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A tokeer0 és az alapit6i hattér hatasa
a kockazatit6ke-szervezetek
befektetési magatartasara - I.

A kétrészes tanulmany a kockazatit6ke-agazat befektetészervezeteinek egyes csoll
portjait hasonlitja 6ssze. Empirikus médszerrel vizsgalja az alapitoi hattér és a tékel
eré feltételezett hatasait a magyar kockazatitoke-szervezetek magatartasi jellemzéill
nek alakulasara. Az els6 rész a magatartasi jellemzék kivalasztasanak szempontl[]
rendszerét, moédszertani hatteret, valamint a magyar kockazatit6ke-szektor alapvet6
jellemzéit és a vizsgalatba bevont egységeket mutatja be. Az empirikus eredmények
osszefoglalasa és a kovetkeztetések megfogalmazasa a masodik részben kap helyet.

Annak ellenére, hogy a kockazatit6ke-tarsasdgok mind Nyugat-Eurépaban, mind az Egyel
siilt Allamokban novekvd szerepre tettek szert a vallalatfinanszirozasban, a nyolcvanas
évek kozepéig csak kis szdmban sziilettek empirikus kutatdson alapuld tudoményos publ
lik4cidk a kockazati t6ke témakorében. A nyolcvanas évek masodik felére tehets, hogy a
pénziigyi és az alkalmazott kdzgazdasigtan képviselGinek érdeklGdése intenzivebben forl
dult az agazat felé (Fried—Hisrich [1988], [1994], [1995], Barry [1994], Wright—Robbie
[1998]). Bar ma mar a kockazatitGke-finanszirozas természetérsl sokkal tobbet tudunk,
mint akar 10-15 évvel korabban, a jelenleg elérhetS kutatdsi eredmények altaldnos mall
gyarazéerejét csokkenti, hogy

- az empirikus kutatdsok tobbsége az Egyesiilt Allamokban késziilt, ottani esetekrdl
sz01

- az elemzések altaldban egy adott id6pontra vonatkoznak,

- viszonylag kevés orszdgot érint, a kockazatit6ke-szervezeteknek csak egyes csoll
portjai kozotti 6sszehasonlitd elemzés valt publikussa.

Kutatdsunk kozponti kérdése a magyarorszagi kockazatitGke-tarsasagok egyes csoportll
jainak feltérképezése volt (Luddnyi [2001]). Erre kiilonds indokkal az szolgalt, hogy -
amint azt a magyar kockazatitGke-dgazatra vonatkozo egyik legatfogébb empirikus kutall
tas is megallapitotta — a magyar kockazatitGke-dgazat miikodése bizonyos jellemzdk tell
kintetében jelentGsen eltér az angolszasz orszagokétdl, és a magyar kockazatitGke-tarsall
sagok a stratégiai és magatartasi jellemzdk tekintetében nem alkotnak homogén csoportot
(Karsai-Wright [1997]). Mindezek alapjan els6 kozelitésben az a kérdés fogalmazddott
meg, hogy milyen jellemz8k, adottsigok mentén ragadhat6 meg a magyar kockazatitSkell
agazat szereplSinek inhomogenitdsa.

Tobb kordbbi elemzés a tulajdonosi hattér, a tulajdonosi forma hatasat vizsgalta a pénziigyi
kozvetit6 intézmények teljesitményére. Kroszner-Rajan [1994] azt kutatta, hogy a fliggetlen vagy
a kereskedelmi bankokhoz tartozd pénziigyi kozvetitdk sikeresebbek-e a tdzsdei bevezetések tell
rén. Cordell-MacDonald-Wohar [1993] kutatasi kérdése a szovetkezeti és a tirsasdgi formaban
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mdkodd hitelintézetek tevékenységének Osszehasonlitdsdra vonatkozott. A vizsgdlatoknak ezt a
vonulatat a kockazatit6ke-finanszirozas teriiletén Gompers-Lerner [1998] folytatta, amikor arra
keresett valaszt, hogy a fiiggetlen vagy a vallalatokhoz tartozé kockazatit6ke-tarsasagok esetében
van-e nagyobb esély a t6zsdén torténd értékesitésre.

Az emlitett kutatasok alapjan az a feltételezés fogalmazddott meg, hogy a kockazatitSkel
tarsasagok alapit6i hattere hatdst gyakorolhat a magatartasi, miikodési, stratégiai jelleml
zG6ik alakuldsira. Emellett a kockazatit6ke-szervezetek kozotti differencidlédasban megll
hataroz6 szerepe lehet a méretnek, a t6keerének. Néhany kockazatitGke-finanszirozasra
vonatkoz6 kutatasi részeredmény is erre enged kovetkeztetni. Bygrave-Timmons [1992]
allitasa szerint az (iigylet)keresési fazist nagymértékben meghatirozza a kockazatitGkel
szervezetek t6keereje. Hasonlo kovetkeztetésre jutott Aylward [1997] is, amikor az dzsiai
és kelet-eurdpai feltorekvé piacok kockazatitSke-szervezeteire vonatkozdan azt allitja,

7 2

hogy a nagyobb t6keerd altalaban noveli az ligyletgenerald képességet.

Szempontok a kockazatitoke-szervezetek magatartasanak osszehasonlitasahoz

Abban a tekintetben, hogy a tékeeré és az alapit6i hattér hatdsat mely magatartasi ismérl
vek mentén célszerd vizsgalni, a korabbi kutatdsok kérdései és eredményei voltak az
irdnyaddk. A kockazatitGke-szervezetekkel kapcsolatosan alapvetd fontossagu, koézponti
kutatasi kérdés az, hogy azok valdban hatékonyak-e a forrdsok allokicidjaban. Valdéban
azokra a teriiletekre irdnyitjak-e a megtakaritasokat, ahol azok a legkedvezbb megtériill
1éshez vezetnek?

Jelenleg azok az empirikus eredmények vannak tobbségben, amelyek a kockazatit6ke-szervezel
teket inkdbb konstruktiv, mintsem destruktiv forrasallokécios szereplének tekintik. Kivétel ez al6l
Amit és szerzotdrsai [1990] éllitdsa, amely szerint a kockdzatitGke-finanszirozds altaldnosan elterll
jedt konstrukcidja elriasztja a valdban tehetséges és igéretes vallalkozdsokat, emiatt a kockazati
t6ke igazan csak a kedvezGtlenebb kildtasokkal kiiszkddG és gyakran nem igazan hozzaért§ cégeket
talalja meg. Ervelésiik szerint a kockdzati tSke dontG tobbsége olyan vallalkozdsokba invesztal,
amelyek okkal nem fértek hozz4d mds alternativ finanszirozasi forrasokhoz.

Sokkal inkabb az dgazat 4ltalanos megitélését fejti ki Chan [1983] és Sahlman [1990], amikor
amellett érvelnek, hogy a kockézati t6ke hatékony forrdsallokdciés mechanizmust segit el6. Szinll
tén ezt az allaspontot képviseli Jensen [1993], Shleifer-Vishny [1997], akik szerint a kockazatitGkel
agazat gyors fejlédése elsGsorban annak tulajdonithatd, hogy ez a finanszirozasi struktira valéban
hatékony a motivacios és az informécids aszimmetridbol szarmazé nehézségek kezelésében.

E miivek altalanos hatékonysagi megitélésre vonatkozd érvrendszerét, empirikus hatl
terét nagyrészt azok a munkdk szolgaltattdk, amelyek a kockazatitGke-tarsasagok dontésl
el6készitési, portfoliokezelési és értékesitési, illetve egyéb stratégiai, magatartasi és mil
kodési jellemzdit kutattadk. Els6 kozelitésben ezek megkiilonboztethetSk attol fiiggden,
hogy a kutatasi kérdés 1. az dgazat egészére, 2. a kockazatitGke-tarsasagokra 3. vagy a
portfélidba tartoz6 véllalatokra vonatkozik. Az egyes tanulméanyok elkiilonithetdk a szel
rint is, hogy a kockazatit6ke-finanszirozds mely aspektusara irdnyul a kutatasi kérdés.

Fried-Hisrich [1988] a kockazatitGke-dgazatra vonatkozd kutatdsokat, a vizsgalatok alapvetd
teriileteit a kovetkezd csoportokba sorolta: 1. a kockazatitGke-tarsasdgok portfolidja, 2. befektetéd
si dontések, 3. mdkodési jellemzdk, 4. hatds a cégek gazdilkodasara, 5. gazdasdgpolitikai szeml
pontok.

A teriilet kutatasi eredményeinek egy késdbbi dsszefoglaldja 1ényegében ad hoc alapon a kdvet-
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kez6 kérdésekre koncentralt (Barry [1994]): hogyan miikddnek a kockézatitGke-tarsasagok? Mi a
bizonyiték a kockazatitGke-tarsasdgok sikerességére, pozitiv gazdasigi szerepére? Mi jellemzi a
kockazatitSke-tarsasagok 4ltal iranyitott t6zsdei bevezetéseket? Hogyan jellemezhetd a kockézatitkell
tarsasdgok szerz&déses struktirdja és gyakorlata az alapok tulajdonosaival és a célvéllalatokkal?

Wright-Robbie [1998] a kockazatitSke-finanszirozdsra vonatkoz6 kutatdsi eredmények osszegll
zésekor és a lehetséges jovdbeli vizsgdlati irdnyok kijelolése sordn az elemzést dgazati, illetve
véllalati szintre bontotta, és analitikus keretiil Porter [1980] klasszikus stratégiai modelljét valaszl
totta.

A kutatdsunk szempontjabol fontos magatartasi, mikodési és stratégiai jellemzSk azol
nositdsdhoz, az esetlegesen viszonyitdsi pontként szolgdlé korabbi empirikus eredmél
nyek dsszegytjtéséhez és rendszerezéséhez, az eddig csak kevésbé ismert kutatdsi teriilel
tek és jelenségek feltérképezéséhez négy alapvetS kérdés jelentette a kiindulépontot.

1. Hogyan valasztjak ki és valositjdk meg a kockazatitSke-szervezetek a befektetéseill
ket? (Norton-Tannenbaum [1993], Bruno-Tyebjee [1986], Hustede—Pulver [1992], Szirll
mai [1998], Luddnyi-Varhegyi [1998], Lemdk [2000].)

2. Hogyan kezelik és értékesitik a kockazatitGke-szervezetek a vallalatokat? (Osman
[1997], Kleiman-Suhlman [1992], Hoban [1981], Manigart és szerzotdrsai [1993].)

3. Hogyan hat a befektetGi-tulajdonosi hattér a kockazatitGke-szervezetek magatartasal
ra, stratégidjara? (Sahlman [1990], Lerner [1994], Abbot-Hay [1995] Gompers [1994].)

4. Milyen szerepet jatszanak a kiils6 kornyezeti feltételek a kockazatitSke-szervezetek
mikddésében? (Schertler [1998], Gompers-Lerner [1999].)

A korabbi vizsgilatok attekintése alapjan a kovetkez6 elemzési keretet valasztottuk a
kockazatit6ke-szervezetek magatartdsi jellemzdGinek vizsgalatdhoz.

1. Altaldnos Jjellemzok 4. Szervezeti jellemzok, motivdcio,
tokesziikséglet

2. A dontési folyamat vizsgdlata - létszam

- keresési technika - szervezet

- lgyletgeneral6d képesség - kapacitas

- dontési szempontok - motivacidés rendszer

- a dontési folyamat struktirdja - minimalis t6kesziikséglet

az tgyletek strukturdldsa
5. A kiilso kornyezet megitélése
3. A befektetési portfolio kezelése - piaci lehet8ségek
és értékesitése - verseny
- a portféliévallalatok jellemz&i - szabdlyozas
- kilépési (exit) utak - allami szerepvallalas
- hozamkdvetelmények
- tényleges hozam
- osztalékpolitika
- részesedésnagysag
- képviselet
- jelentések rendszere
- részvétel a véllalatok gazdalkodasidban
- kapcsolati téke
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Médszertani megfontolasok

A kockazati t6ke mint kutatési teriilet megitélése modszertani szempontbdl ellentmondal
sos. Egyrészt szamos, elméleti és gyakorlati kérdés fogalmazhat6 meg e finanszirozasi
formaval kapcsolatban. Masrészt altalanos nézet, hogy a téma nehezen kutathat6.

A pénziigyi kozgazdasagtan miivelSi szamara komoly nehézséget jelent, hogy a tradill
ciondlis vallalatfinanszirozasi tranzakcidkhoz (hitelezés, vallalatfelvasarlas stb.) képest a
kockéazatitke-tigyletek tobb alapvetd ponton eltérnek. Ez a finanszirozasi forma elsdsorl
ban a tdzsdén nem jegyzett cégekre irdnyul, igy

- a befektetések likviditasa kisebb,
az dsszehasonlitds mds tligyletekkel nehézkesebb,

a befektetési dontéskor rendelkezésre 4ll6 informaciok kevésbé megbizhatok,
és Osszegydjtésiik is komolyabb erdfeszitést igényel.

Mindezen til a kockazatitSke-finanszirozasra — a klasszikus vallalatfinanszirozasi konstl
rukcidk tobbségétdl eltérGen — tobblépcsGs dontési struktira, ezt kovetden pedig aktiv és
kozvetlen monitoringtevékenység a jellemzS (Wright—Robbie [1998]).

A kvantitativ jellegd statisztikai vizsgalodas lehet§sége igy eleve sokkal kisebb, mint a
nagyobb nyilvanossidg mellett mikodS véllalatok esetében. Erre utal az is, hogy a tézsdei
arfolyam hidnyéban eleinte nem sikertilt olyan altalanosan elfogadott szdmszerdsithetd és
mérhet fiiggd valtozot talalni, amely oksagi dsszefliggések tesztelésére alkalmas lett voll
na, és ezéltal az 4dgazat egészére védhetd kovetkeztetéseket lehetett volna megfogalmazni
(Brophy [1982], Kierulf [1986], Tyebjee-Bruno [1984], Wetzel [1982]).

Az is kérdésesnek tekinthets, hogy a pusztin pénziigyi kozelités egyaltalan képes-e
megragadni a kockézatit6ke-befektetés 1ényegét, figyelembe véve, hogy a kockazatitGkell
tarsasag a finanszirozas mellett a vallalati mikodés szamos mas részteriiletére gyakoroll
hat szamottevs, de csak bizonytalanul szamszerdsithetS hatast.

A matematikai-statisztikai modszerekre épiil§ vizsgélatok alkalmazasanak nehézségei
ellenére a tanulmanyok tobbsége implicit médon a pénziigyi kdzgazdasigtan 6 elméletell
ire épit (Bygrave [1987]). Ez elsGsorban az tigynok (agency theory), valamint a tulajdol
nosi joggyakorlas (corporate governance) elméletére igaz (Eisenhardt [1989a], Prowse
[1994], Angyal [1998]).

A nagy mintan végzett kvantitativ, matematikai-statisztikai vizsgélatok csak az 19900
es évek masodik felében kezdtek megjelenni (Gompers—Lerner [1998], [1999]) - elsé0
sorban azért, mert ekkorra mar az Egyesiilt Allamokban 6sszeallt néhany szisztematikus
adatbazis (Venture ONE, Venture Economics).

Az elmondottak alapjan felvetddik, hogy — kiilondsen azokban az orszagokban, amelyekl
ben még nem léteznek szisztematikus dgazati adatbazisok - a kockazatitGke-agazat kutatasira
a viselkedéstudomanyok és az alkalmazott kdzgazdasagtan teriiletén legitimnek tekintett
esettanulmanyos, illetve kérd6ives modszerek lehetnek inkabb alkalmasak.

Kutatisunk altal tdimasztott adatkdvetelmények és az a tény, hogy a hazai kockazatitGkell
szervezetekrdl jelenleg még nem folyik szisztematikus szdmbavétel, harom lehetGséget
kinalt a sziikséges primerinformaciok osszegytjtésére:

- kérdGives felvétel,

- lazan strukturdlt interjak (semi structured),

- strukturalatlan mélyinterjuk.

Az egyes mddszerek mellett és ellen sz6lo érvek mérlegelése alapjan végiil a lazan
strukturalt interjuk mellett dontottiink. fgy a kutatds kvalitativ modszertanon alapult, és
jellegét tekintve az esettanulmanyok alapvetd sajatossagait mutatta:

- olyan szituacidval foglalkozott, amikor a valtozok szdma meghaladta a mintaelemi
szamot,
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- elsddleges és masodlagos forrdsokat egyarant felhasznéltunk,
- az adatallomany Osszedllitdsa és elemzése soran a korabbi elméleti kovetkeztetésekl
b8l meritettiink.

A magyar kockazatitGke-szektor alapvetd jellemzdi

Az 1990-es évek magyar kdzgazdasagi irodalmaban — masodlagos informaci6forrasokra
tdmaszkodva - tobb szerzd elemezte a magyar kockazatit6ke-szektor méret- és szerkezeti
adottsagait (Karsai [1995], [1997], Mdrkus [1997]). A kovetkezSkben ezekre a munkakl
ra és késébbi masodlagos forrdsokra' timaszkodva rendszerezziik a magyar kockazatitGkel
agazat alapvetd jellemzdit, és végezziik el a kockazatitGke-szervezeteknek a kutatési kérll
dés szempontjabdl célszerlinek tartott csoportositasat.

A kockazatitGke-dgazatot illet§ nagysagrendek és a szerkezeti ismérvek szambavételét
neheziti, hogy jelenleg Magyarorszigon még nem folyik szisztematikus adatgydjtés a
szektorr6l. Ennek ellenére mind a Magyar Kockazati T6ke Egyesiilet (MKTE) kozlemél
nyei, mind a kiilonboz6 sajtéforrasok azt a feltételezést erdsitik, hogy az 1990-es évek
masodik felében a Magyarorszagon befektetett, illetve befektetési lehetdséget keresd
kockazati t6ke volumene bdviilt.

Az MKTE 2000-es becslése szerint Magyarorszagon 1999 végén 6sszesen mintegy 1,2
milliard dollar? volt a befektetett és a még rendelkezésre all6 kockazati t6ke. Eddig az

1. dbra
A kockazatitGke-dgazat GDP-ardnyos mérete néhany eurdpai orszdgban, 1996
(szazalék)
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Forrds: EVCA és IMF adatai alapjan.

! MKTE [1999], Forrdskoktél [1999], Budapest Business Journal [1998], [1999], [2000].
2 Az értékadatok a tanulmanyban a konnyebb OsszevethetGség miatt dollarban jelennek meg. Az atszamil
tasok a 2000. januari atlagos devizaarfolyamon torténtek (251,15 forint/dollar).
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idépontig mintegy 300-400 vallalatba helyeztek el kockazati t6két, és mintegy 440 milli6
dollar keres 4j befektetési lehetSséget (Vildggazdasdag [2000]). Ez az adat azt jelzi, hogy
a kockazati t6ke volumene 1996-hoz képest (Mdrkus [1997]) mintegy két-két és félszerell
sére ndtt.

Egyes forrasok azt is megerdsitik, hogy a magyar kockazatitGke-szektor kelet-eurdpai
Osszehasonlitasban is jelentGs. 1997-es adatok szerint az egy fére jutd (befektetett és még
befektetésre vard) kockazati t6ke a Cseh Koztarsasigban a magyar értéknek csupan 44
szazalékat érte el, a lengyel adat pedig a magyarnak csak 53 szazalékat tette ki. A tobbi
egykori szocialista orszdgban ennél is kisebb volt ez a mutaté (Karsai [1997]).

Mint az 1. dbrdn lathatd, 1996-ban a befektetett kockazati t6ke 350 millié dollaros
volumene a magyar GDP 0,8 szdzalékdnak felelt meg. Ez az ardny tdgabb nemzetkozi
Osszehasonlitdsban is kedvezd, tobb EU-tagorszag mutatdjanil magasabb.

Osszességében a magyar kockézatitSke-dgazat mind tigabb nemzetkozi, mind keletd
eurdpai Osszehasonlitasban jelentGsnek tekinthet$ az orszag gazdasagi adottsdgaihoz, jol
vedelemtermel§ képességéhez viszonyitva, és az 1990-es évek masodik felében a kockal
zati t6ke volumene szdmottevéen bdviilt.

A kockdzati tékések csoportositasa

A kockazatitke-tarsasagok csoportositdsanak legcélszeriibb mddja kutatdsunk szempontl
Jabol, ha elsd kozelitésben a forrasok eredetét (fund raising), az alapitdi kort vizsgéljuk.
Ennek alapjan a magyar piacon négy markans csoport rajzolddik ki:

- nemzetkozi intézményi befektetSk,

- bankok,
- hazai befektetSk,
- allam.

A nemzetkozi intézményi befektetdk altal finanszirozott alapok egyik csoportjit a
regiondlis (kelet-eurdpai), a masikat a kizardlagosan magyar befektetésekre létrehozott
ugynevezett orszagalapok adjik.

A regiondlis alapok. A nagy regiondlis alapok aktivizaléddsa 1997-1998-ra tehetd
Kozép-Eurdpaban. A Deloitte & Touche egyik tanulméanya 1998-ban hét olyan regionalis
alapot sorolt fel, amelyek egyenként 100 milli6 dollar felett rendelkeznek, és a visegradi
négyeken (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszdg, Szlovékia) kiviil Horvatorszagl
ra, Szlovénidra, Romdnidra és Bulgaridra koncentralnak (MKTE [1999]).

Ebbdl a korbdl az egyik legjelentGsebb az Advent International. Ez az alap hairommillO
lidrd dollaros t6kéjének 75 szazalékat fekteti be az Egyesiilt Allamokon kiviil, ebb&l 200
milli6 dollart Kozép- és Kelet-Eurdpaban. Hasonld t6keereji regionélis alap a New Europe
Fund, amelynek magyarorszagi befektetéseit eleinte a Central Europe Trust, késGbb az
AIG-CET Capital Management végezte. A kockazatitSke-tarsasdgoknak ebbe a csoportll
jaba sorolhaté még a 200 milli6 dollaros Innova Capital, a 24,5 millié dollar felett renll
delkezd Riverside Central Europe Fund, a két alapbdl egyiittesen 50 millié dollart befekl
tet6 3TS Venture Partners GmbH, a 100 milli6 dollér felett diszpondl6é Bancroft Advisors
és a TVK-ban is tulajdont szerzd, 0sszesen 180 millié dollaros regiondlis kockazatitGkel
alap, a Croesus Central European Funds.

A regiondlis alapok altalanos jellemzdje, hogy elsdsorban a nagyobb befektetési lehel
tdségek irant érdeklddnek. A Riverside Central Europe Fund és az Advent International
alapszabdlya szerint a minimélis befektetés nagysag 2 milli6 dollar. Az Innova Capitalnal
3, az Uj Eurépa Alap esetében 10, a Croesusnal és a Bancroftnal pedig elvileg 5 millié
dollaros lehet a legkisebb tranzakcid.
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1. tabldazat
A regiondlis alapok tSkeereje és befektetési limitjei, 1999
(milli6 dollar)

Befektetési Befektetési

KockazatitGke-befektetd Tékeerd . .
minimum maximum

Advent International 360 2 nincs
AIG-CET Capital Management (az Uj Eurdpa Alap kezelgje) 320 10 30
Innova Capital LLC (Poland Partners alap kezelGje) 200 3 12
Croesus Central European Fund 180 5 50
Bancroft Advisors 100 5 15
3TS Venture Partners GmbH (Technologieholding

CEE I.,II. alapok kezelGje) 50 n. a. n. a.
Riverside Central Europe Fund 24,5 2 8

Forrdas: MKTE [1999], vallalati tdjékoztatok, sajtokozlemények.

Az orszdgalapok. Az orszagalapok kozé tartozik a Rona és Tarsa Rt. altal kezelt ElsG
Magyar Alap (125 millié dolldr), a CA IB Ertékpapir Rt. érdekeltségi korébe tartozé
Equinox Ventures Befektetési és Tandcsadd Kft. altal menedzselt Hungary Private Equity
Fund (15 milli6 dollar), a MAVA Befektetési Kft. altal kihelyezett alapok a Magyar
Amerikai Véllalkozasi Alap (70 milli6 dollar), a HEP (49 milli6 dollar), valamint a kiilén
alapkezel§ szervezettel rendelkez6, de a MAVA holdudvardba tartoz6 Hungarian
Innovative Technology Fund (HITF, 5 milli6 dollar) és a Bankar Holding Rt. éltal kezelt
Magyar Téke Alap (50 milli6 dollar). A magyar piacon elsSként az Els§ Magyar Alap és
a Magyar-Amerikai Vallalkozasi Alap jelent meg 1989-1990-ben. A Hungary Private
Equity Fund és Magyar Téke Alap csak 1995-ben, a HITF pedig csak 1999-ben kezdte
muikodését.

Az alapitok szempontjabdl tovabbi figyelmet érdemel a Bankar Holding Rt. éltal kezelt
Magyar Téke Alap és a MAVA Befektetési Kft. altal kezelt alapok. A vizsgalt kdrben a
Magyar-Amerikai Vallalkozési Alap az egyetlen, amelynek t6kéjét nem kiilfoldi intézl
ményi és magantSkések adtdk Ossze, hanem az amerikai kongresszus szavazta meg a
kelet-eurdpai demokracidk tdmogatisat szolgald térvény (SEED) rendelkezései szerint,
azzal a céllal, hogy elGsegitse a vallalkozasok fejlédését. Ennek megfelel6en az alap
befektetési és finanszirozasi politikdjaban — az dsszes tobbitdl eltérden — nem kizardlagos
szempont a minél nagyobb nyereség, illetve hozam elérése. A befektetési dontésekben
exportdsztonzd, munkahelyteremtd €s kornyezetvédelmi szempontok is felmeriilhetnek.

A Bankar Holding Rt. helyzete abbdl a szempontbdl sajatos, hogy a nemzetkdzi intézll
ményi befektetSk (EBRD, Citibank London, Sun Life Assurance, CVC Venture Capital
stb.) altal jegyzett Magyar Téke Alap 1étrehozasat megeldzd idGszakban is aktivan jelen
volt a magyar kockazatit6ke-szektorban. A hazai magantkébdl 1étrehozott Bankar az
1990-es évek elsd felében fGleg reorganizacios tranzakcidkat valdsitott meg sajat tGkéje
terhére vagy hitelbsl. Igy ez a tarsasig csak 1995 utan keriilt 4t a kiilfoldi orszagalapok
kezel6i kozé.

A kilfoldi intézményi és maganbefektetSk altal 1étrehozott két alap esetében (Elsd
Magyar Alap, Hungary Private Equity Fund) a minimélis befektetési méretre vonatkoz6
megkotés nagyjabol megegyezik a regiondlis alapok koziil az Advent International és a
Riverside altal meghatarozott szinttel: 1,5-2,5 milli6 dollar. A MAVA ennél kisebb tranzl
akciokban is részt vesz, mig a Bankdr Holding Rt.-vel kapcsolatban nem tudunk ilyen
jellegi megkotésrol.

A banki forrashatterii kockazatitéke-tarsasagok. Ebbe a csoportba az elemzés azo-
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2. tabldazat
Az orszagalapok tékeereje és befektetési limitjei, 1999
(millié dollar)

. Befektetési Befektetési

KockazatitGke-befektetd Tékeerd . .
minimum maximum
Equinox Ventures (a Hungary Private Equity Fund kezelgje) 15 1,5 n. a.
MAVA Befektetési Kft. (a HAEF és a HEP Alapok kezelGje) 119 n. a. n. a.
Hungarian Innovative Technology Fund 5 n. a. n. a.
Rona és Tarsai Rt. (az Els6 Magyar Alap kezelGje) 125 2,5 15
Bankar Holding Rt. (a Magyar Tdkealap kezelGje) 50 n. a. n. a.

Forrds: MKTE [1999], villalati tdjékoztatok, sajtokozlemények.

kat a szervezeteket sorolja, amelyek finanszirozo6i kozott nagy kereskedelmi bankok is
meghatirozodan jelen vannak. Magyarorszagon mintegy o6t ilyen szerepld mikodik, illetd
ve miikodott a piacon (3. tdbldzat).

Az ABN Amro Capital Kft. az Antra Kft. felvasarlasaval jott létre, és jelenleg ahhoz a
nemzetk6zi ABN-Amro befektetési hdl6zathoz tartozik, amely 0sszesen 1,2 milliard dolO
lar felett rendelkezik. A tervek szerint 2002-2003-ig részvételével mintegy 40-50 millié
dollar értékd befektetés valosulhat meg Magyarorszagon.

Az Antra Kft. altal kezelt 20 millié dollaros Euroventures Hungary Fund futamideje
1999-ben jart le. A befektet6k az ABN-Amro Bank, az MKB, az IFC, az Euroventures
BV és a BNP Dresdner Bank voltak.

Szintén ebbe a csoportba tarozik az ABN Amro Bank, a Postabank és a Westerheide
holding tulajdondban 1évé Venture Capital Hungary BV (amely 2000-ben fejezte be miikol
dését, és mintegy harommillié dollart fektetett be Magyarorszagon), valamint a Deutsche
Bank, a DEG, a DBG és a Mitschubishi Corporations tulajdonaban 1év6 DBG Eastern
Europe Kft., illetve a bécsi székhelyl Raiffeisen Private Equity Management LtD.

3. tabldazat
A banki forrashatterd szervezetek tGkeereje és befektetési limitjei, 1999
(millié dollar)

Befektetési Befektetési

Kockazatitke-befektetsd TGékeerd .. .
minimum maximum

ABN Amro Capital Kft. (Az ABN Amro Bank nemzetkdzi

befektetési hildzatdba tartozé kockazatitGke-tarsasig) kb. 40-50 1-2 nincs
DBG Eastern Europe Kft. 90 5 10
Raffeisen Private Equity Management (az RZB Ausztria

csoporthoz tartozd kockdzatitGke-tarsasag) 40 5 15
Antra Kft. (az Euroventures Hungary Alap kezelGje) 20 n. a. n. a.
Venture Capital Hungary B.V 3 0,1 0,5

Forrds: MKTE [1999], vallalati tdjékoztatok, sajtékozlemények.

A hazai megtakaritasokat mobilizalé tarsasagok. Ebben a szegmensben a legjelenll
tésebb szerepld a Dunaholding Rt., amely a kilencvenes években szdmos, kiilonb6zd
méretkategéridba és dgazatba tartoz6 vallalatba fektetett be reorganizacios és fejlesztési
céllal. Szintén ebbe a csoportba sorolhaté a Concorde Rt. érdekeltségi korébe tarozo,
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648 millid forintos alaptékéjii kockazatitSke-tarsasag: az Eclipse Rt., valamint kordbban
ide tartozott a Bankar Rt. és a cs6dbe ment Globex Holding is.

Uj szereplének szdmitanak a hazai forrasokat mobilizalo szervezetek kozott az ij gazll
dasdg cégeire szakosodott befektetési tarsasdgok, amelyek tulajdonrészesedésért cserébe
forrasokat, stratégiai, pénziigyi, tzletviteli tandcsadast és infrastruktdrat nydjtanak. A
befektetések kedvelt teriiletei az internettel kapcsolatos, valamint a technoldgiaintenziv,
kisebb méretd, esetleg indulé vallalkozdsok. Az egyik ilyen kockazatit6ke-tarsasag a
FastVentures, amelyet Fodor Péter, az Equinox igazgat6ja és maganbefektetSk hoztak
létre. A cég mikodését 2000-ben kezdte, t6keereje 2 millié dollar koriili, a 100 és 500
ezer dollar kozotti befektetési tartomanyt részesitik elényben (Figyeld [2000]). Ilyen
jellegll kezdeményezés a 2000 oktdberében inditott iHouse is, amelynek tulajdonosai a
Videoton, a Mdszertechnika és a Gamax. Ez a tarsasag 50-100 ezer dollaros befektetéd
sekben gondolkodik, és az alapit6 elektronikai cégek révén olyan hasznos szolgaltatasoll
kat is kinal a kiszemelt technoldgiaintenziv cégek szamara, mint példaul a miszaki konl
zultacié vagy a redisztribicié6 megszervezése.

Az dllami kockazatitGke-szervezetek. Magyarorsziagon az els§ kockazatitGke-jelleg
szervezeteket az allam alapitotta. Ezek a tarsasdgok - gyakorlatilag rendszeridegen eleml
ként - az 1980-as évek végén jelentek meg, a miszaki fejlesztésre és innovacidra konl
centrdlva. E kategéridba sorolhaté az 1989-ben alapitott Multinova Kft., valamint az
1990-ben 1étrehozott Covent Ipari Kockazati Tékebefektetd Rt., amelynek jogelddje az
Ipari Kockézati Téke Kft. volt. Az 4llam a tulajdonosi jogokat minisztériumokon kereszl
tiil gyakorolja. Mindkét tarsasag eredendden miiszaki fejlesztések finanszirozasat tizte ki
céljaul, de mara mar nemcsak ilyen jellegi befektetések szerepelnek a befektetési
portféliokban. Elsdsorban igaz ez a Covent esetében, amely reorganizcids, privatizcill
0s és menedzsmentkivasarlasi tranzakcidkba is beszall. Mindkét tarsasag féként kis- és
kozepes vallalatokat finansziroz, amelyet az alapit6éi szdndék mellett a viszonylag alall
csony kapitalizaci6 is indokol. A Covent portfolidja 1998 végén névértéken 480 millid
forint, a Multinovdé 120 milli6 forint volt. A még kihelyezésre vard téke az elGbbi
tarsasag esetében csak 200 millié forint, az utdbbinal csupian 100 millié forint koriili. A
két tarsasag Osszes rendelkezésre all6 és befektetett t6kéje nem éri el a 3,5 milli6 dollart.

Az allami forrasokat mobilizalé kockazatitke-tarsasdgok legnagyobb csoportjat a
Magyar Fejlesztési Bank (MFB Rt.) 4ltal alapitott, majd 2000-ben a Regionalis Holding
Rt.-hez athelyezett regionélis fejlesztési tarsasagok (rft.) jelentik. Eddig 11 ilyen jellegd
tarsasag jott létre, koziiliik nyolc végez kockazatitéke-finanszirozast.

Az els@ tarsasag 1993. évi megalapitasat (DéEI-Alfoldi Rft.) 1994-ben tovabbi hirom
(Eszakkelet-Magyarorszagi Rft., Balatoni Rft., Kozép Pannon Rft.), majd 1995 végén két
Ujabb tarsasag (Kozép-Magyarorszagi Rft., Duna-Tisza Rft.) kovette. Ezutan 1996 tavall
szan az MFB Rt. kisebbségi tulajdonhanyadot szerzett a mar mikodd Dél-Dunantili Regill
ondlis Fejlesztési Rt.-ben, és 1997 janudrjaban elinditotta a Nyugat-Pannon Rft.-t is. A
regiondlis fejlesztési tarsasdgok kozott regiondlis munkamegosztas van. Egy tarsasig tevéll
kenysége 2-3 megyére irdnyul, igy a nyolc tarsasig Magyarorszag egész tertiletét atfogja.

A legtobb tarsasag tobbségi tulajdonosa az MFB Rt. volt. A Magyar Fejlesztési Bank
tipikusan 60-80 szadzalékos részesedése mellett onkorményzatok és helyi vallalkozdsok
jelennek meg kisebbségi tulajdonosként (Magyar Pénziigyi és Tozsdei Almanach [1998],
[1999]). Az dnkormdanyzati tulajdonosok szdma jelenleg szdz korili. A regiondlis fejl
lesztési tarsasagok Osszes jegyzett t6kéje 1998 végén meghaladta a 27 millié dollart,
amelybdl az MFB Rt. részesedése 76 szazalékos volt. A tarsasdgok atlagos t6keereje 3-4
milli6 dolldr. Ez valamivel nagyobb a mar emlitett két dllami kockazatitke-tarsasag, a
Covent és Multinova méreténél, de nagysagrendekkel marad el a kiilfoldi forrasokat
mobilizalé alapokétdl.
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Az egyes tarsasagokra nem jellemzd a szektoralis specializaci6. A fejlesztési tarsasagok
elsddleges célcsoportjanak a kis- és kozepes vallalkozasok tekinthetGk, amelyekben altalall
ban kisebbségi, 10-20 millié forintos részesedéseket szereznek harom-ot éves tavra.

Szintén az MFB Rt. kockazatitSke-finanszirozasra szakosodott tarsasdga az 1997-ben
egymilliard forinttal 1étrehozott Corvinus Nemzetkozi Befektetési és Tandcsadd Rt., amely
magyar véllalatok kiilfoldi befektetéseihez tarsul tulajdonosként. 1999-ben az 1j vezetés
a Corvinus Rt. tevékenységét a kornyezd orszagokra, elsGsorban Roméaniara, Szlovakial
ra és Horvatorszagra koncentralta.

4. tablazat
Az allami kockézatitSke-tarsasdgok tSkeereje és befektetési limitjei, 1999
(millié dollar)

. Befektetési Befektetési

Kockazatitke-befektetd TGékeerd .. .
minimum maximum

Covent Ipari Tékebefektet§ Rt. 2,48 0,004 0,02
Corvinus Nemzetkozi Befektetési Rt. 4 0,02-0,4 0,4
Multinova Kft. 0,98 0,006-0,18 0,18
Balatoni Rft. 3,4 0,02 0,2
Dél Alfoldi Rft. 2,9 0,02 0,2
Duna-Tisza Rft. 2,8 0,02 0,2
Eszakkelet-Magyarorszégi Rft. 4,4 0,02 0,2
Kozép-Magyarorszagi Rft. 3,2 0,02 0,2
Kozép-Pannon Rft. 2,6 0,02 0,2
Nyugat-Pannon Rft. 3,1 0,02 0,2
Dél-Dunéntili Rft. 4,8 0,02 0,2
Regiondlis Tdkealap Kezel§ Rt.

(az Eszakkelet-Magyarorszagi Kockézati Tékealap kezelgje) 3 0,02 0,2

Forrds: MKTE [1999], vallalati tajékoztatok, sajtokozlemények.

Varhatoan az idén kezdi mikodését az Eszakkelet-Magyarorszagi Kockazati Tékealap
(EKTA) - felerészben a PHARE, fele részben a magyar allam (Gazdasagi Minisztérium,
Magyar Fejlesztési Bank, Kozép-Magyarorszagi Rft., Eszakkelet-Magyarorszagi Rft.)
finanszirozdsiaban. A jelenlegi arfolyamon kozelitGleg 1,2-1,3 millidrd forint nagysagi
alapot a Regiondlis Kockézati Tékealap Kezel§ Kft. (RKTA) fogja befektetni, amelyet
O0sszesen 60 millié forintos torzstGkével hozott 1étre az MFB, valamint Eszakkelet-Mall
gyarorszagi és a Kozép-Magyarorszagi Rft.

Az EKTA és az RKTA az els6 a magyarorszagi kockazatitGke-finanszirozast végzé
szervezetek koziil, amely bejelentkezett az 1998. évi XXXIV. szdmu kockazatitGke-torQ
vény hatdlya ald, véllalva ezzel a torvény altal elGirt jelentési kotelezettséget, a kihelyel
zések iitemezését érint6 kotottségeket, cserébe a szabdlyozas altal kindlt tarsasigi ad6
kedvezményért.

A kockdzatitoke-szervezetek megoszldsa tékeerd és alapitoi kor szerint

A magyar kockazatit6ke-szektor fontos jellemzdje, hogy tékenagysig szerint a kiilfoldi
megtakaritdsokat mobilizal6 tirsasdgok a meghatdrozok. Ebben a korben egyrészt a csak

sz

Magyarorszagra koncentral6 orszagalapok, masrészt a magyar piacon is jelen 1évé kelet-
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eurdpai regionalis kockazatitGke-alapok, valamint a nagyobb bankiforras-hatterd tarsasall
gok szerepelnek. Ezekhez az alapokhoz viszonyitva az allami t6kével mikods, a hazai
megtakaritasokat befektet§ kockazatitSke-tarsasagok részesedése az 0sszes forrasbol elell
nyészgo.

Ha viszont a kockazatitGke-szervezetek szamat vessziik figyelembe, akkor médosul a
kép. A Magyarorszagon jelen levé mintegy 30-35 kockazatitGke-befektet6 kozel fele
belfoldi forrasokat kihelyez6 szervezet. Ezen a csoporton beliil pedig az allami t6két
mobilizald tarsasdgok vannak tobbségben.

A tékeer6re vonatkoz6 adatokat attekintve, az latszik, hogy a kisebb kockazatitkel
szervezetek t6keereje nem éri el az 5 millié dollart, a nagyobbaké pedig meghaladja a 15
millié dollart. Az 5 és 15 millié dollaros sdvban nem mikodik kockazatitGke-befektetd.
Mindezek alapjan felvazolhaté a magyar kockazatitGke-szervezetek alapitoi kor és tGkel
erd szerinti - a vizsgalat szempontjabol 1ényeges — struktirdja (5. tdbldzat).

A kutatashoz kedvezd adottsag, hogy mind a kisebb (5 millié dollar alatti), mind a
nagyobb (15 milli6 dollar feletti) kockazatit6ke-szervezetek kozott talalhatd kiilonbozs
alapit6i koroket reprezentald szervezet. Kivételt jelentenek az allami kockazatitGke-tarll
sasagok, amelyek mindegyike kisebb 5 millié dollarnal.

5. tdbldazat
A kockazatitSke-szervezetek méret és alapit6i kor szerint

Alapitéi kor Tdkeerd

5 milli6 dollar alatt 15 milli6 dollar felett
Nemzetkozi intézményi HITF (5) Equinox (15), Riverside (24,5),
befektetdk Bankar Holding (50), Bancroft (100),

MAVA (119), Réna és Tarsa (125),
AIG-CET (300), Advent (360),
Innova Capital (200), 3 TS Venture

(50),
Croesus (180)

Bankiforras-hatterd Venture Capital DBG Eastern Europe (50), Raffeisen

szervezetek Hungary (3) Private Equity (50), Antra Kft. (20),
ABN Amro Capital (50)

Hazai magénbefektet6k  Eclipse Rt. (2,6) Dunaholding Rt. (19)

FastVentures (2), iHouse
Allamiforras-hatterd Multinova (1), Covent (2,48),
szervezetek Corvinus (4), Balatoni Rft.

(3,4), Dél-Alfoldi Rft. (2,9),
Duna-Tisza Rft. (2,8),
Eszakkelet-magyarorszagi

Rft. (3,2), K6zép-Magyarorszagi
Rft. (2,68), Kozép-Pannon Rft.
(2,6), Nyugat-Pannon Rft. (3,1),
Dél-Dunantili Rft. (4,8),
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A vizsgdlati egységek kivdlasztdsa

A vizsgilati egységek kivalasztasakor meghatarozé volt, hogy a kutatdsi kérdés tobb eset
parhuzamos attekintését tette sziikségessé. A kockazatit6ke-szervezetek fenti, tulajdonosi
kor és méret szerinti eloszldsa alapjan lehetGség volt az tigynevezett elméleti mintavételi
eljaras alkalmazasara. Eisenhardt [1989b] szerint ez a mddszer olyan, a kutatasi kérdés
szempontjabdl hasznosnak itélt esetekre irdnyul, amelyek az elméleti feltételezéseket
megjelenitik, illetve kiterjesztik, azaltal, hogy megfelelGen illeszkednek a kutatds soran
alkalmazott fogalmakhoz (jelen esetben a tulajdonosi és méret jellemzGkhoz).

Az elméleti mintavételi eljarasnak ez a felfogisa 1ényegében megegyezik a modszertall
ni miivekben elterjedtebb ,elméleti ismétlésekkel” (theoretical replication), amely az
~egyszerd ismétlésektSl” (literal repetition) abban kiilonbozik, hogy a megadott szeml
pontrendszer szerinti elézetes varakozasok nem azonos, hanem esetenként eltérd eredd
ményekre vonatkoznak, és az eseteket (vizsgalati egységeket) elére megadott olyan elll
méleti kritériumok szerint valasztjak ki, amelyek az eltérések hatterében allhatnak.

Az elméleti ismétlések” elnevezés egyértelmiivé teszi, hogy nem statisztikai érteleml
ben vett mintardl van szd. A cél nem az alapsokasagra vonatkoz6 éltalanositdsok megfol
galmazisa, hanem elméleti feltételezések felallitasa volt. A hipotézisek helyett a feltétel
lezések (propositions) megjelolés hasznalata Whetten [1989] ajanlasa alapjan is célszel
ribb. Mig a hipotézisek mért kapcsolatot feltételeznek a valtozok kozott, addig a kovetd
keztetések koncepciondlis kapcsolatok valdszindsitését is megengedik, emiatt kvalitativ
jellegii kutatisok esetében hasznilatuk inkdbb javasolt.

A mobdszertani megfontoldsok alapjan a vizsgélati egységek kivalasztidsakor alapvetd
kovetelmény volt, hogy az alapitdi kategéridk és a mérettartomanyok altal meghataroz
haté szervezettipusok mindegyike reprezentdlva legyen a vizsgilatban. A mintaeleml
szamot ndvelte, hogy az allami és a nagy nemzetkozi forrashatterd kockazatit6ke-szervell
zetek esetében célszerdnek lattuk egy-egy olyan szerepld bevonasat is, amely regionalis
befektetési orientdcidju. A 6. tabldzat tartalmazza, hogy mely kockdzatitGke-szervezel
tekben kertilt sor empirikus felvételre.

6. tabldazat
A vizsgélatban szerepld szervezetek*

Alapitdi kor Méret

5 milli6 dollar alatt 15 milli6 dollar felett
Nemzetkozi intézményi HITF Rona és Tarsai Rt.,
befektetdk Bancroft Advisors
Bankiforras-hatterd Venture Capital Hungary ABN Amro Capital Kft.
szervezetek
Hazai maganbefektet6k Eclipse Rt. Dunaholding Rt.
Allamiforras-hatterd Dél-Dunéntili Regiondlis Fej- —k*
szervezetek lesztési Tarsasag, Corvinus Rt.

* Az 5-15 milli6 dolldros méretkategdridban nem miikodik kockazatitSke-szervezet Magyarorszagon.
** Az allami forrashatterd kockazatitGke-tarsasdgok mindegyike 5 millié dollar alatti.
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