MUHELY

Kozgazdasagi Szemle, XLVIIL. évf., 2001. szeptember (779-797. o.)

LUDANYI ARNOLD

A tokeero és az alapit6i hattér hatasa
a kockazatitoke-szervezetek befektetési magatartasara - II.

A kétrészes tanulmany a kockazatitéke-agazat befektetészervezeteinek egyes csol]
portjait hasonlitja 6ssze. Empirikus modszerrel vizsgalja az alapitoi hattér és a tékel]
erd feltételezett hatasait a magyar kockazatit6ke-szervezetek magatartasi jellemzGil]
nek alakulasara. Az alabb kovetkez6 masodik rész a kockazatit6ke-szervezetekrdl
sz0l6 kutatas eredményeit az els6 részben ismertetett elemzési keret szerint foglalja
Ossze, gorcsd ala véve a dontési folyamat jellemzGit, a befektetési portfolio kezelé[]
sét és értékesitését, a szervezeti jellemzéket (a tékesziikségletet, a motivacios rendl]
szert stb.) és a kiils6 kérnyezet megitélését. A tanulmanyt a kutatasi kérdés szem[]
pontjabodl lényeges kdvetkeztetések, majd az 6sszefoglalé megjegyzések zarjak.

Az empirikus kutatas eredményeinek osszefoglalja

Az esettanulméanyok alapjan a vizsgalatba vont szervezetek (felsoroldsukat 1asd az el6z6
rész 6. tdbldzatdban') mindegyike megfelelt a kutatas soran hasznalt munkadefiniciénak,
amelynek értelmében kockazatitGke-befektetdnek tekintettiik azt az alapkezeldt vagy tarll
sasigot, amely

- hosszabb tavra tézsdén nem jegyzett vallalatokba fektet be,

- befektetései sordn megteremti a tulajdonosi beavatkozas és részvétel lehet§ségét,

- elsddleges célja arfolyamnyereség realizdldsa a befektetés értékesitése révén.

A felkeresett cégek koziil sajatos vondsokat leginkabb a Dél-Dunantuli Regiondlis Fejlesztési

Rt. t6kefinanszirozési gyakorlata mutatott. E tarsasag ,,zért befektetési konstrukcidjanak” 6 jell
lemzdje, hogy mar a szerz6dés idSpontjakor rogzitik a kivasarlds varhaté datumat és arfolyamat,

' A vizsgalatban szerepl§ szervezetek:

Méret
Alapit6i kor
5 millié dollar alatt 15 millié dollar felett
Nemzetkozi intézményi Hungarian Innovative Rona és Térsai Rt.
befektetdk Technology Fund (HITF) Bancroft Advisors
Banki forrashatterd szervezetek Venture Capital Hungary ABN Amro Capital Kft.
Hazai magéanbefektetSk Eclipse Rt. Dunaholding Rt.

Allami forrashatterd szervezetek ~ Dél-Dunantili Regiondlis -
Fejlesztési Tarsasag, Corvinus Rt.

Luddnyi Arnold a Pénziigykutaté Rt. tudomdnyos fémunkatérsa.
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tovabba a részesedésszerzést tulajdonosi hitellel kombinéljak. Az tigylethez kapcsolddd biztositéd
kok gyakorlatilag megegyeznek a banki fedezetekkel. Ezek miatt a regiondlis fejlesztési tarsasig
altal alkalmazott t6kefinanszirozas a hitelfinanszirozashoz kozelit. Ezért gyorsabb, rugalmasabb
dontési struktdra, kisebbségi tulajdon és a véllalatok gazdilkodasaba vald beavatkozds tudatosan
vallalt mellézése jellemzi. Igy a tarsasdg szdméra nem is vonzo egy olyan véllalat, amely hosszabb
ideig csak fejlesztésre kolt, és aztan kiugrd arfolyamnyereséggel lehet eladni. Ez 1ényeges eltérés
az Osszes tObbi vizsgalt szervezethez képest.

Mivel a Dél-Dunantili Regiondlis Fejlesztési Rt. finanszirozasi gyakorlata a tobbi regionalis
fejlesztési tarsasdg esetében is jellemzd, ezért a regiondlis fejlesztési tarsasdgokat dvatosan kell
kezelni az empirikus kutatdsokban. Kiilondsen az olyan kérddives elemzéseknél, ahol esetleg nem
is artikuldlédnak ennek a sajatos tékefinanszirozasi modellnek az alapvet6 jellegzetességei (példall
ul Aylward [1997]).

A dontési folyamat vizsgdlata

A befektetési lehetdségek keresésével kapcsolatban az esettanulmanyok az informalis,
személyes kapcsolatok jelentdségét, a ,,szdjhagyomany tutjan” terjed$ informaciok fonl
tossagat hangsulyoztak. Ez egyrészt az informalis keresési mddszerek tilsulyat jelenti.
Masrészt a kapcsolatrendszeren keresztiil érkezd befektetési javaslatok valdszintleg ,,érll
tékesebbek” is. Feltételezhet§, hogy a referencidkkal, ajanldsokkal megerGsitett ajanlall
tok koziil az elfogadési ardny magasabb, bar ezt vizsgalatunk empirikus iton nem tal
masztotta ala.

Aktivabb, a mir meglév$ kapcsolatrendszer keretein célirdnyos marketingtevékenyl
séggel tillépd magatartist a kockazatitke-szervezetek induldsanak éveiben (HITF, Venture
Capital Hungary BV), illetve a Bancroft Advisors és a Corvinus Rt. esetében taldltunk. A
nagy regionalis kockazatit6ke-tarsasag, a Bancroft esetében sajatos, hogy projektkeresési
aktivitdsa néhany kiemelt nagyvallalatra korlatozédik (Mol, TVK stb.). A Corvinus esel
tében az aktivabb fellépést az indokolta, hogy az elmult egy-két évben a tarsasag a tGkel
emelést megeldz6 periddusban volt. A befektetési forrasok viszonylagos korlatozottsaga
nagyobb szervezeti kapacitast hagyott a kapcsolatrendszer épitésére, a tarsasag népszerdl
sitésére, az 1998-as stratégiavaltds mogotti gazdasagpolitikai megfontolasok kommunil

A fenti eredmények alapjan, a Tyebjee-Bruno [1984] altal ajanlott csoportositds, amely
szerint a kockdzatitGke-tarsasdgok aktiv vagy passziv keresési stratégidr kovetnek, a jelenll
legi kutatds eredményei alapjan leegyszertsitd. Egyrészt az aktivabb tarsasdgok esetében is
a két keresési stratégia keveredése volt megfigyelhetd. Masrészt a keresési aktivitds id6ben
valtoz6. Védhetdnek latszik ez az allitas azért is, mert a sikeres befektetések PR-hatasa, a
portfélidvallalatok kapcsolatrendszere, a kockazatitSke-befektetS piaci ismertségének nol
vekedése dbnmagaban is noveli a projektgenerald képességet. A keresési aktivitas alapesetd
ben valészintleg a kockazatitGke-tarsasag életgorbéjéhez igazodik. A miikddés kezdetekor
bizonyos fokig kényszer lehet az aktivabb keresési fellépés, a futamidd végéhez kozelitve,
a kihelyezhetd téke volumenének csokkenésével pedig az alapvetSen aktivabb keresést
folytatd szervezetek is passzivabba valhatnak. A kezdeti aktivabb keresés sziikségességét
azonban csokkentheti, ha a tulajdonosi hattér, a t6keerd, a frontemberek imizsa mar az
induléskor is jelentSs kapcsolatrendszert mozgosit. Az elmondottakbol adédé mddszertani
kovetkeztetés, hogy a jellemzd keresési stratégia megitélésének statikus, pillanatfelvétell
szerd vizsgalata megkérddjelezhetd kovetkeztetésekre vezethet.

A vizsgélt szervezetek projektgenerdlo képessége jelentGs eltéréseket mutat (1. tdbldll
zat). Eves atlagban a kockazatitGke-befektetSk latokorébe 30 és 150 befektetési lehetGség
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keriil. A felmérés igazolni latszik Bygrave-Timmons [1992] allitdsat, amely szerint a
t6keerd hatast gyakorol a projektgenerdld képességre. Ez alol kivétel a HITF, ahol az
eltérést a komoly t6keerejd Magyar-Amerikai Vallalkozasi Alap ,kozelsége”, illetve a
technoldgiai orientdcié indokolhatja, valamint a Dunaholding, ahol jelenleg nem tiinik

Py

elsddleges célnak a portf6lié dinamikus bévitése.

1. tablazat
A kockazatitGke-szervezetek projektgenerdlo képessége alapitdi kor és tkeerd szerint*

. Toékeerd
Alapitéi kor
5 millié dollar alatt 15 milli6 dollar felett
Nemzetkozi intézményi befektetdk 100-120 100-150
Banki forrashatterd szervezetek 40-50 100-120
Hazai magénbefektetGk 30 30-40
Allami forrashatterd szervezetek 30-40 nincs

* Eves atlagban hany darab befektetési lehetGséggel foglalkozott a tirsasag.

A projektgeneral6 képesség vizsgalatakor is felmeriil az id6beli valtozas kérdése. EzOl
zel kapcsolatosan az a feltevés fogalmazhaté meg, hogy a kiils§ feltételek valtozasa hall
tast gyakorolhat arra, hogy hany befektetési lehetdség keriil a kockazati befektet6k 14to0
korébe, de ezek a ciklikus kilengések viszonylag mérsékeltek. A legnagyobb valtozésra a
Dél-Dunantili Regiondlis Fejlesztési Rt. és a Dunaholding esetében taldltunk adatot. A
regiondlis fejlesztési tarsasdgban az évente felbukkan6 befektetési lehetGségek szdma az
elmult két-hdrom évben 50-r8l 30-40-re csokkent. Ennek feltételezett oka, hogy a mérl
s€kl6dd kamatok és a vallalati bels6 forrasok béviilése csokkenti a sajatos zart finanszirod
zasi konstrukcié vonzerejét. A Dunaholding esetében az tigyletszam jelentGs csokkenése
a privatizacio lecsengésével és a cég stratégiai reorientaciéjaval magyarazhatd. Mas tard
sasagok esetében az éves atlagos projektszam nagyobb kilengésére csak lefelé, az egyes
alapok futamidejének lejartakor a kihelyezhet6 tSke volumenének csokkenése miatt lehet
szamitani.

Bar a nagyobb kockazatitGke-szervezetek esetében a kilencvenes évek masodik felében
megndtt a kozvetitSk szerepe a projektgeneralasi szakaszban, de az e téren aktiv bankok
és tandcsadd cégek tevékenységének hatdsa az iligyletszdm alakuldsidban nem mutathatd
ki. A kozvetitSk elsGdleges célcsoportjat jelent§ nagyobb kockazati befektetSk tigyletgel
neral6 képessége mar e szereplSk hatarozottabb fellépése elbtt, a kilencvenes évek elején
is hasonl6 nagysigrendd volt.

A felmérés eredményei szerint a befektetési lehetGségek elsd szlirdjét, az elsdként
megjelend dontési szempontokat a vdllalati méret és a lehetséges részesedésnagysaggal
kapcsolatos lehetdségek jelentik. Norton-Tannenbaum [1993], valamint Rhunka-Young
[1991] vizsgélatanak eredményeitdl eltérden jelenleg Magyarorszdgon automatikus szell
lekcids kritériumként az dgazati megfontoldsok egyaltalan nem, az életciklussal kapcsol
latosak pedig csak ritkdn és akkor is csak az indul6 véllalkozasok esetében jelennek meg.
E feltevést a portfélidadatok is aldtdmasztjak: altalaban a finanszirozasi formak (reorgal
nizacios, fejlesztési stb.) keveredése és széles dgazati spektrum figyelhetd meg.

Az interjuk alapjan ugy itélhet6 meg, hogy az dgazati specializdlodds nemcsak jelenll
leg nem jellemzd, de ilyen stratégiai orientacié megjelenésére a jovGben sem lehet szadmil
tani. A hazai piac mérete ehhez nem elégséges. Markdnsabb 4gazati specializacio csak az
»informalis kockazatitGke-befektet6k”, az ,iizleti angyalok” (angel investor) esetében
meriilhet fel.
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Szintén a magyar piac viszonylagosan kis méretébdl fakad, hogy a kockazati t6kések
szdmara nemcsak a méret, hanem az értékesités irdnya is fontos lehet. A nagyobb kiilfoll
di befektetSk — deklaraltan vagy a portf6li6 dsszetételébdl lathatéan — elénybe részesitik
a célvallalatok exportorientaltsagat, illetve az erre vald torekvést.

Annak ellenére, hogy 4gazati orientaciét nem lehet kimutatni, bizonyos szektoroktdl
val¢ tartézkodast igen. Ez kockazati befekteténként eltérden alakulhat. A bels§ szabélyl
zatok és a rossz tapasztalatok egyarant fontosak lehetnek. Az esettanulmanyok alapjan
Iényegében csak az az altalanos megallapitas tehetd, hogy a kockazati t6kések ingatlanba
nem fektetnek, és a portféliokban nemigen talaltunk pénziigyi szolgaltatatdi és mezSgazil
dasagi jellegl kihelyezéseket (ide nem értve az élelmiszeripart) sem. Néhol szintén érzéll
keny teriilet a kereskedelem, més szervezetek viszont tobb ilyen jellegli befektetést is
megvaldsitottak.

A vdllalkozdsok életciklusdval kapcsolatban megfogalmazott nyilt tartézkodéds csak a
kiilfoldi regiondlis alapndl jelent meg, amely nem fektethet arbevétel nélkiili, tehat induld
véllalkozdsokba. Noha a tobbi szervezet ezt ennyire nyiltan nem véllalja, a legtébben
azonban hangsilyoztdk az indul6 véllalkozasokkal kapcsolatos tobbletkockdzatokat és a
vallalati el6élet hidnyaban fellépd értékelési nehézségeket.

Az indul6 vallalkozasok megitélésénél hangsilyosan jelennek meg a lehetséges részell
sedésnagysaggal kapcsolatos szempontok. A felmérés tapasztalatai szerint ma leginkabb
olyan indul6 vallalkozasok juthatnak kockazati t6kéhez, amelyek esetében a fejlesztést
viszonylag kis volumend befektetéssel lehet elinditani, de az iizleti terv lehetGségei alapll
jan késGbb jelentGsen nagyobb dsszeget is érdemes lesz invesztalni. Ilyen jellegd projekl
tek felbukkandsara legink4bb a technoldgiaintenziv teriileteken €s az internetes vallalkol
zasok esetében lehet szdmitani. Sajatos modon nagyobb esély latszik az indulé vallalkod
zasok finanszirozasara a nagy tGkeerejli, nagyobb kockazatviselési képességi kockazatill
t6ke-szervezeteknél. E mogott az allhat, hogy az indul6 véllalkozas finanszirozdsdnak
esélyét novelheti, ha az litemezett finanszirozas sordn az els6 és egyben legkockazatol
sabb kihelyezés relative kisebb ardnyu a teljes t6keer6hoz és az adott projekt teljes befekl
tetési volumenéhez viszonyitva. Ez alél kivételek lehetnek a nemrég indult kockazatitGkell
jellegl inkubatorhdzak (példaul FastVentures), de ezek tevékenységérél jelenleg még
keveset tudni.

A méret szerinti befektetési szandékot egyértelmiien meghatarozza az adott szervezel
tek tGkeereje. Altaldnos tapasztalat, hogy a befektetések alsé és fels6 korlatai 4ltal behall
tarolva, a legtobb kockazatitSke-szervezet a nagyobb befektetésekre torekszik. Ez marl
kénsan jelenik meg az Eclipse Rt. esetében, ahol a fels6 befektetési limit egyben a prefell
réalt részesedésnagysag is, valamint a HITF esetében, ahol a minimadlis befektetési szint
50 ezer dollar, de az atlagos befektetésméret eddig 400 ezer dollar koril alakult. A
kisebb kockazatitGke-szervezetek koziil ebben a tekintetben az egyetlen kivétel a specidll
lis ,,zart befektetési konstrukciot” alkalmazé Dél-Dunantili Regiondlis Fejlesztési Rt.,
amely a 40 ezer és 400 ezer dollar befektetési intervallumon beliil inkdbb a 40 ezer és
200 ezer dollar kozotti projekteket részesiti elényben.

A nagyobb nemzetkozi és banki forrashatterd tarsasagok szintén a nagyobb projekteld
ket valasztandk szivesebben. Ebben a szegmensben azonban az erds verseny miatt nehell
zebb a kihelyezések tobbségét a fels§ befektetési limitek kornyékén megvalésitani. Ral
adédsul azok a cégek, amelyekbe 2000. évi drakon 2-3 millidrd forintot lehetett kihelyezl
ni, tobbnyire t6zsdén vannak, vagy multinaciondlis cégek érdekeltségi korébe tartoznak.

A nagyobb befektetésekre valo torekvés indoklasakor a vizsgélatban részt vevd cégek
azt a klasszikus érvelést emlitették, hogy egy tligylet tranzakcids koltségét (dontés, kezel
1és, értékesités) viszonylag kevéssé befolydsolja, hogy mekkora a kihelyezés nagysiga.

Ha egy projekt megfeleld nagysagu t6ke kihelyezésére kinal lehetGséget, és nem {itko-
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2. tabldzat
A befektetések minimélis és maximélis nagysiga
(ezer dollér)

A tarsasig neve Minimum Maximum
ABN Amro Capital Kft. 1000-2000 nincs felsg hatar
Bancroft Advisors 5000 15 000
Corvinus Rt. 60 400
Dél-Dunéntiili Regionélis Fejlesztési Rt. 40 400
Dunaholding Rt. n. a. n. a.
Eclipse Rt. n. a. 500
HITF 50 500

Roéna és Téarsai 500 15 000
Venture Capital Hungary B.V. 200 400

zik sem 4gazati, sem az életciklussal kapcsolatos kritériumokba, akkor a legfontosabb
dontési szempont a menedzsment megitélése. Az empirikus felvétel sordn szinte az 6sszes
felkeresett szervezet elsGdleges jelentGséget tulajdonitott ennek a tényezdnek. A mel
nedzsment szerepe a kockazatitGke-befektet6k szempontjabol Magyarorszagon kiilonold
sen felértékelddik

- a piaci informdcids infrastruktira viszonylagos fejletlensége miatt, valamint

- a kisebb méretd és

- az internetes vallalkozasok esetében.

A piaci informdcios infrastruktira relativ fejletlensége miatt a dontéshez sziikséges
informacidk tobbsége még a nagyobb cégek esetében is a menedzsmenttSl szarmazik. A
kisebb vdllalkozdsok esetében kiilondsen noveli a menedzsmenttel kapcsolatos kockazall
tot, hogy a specidlis cégismeret és a munkaerd-piaci kindlati korlatok miatt ebben a
szegmensben nagyon nehéz a vezetdvaltas. Az internetes vdllalkozdsok esetében pedig
gyakran sem el&élet, sem arbevétel, de még miikods - viszonyitasi pontként szolgald —
iizleti modell sincs. Lényegében csak a menedzsmentrdl lehet véleményt alkotni.

A kockazati t6ke szdmara kedvezdtlen, ha a cég ,,életforma” (Iyfe style) vagy ,csaladi”
véllalkozas. Ezek tulajdonosi részesedéssel is biré menedzsmentje nagy valdszindséggel
nem hajland6 a vallalat eladdsara, ha tevékenységének folytatdsa veszélybe keriil. Szinll
tén negativ hatdsa lehet, ha egy cég mar a befektetés idSpontjdban magas szintd megélhel
tést biztosit a menedzsertulajdonosok részére, mert igy csdkkenhetnek a ndvekedésre
vald késztetések. Nemcsak a tilzott involvacié vezethet egy adott befektetés elvetéséhez,
hanem az is, ha a menedzsment tagjai csak részidében, nem teljes energidval kivannak
részt venni az altaluk ajanlott iizleti elképzelés megvaldsitasaban.

A menedzsment megitélése mellett mas, klasszikusnak tekinthetd szelekcids szemponl
tok is felmeriiltek a dontési folyamatok vizsgalata soran. Ezeket a Hisrich-Jankovich
[1990] cikk is megfogalmazta:

- Milyen lehetGségeket rejt magaban az iizleti terv, mennyire versenyképes az adott
cég?

- Maga az 4gazat felfut6-e?

- Milyen esély van a magas arfolyamnyereséggel val6 kiszallasra?

A kockazati t6ke dontési folyamat struktiirdjdt a korai empirikus vizsgalatok (Wells [1974],
Tyebjee-Bruno [1984]), az egyes szervezetek altal alkalmazott formalizalt dontési fazisok
elemzése és Osszehasonlitasa feldl kozelitették. Felmérésiink eredményei alapjan azonban a
lényeg jobban megragadhatd, ha azt elemezziik, hogy mire var valaszt a kockézati t6kés a
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befektetés megvalositasa el6tt. Ezeket a kérdéseket markansan fogalmazta meg a Dunaholding
igazgatdja. Szerinte a befektetést megel6zGen a legfontosabb annak eldontése, hogy 1.
vonzo-e az otlet, 2. megnyerG-e az ember, 3. megvalosithatd-e az dtlet.

Amikor a befektet6 arrél dont, hogy az 6tlet vonzo (1.), illetve megvaldsithaté-e (3.),
Iényegében azonos, a fentiekben is felsorolt dontési szempontok (versenyképesség, agal
zati kornyezet, kilépés és hozamkilatasok) meriilnek fel. E két fazis kozott alapvetd eltél
rést jelent, hogy az els6 inkébb intuitiv, mig a masik formalizalt. Az els§ szakaszban
féleg a befektet személyes megitélése, el§zetes tapasztalatai, gyors tajékozddasa alapjan
sziiletik valasz arra a kérdésre, hogy vonzénak itélhetG-e az adott projekt. Ha ezen az
»intuitiv” szinten megnyerd a befektetési ajanlat, és a menedzsment tagjai is elfogadhaté
partnereknek bizonyulnak, akkor keril sor a cég versenyképességének, az dgazati korl
nyezetnek és az egyéb tényezdknek a vizsgalatara - eldre felallitott sablonok szerint. Ez
viszont mar csak annak az ellenrzésére szolgél, hogy jo volt-e az els6 megérzés.

Maisként megfogalmazva: az dgazati, életciklus- és méretmegfontoldsok mérlegelése utan
a kockazati t6kés 1ényegében egy feltevést fogalmaz meg arrdl, hogy a f6 dontési kritériul
mok (versenyképesség, dgazati kdrnyezet, hozam- és kilépési kilatdsok) alapjan szamdara
vonzoé-e a befektetés. Ha a valasz igen, akkor csak a menedzsmenttel kapcsolatos fenntarll
tasok (2.) gatolhatjak meg a formalizalt dontési fazis elinditasat, amikor 1ényegében mar
csak arra keresik a valaszt, hogy van-e az elGzetes pozitiv feltevést cafold tény, illetve
megkérddjelezddik-e a menedzsment altal szolgaltatott informéaciok valdsagtartalma.

A fentiekbdl jol 1athaté a menedzsment megitélésének kdzponti szerepe van a dontési
folyamatban. Lényegében a célvallalat menedzsmentjével kapcsolatos megfontolasok jel
lentik az atjarét az intuitiv és a formalizalt dontési szakasz kozott.

Az empirikus elemzés szerint az elsd fazis, azaz a befektetésekkel kapcsolatos feltevések
megfogalmazisa (vonzé-e az adott lizleti lehetGség) a kovetkez§ szakaszokra tagolddhat: 1.
elémindsités, 2. el6zetes vizsgalat, 3. befektetési bizottsagi, igazgatdsigi dontés.

Az elémindsités altalaban csak néhany napot vesz igénybe, és az tigylet f§ paraméterell
it, eldzetes megitélését, vélelmezett erGsségeit és gyengeségeit tartalmazza. Ezutan egyes
kockazatitSke-befektetSk (Eclipse, Corvinus, Venture Capital Hungary) kozbeiktatnak
egy ugynevezett elzetes ,due dilligence” fazist, amely a kés6bbi ,alapos vizsgalatnal”
kevésbé részletes és iddigényes, és dontden csak belsd szervezeti er6forrasokra tdmaszl
kodik. Szervezetenként valtoz6, hogy ezen a ponton alkalmaznak-e testiileti (igazgatod
sag, befektetési bizottsdg) dontést a vizsgalat tovabbvitelérdl.

Ha az elsé szakasz pozitiv eredménnyel zarul, azaz a kockazatit6ke-tarsasag a megérQl
zések és a rendelkezésre all6 informdacidk alapjan a befektetési lehetGséget vonzonak
taldlja, akkor a céltarsasag altaldban ,,szdndéknyilatkozatot™ {rat ala. A jelenleg is mikod
d6 kockazatitSke-tarsasdgok kozil erre csak a Dél-Dunantili Regiondlis Fejlesztési Tard
sasig esetében nem keriilt sor, mert itt a tranzakcié formalizaltabb (kvézibanki biztositél
kok, szerz6désben rogzitett futamidd és kivasarlasi feltételek), és igy az alapvet6 feltétell
rendszer mar az elsé taldlkozasok soran vildgossa valik.

A szandéknyilatkozat kotelezd érvénnyel még nem biré megegyezés a felek kozott
arrél, hogy ha az alapos vizsgalat semmi rendkiviilit nem tar fel, akkor 1étrejon az tigyl
let. Tobb kockazatitGke-tdrsasdg megitélése szerint a szandéknyilatkozat alairdsa pszill
choloégiai fordulépont. A vallalkozé ekkor szembesiil részletesen kifejtve azzal, hogy
milyen kdtelezettségek terhelik a befektetés futamideje alatt, illetve hogy a kockézatitGkel
tarsasag milyen garancidlis feltételeket igényel a befektetés értékmegdrzése és a kilépési
lehetdség biztositdsa érdekében.

A szandéknyilatkozat aldirasat koveti az alapos vizsgélat, amely altaldban a jogi, pénzl
iigyi auditot és a piaci elemzést tartalmazza. A nagyobb kockazatitGke-befektetSk esetéld
ben e fazisban rendszeresen bekapcsolddnak kiils§ szakértSk is. A dontési folyamat ettdl
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kezdve egészen a szerzGdések véglegesitéséig és a testiileti dontés megsziiletéséig mar
standard eljaras.

A 3. tablazar az egyes kockazatitGke-szervezetek éltal alkalmazott dontésifolyamatl
struktirdkat, az 1. dbra pedig a dontési folyamat altalanosnak tekinthet§, fentiekben
bemutatott sémajat szemlélteti.

A dontési folyamatok strukturalis 6sszehasonlitasabol latszik, hogy az ,,.eléminGsitést”
kovetden nagyobb esély van arra, hogy egy tarsasag el6zetes ,,due dilligence” fazist is
kozbeiktat (Eclipse, Corvinus, Venture Capital Hungary), ha a t6keerd és ezaltal a megl
célzott vallalati kor kisebb. Ez arra utal, hogy a kisebb cégek szamadra tobb energia és id§
kell annak a megvélaszoldsdhoz, hogy ,,egyaltalain vonzénak tekinthet§-e az otlet”.

Prowse [1998] megallapitasaival egyezGen, a teljes vizsgalati korre dltaldnosnak tell
kinthet$ eredmény, hogy a beérkezd befektetési javaslatoknak csak a 10-15 szdzaléka jut
el a szdndéknyilatkozat aldirdsat kovetd alapos vizsgdlati szakaszba. Emiatt egy
kockézatitGke-szervezet dontési hatékonysagat feltehetGen elsGsorban az hatdrozza meg,
hogy mekkora az alapos vizsgalatot megeldz6 fazisok energia- és idGigénye.

Ugyancsak altalanos eredmény, hogy az alapos vizsgalat (due dilligence) csak az
esetek mintegy felében fejezGdik be. Ez is arra utal, hogy ennek a fazisnak f6leg ellenll
6rz6 funkcidja van. Az els6 olyan informacié esetében, amely ellentmond az tizlet
vonzerejére vonatkoz feltételezésnek, illetve ha kideriil, hogy a menedzsment &ltal
szolgaltatott informaciok valdosagtartalma megkérddjelezhetd, a befektetési folyamatot
felfiiggesztik.

A befektetési folyamat drlagos idotartamdra és kiilondsen az egyes dontési szakaszok
hosszdra nehéz pontos informacidkat Osszegydjteni, mert a szervezetek altaldban nem
készitenek erre vonatkozé kimutatdsokat, és a szorvanyosan elérhet§ adatoknak is igen
nagy a szorasa (olyan konkrét esetek is felmertiltek, amikor az elsd taldlkozést kovetGen
egy-két év is eltelt mire megvaldsultak a befektetések). A rendelkezésre 4116 informaciok
szerint a befektetési folyamat atlagosan legalabb két-harom, és legfeljebb 6t-hat honapig
tart. Itt ismételten kivételt jelent a Dél-Dunéntili Regiondlis Fejlesztési Rt., ahol az atlall
gos atfutdsi id6 nem tobb egy honapndl. Ez sokszor nemcsak mas kockazati t6kések
dontési idGigényénél kisebb, de a bankok kis- és kozépvallalatok szaimara nytjtott hitelek
elbirdlasi procedurdjanal is rovidebb lehet.

Az elémindsitési forduld altalaban 2-14 nap alatt zajlik le azon tarsasdgok esetében,
amelyekben nincs eldzetes ellendrzés. Az alapos vizsgdlat idGigénye pedig atlagosan
egy-masfél honap.

Erdekes vizsgalati eredménynek szamit, hogy a kockazatitSke-tarsasagok ltal évente
atlagosan megvaldsitott befektetések szdma allandonak tinik — sem a mérettSl, sem a
projektgenerald képességtdl, sem egyéb tényezSktSl nem fiigg. A felmérésben részt vevd
nyolc kockézatitGke-szervezet két-harom, a Dél-Dunantili Regiondlis Fejlesztési Rt. hall
rom-négy befektetést valosit meg évente. Ezért az elfogadasi aranyt elsGsorban a projektd
generdld képesség hatdrozza meg: minél tobb befektetési javaslat érkezik egy befektetdl
hoz, annal kisebb az elfogadott projektek ardnya az 6sszeshez képest (2. dbra).

A fentiek alapjan az az allitas fogalmazhaté meg, hogy az elfogadasi arannyal kapcsol
latos nemzetkozi vizsgalatok (Maier—Walker [1987], Kortum—-Lerner [1998]) eredményei
csak a nagyobb kockazatit6ke-szervezetekre igazak, a kisebbek esetében ez a mutatd
jelentdsen magasabb lehet, mint az angolszasz orszdgokban altaldban becsiilt 1-2 sz4zalél
kos szint.

Az iigyletek strukturildsaval kapcsolatban az irdnt érdeklGdtiink, hogy a vizsgalatl
ba bevont kockazatitdke-vallalkozdsok milyen mértékben részesitik elényben, illetve alll
kalmazzak az iitemezett befektetést, hogy milyen a hitelpolitikdjuk és a szindikalt befekl
tetésekkel kapcsolatos tapasztalatuk.
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3. tabldazat
A kockazatit6ke-szervezetek dontési folyamata

Cor- ABN  Roéna Venture
Megnevezés Eclipse HITF vinus Bancroft Amro és Capital DDRF
Rt. Capital Térsa Hungary
Elémindsités X X X X X X X X
El6zetes ,,due
dilligence” X 0 X 0 0 0 X 0
Befektetdi bizottsag,
igazgat6sidg dontése X 0 X X 0 0 0 0
Szandéknyilatkozat X X X X X X 0 0
Alapos vizsgélat (due
dilligence) X X X X X X X X
Befektetési dontés X X X X X X X X
x — alkalmazza, 0 - nem alkalmazza.
1. abra

A kockazatitGke-tarsasdgok dontési folyamatdnak struktdraja

Befektetési javaslat beérkezése

'

ElGsziir6
(elsGsorbana mérettel
kapcsolatos megfontolasok)

/N

El6mindsités, esetleg A menedzsment
eldzetes vizsgalat és megitélése
testiileti dontés a vizsgélat (vonz6-e a menedzser?)
folytatasarol

(vonzé-e az otlet?)

NS

Széandéknyilatkozat
alafrasa

!

Alapos vizsgalat
(megvaldsithaté-e az otlet?)

v

Testiileti dontés
a befektetésrol
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2. dbra
Az elfogadasi ardny és a projektgenerdlé képesség alakuldsa

Befektetési
lehetGség évente

140 1
120 +
100 +
80+
60+
40+
20+
0

*
* *

} {  Elfogadasi arany

0 2 4 6 8 10 12 (szazalék)

A felmérésben részt vevd tarsasagok szinte kivétel nélkiil vonzo, kockazatcsokkentd
eszkoznek tartandk, ha t6kéjiiket egy-egy cégbe eldre meghatarozott iitemezés szerint
fektetnék be, de ez az forma kevéssé jellemzé. Kiilonosen kis esély 1atszik erre a kisebb
t6keerejd kockazatit6ke-tarsasagok esetében. Tapasztalataik szerint ugyanis abban a mél
rettartomdnyban, ahol tevékenykednek, a finanszirozdsi igények &ltaldban azonnal és
nagyobb Osszegben meriilnek fel. Az iitemezés szerinti befektetésekre sokkal nagyobb
lehet&ség van az induld vallalkozdsok finanszirozdsakor, mint a reorganizacios, illetve
fejlesztési jellegt ligyletek esetében.

A kockazatitSke-befektetSk alapvetden idegenkednek a hitelezéstSl. Ez aldl kivételt jell
lent a Dél-Dunantili Regionalis Fejlesztési Rt., ahol a biztonsaggal kalkulalhat6 éves pénzi
aramlas érdekében a tulajdonosi hitelezés az tigylet szerves része. A tobbi kockazatitSkell
tarsasdg szamara a hitelezés altalaban ,,tul dragidnak”, kevésbé jovedelmezdnek bizonyul a
hozamkdvetelményekhez viszonyitva. (Egyesek azt azonban kifejezetten elény6snek tartl
jak, ha egy banki hitelezési tranzakcié soran fiiggetlen szerepld alkothat véleményt a
portfolidhoz tartozé cégrél.) Hitelkihelyezésre tehat egyéltalan nem, vagy csak kivételes
esetben keriil sor (példaul egy akvizicié meghitelezése a banki hitelképesség megdrzése
céljabol vagy egy atmenetinek itélt likviditdszavar kezelése). Az is el6fordulhat, hogy a
befektetési alku folyamata vezet hitelezéshez, példaul ha a vallalat adott tulajdoni hanyadl
nal nem szandékozik nagyobbat eladni, de finanszirozasi igénye meghaladja azt az 6sszell
get, amelyet a befektet§ a kindlt tulajdoni hanyadért fizetni hajlandé.

A befektetések szindikdlasa nem elsddleges stratégiai cél egyetlen vizsgalt tGketarsall
sag szamara sem, de ettdl a lehetGségtSl nem zarkéznak el. Ez abbdl is lathatd, hogy
szindikalt befektetésekre a vizsgalt tarsasagok tobbségénél talaltunk példat.

A befektetési portfolio kezelése és értékesitése

és 15 kozott szorddott. A felmérés idSpontjaban 15 befektetése a Dél-Dunantili Regill
ondlis Fejlesztési Rt.-nek volt, 2-4 kihelyezése pedig azoknak a tirsasdgoknak, amell
lyek csak egy-két éve kezdték miikodésiiket (ABN Amro Capital, HITF, Eclipse). Ez
utobbi tarsasdgok egyel6re még nem értékesitettek cégeket. Szintén nem adott el még
vallalatot a Corvinus Rt., amelyet 1997 kdzepén alapitottak.
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A legtdbb kilépést (exiz) a Dunaholding hajtotta végre, 1989-es alapitdsa 6ta mintegy
felében a privatizacios-reorganizacios tranzakcidk rendkiviil gyorsan lebonyolddtak. Abban
az id6ben egy befektetés atlagos id6tartama néhany honaptol legfeljebb egy évig terjedt.

A tobbi megkérdezett kockazatitGke-tarsasig altaldban harom-6t év alatt tervezi értéll
kesiteni a befektetéseit. A Dél-Dunantuli Regiondlis Fejlesztési Rt. szerzddéseiben rogzill
tett futamid6 ot év, de a partnereinek barmikor - akdr néhdny hénap miilva is - lehet§séll
giik van a kivasarlasra.

A kilépésekkel kapcsolatos legkedveltebb megoldas — az allami tarsasagok kivételével
- a szakmai befektetd szdmara torténd értékesités. A nagyobb méreti - nemzetkozi és
banki forrdsokat maguk mogott tudd - tarsasdgok szdmadra lehetGség nyilhat a t6zsdei
bevezetésre is. A szakmai befektetd lehet t6keerds tulajdonostars, de a legtobb esetben
inkdbb harmadik félnek torténik az eladas.

A két dllami kockazatitGke-tarsasdg (Dél-Dunéntili Regiondlis Fejlesztési Rt., Corvinus)
mikddésének eddig eltelt idGszakdban fSleg a tulajdonostarsnak torténd eladast célozta
meg. A tobbi kockazatitGke-befektetd szerint ez a megoldas a hozamkilatasok szempontl
jabol kevéssé kivanatos, mivel csak rendkiviil ritkdn képzddik annyi forrds egy cégben
(ktilonosen egy kisebb és/vagy technoldgiaintenziv véllalatban), amely lehetdvé teszi a
megfeleld arfolyami kivasarlasat, és nem veszélyezteti a folyamatban 1évé fejlesztések
megvaldsitasat.

A belsd megtériilési ratat tekintve, a HITF hozamkovetelménye (dollarértéken) 40
szazalékos, a Bancroft Advisorsé 30 szazalékos, a Rona és Tarsaé 20 szazalékos, a Venture
Capital Hungaryé 15 szdzalékos volt. Az Eclips mogott 4116 befektetSk minimalis megtél
rillésre vonatkoz6 igénye: a befektetés hozama legaldbb az 4tlagos t6zsdei hozamot hall
ladja meg. A Dunaholding projektelbirdlasi kdvetelménye az, hogy az iizleti terv legl
alabb a varhaté éves banki kamatszint kétszeresét célozza meg. (Kordbban viszont a
pivatizacids-reorganizacios tranzakciok idészakdban 6-12 hénap alatt ,illett” megkétszel
rezni a befektetést.) A Dél-Dunantili Regiondlis Fejlesztési Rt.-nek éves szinten, sajattdl
ke-ardnyosan 6-8 szdzalékos hozamot kell produkilnia. Az egyes befektetésekre pedig
21 szazalékos a szerzddésben rogzitett éves hozamkovetelmény. Az ABN Amro Capital
és a Corvinus esetében a tulajdonosok részérdl nincs explicit hozamkovetelmény.

Az értékesitések tényleges hozamardl felmérésiink nem tud pontos informacidkat szolll
géltatni. Osszehasonlithaté adatokat csak az egyes értékesitésekre vonatkozo tételes hol
zamadatok alapjan lehetett volna nyerni, mivel a Venture Capital Hungary kivételével az
Osszes vizsgalt szervezet még aktiv. Az egyes eladdsokra vonatkozd pontos értékeket
viszont a legtobb kockézati befektetd iizleti titokként kezeli.

A felmérés eredményei szerint a kockazatitGke-tarsasagok tobbsége csak akkor vesz ki
osztalékot a cégbdl, ha jelentdsen tobb nyereség képzddik, mint amennyi a fejlesztésekl
hez sziikséges lenne (,,cash cow” tipusu cégek). Ett6l eltérd helyzetben a kockazatitSkel
befektet§ likviditdsdnak novelésére alkalmasabb eszkoz a tandcsadds, bar ez sem elterll
jedt: a vizsgalatban szerepld kockazati t6kések bevételeinek dontd hanyada a vallalatok
eladasakor realizalodik.

A tulajdonhdnyaddal kapcsolatos célok tekintetében a kockazatitGke-tarsasagok vizsl
galt csoportja nem mutat egységes képet. A kilencbdl ot tarsasag a tobbségi (Dunaholding,
Roéna és Tarsa, Corvinus, Venture Capital Hungary, HITF), hdrom a kisebbségi tulajdol
ni hianyadot részesiti elényben (ABN Amro Capital, Bancroft Advisors, Dél-Dunantili
Regionélis Fejlesztési Rt.), egynél pedig egyelSre nincs ilyen jellegd célkitlizés. Az Eclipse
Rt. eddigi két befektetésének egyikében kisebbségi, a masikban egy konzorcium tagjal
ként tobbségi pozicidban van.

A kisebb tékeerejd kockazatitSke-tarsasagok koziil a kisebbségi tulajdoni részesedés
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véalasztasa egyértelmiien csak a Dél-Dunantuili Regiondlis Fejlesztési Rt.-t jellemezte. Ez
a befektetési konstrukci6 ,,zart jellegébdl” fakad, és a tGkefinanszirozast a bankhitelezésl
hez kozelitd stratégia szerves, tudatosan véllalt eleme. Ezzel szemben a HITF, a Corvinus
és a Venture Capital Hungary a vizsgalat id6pontjaban egyértelmien tobbségi részesedés
megszerzését tartotta kivanatosnak. Erdemes megjegyezni, hogy a két utobbi szervezet
esetében ez a kezdeti tapasztalatokon alapul6 stratégiavaltas eredménye. A HITF és az
Eclipse tapasztalatai azt is jelzik, hogy a kisebb, technolégiaintenziv cégek esetében a
tobbségi tulajdon megszerzése kiilondsen nehéz lehet, mivel e vallalatok tulajdonosai
erre nemigen hajlanak.

A kisebb cégekbe fektetd kockazati tGkések esetében a tobbségi tulajdon mellett
sz016 azon érv, hogy csak igy lehet gyorsan és hatékonyan beavatkozni a cégek gazdall
kodasédba, kiegésziil azzal a megfontoldssal, hogy likvid masodlagos t6kepiacok hial
nyaban még a kdzepes vallalatokban szerzett részesedéseket is csak igy lehet j6 eséllyel
értékesiteni, mivel Magyarorszdgon ehhez a véllalati szegmenshez nincs hatékonyan
mikods tékepiac.

A tulajdonosi jogok gyakorldsdhoz - a részesedés nagysagatodl fiiggetleniil — minden
szervezet igényt tart a tarsasagok igazgatésagaban - és esetleg a feliigyelGbizottsagban is
- a képviseletre. Emellett havi vagy negyedéves formalizalt jelentési kotelezettség is
terheli a véllalatokat. Valsagjelek érzékelésekor a jelentési kotelezettség akar heti gyakol
risdgura is valtozhat.

A cégek gazdalkodasaba legkevésbé a Bancroft, valamint a két dllami kockazatitSkel
tarsasag avatkozik be. A tobbiek f6ként olyan funkciondlis teriileteken jelennek meg,
amelyek elsGsorban az informdaciok keletkezését, feldolgozasat és ezéltal a gazdalkodas
atlathatobba tételét szolgaljak. A figyelem kdzéppontjaban a pénziigyek, a kontrolling és
a vezetdi informacids rendszer 4ll. Gyakran a kockazati t6kések jelzik els6ként, hogy a
véllalat novekedésével parhuzamosan az informdacios infrastruktira is fejlesztésre szorul.
Ez anndl is inkdbb fontos, mivel szdmos dinamikusan fejlédé cég gazdalkodasaban éppen
ezek a teenddk szoktak hatrébb sorolddni a prioritdsok kozott.

A felmérés sordn az a feltételezés fogalmazddott meg, hogy egy kisebb céggel a kocll
kazati t6késnek tobb id6t kell toltenie, mint egy nagyobbal, ha érdemben bele akar sz6Ini
a gazdalkodasba. A kisebb vallalatokbdl gyakran alapvet$ funkcidk (marketing, kontrolld
ing) hidnyoznak, s&t sokszor még az informaciééhséget és a tervezés iranti igényt is a
kockézati t6késnek kell felébreszteni. A kockazati t6kés néha arra is rdkényszeriilhet,
hogy atmenetileg menedzsmentfunkcidkat vegyen at. A kisebb cégek kezelésének nall
gyobb id6- 4s energiaigényét mutatja, hogy a kisebb kockazatitSke-szervezetek esetében
az elsé befektetések megvaldsitisa utdn a megnodvekedett portfolidkezelési feladatok mil
att olyan kapacitashiany léphet fel, amely a keresési aktivitasukat is csokkenti.

A villalatok legtobbszor fogadokészek a kockazatitSke-szervezetek tandcsaira, kiilod
nosen pénziigyi teriileteken. Ha a kockazati befektets a stratégiai kérdésekbe is beleszdl,
akkor gyakoribbak lehetnek a konfliktusok. A fogaddkészség abbdl a szempontbdl is
fontos, hogy a vallalatok egytittmiikodési készségének csokkenése dnmagdaban is valsagl
jelként értelmezhet6.

Ha gondok adédnak, akkor a kockazati t6kések inkdbb a konszenzusos megoldasokat
keresik. Ennek ellenére a felmérésben résztvevik tobbszor is emlitettek a befektetdk altal
kezdeményezett vezetGeseréket. Ki kell emelniink, hogy a vizsgélat szerint a vezetSk
levaltasa csak a nagyobb kockazatit6ke-szervezetek részérdl, tehat a nagyobb vallalatok
esetében bizonyult hatékony eszkdznek a valsidg kezelésére. A kisebb kockazatitGkel
szervezetek eleve tartdzkodobbak a menedzsment levaltdsaval kapcsolatban, illetve ha
erre sor kertlt, akkor a valsag ltaldban tovabb mélyiilt.
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Szervezeti jellemzdk, tokesziikséglet, motivdcio

A tapasztalatok szerint egy-egy kockazatitdke-szervezet mar két-hdrom fével is miikodd
tethetd, de a legnagyobb t6keerejd szerepldknél foglalkoztatottak szdma sem haladja meg
a nyolc f6t (nem szamitva az adminisztrativ munkatarsakat). A nagyobb befektetSk 1ét0
szamigénye tehat nem né olyan mértékben, mint tkeerejik (4. tdbldzat). Ez részben
Osszefiigghet azzal, hogy a nagyobb kockazatitGke-befektet§ tarsasagok sem alakitanak
ki sokkal népesebb portfdliét, mint a kisebbek, mert minden szervezet a megengedhet§
legnagyobb részesedés megszerzésére torekszik. Mivel az egy cégbe kihelyezhet§ volull
ment altaldban a tSkeerd 10-15 szdzalékdban rogzitik a bels6 szabalyzatok, ha a nagyobb
befektetésekre vald torekvés teljesen sikeres lenne, akkor a portfolioba 6 és 10 vallalat
keriilhetne be. Ennél jelentGsen nagyobb, 20-30-as szdmossiagu portfdliét csak sajatos
finanszirozasi konstrukcié esetén (Dél-Dundntili Regiondlis Fejlesztési Rt.), illetve atd
menetileg talaltunk (Dunaholding).

4. tablazat
A kockézatitGke-szervezetek 1étszdma alapitoi kor és t6keerd szerint

. Tékeerd
Alapit6i kor
5 milli6 dollar alatt 15 milli6 dollar felett
Nemzetkozi intézményi befektetGk 4 7-10
Banki forrashatterd szervezetek 4 8
Hazai magéanbefektetSk 2 6*
Allami forrashdtterd szervezetek 7-10 nincs

* Az adminisztrativ munkatarsak nélkiil.

A 1étszamigény és a tGkeerd amiatt sem all egyenes aranyban, mert a nagyobb cégek
nem jelentenek eleve tobb feladatot a portféliomenedzserek szamara, st inkabb ennek az
ellenkezGje valdszintsithet§. Ennek ellenére a vizsgalt szervezetek tobbségében megfill
gyelhetd volt, hogy nagyobb t6kéhez valamelyest nagyobb 1étszam tartozik. Ez alél kivél
telt jelentenek az allami kockazatitSke-tarsasagok, amelyek nagyjabol azonos 1étszammal
mikodnek, mint a 15 millio USD feletti befektetdk.

Az egyes szervezetekre vonatkozd pontos koltségadatok bizalmas természetiek. A
felmérésben résztvevék koziil tobben nem is adtak errdl felvilagositast, masokndl pedig
ezeket az informAcidkat bizalmasan kellett kezelniink. A titkossag egyik oka lehet, hogy
az alapok tulajdonosaival elfogadtatott és a ténylegesen felmeriils koltségek nem feltétlel
niil egyeznek. Kiilondsen a nagyobb alapok esetében mar az alapkezelSi dijban is képl
zGdhet jelent§sebb nyereség.

Az interjuk soran kialakult becslés szerint a kisebb (5 millié dollar alatti) kockazatitSkel
tarsasagok mikodtetéséhez is legalabb 300-400 ezer dollar kell évente, de a nagyobb (15
milli6 dollar feletti) t6kéjd szervezetek éves mikodési koltsége sem igen haladja meg a
400-600 ezer dollart. A kiilonbség részben a magasabb munkabérekbdl, a nagyobb kiils§
szakértdi dijakbol, valamint olyan koltségtételekbSl adddhat, mint példaul a reprezental
ci6 és az irodabérlet.

A kockazatitSke-szervezetek koltségszintje alapvetd hatdst gyakorol arra, hogy mi tell
kinthet§ ebben a szektorban a profitorientdlt mikodéshez elkeriilhetetleniil sziikséges
izemméretnek, t6keerdnek. AlapkezelSi dijként éves szinten 1,5-2,5 szdzalékot lehet
felszamitani a kezelt t6ke ardnydban. A konkrét hdnyad az alap méretétSl fiigg. Minél
nagyobb a kezelt t6ke, anndl kisebb lehet a tSkeardnyos menedzsmentdij. Egyszerd
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izletiterv-szdmitasokkal kimutathatd, hogy a 2,5 szdzalékosndl magasabb dijazis mellett
egyre nehezebbé valik az alap egészére a hozamkovetelményt teljesiteni. Otszazalékos
kezelGi dij példaul mér az alap nominélis értékének felét igényelné a menedzsmentkoltsél
gekre az altaldnosan szokdsos tizéves futamid§ alatt. Ez még akkor is kiugrdan sikeres
befektetési tevékenységet feltételez, ha a szadmitasokban figyelembe vessziik a ki nem
helyezett t6ke kamatait. Ebbdl az is kovetkezik, hogy rendkiviil sikeres kilépések hianyal
ban vagy egyszertien halasztddoé értékesitések esetén a szokasos szintnél nagyobb relativ
koltségt befektetGszervezetnek a téke nagyobb hanyadat kell likvid eszkdzokben tartani
a fizetésképtelenség esélyének csokkentése céljabol.

Ha az elmondottak alapjan elfogadjuk, hogy egy kockazatitGke-szervezet éves koltsél
gei atlagosan 400 ezer dollart tesznek ki, és hogy a menedzsmentdij nem nagyon lehet
tobb 2 szdzalékndl, akkor minimum 20 milli6 dollaros t8keer$ sziikségeltetik egy
kockézatitGke-szervezet létrehozdsdhoz. Amennyiben a kezel6i dij 2,5 szdzalék koriil
alakulhat, akkor ez az 6sszeg 16 milli6 dollar korili szintre csdkkenhet. Ezt a becslést
tamasztjak ald az empirikus felvétel soran rogzitett, 5. tdbldzatban szerepl$ adatok is.

5. tdabldazat
Mekkora lenne a minimélisan sziikséges tGkeerd?
(milli6 dollar)

Megnevezés A minimdlisan sziikséges tGkeerd
ABN Amro 20
Bancroft 20
Corvinus 28%*
Dél-Dunéntili Regionélis

Fejlesztési Rt. n. a.
Dunaholding 24
Eclipse na.
HITF 15-20
Roéna 4s Térsa 20
Venture Capital Hungary 15

*A kornyezd orszagokban aktiv, a Corvinus jelenlegi tevékenységéhez hasonlatos alapra értelmezve.

A kisebb tékeerejd kockazatitGke-tarsasdgok koziil csak az Eclipse Rt. és a Dél-Dull
nantili Regiondlis Fejlesztési Rt. nem jelolt meg a jelenleginél jelentGsen nagyobb tSkel
sziikségletet. A Dél-Dundntiili Regiondlis Fejlesztési Rt. elegenddnek itéli jelenlegi t6kél
jét az adott prtf6li6 mikodtetéséhez. Az Eclipse szdmara pedig a Concorde szervezetébe
valé bedgyazottsag ad lehet8séget a koltségek olyan mértékd csokkentésére, amely nem
veszélyezteti a hozamkilatasokat.

A motivdcios rendszer — az éves bonuszt alkalmazé HITF, Corvinus, Dél-Dunantili
Regiondlis Fejlesztési Rt. és Dunaholding Rt kivételével — a klasszikus séma szerint
alakult a vizsgélatban részt vevd kockazatitGke-szervezetek esetében: dontSen az értékel
sitések arfolyamnyereségétdl fiiggs, sikerdijalapu (carried-interest) volt. A motivacios
rendszerek vélasztdsakor 4ltaldban az arfolyamnyereségen alapuld OsztdnzGrendszert a
hatarozott, az éves tervteljesitésen nyugvot pedig a hatarozatlan idGre 1étrehozott szervel
zetek haszndlnak.

A Dunaholding esetében a hatirozatlan idejd mikodést az indokolja, hogy eredendGen
nem kockazatitGke-finanszirozasra jott 1étre, hanem a miikodés sordn alakult ilyen jegyel
ket mutat6 pénziigyi befektetévé. A HITF, a Dél-Dundntili Regiondlis Fejlesztési Rt. és
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a Corvinus esetében a hatdrozatlan idejd élettartamot és az arfolyamnyereségen alapuld
0sztonzés mell6zését a mogottes gazdasdgpolitikai célok indokolhatjdk. E szervezetek
esetében, ha a menedzserek csak a profitszempontok alapjan hoznidk meg a befektetési
dontéseket, sériilhetnének az alapitdi célkitizések.?

A motivacids rendszer mikodési jellemzGkre gyakorolt hatasa a problémakkal kiiszkod
dé cégekkel kapcsolatban volt kimutathatd. Feltételezhet§, hogy az arfolyamnyereségll
ben val6 érdekeltség esetén hamarabb sziiletik meg a dontés egy problémas cég eladasal
r6l. Ekkor fontosabb, hogy a problémds befektetés szervezeti raforditdsa és az adott
fazisban visszaszerezhet§ téke inkabb egy Uj, perspektivikusabb befektetésben hasznol
suljon, még annak az 4ran is, hogy a projekttel kapcsolatban az adott évben veszteséget
kell elkdnyvelni. Ha viszont az dsztdnzGrendszer alapja az éves lzleti terv teljesitése,
akkor egy ilyen jellegli dontés meghozatala nagyobb koriiltekintést igényelhet.

A kiilsé kdrnyezet megitélése

A felmérés eredményei szerint a kockazati t6kések szdmara jelenleg Magyarorszagon
azok a cégek jelenthetnek vonzo piaci lehetdséget, amelyek

- olyan teriileteken tevékenykednek, ahol a multinaciondlis cégek még nem jelentek
meg,

- valamilyen okbdl a multinaciondlis cégekbdl kivalnak (6nallésodas, stratégiai dontés
a kivonulasrol),

- innovativak,

- van esélyiik és késztetésiik a regiondlis expanzidra.

A multinaciondlis cégek intenziv magyarorszagi jelenléte egyfelSl korlatokat szab a
kockézati tSke piaci lehetGségeinek, masfel6l noveli az értékesitési esélyeket, hiszen a
szakmai befektetdnek torténd eladas a legvonzdbb redlis kilépési stratégia.

A felmérés soran egyértelmien az a kovetkeztetés rajzolodott ki, hogy 1997-1998-t61
kezdddden bdviil a komoly innovacios képességet felmutato kis- és kozepes cégek kore.
Ez f6leg az internet-, a média- és a telekommunikacidés agazatban igaz, de mas
technoldgiaintenziv teriileteken is élénkiilés tapasztalhat6. Erre a nemzetkdzi befektetési
kornyezet elbizonytalanodasa sem hatott kedvezétleniil, hiszen altaldban a hazai és kiiloO
nosen a kisebb cégek a tdkepiacoktdl fiiggetleniil mikodnek.

Ugy tiinik, hogy az innovativ képesség kozéptavon ,atjarot jelenthet” az egyes
véllalatiméret-kategoridk kozott, de ennek a folyamatnak még az elején tartunk. Tovabbl
ra is jellemzd, hogy a kisebb és a tdzsde kozeli cégek kozotti szegmens viszonylag alull
fejlett. A kozepes cégek szdma évek Ota stagndl, s ez azt mutatja, hogy a kis- és kozépl
véllalati szektoron beliil tdmegesen még nem indul el a méretkategéria-valtas (Bannock
Consulting [1998]).

Az innovacios teriilet élénkiilése, a nagyobb befektetési lehetGségek korlatozott volul
mene és a novekvl verseny azt eredményezte, hogy egyre tobb nagy kockazatitGkel
befektetd mérlegeli a kis- és kdzépvallalatok finanszirozasat, kiemelt figyelmet forditva
az ,inkubatorhdz-jellegi” kisérletekre. Egyelére azonban ezen a teriileten csak a kisebb
kockazatitSke-tarsasagok és az informélis befektetSk aktivizalodéasa révén terjed a tdkefill
nanszirozas.

2 Jelen vizsgalat nem targyalta azt, hogy a kozpénzekbdl létrehozott kockazatitSke-szervezetek milyen
mértékben képesek megvaldsitani a mogottes gazdasagpolitikai célkitiizéseket, valamint azt sem, hogy az
allam kozvetlen szerepvallaldsa a kockazatitGke-szektorban egyaltalan alkalmas eszkoz-e egy meghatdrozott
véllalati szegmens fejlddésének érdemi elGsegitésére.
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Mig a kisebb cégek szamadra jelenleg az innovacid, addig a nagyobbaknak a regionilis
terjeszkedés jelentheti leginkdbb a méretkategoria-valtas esélyét. Ma még ennek a folyall
matnak is csak a kezdeti fazisdban vagyunk. Ilyen irdnyu aktivitdsra igazin csak a nagy,
t6zsde kozeli vagy t6zsdei cégek esetében vannak példak. Ugyanakkor fontos, hogy mar
szamos kisebb cég is fontolgat hasonlé 1épéseket.

Az elmondottakbdl kovetkezGen a regiondlis alapok sem tudnak még nagy szdmban
igazi regiondlis projektekben részt venni. Létrehozasuk alapkoncepcidja, tkeerejiik és
az az informaciés hattér, amelyet a tobb orszdgban valé parhuzamos jelenlét biztosit,
lehet&séget ad viszont arra, hogy a sikeres mintak ,,exportjat” elGsegitsék, illetve hogy a
mikroszintd regionélis integracio katalizitorai legyenek a vallalati 6sszeolvaddsok kezdel
ményezése révén.

A kockazatitke-tarsasagok egymas kozotti versenye csak a nagyobb projektek és kol
vetkezésképpen a nagyobb tékeerejd szerepldk, valamint az internetes befektetések esell
tében jellemzS. Ez utobbindl fontos, hogy ez a teriilet még a konszolidacio el6tti szakasz
ban van. A nagyobb befektetési lehetGségek esetében pedig a projektek viszonylagos
szlikdssége a meghatarozo, de a piaci kozvetitGknek is komoly szerepiik van a verseny
intenzitdsanak novekedésében. A nagyobb vallalatok ma mar nemigen kezdenek jelentO
sebb finanszirozasi tranzakcioét tandcsaddi timogatds nélkiil. A bankok és a nagy tanics
ado6 cégek pedig éppen azzal szolgaljak legjobban az ligyfél érdekeit, hogy torekszenek a
lehetséges t6kefinanszirozok versenyeztetésére.

A kisebb kockazatitSke-tarsasagok nem igen emlitettek olyan projektet, amikor masik
befektetd felbukkandsa miatt kellett lemondani egy tizletrdl. Esetiikben inkdbb jellemzd
lehet, hogy a bankhitelek, illetve az allami timogatisok csokkentik a befektetési lehetdl
ségek szadmat.

Az empirikus felmérés sordn a kockazati t6kések meglehetGsen egységes alldspontot
képviseltek a szabdlyozoi kornyezetrdl és az dgazaton belilli dllami szerepvallaldsrol. A
specidlis szabalyoz6i eszkozok szerepét a legtobb agazati szerepl semlegesnek itélte, s6t
nem is mindegyikiik ismeri a kockézatitGke-torvényt. A felmérés soran nem is vetddott fel
a jelenlegi szabalyozas korrekcidjanak igénye, de a sziikségessége megkérddjelez6dott.

Az altalanos szabalyozo6i kornyezetet altalaban pozitivan értékelték, kiemelve, hogy a
helyzet 1ényegesen jobb ma, mint 6t-tiz évvel ezelStt. Konkrét javaslatok csak az opcids
részvények addztatdsanak konnyitésére és az eldvasarlasi jog gazdasagi torvényben vald
szabdlyozéasanak rugalmasabbé tételére fogalmazodtak meg.

Az 4llam kozvetlen szerepvallaldsaval kapcsolatosan a kockazati t6kések szkeptikusak.
Fontos érviik, hogy a profitorientaltsdg felpuhuldsival a kockazatitSke-finanszirozas 1é0
nyegi jellemzdi sériilhetnek, és a tdmogatott konstrukcioknak piactorzité hatdsa lehet.
Egy viszonylag rovid piacgazdasigi multra visszatekint§ allami intézményrendszerben
az egyébként j6 kezdeményezések sikeres megvaldsuldsdnak is kisebb lehet az esély,
mint Nyugaton.

A kockazati t6kések megitélése szerint az allam a legkozvetlenebbiil egy miikodd,
rugalmas, kevés adminisztracival jaré garanciakonstrukci6javal, a legnagyobb mértéki
ben pedig a telekommunikaci6 ésszerd és gyors liberalizacidjaval, az internet és szamitod
gép penetracid behatolasanak novelésével segithetné az dgazatot.

Kovetkeztetések
A kovetkezdkben az empirikus felmérés legfontosabbnak {télt eredményeit emeljiik ki az

eddig is alkalmazott analitikus szerkezetet kovetve. Az 4ltalanos megéllapitdsok kontex
tusdban mutatjuk be azokat a feltételezéseket, téziseket (F1-F13), amelyek arra vonat-
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koznak, hogy hogyan befolydsolhatja a kockdzatitcke-szervezetek alapitoi hdttere és toll
keereje magatartdsi, miikodési és stratégiai jellemzdik alakuldsat.

Az empirikus vizsgalat eredményei szerint a keresés sordn a kockazatitdke-szervezell
tek dontGen informadlis technikdkra hagyatkoznak. A keresési modszereket tekintve a
vizsgalat nem sugall szisztematikus differencidlddast a kiilonbozé méretd és tulajdonosi
hatterd kockazatitSke-szervezetek kozott.

ElGzetes varakozasainkkal ellentétben, a banki forrasokat bevono szervezeteknél nem
volt kimutathatd, hogy az alapit6i hattér befolyasolja a projektgeneralasi fazist. Az egyik
ilyen szervezetnél a pénzintézeti tulajdonosok szerepe semmilyen eltérést sem mutatott
mas pénziigyi befektet6khoz viszonyitva (Venture Capital Hungary), a nagyobb kockal
zatitGke-tarsasag (ABN Amro Capital) esetében pedig a kockazatitGke-finanszirozas telll
jesen elkiilonitett iizleti teriiletként miikodott a pénzintézet globélis halézatan belill. Ez
azt eredményezte, hogy a parhuzamosan, ugyanazon a piacon mikddd, ugyanolyan tull
lajdonosi héttérrel rendelkezé bank felSl sem a keresési fazisban, sem kés6bb nem szl
rédnek at stratégiai determindciok a kockazatitGke-szervezet felé. Ebb6l a szempontbdl a
kockazatitSke-finanszirozas mint elkiilonitett iizleti teriilet alapvetd eltérést mutat a banki
tulajdonti brokercégekhez és lizingtarsasagokhoz képest (Luddnyi-Vdrhegyi [2000]),
amelyek esetében fontos szempont lehet a meglévé tigyfélkor szélesebb kord kiszolgalal
sa, illetve a rajuk alapozott forgalombdvités.

A vizsgélt szervezetek projektgeneral6 képessége (az, hogy atlagosan hany befektetési
javaslatot tekintenek at egy év alatt) jelentds szérast mutatott (30-150). Feltételezhetd,
hogy a projektgenerdlo képesség és a tokeerd kozott egyenes ardnyu Osszefiiggés van
(F1). Ezt f6leg az okozhatja, hogy a nagyobb t6keerd eleve kedvezd imazst jelent, autol
matikusan nagyobb érdeklddést kelt. Masrészt a kisebb kockazatitke-szervezetek prol
jektgenerélasi képessége a dontési folyamat €s a portfolidkezelés nagyobb idS- és energiall
igénye miatt is alacsonyabb lehet.

A felmérés eredményei szerint a befektetési lehetGségek elsé tényleges eldsziirdjét a
mérettel kapcsolatos megfontolasok jelentik. Magyarorszagon a dontési folyamat kezdel
tekor nem jatszanak szerepet a vallalatok életciklusaval kapcsolatos és az dgazati szeml
pontok. Ez altalanosan igaz a kiilonbdzd méretd és tulajdonosi hatterd szervezetekre.
Szintén altalanos feltételezés, hogy a kockazatitSke-tarsasagok lehetdségeikhez képest a
nagyobb befektetésekre torekszenek. Alapesetben azért vonzébb egy kihelyezés, amelyet
a fels6 befektetési limit kornyékén (a t6ke 10-15 szdzaléka) lehet megvaldsitani, mivel a
befektetés méretével nem egyenesen ardnyos a dontés, a kezelés és értékesités ids- és
koltségvonzata. Ez aldl csak specidlis t6kefinanszirozdi konstrukcid alkalmazasa jelentd
het kivételt (Dél-Dunantili Regiondlis Fejlesztési Rt.).

Erdekes kovetkeztetés, hogy klasszikus esetben (figyelmen kiviil hagyva a kockazatitGkel
finanszirozds jegyeit mutatd jelenleg formalodé inkubétorhdz-jellegld kezdeményezésel
ket) a nagyobb tdkeerejii szervezeteknél nagyobb az induld villalkozdsok finanszirozdsal
nak esélye (F2). Ezt erdsiti, ha lehetdség van az tigylet kockazatat iitemezett finanszirod
zassal csokkenteni. A nagyobb t6keers és a befektetés litemezése egyarant azt eredmél
nyezi, hogy az els6 és egyben legkockazatosabb kihelyezés relative kisebb aranyu lesz a
teljes t6keer6hoz viszonyitva.

Fontos eredménynek szamit, hogy a kockazatit6ke-tarsasagok altal évente atlagosan
megvaldsitott befektetések szama 4dllandonak tnik (2-3) — sem a mérettdl, sem a projektl
generald képességtll, sem egyéb tényezSktdl nem fiigg. Ennek kdvetkeztében az elfogal
dési ardnyt, azaz azt a mutatot, hogy a beérkezd projekteknek hiny szazalékat fogadjak
el, els@sorban a projektgenerdld képesség hatdrozza meg: minél tobb befektetési javaslat
érkezik egy adott befektet6hoz, anndl kisebb az elfogadott projektek ardnya az 6sszeshez
képest. fgy a tékeerd és a projektgeneralasi képesség Osszefiiggésére vonatkozo feltéte-
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lezést (F1) is figyelembe véve az valdszindsithets, hogy a kisebb kockdzatitéke-szervezell
tek esetében magasabb az elfogaddsi ardny (F3).

A felmérésben részt vevo kockazatitGke-befektetdk szinte kivétel nélkiil vonzo, kockal
zatcsokkentd eszkoznek tartjdk a befektetések litemezését. Ennek ellenére iitemezett bell
fektetésre csak kevés példat talaltunk. Kiilondsen kis esély ldatszik a befektetések iitemezéll
sére a kisebb tdkeerejii kockdzatitéke-tdrsasdgokndl (F4), mivel tapasztalataik szerint
abban a mérettartomanyban, ahol 6k tevékenykednek, a finanszirozési igények altalaban
egyszerre és nagyobb dsszegben meriilnek fel.

s s s

ma 2 és 15 kozott szorddott. A preferdlt exit alternativa dltaldban a szakmai befektetonek
torténd vagy a tozsdei eladds, kivéve az dllami tdrsasdgokat, amelyek inkdabb a tulajdoll
nostdrsnak torténd értékesitésre rendezkedtek be (F5). Ez utébbi a hozamkilatdsok szemi
pontjabdl a magédnalapon szervez8dott kockazatitGke-szervezetek szerint a legkevésbé
kivénatos megoldas.

A preferalt tulajdonhdnyad tekintetében a kockézatit6ke-tarsasagok vizsgélt csoportl
ja nem mutatott egységes képet. A kilencbdl ot tarsasag a tobbségi, harom a kisebbségi
tulajdoni hanyadokat részesiti elényben, egynél pedig egyeldre nincs ilyen jellegd kill
kotés.

A kockazati t6kések a vallalatok gazdalkodasaba altalaban olyan funkciondlis tertileted
ken avatkoznak be, amelyek elsGsorban az informdaciok keletkezését és feldolgozasat,
ezaltal a gazdalkodas atlathatobba tételét szolgaljak. Emiatt kiemelten figyelnek a pénzil
igyekre, a kontrollingra és a vezetGi informdcios rendszerre. A felmérés sordn az a
feltételezés fogalmazodott meg, hogy mindekdzben egy kisebb céggel a kockadzati tokésll
nek alapvetden joval tobb idot kell toltenie, mint egy nagyobbal, ha érdemi hatdst akar
gyakorolni a vdllalati folyamatokra (F6).

A véllalatok 4ltaldban fogadokészek a kockazati t6kések tandcsaira, kiillondsen a pénzl
iigyi teriileteken. Ha a kockazatitGke-befektet§ a stratégiai kérdésekbe is beleszol, akkor
mar gyakrabban keletkezhetnek konfliktusok. Amennyiben egy adott portfélidvallalattal
problémék addédnak, a kockazati tkések inkabb a konszenzusos megolddsokat keresik.
Ennek ellenére a felmérésben résztvevik tobb esetben is emlitettek a befektetdk altal
kezdeményezett vezetScseréket. A vezetd levdltdasa igazdn csak a nagyobb kockdzati toll
kések szamdra, tehdt a nagyobb vdllalatokndl bizonyul hatékony eszkdznek a vdlsdg kezell
lésére (FT). A kisebb cégek eleve tartozkodobbak a menedzsment lecserélésével kapcsol
latban, illetve ha erre sor keriil, akkor is dltalaban tovabb mélyiil a valsag.

Egy kockazatitGke-szervezet miikodtetéséhez legalabb 2-3 {8 sziikséges, de a legnall
gyobb tlkeerej szereplSk 1étszdmigénye sem haladja meg a 8-10 f6t. Feltételezheto,
hogy a kockdzatitoke-befektetések menedzselésének létszamigénye nem nd pdrhuzamosan
a kezelt téke volumenével (F8).

Az interjuk soran kialakult becslés szerint egy 5 millié dollarnal kisebb szervezet mill
kodtetéséhez altalaban 300-400 ezer, egy 15 millié dollarnal nagyobbhoz pedig legalabb
400-600 ezer dollar sziikséges évente. Lathatd tehat, hogy a 1étszam mellett a miikodési
koltségekre is igaz, hogy nem novekednek pdrhuzamosan a kezelt téke volumenével (F9).

Arfolyamnyereségen alapulé osztonzérendszert a hatirozott, az éves tervteljesitésen
nyugvoét pedig a hatdrozatlan id6re 1étrehozott szervezetek hasznalnak. Hatdrozatlan idell
Ju mitkodésre és ezzel egyiitt az drfolyamnyereségen alapulo Osztonzés melldzésére azon
szervezetek esetében van nagyobb esély, amelyek dllamiak vagy eredendden nem kockdll
zatitOke-finanszirozdsra jottek létre (F10).

A motivicids rendszer és az egyes kockazatit6ke-szervezetek miikodési jellemzdinek
Osszefiiggésével kapcsolatban fontos lehet, hogy amikor egy portfélicég problematikusl
sé valik, akkor a befektetd mikor hozza meg azt a dontést, hogy érdemes t6le megszaba-
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dulni. Feltételezhetd, hogy arfolyamnyereségen alapul$ 6sztonzd rendszer esetén hamal
rabb sziiletik meg az elhatdrozds a problémads befektetésekbdl vald kivonuldsrdl, mint
amikor az 0sztdonzés az éves lizleti tervcélok realizdldsan alapul. Emiatt a hatdrozatlan
idejii miikodés és az drfolyamnyereségen alapulo dsztonzés mellézése, minden egyéb téll
nyezd figyelmen kiviil hagydsdval is a profitorientdcio puhuldsdnak irdnydba hathat (F11).

A versenyhelyzettel kapcsolatban az a kép alakult ki, hogy a kockdzatitéke-tdrsasdgok
egymds kozotti vetélkedése csak a nagyobb projektek és kovetkezésképpen a nagyobb
tokeerejii szereplok, valamint az internetes befektetések esetében jellemzd (F12). A nall
gyobb befektetési lehetGségek esetében a projektek viszonylagos sziikossége és a kozvel
tit6k aktivizalodasa egyardnt a verseny intenzitdsdnak novekedése irdnydba hat.

A kisebb kockazatitke-tarsasdgok nemigen emlitettek olyan projektet, amikor egy
masik befektetd felbukkandsa miatt kellett lemondani egy iizletrSl. Esetiikben viszont a
bankhitelek, illetve az dllami tdmogatdsi formdk csokkentik a befektetési lehetdségek szdll
mdt (F13).

Osszefoglalasul az 4llapithaté meg, hogy vizsgalatunk a kialakitott szempontrendszerrel
és modszertannal inkabb a kockazatit6ke-szervezetek méretének hatasat (F1-F4., F6-
F9., F11-F13.) tudta leirni az egyes stratégiai, magatartasi és miikodési jellemzdk diffel
rencidlédasanak tekintetében, mintsem az alapitéi korét (F5., F10.).

Az azonos méretkategdridba tartoz6 nemzetkozi, banki és hazai forrdsokat bevond
tarsasagok kozott a vizsgalt valtozOknak csak mérsékelt vagy az alapit6i koron kiviili
tényezdkkel jobban magyardzhat6 eltérését tapasztaltuk. Az inkdbb hazai forrdsokra épill
t6 Dunaholding esetében sokkal inkdbb a specidlis eléélet és a hatdrozatlan ideji mdkod
dés magyardzza a sajatos vonasokat.

Az éllami forrasokat kihelyezd tarsasdgokban erdsebb a tulfoglalkoztatisra vald hajl
lam, és kilépéskor inkabb értékesitenek a tulajdonostarsnak, mint a tobbi tarsasag. Emell
lett ebben a korben tobb olyan jellegzetesség is megjelent, amely a gazdasagpolitikai cél
érdekében alkalmazott sajatos finanszirozasi konstrukcidobdl fakad (tarsbefektetGként torl
ténd fellépés, a t6kefinanszirozasi gyakorlat kozelitése a hitelezéshez), vagy pedig azzal
magyarazhat6, hogy ezeket a szervezeteket hatarozatlan idére hozzak létre, és igy nem
érvényesiil az arfolyamnyereségen alapuld 0sztonzés.

A méret hatdsdval kapcsolatban a kockazatitGke-szervezetek mikodési, stratégiai és
magatartasi jellemzdire az a kozponti feltételezés fogalmazhaté meg, hogy a kisebb (5
milli6 dollar alatti) szervezetek esetében a tdkefinanszirozasi tevékenység nagyobb kocl
kézattal jar, mivel:

- a kisebb projektgenerdlé képesség a nagyobb szervezetekkel egyezd atlagos éves
befektetésszam miatt eleve magasabb elfogadasi aranyt jelent,

- kisebb az esély a befektetések iitemezett megvaldsitasara,

- amennyiben nem sikeriil tobbségi tulajdonosi részesedést szerezni, akkor a befektel
tések kevésbé likvidek,

- a vezet(§ levaltdsa nem hatékony eszkoze a valsdgkezelésnek.

Ugyanakkor a kisebb szervezetek hozamkilatasait rontja, hogy altaldban fajlagosan
nagyobb l1étszammal és koltséggel mikodnek. Rdadasul a felmérés eredményei szerint a
kisebb vallalatok kivalasztisa és kezelése is id6- és energiaigényesebb feladat, mint a
nagyobbaké.

Mindezek alapjan tanulminyunk azzal kapcsolatban, hogy a magyar kockézatitGkel
tarsasagok nem alkotnak homogén csoportot, azt a feltevést fogalmazta meg, hogy az
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egyes magatartdsi, mikodési és stratégiai jellemzdk leginkdbb a kiilonbozd tékeerejd
szervezetek kozott mutatnak eltéréseket, kiilonosen akkor, ha a kisebb szervezetek hattell
rében 4llami forrdsok allnak, és/vagy hatdrozatlan iddre jottek létre.

A kockazatit6ke-kutatasban az egyes szervezetek kozotti differenciadlodast eddig inl
kabb az alapitéi kor oldalardl kozelitették (Gompers—Lerner [1998]). A kockazatitGkel
szervezetek magatartasi, mikodési és stratégiai jellemzdinek méret szerinti differencial
16dasat korabban més elemzés nem tekintette at szisztematikusan. Igy az ezzel kapcsolall
tosan megfogalmazott fenti feltételezések 1ij kutatasi eredménynek szamitanak, és tovabl
bi vizsgalatokhoz jelenthetnek alapot.

A munka sordn leginkdbb olyan kutatdsokra fogalmazddott igény, amelyek a
kockézatitSke-finanszirozast a portfoliovallalatok oldalarél vizsgdlndk. Ez mindenképl
pen sziikséges lenne ahhoz, hogy a kockazatitGke-befektetSk és befektetések kozotti kapl
csolat természetérdl €s intenzitdsardl tobbet tudjunk, és hogy valdszindsithessiik: milyen
hatast gyakorol a kockézati t6ke a portfolidvallalatok gazdalkodédsira. Ezek az eredmél
nyek hozzijarulhatndnak a jelen kutatds feltételezéseinek kiegészitéséhez, finomitdsdhoz
a méret és az alapitdi kor differencidl6 hatdsaval kapcsolatban egyarant.

Emellett, mivel Magyarorszdgon jelenleg még nincs szisztematikus kockazatitGke-adatl
bazis, tovabbra is fontos szerepe lehet az olyan kutatdsoknak, amelyek a részesedésekre
vonatkozé informdacidkat gytjtik 0ssze és rendszerezik, kiilonos tekintettel a hozamalal
kulasra. A kockazati t6kések altal realizalt arfolyamnyereség szdmbavétele, valamint a
vallalatok gazdalkodasara gyakorolt hatds elemzése egyarant fontos lenne ahhoz, hogy
egy atalakul6 gazdasag esetében is vizsgalni lehessen, mennyire tekinthet ez a finanszill
rozasi forma hatékony forrdsallokaciés mechanizmusnak.

Jelen kutatds sordn az a benyomds alakult ki, hogy Magyarorszag esetében is egyre
inkdbb idbszer( az informadlis kockazati t6kések, az iizleti angyalok tevékenységének a
vizsgélata. Ezen a teriileten az alapvet6 tendencidk és nagysagrendek becslése is értékes
eredmény lenne. Az iizleti angyalok stratégiai, miikodési jellemzGinek megismerése szintén
kiegészithetné kutatdsunk eredményeit, kdvetkezetéseit, teljesebbé tehetné a kis- és kol
zépvallalati szektor t6kefinanszirozasaval kapcsolatos ismereteket.
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