikansan nem tekinthetok sikeresebbeknek, mint az indulo,

korai fazist finanszirozok.
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7. JAVASLATOK

Az allami szerepvallalas hatasardl és hatékonysagarél nem csak a kockazatitéke-piac
kapcsan oszlanak meg a vélemények. A kiszoritd hatas jelenségét, a rossz befektetdi
dontéseket, a politikai nyoméasgyakorlast szoktak felhozni az ellenzok. Az utobbi években
a hibrid konstrukcidkon keresztiil torténd szerepvallalds keriilt eldtérbe, amivel talan

javitani lehetne az allami téke hatékonysagan, az allami célok elérésén.

Kutatdsomban hdrom &llami szervezet 2004-2007 kozotti kozvetlen tokebefektetéseit
vizsgaltam. A hazai piacon a hibrid finanszirozas még gyerekcipében jar, nem telt el annyi
¢év, hogy tobb hatasat mélységeiben is elemezni lehessen, s igy dssze lehessen hasonlitani a
kéttéle szerepvallalast. Ennek vizsgélatit a jovoben mindenképpen érdemes elvégezni. A
Magyarorszagon megvaldsuld hibrid modell eredményeit més unids orszdgok program-
jaival szintén célszeri 0sszevetni a késébbiekben. Ugyanakkor érdekes kutatasi téma lehet

a tulajdonosi tokét juttatd €s az egyéb programok hatékonysaganak 6sszehasonlitasa is.

A periférikus teriileteken 1év6 kkv-k finanszirozasanak dsszevetését mar most meg lehetett
tenni. Az IKTA és a CELIN, de még az MFB kozvetlen befektetései is a févarosra, a
gazdasagi centrumra iranyultak, mig a JEREMIE programban megvaldsult befektetések —
a szabdlyozasnak koszonhetéen — 1ényegesen nagyobb aranyban finansziroztak a vidéken
miikodé kkv-kat. Ugy tiinik, a csak altalanos célkitiizésekként megfogalmazott regionélis
célok nem teljesiilnek addig, amig a szabdlyozasi rendszer konkrétan el nem kiiloniti a

centrumban ¢€s a periférikus régiokban kihelyezhetd tokét egymastol.

A JEREMIE mellett Ilétrehozott Széchenyi Tokebefektetési Alap (SZTA)
forraskihelyezésének szintén minden esetben a foglalkoztatasi, ndvekedési, régids
fejlesztési célok megvalositasat kell szolgalnia. A kérdés az, hogy elddei nyomdokan fog-e
végiil haladni vagy a foglalkoztatasi célok teljesitésén tul a régids fejlesztési célok is
megvalosulnak majd. A lehetdség a szabalyozasi oldalrdl megvan: minden régié esetében
2-2 millidrd forint nagysagrendii befektethetd téke all rendelkezésre az adott régidoban
miikod6 vallalkozasok részére. Az SZTA honlapjanak 2013. majus 31-i adatai szerint az

addig megvalositott 17 ligyletnek valamivel tobb, mint fele érintett nem févarosi céget.

A jovedelmezdségi mutatok és a sikertelen kilépések (felszdmolasok) nagy szdma tobb

dolgot is jelezhetnek, példaul
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e helytelen cégvalasztasi folyamat (okai lehetnek a szakirodalom szerint a tapasztalat
hianya, a politikai nyomas, illetve, ahogy ASZ (2006a) is megallapitotta, a belsd
szabalyozas hianyossagai),

e kontraszelektalt ligyfélkorbol vald valasztas (hiszen nem csak a tOkeméret miatti
finanszirozasi rést kivanja betolteni az allam),

o kevés vagy teljesen hidnyzo szerepvallalds a stratégiai iranyitasban.

A vizsgalt kdzvetlen tokebefektetést biztositd szervezeteknél és az SZTA-nal is elsGsorban
a monitoringra korlatozodik az ligylet megkotése utan a befektet tevékenysége. A piaci
befektetok — persze eltérd intenzitassal — tudasukkal ¢és kapcsolati tokéjiikkel is
hozzéajarulnak a célvallalat sikeréhez. Az allamnak at kell gondolnia, hogy milyen
esetekben kellene, és milyen formaban tudnad biztositani utobbiakat. A tovabbi hazai
kutatdsok elkésziiltéig egyeldre a szakirodalom alapjan javaslom az 4llami
dontéshozoknak, hogy a hosszu tavi, sokrétli pozitiv hatasok elérése végett a kdzvetlen
tokebefektetések helyett tovabbra is a mar meginditott hibrid finanszirozasi mddszereket

preferaljak a kkv-k finanszirozasara.

Ugyanakkor tény az is, hogy sok tulajdonos, vallalatvezetd o6dzkodik attdl, hogy a
dontéshozatalba mast is engedjen beleszolni, nem hajlandok (vagy ha igen, nem képesek) a
kozos cégvezetésre. Az allamnak nem feltétleniil csak a sajat tOkebefektetéseivel kell
segitenie a finanszirozasi rés megsziintetését, hanem olyan kornyezetet kell kialakitania,
amelyek tdmogatjdk a piaci maganbefektetéseket. Az adozas teriiletén torténd
modositdsok, a magas szinvonalu oktatdsi rendszer, valamint a kreativitist és a
kockazatvallalast 6sztonzdé struktarak kialakitasa megfelelé eszkozok lehetnek mind az
informalis mind a formalis piac fejlesztéséhez. Fontos megemliteni az {izleti angyal

halézatok létrehozasdnak és miikodésének tdmogatasat is.

A megfeleld hazai 6sztonzd eszkdzok meghatarozasa (példaul az ad6zés tertiletén) tovabbi

kutatasi teriiletet jelolhet ki a jovore vonatkozoan.
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8. OSSZEFOGLALAS

Az Europai Unioban a kis- és kozépvallalatok (kkv) a gazdasagi élet fontos szerepldi:
kozel 100 millio6 embert foglalkoztatnak e vallalkozasok az oreg kontinensen. Az Gsszes
vallalkozashoz viszonyitott aranyuk 99,8%, ezen beliil is a tobbség mikrovallalkozas. A
hozzéadott értekiik 58% koriil van. A magyar véllalkozasok tobb mint 99,8%-4t szintén a
kkv-k adjak, amelyek jelentésen hozzajarulnak a gazdasag folyamatos megujulasahoz. Az
Eurdpai Unid és Magyarorszag is felismerte ezt és kiilonboz6é programokkal igyekszik a

kockazatitoke-piacon is segiteni a cégeket.

A korai fazisba torténo kockazatitoke-befektetésrol a szakirodalom pozitiv képet fest, de a
nagyobb ligyleteket jelentd, kivasarldsi kategoriaba tartozo tranzakciok hatasai inkabb
semlegesek. A Magyarorszagon indulé vagy mar mikodd vallalkozasokba torténd
befektetések szdma elenyészd, a korai és expanziv fazist finanszirozo6 ligyletek jo része
mogott az el6zd évtized kozepén valamilyen dllami szervezet allt. Az allami befektetések
stlya és a maganszféra ligyleteinek teljes kori feltérképezésének nehézségei miatt a primer

kutatas soran az allami befektetésekre fokuszaltam.

Az allam megjelenése a szakirodalom szerint arra vezethet6 vissza, hogy a fiatal cégek
nem kapnak megfeleld mennyiségli tokét, marpedig a gazdasagpolitikai célok igy nem
érhetdk el. Maga az allam t6bb modon is beavatkozhat. Manapsag a tokebefektetések koziil
a kozvetett szerepvallalas hatékonysagat, piachoz kozeli miikddését emelik ki a kutatok.
Mivel ez ma még Magyarorszagon gyerekcipdben jar, én a 2000-es évek kozepén
megvalosuld  kozvetlen tékebefektetéseket tanulmdnyoztam. Megvizsgaltam, hogy
kozelebb ért-e az allam bizonyos kitlizott céljaihoz (els6sorban a foglalkoztatasi és
regionalis célokhoz), és elemeztem befektetd és életszakasz szerint a befektetések
sikeresességét. Utobbit a felszdmolasok szadmdval és a jovedelmezdségi mutatokkal

mutattam be.

Két kockazatit6ke-alap (Corvinus Elsé Innovaciés Kockazati Tékealap, Informatikai

Kockazati Tokealap) és a Magyar Fejlesztési Bank 2003-ban indult tokebefektetési
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programjanak iigyleteit vizsgaltam. A harom szervezet 2007-ig Osszesen 34 véllalatba

fektetett be.®’

A célvallalatok meghatarozasanak, az tigyletek jellemzdinek, a vizsgalt adatoknak a

forrasai:

e Magyar Kockézati és Magantoke Egyestilet évkonyvei, statisztikai,
e sajtoban megjelent hirek,
e céginformdcios adatbazisok, éves beszamolok,

e célvallalatok honlapjai.

Bizonyos feltételezett Osszefiiggések statisztikai bizonyitasara kereszttabla-elemzéseket

végeztem.

Az allami kozvetlen tékebefektetések hozzajarultak a foglalkoztatasi  célok
megvalosulasdhoz. Valsdgos idékben a munkahelyek megérzése is mar sikerként
értékelhetd, de a vizsgalt esetekben — a felszdmolt vallalatok megszint munkahelyeit is
figyelembe véve — hosszu tavon ndvekedett az atlagos statisztikai 1étszam.
Nemzetgazdasagi szinten a kdzvetlen, nettdé munkahelyteremtés nem jelentds mértékii, de

ez kiszOnhet6 a relative kevés befektetésnek is.

A vizsgalt befektetések soran tilnyomo tobbségben a centrumban miikodé vagy ott indulo
vallalkozasok kaptak tékét és igy nem érvényesiilt a periférikus teriiletek segitése mint
allami célkitlizés. Az MFB ardnyaiban tobb tranzakciot hajtott végre a periférian 1évo
régiokban, de a befekteté személye és a régios aktivitas kozott statisztikailag nem volt
szignifikans Osszefiiggés. A harom szervezet és a JEREMIE program Osszevetésével
megallapithatd, hogy csak akkor valdsulnak meg a regiondlis célkitlizések, ha a

rendelkezésre allo tokét a jogszabalyok szintjén is a régiokra iranyitjak.

A vallalatok életszakaszait vizsgalva megallapitottam, hogy érvényesiiltek az eredeti allami

szandekok, elkeriilve ezzel e téren a parhuzamos aktivitast.

A kozvetlen allami kockazatitéke-befektetések harmada sikertelennek bizonyult
Magyarorszdgon, amennyiben sikertelenség alatt a befektetési idd alatti felszamolasokat
értjiik. Ugyanakkor a mélyebb elemzésre (pl. szektoralis 6sszehasonlitasra) a kis elemszam

¢és informaciohiany miatt nem keriilt sor. A sikerességet az életszakasszal dsszefliggésben

% Valojaban ennél valamivel tobb iigylet volt, de az MFB 500 milli¢ Ft feletti, egyedi befektetéseit kivettem
a vizsgalatokbol.
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is vizsgaltam ¢és a varakozasokkal ellentétben arra jutottam, hogy a vizsgalt iligyletek
vonatkozdsdban az expanziv szakaszt finansziroz6 magyar allami kozvetlen
tokebefektetések szignifikansan nem tekinthetdk sikeresebbeknek, mint az indulo, korai

fazist finanszirozok.

Az utobbi években elindult JEREMIE programtol sokat varnak a politikusok és a
szakemberek. A program értékelése és Osszevetése a kozvetlen tékebefektetésekkel par év

mulva fontos kutatasi téma lesz.

Ugyanakkor az allamnak nem feltétleniil csak a sajat tékebefektetéseivel kell segitenie a
kkv-kat, hanem olyan kornyezetet kell kialakitania, amelyben megsokszorozodik az
ligyletek szama. Az adozas teriiletén torténd modositdsok, a magas szinvonali oktatasi
rendszer, valamint a megfeleld kreativitast és a kockazatvallalast 0sztonz6 struktarak

kialakitasa hozzajarulhat a kkv-k finanszirozasi problémainak csokkentéséhez.
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9. SUMMARY

Small and Medium-size Enterprises (SMESs) are important actors of the economic life in
the European Union: they employ approximately 100 million people in the old continent.
Their proportion of all enterprises is 99,8%, most of them are micro-enterprises. The added
value of the SMEs is about 54%. More than 98,8% of the Hungarian enterprises are SMES
that significantly contribute to the continuous renewal of the economy. That was
recognised by the European Union and Hungary and they struggle to help the companies
with different policy programmes on the venture capital market as well.

The scientific literature gives a positive picture about the early-phase venture capital
investments, however, the effects of greater, buy-out categorical transactions are rather
neutral. The number of investments of start-up or already operating businesses in Hungary
is negligible. Behind many of the financing transactions aiming the early and expansionary
phases stood a public organisation in the middle of the previous decade. Due to the weight
of the public investments and the difficulties concerning complete mapping of private

transactions | focused on the public investments during the primary research.

According to the scientific literature the appearance of the state originates in the fact that
young firms do not receive adequate amounts of capital, by that the economic policy
objectives cannot be achieved. The state itself can intervene in several ways. Nowadays
researchers highlight the effectiveness and market-close operation of the indirect
roleplaying among the capital investments. Since this is still in an early stage in Hungary, |
studied direct capital investments realised in the middle of the 2000s. | investigated
whether the state got closer to some proposed objects (especially to employment and
regional targets), and analysed the investment success according to the investor and the
investment life phase. The latter was shown by the number of liquidations and profitability

indicators.

| studied the transactions of the capital investment program launched in 2003 by two

venture capital funds (Corvinus First Innovation Venture Capital Fund, Information
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Technology Venture Capital Fund) and the Hungarian Development Bank. The three
organisations invested in 34 companies until 2007.%

Sources of target companies’ definition, characteristics of transactions and analysed data:

e Hungarian Venture Capital and Private Capital Association Yearbooks and
Statistics,
e press news,
e company information databases:
e websites of target companies
In order to statistically demonstrate some assumed correlations | performed cross-analyses.

The state direct investments contributed to the achievement of employment goals. In times
of crisis the preservation of the jobs can be evaluated as a success, however in the studied
cases — taking account the ceased workplaces of the liquidated companies - in the long
term the average statistical number of employees increased. The direct net job creation is
not significant on national economy level, but this is also due to the relatively low

investment.

By the vast majority of the examined investments the central-located operating or start-up
companies received capital, and thus the state target facilitating the peripheral areas failed.
The MFB proportionately carried out more transactions in the peripheral regions, but there
was no statistically significant relationship between the person of the investor and regional
activity. By the comparison of the three organisations and the JEREMIE can be found out,
that regional targets will only be achieved if the available capital is directed to regions at

legislative level as well.

Analysing the companies life phases | found out that the original state intentions prevailed

avoiding the parallel activity in this area.

The third of the direct state venture capital investments in Hungary were unsuccessful if
under failure the number of liquidations during the investment period is understood.
However deeper analysis (e.g. sectoral comparison) did not take place due to the small
sample size and lack of information. | examined the success in context of the life phase,

and | found out contrary to the expectations that in relation of the studied transactions

% In fact there were somewhat more transactions, but the individual investments of the MFB over 500
million Ft | took out from the analyses.
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Hungarian public direct investments financing the expansive phase should not be

considered significantly more successful as those financing the early, start-up phase.

Politicians and professionals expect a lot from the JEREMIE program launched in the
recent years. The evaluation of the program and comparison with direct investment will be

an important research topic in a few years.

However the state has to help the SMEs necessarily not only with its capital investments,
but it should create an environment in which the number of transactions multiplies.
Changes in the taxation, the high-quality educational system and the development of
appropriate risk-taking and creativity stimulating structures may contribute to the reduction

of financing problems of SMEs.
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Biggeorge’s-NV EQUITY Kockdzati Tékealap-kezelé Zrt.*™

A Biggeorge’s-NV EQUITY Kockazati Toékealap-kezelé Zrt. 2008-ban jott 1étre a
Biggeorge’s-NV  cégcsoport tagjaként. A tarsasdg két magyar magéanbefekteto,
Nagygyorgy Tibor, €s dr. Nyiri Viktor kozvetett tulajdonaban all.

Bar a Biggeorge’s-NV  Csoport legnagyobb ¢s legismertebb vallalata az
ingatlanfejlesztéssel foglalkozd Biggeorge’s-NV, azonban a tulajdonosok az elmult 10-15
évben tobb jelentds kockazati tokebefektetést hajtottak végre az ingatlanpiachoz
kapcsolodo szolgaltatasi, pénziigyi szolgaltatdsi, a human egészségiigyi, informatikai, és
vendéglatd szektorokban. Ennek a kockézati tOkebefektetési tevékenységnek a forma-
lizalasa, tovabbfejlesztése, illetve a JEREMIE programban torténd részvétel céljabol kertilt
megalapitasra a Biggeorge’s-NV EQUITY Kockézati Tékealap-kezeld tarsasadg. Az alap-
kezeld 1étrehozésa arra is lehetdséget teremt, hogy 0j alapok 1étrehozésan keresztiil mas
befektetdk is csatlakozhassanak a hazai kis- és kozépvallalati szektorban végrehajtani

tervezett kockazatitbke-befektetésekhez.

2009-ben sikeresen palyazott a JEREMIE Program keretében egy 4 milliard forintos, 30%-
ban a tulajdonos maganbefektetok, 70%-ban az Eurdpai Uni6 altal finanszirozott kdzos
alap létrehozéasara. A kozos alap, a Biggeorge’s-NV Equity 1. 2010 aprilisaban kezdte meg

mukodését.

Eddigi teljesitmény:

8 befektetésiik volt, ezekbe kb. 1,7 milliard forintot szerzddtek le, a kilencedikkel pedig
alairas elott allnak. Tovabbi két tarsasdgnal a szerzOdéskotési targyalasok folynak. Eddigi
cégek: Szamlakozpont Zrt., Saunik Kft., Els6 Magyar Konszolidator Zrt., Velgene
Biotechnologiai Kft., Attrecto Zrt., Noipsot Kft., Laokoon Kft., Boadree Zrt.

A 8 cégbdl 5 az informatika valamilyen részteriiletén aktiv, 2 ¢lettudomany / egészségiigy,

1 diz&jn. Az alairas el6tt allo tarsasag is az egészségligyre koncentral.

Az Alap célja jelenleg az érettebb, néhany szazmillios arbevételli projektek felkutatasa, de

az egészen korai fazist befektetésekkel is szivesen foglalkoznak.

% Az alapkezeldk és kockazatitéke-blogok alapjan, 2012. év végi adatok.
100 http://bnv-equity.hu/
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CENTRAL-FUND Kockizati Tékealap-kezeld Zrt."*

Az Alapkezel6t a részvényesek 2008-ban azért alapitottak, hogy egy olyan magyarorszagi
kockézati tokealap 1étrehozasat valdsitsa meg €s a tovabbiakban menedzseljen, amelynek
befektetési célteriilete az alult6késitett, finanszirozasi gondokkal kiizdd magyar kis- ¢és
kozépvallalati szektor. A sikeres indulast kovetéen ennek az alapnak a kezelését 2011-tdl a

cégcsoporthoz tartozo Els6 Magyar Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. viszi tovabb.

Az Alapkezeld6 2010 marciusatél a hazai KKV szektor korai valamint ndvekedési
¢letszakaszban 1évo vallalatai tokehelyzetének javitasara szakosodott JEREMIE kockézati

tékealapot kezel CenTech Uj Magyarorszag Kockazati T8kealap néven.

Az Alap rendelkezésére all6 befektethetd toke nagysaga 5 millidrd forint, amely

3.5 milliard forint uniods forrasbol és 1,5 millidrd forint maganforrasbol tevddik dssze.

Befektetési politikdja szerint finanszirozasi szempontbdl azokat a magyar vallalkozasokat
preferdlja, amelyek minimalis iparagi megkdtés mellett jelentés novekedési potenciallal
tervvel rendelkezd, innovativ, ¢letpalydjuk kezdeti fazisaban 1évo, illetve a stabil

tizletmenettel rendelkezd, novekedési fazisba 1épd vallalkozasok.

Az Alap eldnyben részesiti a nagyobb méretii befektetéseket és 50 millié forint alatti

finanszirozasi igény esetén csak kiilonosen indokolt esetben kezd targyalasokat.

Befektetései soran tobbségi tulajdonrész megszerzésére torekszik és a befektetési
céltarsasag iranyitasdban minden esetben 25%-ot meghaladd szavazati jogosultsdgnak

megfeleld részesedést szerez.

Nagy hangsulyt fektet a mar megvasarolt vallalatok irdnyitdsi €és monitoring
tevékenységének fejlesztésére, kiakndzva az Alapkezeld vezetése mogott allo —

Osszességében tobb, mint 50 vallalat iranyitasa soran szerzett — tapasztalatot.

Eddigi teljesitmény:

Az Alap eddig 7 tarsasagba, tobb iparagba fektetett be, s 1,4 milliard forintot helyezett ki.

108 http://www.central-invest.hu/uj/
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Tobbek kozt: IT, Telco, Egészségiigy, de példaul a Zinemath Zrt. révén van portfolideég a

filmiparban is.

A portfolidjuk tobb iparagi szegmenst érintenek, ahol az Alap nem csak tokével, hanem az

iparag szakértdivel valamint kapcsolatrendszerével is segitik a cégek novekedését.

2013-2014-re varjak az elso sikeres exitet.

DBH Investment!®

A Development Bridge Head (DBH) 1994-ben magyar és holland non-profit szervezetként
jott létre Maastrichtban. Ez volt az els6 magyar, regionalis érdekeltségli, gazdasag- és
tizletfejlesztéssel foglalkozod tarsasdg Magyarorszag hatdrain kivil. A szervezet
tanacsadéssal, szolgaltatasokkal igyekezett tamogatni a holland cégek magyarorszagi
beruhdzésait. Az alapitvany 1998-ban profitorientdlt szervezett¢ valt a DBH Group
megalapitasaval. A cégcsoport kozpontja 2005-t61 Budapesten talalhatd. 2008 Oszén az
europai pénziigyi, befektetési piacon szerzett tapasztalataira alapozva létrehozta a DBH
Investment Kockazati Tdkealap-kezeld Zartkorien Miikodé Részvénytarsasdgot, amely
2009 oktoberében eredményesen szerepelt a JEREMIE program palyazatan. Az 5 millidrd
forintos jegyzett tékével létrehozott kockazati tékealap jellemzden magas hozzaadott
értékli, technoldgia-intenziv ipardgakban keres befektetésre alkalmas kis- és

kozépvallalkozéasokat.

2010-ben a DBH Investment 855 millio forintot helyezett ki 3 technologia intenziv kis — és
kozépvallalkozasba. A tokealap 340 millid forintot invesztalt a gyogyszertechnologiai
fejlesztésekkel foglalkoz6 NANOFORM Magyarorszag Kft-be, 200 milli6 forintot az
orvosieszkoz-fejlesztésre €s gyartasra szakosodott Proinvest Hungary Kft-be és 315 millio
forintot az ipari automatizalasi eszk6zok gyartasara szakosodott C-TECH Menedzsment
Kft-be. 2011-ben DBH Investment 410 millié forintot fektetett az egri székhelyl felhd
szolgaltatassal foglalkozo Central Europe On-Demand Zrt-be (CE On-Demand). 2012-ben
a DBH Investment 200 milli6 forintot invesztidlt az egészségligyl szolgaltatassal
foglalkoz6, INDISO International Kft-be, valamint 80 milli6 forintot a szintén

egészségiigyi szolgaltatassal foglalkozé HandInScan Kft-be.

192 http://www.dbh-investment.com/
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A vallalatcsoport altal kifejlesztett ,,DBH Uzleti Modell” segitségével jott létre az az
eurdpai céghaldzat, amely budapesti, rotterdami, debreceni, miskolci valamint kassai és
bukaresti irod4janak szoros egyiittmiikddése révén szamos befektetést hajtott végre az
orszagban ¢s régionkban. Az évek sordn kidolgozott iizleti modell egyrészt fizikai
infrastruktirat (szolgaltatott iroddk és szolgaltatott ipari 1étesitmények), valamint az erre
épild tzleti szolgaltatdsokat (pénziigy, lizleti adminisztracid ¢és projektmenedzsment

teriileteken), harmadrészt pedig kockazati t0két biztosit a hazai és nemzetkozi KKV-knak.

A DBH Kockazati Tokealap futamideje 10 év, amelyen beliil a befektetési idészak 2013.
december 31-ig tart. Célcsoportjat kizarolag magyarorszagi székhellyel rendelkezé KKV-k
képezik. Ezen vallalkozasokra vonatkoz6 tovabbi agazati €s miikodési megkotések a

befektetési kritériumok cimszo alatt keriilnek részletes bemutatasra.

Az alap elsésorban olyan start up és innovativ vallalkozasok ndvekedési palyara allitasat
célozza meg, amelyek 2-6 éves befektetési idOszakot kovetden az eredményes miikodés
révén képesek lesznek onalloan a menedzsment altal vagy szakmai befektetok segitségével
az Alapot kivasarolni. A céltarsasagok tekintetében nem hatdroztak meg kizardlagos
agazati preferenciat, viszont jellemzden az innovacion alapuld, technolédgia intenziv, high-

tech iparagak projektjei palyaznak a legjobb eséllyel.

A tervezett minimalis befektetési méret 50-70 milli6 Ft. Az Alap jellemzden a 150-400
milli6 Ft kozotti projekteket részesiti elonyben. A pélyazati megkotések miatt egy
vallalkozasba gazdasagi éven beliil befektetheté maximalis tékedsszeg 400 millié forint. A

koveto befektetések révén ez 3 év alatt 1,2 milliard forintos befektetést is lehetové tesz.

A befektetési idoszakon beliil lehetdség van tagi kolcson nyljtasara is. A céltarsasagokban
nem hatdroztunk minimalis vagy maximalis részesedésszerzést, ez a mindenkori

projektjavaslatok alapjan keriil megallapitésra.

Eddigi teljesitmény:

7 befektetése van az alapnak, s 1,6 milliard forintos tokekihelyezés tortént.

Befektetések: Nanoform Magyarorszag Kft.,, Proinvest Hungary Kft.,, C-Tech
Menedzsment Kft., Central Europeon Demand Zrt., Serviced OfficeCentral Europe,
INDISO International Kft, Hand in Scan Kft.
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Hasznosnak itélik azokat a kezdeményezéseket, akik a start upok felkészitését célozzak és

segitik a tokebevonast.

Euroventures Zrt.*%

A Euroventures K6zép-Kelet Eurdpa egyik legrégebben miikddo, vezetd, fiiggetlen private

equity és kockazati toke befektetdje, 1989 ota négy befektetési programot kezel.

A Magyar Kockazati és Magantoke Egyesiilet alapit6 tagja, valamint a European Private
Equity & Venture Capital Association szakmai irdnymutatdsa, mikodési szabalyzatai,

értékelési és jelentési iranyelvei szerint mikodik.

A Zrt. (akkor még Etalon Capital Zrt. névvel) 2009 végén nyerte el a JEREMIE program
co-investment alapjanak alapkezel6i mandatumat. Az igy 4 millidrd forint jegyzett t6kével
megalapitott Euroventures IV Kockazati Tokealap 2010 februarjaban kezdte meg
befektetési tevékenységét. Az alaphoz a Svajci—-Magyar Egyiittmiikodési Program tovabbi
3,1 milliard forinttal jarult hozza 2011 szeptemberében, mellyel az alap teljes tokéje 7,1

milliard forintra nott.

Az Alap célja, hogy eldsegitse maganbefektetok magyar kis és kozép vallalatokba torténd
befektetéseit. Az alap futamideje 10 év a befektetési periddus 2013. december 31-ig tart.

A befektetés célpontja olyan 5 évnél fiatalabb korai fazisu vagy expanzi6 elott allo kis- és
kozepes vallalat lehet, melynek konszolidalt éves arbevétele nem éri el a 1,5 milliard

forintot, és melynek székhelye a K6zép-Magyarorszagi Régioban van.
A minimalis befektetési méret kb. 100 millio forint.

A befektetett 0sszeg legalabb 30%-a magan tarsbefektetd(k)tdl kell szarmaznia készpénz

formdjaban. Tarsbefektetd lehet barmilyen hazai vagy kiilfoldi maganszemély vagy cég.

A befektetés tokeemelésként érkezik a cégbe. A befektetés az ingatlan, szén- és acélipar,
valamint pénziigyi szolgaltatasok kivételével barmely ipardgban megvalosithato. A

befektetések legalabb 60%-at kezdd, illetve innovativ vallalkozasokba allokalhato.

A Dbefektetést kovetd 3-6 éven beliil iizletrészt értékesiteni kell, ezért a befektetéskor

szlikséges a tobbi tulajdonos altal is elfogadott és tdmogatott tiszta exit stratégia.

193 http://www.euroventures.hu/
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Mivel a JEREMIE alapok kozott egyediiliként hozamuk jelentds részét at tudjak engedni
tarsbefektetdiknek, szivesen varnak olyan lizleti angyalokat is, akik az alappal elérhetd
magasabb hozamért cserébe befektetésiik mellett hozzaértésiikkel, szakértelmiikkel is

készek tdmogatni a célvallalat mikodését.

Eddigi teljesitmény:

Az alap a tobbi JEREMIE alaptol eltér6en a maganbefektetOket nem vonta be az alapba,
hanem azok az egyes portfoliovallalatokba fektetnek be az alap mellett. fgy a teljes
befektetett Osszeg az alap és tarsbefektetdik egyiittes befektetéseibdl all Gssze, ami

meghaladja a hdrom milliard forintot. Eddig 10 tarsasagban fektetett be.

Befektetéseik: Biodiagnosztika Kft, Medimass Kft, Eutecus HU Kft, THX Games Zrt,
Medicover Dental Kft, Omixon Biocomputing Kft, UbiChem Pharma Manufacturing Kft,
Tresorit Kft, Amand Nemzetkozi Borkereskedelmi Kft.

Finext Startup Kockazati Tokealap-kezelo Zrt. 1o4

A magyarorszagi innovativ kis- és kdzepes méretli vallalkozasokba fektet be és segiti eld
azok fejlodését és novekedését. Ezen cégek kiilonleges igényeit felismerve, s elkotelezett
szandéka, hogy a portfolioban 1évo vallalatokat a tOketamogatason feliil tovabbi innovativ

eszkozokkel és kiemelkedd szinvonalll tandcsadéssal segitse.

Kidolgozott egy egyediilalld csomagot, amely o&tféle moédon ad a vallalkozdsok
kibontakozasahoz és a fejlddéséhez tamogatast: tokét juttat a novekedéshez, iizleti és
innovacios infrastruktirat biztosit a fejlddéshez, haldzatépitéssel tdmogatja a kutatasi €s
fejlesztési erdfeszitéseket, lzleti kapcsolatokrol gondoskodik a sikeres vallalkozés-
¢épitéshez, illetve menedzsment és HR-tanacsaddssal, mentori munkaval segiti a

vallalatokat az akadalyok atugrasaban és a novekedésben.

Olyan befektetéseket preferal, amelyek befektetési potencidlja 150 millio és 1 milliard

forint koz6tt van.

A JEREMIE Program keretében létrejott alap jegyzett tokéje 7,36 milliard forint.

104 http://www.finext.hu/
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Befektetési elvei alapjan elsOsorban olyan cégeket tadmogat és fektet be, amelyek
innovaciora épitenek; egyedi szolgdltatdst nyujtanak / terméket készitenek/; készek
kiilgazdasagi megjelenésre, nemzetkozi terjeszkedésre, vagy hazai meghatarozo szerepre;
kompetens, bizonyitott menedzsment csapattal rendelkeznek; redlis €s aldtdmaszthatd

cégértékelés és vilagos exit potencial.

Eddigi teljesitmény:

9 befektetési dontés, ebbdl eddig 7 startup vallalkozasba tortént folyositas, 3 milliard forint
kihelyezéssel. Az Alap tovabbi 2-4 11j befektetési dontést tervez 2013-ra.

Az eddig megvalosult befektetések a kovetkezdek: Webcam Laboratory, PocketGuide,
eTotem, Wellness Operations, FMRH Kft., Intellitext Kft, és Egészségligyi Innovacios Kft.

MORANDO Kockdzati Tékealap-kezelé Zrt."™
2008. janius 2-an jott 1étre, s azota végzi kockazati toke-alapkezelési tevékenységét.

Az Alap a Gazdasagfejlesztési Operativ Program 4. Prioritas keretében finanszirozott Uj
Magyarorszag Kockazati Tokeprogramok részvételével Kozos Alapként jott 1étre. Az
Alapkezel6 altal kezelt Alap jegyzett t6kéje 6,5 milliard forint (~22 milli6 eurd), melyet a
tulajdonosok a befektetési idoszak elsd 4 évében, a megvalosuld befektetések forras-
igényének fiiggvényében bocsatanak rendelkezésre. Az Alap futamideje 10 év. Az egyes

befektetések tekintetében a befektetés iddtartamat célszerlien 3-7 évben hataroztak meg.

Az Alap gazdasagi célja, hogy kozép- €s hossza tavu befektetéseket hajtson végre korai,
indulo és — Kisebb részben — expanzids életciklusban 1év0, jelentés novekedési potenciallal
rendelkezé vallalkozésokban. Az Alap kiemelt feladatként jeloli meg az innovativ
tevékenységet végzd vagy termékek eldallitasat célul kitizd kisvallalkozasok

tokebefektetés altal torténd fejlesztését.

195 http://www.morando.hu/
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Eddigi teljesitmény:

2012. oktober végéig valamivel tobb, mint 4 milliard forint befektetésérdl hozott dontést

Osszesen 11 befektetési célpont esetében, illetve ebbdl 4 milliard forint kertilt folyositasra.

A vallalkozasok listaja: Geoterm Invest Kft.,, Meta-MPI Kft, Infirio Reklamszolgaltato
Kft., GTR Investment Kft, London Halifax 1886 Kft., Game Server Invest Kft., Aurum
Horatii Kft., Brikett Investment Kft., Wire Invest Kft., Netfone Invest Kft., KOZIT
Informatikai Kft.

PortfoLion Kockdzati Tékealap-kezelé Zrt."™

A PortfoLion Kockazati Tdkealap-kezel6 Zrt. 2010-ben kezdte meg miikodését, az OTP
Csoport tagjaként. A PortfoLion stratégiai célja, hogy az elkdvetkezendd 6t évben a régiod
legkiemelkeddbb kockazati toke befektetje legyen. Ennek érdekében olyan ndvekedési
fazisban 1évo vallalatokkal torekszik egyiittmiikodésre, amelyek egyedi és innovativ
megoldasokkal képesek erds piaci poziciot szerezni, igy kiemelked6 novekedési

lehetdséggel rendelkeznek.

A pénziigyi befektetéseken til, az alapkezel6 menedzsment tapasztalatai is tamogatjak a
kozosen megvaldsitando lizleti terveket. Kiemelt figyelmet forditottak arra, hogy
befektetési igazgatok olyan sokrétii szakmai hattérrel rendelkezzenek, hogy minél
Tapasztalatuk kiterjed mind a nemzetkozi terjeszkedés ¢és know-how transzfer
lebonyolitasara, jartasak az informatikai és high-tech tipust befektetésekben, az ipari
termelések kialakitdsaban, az unids palydzati stratégidk ¢és banki finanszirozasi
konstrukciok kialakitdsdban. Mindezen képességek elengedhetetlenek az induld, illetve

novekedési szakaszban 1év6 cégek szamara.

A pénziigyi stabilitds megteremtéséhez jelent biztos alapot az OTP Bank régio szintii piaci
ismerete és lzleti kapcsolatrendszere (pl. fejlesztési-, forgo-eszkoz hitelek, stb.). A
finanszirozott cégek régids terjeszkedését eldsegitjiik a kornyezd orszagokban, valamint
Oroszorszagban is az OTP Csoport régios haldzatan keresztiil. Tamogatasuk kiterjed unids

palyazati forrasok hatékony aktivalasara és menedzselésére is.

108 https://www.otpbank.hu/portfolion/Fooldal
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OTP Kockazati Toke Alap I.

Az OTP Csoport az OTP Kockazati Toke Alap I-gyel jelent meg a hazai kockazati toke
piacon, mint befektetd. Az iizleti célok megvalositasahoz lehetdséget biztosit a JEREMIE
programban vald részvétel. Jelentds kockazatvallalassal szallt be az OTP Bank, 44 %-0s

tulajdonrésszel, a masik tulajdonos az Uj Magyarorszag Kockéazati Téke Program, 56 %-
kal.

Az alap jegyzett t6kéje 6,8 milliard Ft (~23 milli6 EUR), melyet a tulajdonosok a
befektetési id6szak els6 négy évében, a megvalosuld befektetések forrasigényének
fliggvényében bocsatanak rendelkezésre. A diverzifikalt dgazati struktira preferenciai a
kovetkezok: informatika, biotechnologia, kornyezetvédelem és megujuld energiaforrasok,

tovabba ¢€lelmiszeripar.

Az Alap futamideje 8 év. Az egyes befektetések tekintetében a befektetés iddtartamat

atlagosan 5 évben hataroztak meg.

Eddigi teljesitmény:

11 befektetési dontést valositott meg, egy befektetési dontés eldtt allo, valamint szdmos

részletes vizsgalati szakaszban 1év6 projekttel rendelkezik. 5 milliard forintot helyezett ki.

A befektetési portfoliot alkotd tarsasagok: Cryo Management Kft., Digital Recognition
Systems Kft., Intellio Technologies Zrt., Stringdrive Technologies Kft., Cellum Global
Zrt., Leonar3Do International Zrt., Gravity Kft., KPS International Zrt., Nanushka
International Zrt., 3GMultimédia Kft., Replise Kft.

A PortfoLion megvalositotta a JEREMIE 1. els6 sikeres teljes exit-eseményét. A Cryo a
biotechnoldgiai piac uttord szerepldje, kutatas-fejlesztéssel, specialis eszkozok gyartasaval
¢és értékesitésével foglalkozik. A Tarsasag a teljes idészak alatt dinamikusan fejlédott,
tizleti gyakorlata €s szervezete egyre professzionalisabba valt, végig teljesitette az {izleti
célokat, ezzel felkeltve egy svéd nemzetkozi szerepld érdeklodését. A Cryo teljes vételara
5 ¢és 9 millié eurd kozott mozog, a kovetkezd 3 évre kitlizott fejlesztési és értékesitési
mérfoldkovek teljesitésétol fiiggden. A megkotott értékesitési szerzodés feltételrendszere
alapjan, mely az 5 millid eurds vételdron tal rogziti a fejlesztési €s értékesitési

eredményektdl filiggd tovabbi kifizetések feltételrendszerét, a PortfoLion legalabb
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haromszoros vételarat valosziniisit a befektetett tokéjéhez viszonyitva. Ez a 21 hdénapos
befektetési iddszakra szdmolva 69%-o0s bels6 megtériilést jelent az Alap szamara. Azonban
komoly esély mutatkozik arra, hogy a Cryo a szerzddésben elére definialt, fejlesztéssel €s
értékesitéssel kapcsolatos feltételeket maximalisan teljesiteni tudja, mely altal a maximalis
exit-ar is kialakulhat. Amennyiben a teljes 9 millio eurds ar kifizetésre kerill, ugy a
PortfoLion befektetett tokéjét kdzel megnégyszerezi és ezzel 73,85%-0s belsd megtériilést

ér el az ligyleten.

Primus Capital Kockdzati Tékealap-kezeld Zrt.""

Tevékenységét 2008-ban, a PSZAF E-lll. /1/2008-as hatarozata alapjan kezdte meg. A
Tarsasag tevékenységét Magyarorszagon végzi, és elsésorban Magyarorszagon bejegyzett
kockazati tOkealapok kezelésével és a tOkebefektetéshez kapcsolodo, kiegészitd

kolesonnyujtasi és tanacsadasi tevékenység.

A Primus III kockazati tékealap kezeldje, a korai szakaszu vallalkozasok befektetdje. Az
Alapkezeld célja, hogy az altala kezelt kockézati tokealapok részére befektetéseket hajtson
végre hazai innovativ kis- és kozépvallalkozasban. A t6kebefektetés lehetdvé teszi ezen
vallalkozasok versenyeldnyének, piaci részesedésének és piaci értékének maximalizalasat,

tulajdonosai szamadra ezen értékek realizalasat.

A tékebevonds biztositdsan feliil a Primus tapasztalt alapkezel6i csapata iizlettarsként
tudasaval tamogatja a menedzsment munkéjat a novekedési stratégia kialakitasdban és
céljainak megvalositasaban, pl. az optimalis értekesitési és pénziigyi folyamatok, a
szervezeti struktura vagy a nemzetkdzi piaci kapcsolatok fejlesztésében. A vallalat
céljainak elérése érdekében a Primus ugyancsak részt vesz tovabbi tokebefektetések, banki

hitelek illetve palyazati forrasok bevonéséaban.

Primus III. Kockazati Tokealap 2010. aprilis 1-én kezdte meg miikddését. Az Alap
elsddleges célja a kockazati tOke-befektetései altal a Magyar Koztarsasag teriiletén, nem a
kozép-magyarorszagi régioban székhellyel rendelkez6 mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok

magvetd, indulo, illetve novekedési tokéhez jutattasa.

97 http://www. primuscapital .hu/
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Az Alap olyan dinamikusan fejlodd iparagakat részesit eldnyben, ahol a véllalatok atlagon
feliili novekedési kilatasokkal rendelkeznek. Az Alap befektetési tevékenysége soran

elsésorban két szegmenst céloz:

— innovativ, egyedi technoldgiaval rendelkezd kis, kozépvallalkozasok, amelyek a
rendelkezésre bocsatott tokét az {izleti modell alapjaul szolgéald technologia

fejlesztésére, piaci bevezetésére, kiterjesztésére forditjak, illetve

— olyan novekedési életszakaszban 1évo vallalkozasok, melyek az Alap altal
befektetett tOkét a mar kialakult termék/szolgaltatas-portfolidjuk fejlesztésére, piaci

pozicidjuk megerdsitésére, esetleg 1) piacokra vald belépésre hasznaljak fel.

Eddigi teljesitménye:

9 befektetés, amelybdl 7 startup. 3,9 millidrd forintot szerzddtek le, s 1,6 milliard forintot
folyositottak.

Befektetéseik: Multipass Solutions Zrt., 2. Blueprint Entertainment, BBS Nanotechnologia,
RMG (Remagine) IVM, iCatapult, Adfit.

JEREMIE II. ALAPOK, ALAPKEZELOK
Core Venture Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.

2012-ben alapitottak. F6 célja, hogy a Gazdasagfejlesztési Operativ Program 4. Priorités
keretében finanszirozott Uj Széchenyi Kockazati Tékeprogramokban Kozvetitéként részt
vegyen, ¢és ezzel — Osszhangban a kormanyzati gazdasagpolitikaban megfogalmazott
gazdasagfejlesztési elvekkel és célokkal —, a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok szamara

eldnyos finanszirozasi lehetdséget nytjtson.

A palyazat eredményeként egy K6zos Magvetd Alap alapkezel6i mandatumat megnyerve

kozvetitdként bevonasra keriil a K6zos Magvetd Alap Alprogramba.

Tervei szerint 2013 elsé félévében kezdi meg operativ tevékenységét az ehhez sziikséges

hivatalos regisztracios, €s engedélyeztetési 1épések elvégzését kovetden.
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Els6 Magyar Kockazati Tokealap-kezelo Zrt.

A 2007-ben alapitott Alapkezelét 2010-ben a részvényesek azzal a céllal vasaroltak, hogy
2011-t6l a Central Fund Kockazati Tokealap kezelését folytassa. A kezelt tokealap
befektetési célteriilete az alultokésitett, finanszirozasi gondokkal kiizd6 magyar kis- ¢és

kozépvallalati szektor.

Kairos Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.'%®

2012-ben keriilt megalapitasra, azzal a céllal, hogy a magyarorszagi kis-és kdzepes
vallalkozdsok szdmara lehetdvé tegye a kozvetlen tokebefektetést, majd az igy biztositott
forrasok felhasznalasaval kozremiikodjon sikeres vallalkozdsok épitésében. Ennek
érdekében sikeresen pélyazott az Uj Széchenyi Kockazati Tékeprogram keretében és

elnyerte két alap kezelési jogat.

Elsdsorban a menedzsmentbe, az altaluk felhalmozott tudasba fektetnek be, téliik varjuk az
operativ vezetést. Azonban ugy gondoljak hogy sajat szakembereik tapasztalata jelentds
értéket jelent az lizletfejlesztés, a finanszirozasi struktirdk kidolgozasdban, valamint a

szisztematikus vallalatépitésben.

,Hisziink abban, hogy k6z6s munkankkal a vallalati érték maximalizalasaval a régidban,
illetve a vildgpiacon is helyét megalld, sikeres vallalkozasokat tudunk megalapozni.”

(Kairos Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. honlapja)

A Kairos Magvetd Kockazati Tdkealap els6dleges célja, hogy kdzvetlen tokebefektetései
altal Magyarorszag teriiletén, a nem kozép-magyarorszagi régioban székhellyel rendelkezd
mikro-, Kis- és kozépvallalkozasokat magvetd tOkéhez juttassa. Befektetéseinek célpontja
elsdsorban azok a fiatal vagy indulo vallalkozasok, amelyek fejlédési szakaszuk nagyon
korai stadiumaban legfeljebb 150.000 eurdnak megfelelé Osszegli forint befektetéssel
megoldani. Egy ilyen 0Osszegli befektetés elégséges ahhoz, hogy a termék- vagy
szolgaltatdskoncepcio ¢életképességét bebizonyitsa és siker esetén a befektetok az esetleges

tovabbi tokebevonast mar kozosen valdsitsak meg.

108 http://www.kairoscapital.eu/alapok.php
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A Kairos Novekedési Kockazati Tokealap elsddleges célja, hogy kozvetlen
tokebefektetései altal Magyarorszadg teriiletén, a nem kozép-magyarorszagi régioban
székhellyel rendelkez6 mikro-, Kis- és kozépvallalkozasokat novekedési tékéhez juttassa.
Befektetéseinek célpontja elsOsorban azok a vallalkozasok, amelyek mar stabil bevételi
forrassal rendelkezve, fejlodési szakaszuk novekedési stadiumaban legfeljebb 2,5 millio
euronak megfeleld Osszegli forint befektetéssel vallalkozasuk mar meglévé innovativ

crer

kivanjak megvalositani.

Prosperitas Kockazati Tokealap-kezelo Zrt.*”

2012-ben alakult, egy magyar maganbefektetd, Dedk Klara, tulajdonaban van. A létrehozas
célja az volt, hogy kozvetitéként részt vegyen az Uj Széchenyi Kockazati TSkeprogram
palyazatan. Nyertes palyazoként a novekedési és a magvetd kategoridban is részt vehetnek
a programban. A kozel 8,6 milliard Ft befektetésre varo toke 30 %-a maganbefektetdtol
szarmazo6 forrads, 70%-a pedig a Magyar Vallalkozasfinanszirozédsi Zrt. kozvetitésével
biztositott eurdpai unids forras. (a K6z6s Magvetd Alap Alprogramon beliil 1,5 milliard Ft
Osszegli, mig a Novekedési Alap Alprogramon beliil 4,5 milliard Ft 6sszegii uniés forrast
nyert el, amit a tulajdonos maganbefektetd tovabbi 2,58 milliard Ft 6sszegii hozzajarulassal

egészitett ki)

Céljuk: olyan sajatos helyzetben 1év0, induld projektcégek finanszirozasa, mely egy sikeres
innovacios folyamat befejezését tervezi, de az olyan egyedi termékeket, szolgaltatasokat
nyujtod, innovativ cégek is a befektetési politika homlokterébe keriilnek, melyek még
fejlédésiik korai szakaszaban vannak. A kockazati tékealapok az innovativ és/vagy kezdeti
fazisu befektetések mellett olyan vallalkozasba vald befektetésekre is Osszpontosit,
amelyek — szakmai és iizleti multjukra alapozva — dinamikusabb novekedésre képesek,
rendelkeznek olyan termékkel vagy szolgaltatassal, mely egy kidolgozott
marketingstratégia mentén relevans boviilést érhet el. Az Alapok gazdasagi célja, hogy
kozép- €s hosszu tavu befektetéseket hajtsanak végre korai, induld és kisebb részben
expanzios (terjeszkedési) életciklusban 1évd, jelentds ndvekedési potencidllal rendelkezd

vallalkozasokban. Az Alapok kiemelt feladatként jelolik meg az innovativ tevékenységet

109 http://www.prosperitasalap.hu/index.php/a-tarsasag
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végzd vagy innovativ termékek eldallitasat célul kitlizd kisvallalkozasok tokebefektetés

altal torténo fejlesztését.
Az alapok tokéje:

e magvetd: 2,15 milliard Ft (1,5 milliard Ft + 0,65 milliard Ft)
e novekedési: 6,43 milliard Ft (4,5 milliard Ft + 1,93 milliard Ft).

Tervezett befektetéseinek szama: 60-70.
Befektetetések futamideje: 3-9 év.
Befektetési méret:

e magvetd: 20 — 84 milli6 Ft: 42 millié Ft tékebefektetés (max. 150 000 eurd) +
+ 42 milli6 Ft tulajdonosi kdlcson formajaban.

e nodvekedési: 20 — 700 millié Ft (max. 2,5 millié eurd).
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M3. ADATOK AZ MFB CELVALLALATAIROL

Jelmagyarazat:

2004 beszallas éve

2006 részleges kiszallas éve

teljes kiszallas éve

Az arbevétel adatok ezer forintban értenddk, a 1étszam mértékegysége a 6.

10.13147/NYME.2014.036

Exportért.
, L, netté ,
Céltarsasag Ev ENA arbevétele ASL Egyéb informacié
Arany Kapu Boraszati 2004-ben 600 millio forintnak
melléktermék-feldolgozo Rt. 2003 1398647 152114 76 megfelel Gsszegii euro hitelt ha-
Székhely a befektetés évében:  2004'° 927287 72830 70 gi‘/?,tltlgf',Vé} a Bﬁ(nli 22 Ipari s2csz.
- eldallitasara alkalmas tizem beru-
Kunfehérto 2005 2015995 201773 89 hazaséra, valamint 270 millié fo-
2006 1847629 281205 92 rint §sszegig bankgaranciat vallalt
2007 1685318 248922 77 azunids palyazatok onrészéhez is.
2008 1970661 380601 77 2000 s 2008 kdzbit a cég 285
milli6 forint névértékii részvény-
1634237 678280 81  csomagot mér visszavasarolt,
2010 1239232 316491 81  0Osszesen 550 millio forintért, a
papirokat pedig bevonta. (HVG
2011 1294136 328895 79 2004, 2009, Kovécs 201 1)
Budai Egészségkdzpont Kft. 2003 239 163 0 30
Budapest 2004 332 285 0 30
2005 559 881 0 57
2006 1507 547 0 160
2007 1873375 0 199
2008 2449 206 0 222
- 2611418 0 223
2010 2835814 0 225 2010-t6l lux.-i turnaround
2011 3028 166 0 234 alapok is tulajdonosok.
Civil Biztonsagi Szolgalat Rt. 2003 1020573 0 203 Dr. Pintér Sandor volt cége.
Budapest 2004 2253761 0 147 2004-ben mar szlovak leany-
2005 3264 786 0 121 vallalata is volt.
- 3470310 0 117 Kiszallas tokeleszallitassal.
2007 4388229 0 107
2008 4889118 2702 92
2009 5482909 0 81
2010 6138701 3771 92 2010-ben és 2011-ben konszolidalt
2011 11542081 18175 151 éves beszamolo késziilt.

10 A pefektetés ideje valojaban 2003 decembere.
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Csépany és Tarsai Zoldség- és 2004 1314316 451963 70
Konzervipari Nagykereskedelmi Kft = 2005 1738099 756242 68
Gyongyos 2006 1986948 834613 74
2007 2031726 421494 63 2010-ben negativba fordult az
2008 2175214 522613 55 .reqménye: UUTE -68,8 millio,
2009 2134791 449439 49 AE -1523 milli6 Ft. 2011-ben
2010 1641405 431660 44 UUTE -34,6 millié, AE
2011 2066576 921648 37 -175 millio Ft.
Grafika Press Rt. 2004 1268002 193001 114 2007-bena KBC Private Equity az
Budapest 2005 1491473 22520 114 MFB Grafika Press részvényeit
2006 2385011 26114 135 vasarolta meg, tovabba alarendelt
kolesontékét nyujtott 658 M Ft
- 5434 601 978 212 értékben a Szikra Lapnyomda
2008 5275912 8500 214 heat-set lizletaganak felvasar-
laséara. 2009-t61 felszamolas alatt.
Kenguru Gold Innovacios és 2005 na 2006 éprilisaban a Kenguru Gold
Kereskedelmi Kft., Budapest 2006 Kft. a Kenguru Kid-be olvad be.
Kenguru Kid Kift. 2004 715724 na na
2005 952 564 7640 52
Budapest 2006 Az MFB-té] visszavésérolt
2007 2137497 206109 na jizletrész névértéke 40.810 e Ft,
BBOOBN 2333584 196941 na  mely iizletrészt 342.470 e Ft-ért
2009 1224910 55080 68 szerezte mega Kft.
2010 37 953 0 25 2010-t61 felszamolas alatt.
Organica Kornyezettechnolégidk Rt. 2004 1561 888 0 58 A fejlédesehez elengedhetetlen
technologiai fejlesztések és
2005 1252648 2202 65 Dberuhazasok finanszirozasara
Budapest forditotta a fejlesztési tokét.
- 1329 024 6762 67 006 végén dontottek, hogy a
2007 847538 21826 38 tarstulajdonosok, illetve a Veolia
2008 91557 46139 18 Water Solution hozammal ndvelt
2009 118690 74959 33  értéken kivasarolja az MFB-t.
2010 275805 78114 42  2007.jun-i cégbejegyzéssel
2011 na na na kivalik az Organica-VWS Zrt.
Lamba Rt. 2004 A dontés el6tt egy konyvvizsgalo
Gyér 2005 tarsasag és egy Uigyvédi iroda is
2006 atvilagitotta. Csak a folyositast
2007 na kovetden deriilt ki, hogy a tarsasag
félrevezette a Bankot. Bovebben
lasd ASZ (2006)-ban. A felszamo-
2008 las kezdd idSpontja: 2004.12.18.,
befejezése: 2008.06.24.
LAUREL Szamitastechnikai Kft. 2004 1614796 3161 47
Székesfehérvar 2005 1815730 13180 45
2006 1240727 6354 49  2008-ban részleges exit, a cég vett
2007 1893802 31601 54 meg800E Ft névértékii részvényt.
2008 2955571 62175 56 A cég a vételarat 2010-ben
2009 2904772 143453 76  részben sajat erdbél, részben banki
BEOION 2483721 136787 834 finanszirozassal fizette ki az MFB
2011 2733110 154062 79,3 Invest Zrt.-nek.
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Monofix Ker.-i és Szolg. Rt. 2003 A Bank t8kebefektetésébdl 250
Budapest 2004 millié Ft-ot nem a szerzédésben
2005 na meghatarozott célra forditottak
2006 (ASZ 2006a).
2007 A 2008-ban kezdédott felsza-
2008 molasi eljaras 2012-ben ért véget.
PrintXBudavar Rt. 2003 169 006 44 100 7 Nagyszabasu digitalis nyomdai
Budapest 2004 237247 36478 na beruhazasra kaptak a t6két
2005 506386 20189 23 (83 MFt).
- 556738 26230 16 A masik nagy tulajdonos cég
2007 749923 13590 19  (Netvestor) véasarolja meg az MFB
2008 748927 11984 21  részesedését.
2009 655850 19694 25 Az arbevétel csokkenés oka, hogy
2010 396451 18380 16 2010 mijusaban a kiado
2011 234574 21575 3  tevékenység megsziint.
Royal Balaton Golf & Yacht Rt. 2005 0 0 0 Agolpalya és a szalloda proba-
Balatonudvari 2006 7390 0 4 uzeme 2009 szept.-ben fejezddott
2007 9218 0 12 t’)e.’Vin’ton Vagyonlfez?lénelfylett
2008 68 901 0 216 ertekc’esnve., aki tc,)vabbl alaptoke-
- 97 283 0 18 enlleles.t ha.]tott vegre. 2011-bgn
még mindig veszteséges volt és
2010 106 044 8379 16 o még MFB-hitel a kotelezett-
2011 119444 13662 16 ségek kozott.
Skublics és Tarsai Kft. 2005 237886 46993 7
Solymar 2006 349522 75870 na
2007 373811 195444 13
2008 490293 290489 13
2009 420508 252100 9
BBl 363442 31568 9  Tulajdonosi kivasarlas.
2011 285864 143807 12
Sz+C Studi6 Kft. 2005 1755706 na 13
Szekszard 2006 1189 285 0 na
B0 1312996 13421 na A térsasag vasarolja vissza az
2008 1092 342 0 21 MFB részvényeit.
2009 1274626 0 20
2010 1967 793 0 18
2011 1223137 0 23
Stadi6 96 Reklamiigynokség és 2005 Gépi beruhazasra, elsésorban
Nyomda Zrt. 2006 konyvkotészet korszertisitésére
Miskolc 2007 na Felszamolas kezdete: 2007. majus,
2008 vége 2009. december.
Duna-Resort Kft. 2005 0 0 2  Aszélloda2007-re késziilt el.
Budapest 2006 50 0 3 A 4 csillagos szalloda kivasarlasat
2007 59 367 27 a beruhazo és lizemeltetd cég
- 213 666 34 tobbségi tulajdonosai kezdemé-
2009 244 612 32 nyezték az opcidjuk lehivasaval.
2010 268 478 38 2008.06.12-én a Lanchid 19 Kft-
2011 324 932 42  hez keriilt az MFB részesedése.
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Victoria Gem Kft. 2004 na A befektetés célja az ékszerpiacon

Victoria Trade Kft. Solymar elfoglalt 2. hely mellett piacb6vi-
tés, ) lizletek nyitasa volt. A
Bank dontését megel6zden a céget
egy konyvvizsgalo cég és egy
iigyvédi iroda atvilagitotta. A
kockazatelemzés a tarsasagok
instabil gazdalkodasara mutattak
ra. A tarsasagokba 150 millié Ft-al
szallt be a Bank, amelybdl az el6-
terjesztés szerint 50 millié Ft a cég
korabbi hiteleinek torlesztését
szolgalta. Ez nem fejlesztési cél és
ezért nem felelt meg az MFB tv.
eldirasanak (ASZ 2006a). A romléd
adatok miatt 2006 novemberében
indult meg a felszamolasi eljaras a
V. Trade-nél. A V. Gem Kft.-t
2011-ben hivatalbdl torolték.
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M4. AZ MFB TOKEJUTTATASAINAK ERTEKE

adatok millio forintban

Befektetés | Tokeemelés .
Céltarsasag éve (JT+TT) Hitel | Osszesen
gﬁggi]gljjgl}l{ Eoraszatl Melléktermék- 2003 490,0 6000 1090,0
Budai Egészségkozpont Kft. 2004 120,1 4756 | 5957
Civil Biztonsagi Szolgalat Rt. 2004 245,0 245,0
e e Ko | oos | 00| 1050 | 1850
Grafika Press Rt. 2005 323,0 323,0
Kenguru Gold Innovacios
€s K%treskedelmi Kft. 2005 166,0 166,0
Kenguru Kid Kft. 2005 84,0 84,0
Organica Koérnyezettechnologiak Rt. 2005 380,0 380,0
Lamba Rt. 2004 493,0 493,0
LAUREL Szamitastechnikai Kft. 2005 350,0 350,0
Monofix Ker.-i és Szolg. Rt. 2005 300,0 300,0
PrintXBudavar Rt. 2004 83,0 83,0
Royal Balaton Golf & Yacht Rt. 2006 217,0 920,0"*| 1137,0
Skublics és Tarsai Kft. 2005 105,0 105,0
Sz+C Studio Kift. 2006 81,5 81,5
Stidio 96 Reklamiigynokség és Nyomda Zrt. 2005 98,0 98,0
Duna-Resort Kift. 2006 356,0 356,0
Victoria Gem Kft. 2004 60,0 60,0
Victoria Trade Kift. 2004 90,0 90,0

Forras: beszamolok, MFB éves jelentések, ASZ (2006a)

11 Alarendelt koleson.
12 Becsiilt dsszeg. Valoszintileg két 1épésben, 2007-ben és 2008-ban nytjtva.
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A régio és a befekteto kozotti osszefiiggés
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Régid
0 1
(Kozép- (Egyéb )
Mo.) 1égio) Osszesen
Befekteto 0 Megfigyelt érték 8 9 17
(MFB)  Varhat6 érték 10,1 6,9 17,0
Standardizalt, korr. -1,5 15
reziduum
1 Megfigyelt érték 11 4 15
(CKTA,  varhato érték 8,9 6,1 15,0
IKTA)
Stand., korr. rez. 15 -15
Osszesen Megfigyelt érték 19 13 32
Varhato érték 19,0 13,0 32,0
) szignifikanciaszint
Erték szabadsagfok (kétoldali)
Pearson-féle Khi-négyzet 2,281 1 ,131
A befekteto és az életszakasz kozotti osszefiiggés
Eletszakasz
0 1
(korai) (expanziv) | Osszesen
Befekteto 0 Megfigyelt érték 2 15 17
(MFB)  Varhato érték 6,4 10,6 17,0
Stand., korr. rez. -3,2 32
1 Megfigyelt érték 10 5 15
(CKTA,  varhato érték 5,6 9,4 15,0
IKTA)
Stand., korr. rez. 3,2 -3,2
Osszesen Megfigyelt érték 12 20 32
Varhato érték 12,0 20,0 32,0
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) szignifikanciaszint
Erték szabadsagfok (kétoldali)
Pearson-féle Khi-négyzet 10,248 ,001
Cramer-féle V egyiitthatd ,566
A befekteto és a sikeresség kozotti 6sszefiiggés
Befektetd
1
0 (IKTA, )
(MFB) CKTA) Osszesen
Sikeresség 0 Megfigyelt érték 5 6 11
(siker- varhato érték 6,2 48 11,0
telen)
Stand., korr. rez. -9 9
1 Megfigyelt érték 12 7 19
(sikeres)  varhato érték 108 8,2 19,0
Stand., korr. rez. 9 -9
Osszesen Megfigyelt érték 17 13 30
Varhato értck 17,0 13,0 30,0
) szignifikanciaszint
Erték szabadsagfok (kétoldali)
Pearson-féle Khi-négyzet ,889 ,346
Az életszakasz és a sikeresség kozotti osszefiiggés
Eletszakasz
1
0 (exp., )
(korai) fejlesztd) Osszesen
Sikeresség 0 Megfigyelt érték 5 6 11
(siker- varhato érték 3,7 73 11,0
telen)
Stand., korr. rez. 1,1 -1,1
1 Megfigyelt érték 5 14 19
(sikeres)  Varhato érték 6,3 12,7 19,0
Stand., korr. rez. -1,1 1,1
Osszesen Megfigyelt érték 10 20 30
Varhato érték 10,0 20,0 30,0
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Erték

szabadsagfok

szignifikanciaszint
(kétoldali)

Pearson-féle Khi-négyzet

1,148

1

,284

Bar a cellak 25%-nal a varhato érték nem haladja meg az 5-6t és ezért egy feltétel sériilése miatt a Khi-
négyzet alkalmazasa nem helyénvalo, a mérvadobbnak tekinthetd Fisher’s exact teszt értékei szerint sincsen

szignifikans kapcsolat (Sajtos-Mitev 2007).
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M6. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK

ROE alakulasa

Maggot
N-GENE. 9006 Kft.
2005
2006 157%
2007 055%  -2.96%
2008 -403%  -1.92%
2009  -2038%  -0,09%
2010 -284%  -1.72%
2011 -303%  -140%
UUTE/ST alakulasa
) Maggot
N-GENE 9006 Kit,
2005
2006 1,68%
2007 081%  -4,85%
2008 -412%  -4.45%
2009 -2057%  -3.74%
2010 -227%  -3.52%
2011 -206%  -3.12%

Agro-
invent

-38,00%
-29,79%
-130,72%
7,78%
-205,80%

Agroinvent

-38,25%
-29,73%
-130,73%
7,78%
-208,06%

Literaton

-71,02%
-46,23%
-144,84%

Literaton

-65,67%
-24,34%
-107,38%

BLOGTER.
COM Kift.

-37,32%

-50,72%

-105,07%
nem ért.

BLOGTER.
COM Kift.

-33,48%
-38,42%
-60,83%

nem ért.

edZ“r?’S EME zrt.
nem ért.
6,00% nem ért.
3,86% -138,05%
1,01% 37,56%
-52,97% 47,66%
39,82%
edusys
Zit EME Zrt.
nem ért.
11,34% nem ért.
7,89%  -92,20%
3,18% 48,86%
-52,82% 55,78%
43,03%

157

Inter.net
Média Kft.

12,52%
4,94%
-63,68%
-60,38%
NA
NA
NA

Inter.net
Média Kft.

12,81%
5,05%
-61,76%
-33,74%
NA
NA
NA

Gergi Halo
Kft.

NA

NA
17,70%
2,81%
2,11%
2,16%
12,90%

Gergi Halo
Kft.

NA

NA
6,54%

-12,92%

-10,33%

-12,54%
2,02%

Medi
Smart

-30,83%
-9,80%
10,67%

2,35%
11,54%
0,01%
6,38%

Medi
Smart

-33,52%
-5,93%
18,58%

9,64%
18,89%
6,93%
13,18%

Sani -
Net
Medic
Kft.
0,89%
1,27%
0,56%
0,63%
1,05%
2,22%
0,41%

Sani - Net
Medic
Kft.
-1,23%
0,84%
-0,35%
2,90%
4,39%
4,62%
8,42%

10.13147/NYME.2014.036

Odin
Tech.

-10,90%
-27,26%
36,34%
-36,04%
0,04%
-42,63%

Odin
Techn.

-11,28%
-28,05%
-36,21%
-35,97%

0,85%
-40,78%

OPTICON
Kft.

24,71%
1,02%
4,92%

13,89%
2,94%
3,32%
1,99%

OPTICON
Kft.

24,77%

3,42%
10,96%
56,10%
36,28%
31,55%
43,84%
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KOSZONETNYILVANITAS

Ezuton szeretnék kdszonetet mondani témavezetdmnek, Dr. Vagyi Ferenc Robert egyetemi
docensnek, aki otleteivel és szakmai ismereteivel mindig segitségemre volt az értekezés

megirdsa soran.

Ko6szonom Dr. Karsai Juditnak, a Magyar Tudomanyos Akadémia tudomanyos fémunka-

tarsanak, hogy kutatdsaim kezdetén iranyt mutatott szamomra.

Halas vagyok a Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Kar munkatar-
sainak tadmogatd egyilittmiikodésiikért. Kiilon koszondm Dr. Szoka Karoly egyetemi
docensnek, hogy apronak tiind, de annal fontosabb tandcsaival mindvégig segitette

munkamat.

Végiil, de nem utolsd sorban ko&szondm sziileimnek ¢és kedvesemnek tamogatasukat

¢és turelmiiket.
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JOGI NYILATKOZAT
NYILATKOZAT

Alulirott KOVACS TAMAS jelen nyilatkozat alairasaval Kijelentem, hogy
A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK HATASA A GAZDASAGRA cimii

Ph.D. értekezésem
6nall6 munkam, az értekezés készitése soran betartottam a szerzéi jogrol szolo 1999. évi
LXXVI. tv.szabalyait, valamint a Széchenyi Istvan Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok
Doktori Iskola altal el6irt, a doktori értekezés készitésére vonatkozd szabdlyokat,

kiilondsen a hivatkozasok és idézések tekintetében. ™

Kijelentem tovabba, hogy az értekezés készitése soran az O6nalldé kutatomunka kitétel

tekintetében a programvezet6t illetve a témavezetdt nem tévesztettem meg.

Jelen nyilatkozat alairdsaval tudomasul veszem, hogy amennyiben bizonyithatd, hogy az
értekezést nem magam készitettem, vagy az értekezéssel kapcsolatban szerzoi jogsértés

ténye mertil fel, a Nyugat-magyarorszagi Egyetem megtagadja az értekezés befogadasat.

Az értekezés befogadasanak megtagaddsa nem érinti a szerzdi jogsértés miatti egyeb

(polgari jogi, szabalysértési jogi, biintetdjogi) jogkdovetkezményeket.

Sopron, 2013. december 1.

doktorjelolt

131999, évi LXXVL. tv. 34. § (1) A mil részletét — az atvevé mii jellege és célja altal indokolt terjedelemben
¢és az eredetihez hiven — a forrés, valamint az ott megjeldlt szerz6 megnevezésével barki idézheti.

36. § (1) nyilvanosan tartott eldadasok és mas hasonlé miivek részletei, valamint politikai beszédek
tajékoztatas céljara — a cél altal indokolt terjedelemben — szabadon felhasznalhatdk. Ilyen felhasznélas esetén
a forrast — a szerz6 nevével egyiitt — fel kell tiintetni, hacsak ez lehetetlennek nem bizonyul.



