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1. A MUNKA ELOZMENYEI, A KITUZOTT CELOK

A kockazati toke egyike lehet azon finanszirozasi eszkozoknek, melyek segithetnek enyhiteni a
Kis- és kozépvallalkozasok tékehianyat, tekintettel arra, hogy mint kiils6, sajat toke tipusu forras
vehet részt a befektetésre alkalmas vallalkozasok finanszirozasaban. A kockazati téke
jellegzetessége, hogy elsOsorban a nagy nodvekedési potencidllal rendelkezd vallalkozéasokat
keresi, melyek gyakran a valamilyen innovativ tevékenységet folytatd vagy technologia intenziv
vallalati korbdl keriilnek ki.

Ertekezésem kozéppontjaban a Magyarorszag irant (is) érdekl6do, kiilonbozé tulajdonosi hatterti
¢s eltérd vallalati életszakasz finanszirozasara szakosodott intézményi kockazatitoke-befektetdk,
befektetési dontési folyamatanak vizsgalata all. A kockazatitoke-befektetési dontési folyamattal
a nemzetkozi szakirodalom széles kore foglalkozik, &m a tanulmanyok tobbsége vagy a dontési
struktara felépitésének altalanos jellemzésére vagy a dontési folyamat egy-egy részének
elemzésére szoritkozik. Kiilonosen nagy hangstly helyezddik azokra a kutatdsokra, melyek a
befektetési lehetOségek értékelésével kapcsolatos kritériumokat, illetve azok egymashoz
viszonyitott fontossagat vizsgaljak. Kevés kutatds torekszik ugyanakkor arra, hogy valamilyen
szempont alapjan differencidlja a befektetdket, holott feltételezhetd, hogy azok kiilonb6zd
csoportjai a befektetési dontési folyamat tekintetében sem kdvetnek azonos gyakorlatot.

Ertekezésemet ennek megfelelden két fo vezérfonalat kovetve épitem fel. Egyrészt részletesen
bemutatom a Magyarorszagon miikodé kockazatitoke-befektetok dontési folyamatanak
felépitését és az egyes dontési szakaszok soran Kkifejtett befektetdi tevékenységeket. Ennek
soran a vizsgalat terjedelmét az iigyletgeneralastol kezdve a befektetési lehetoségek
értékelésén at egészen az iigyletstrukturalasig jelolom Ki. Ertekezésem masik vezérfonala a
befektetok differencialasa tulajdonosi hatteriikk és életciklus preferencidjuk szerint,
bemutatva a kétféle szempont szerint elkiilonitett befektetdi csoportok dontési folyamatat
jellemzo sajatossagokat. Ezzel a szakirodalom e szempontbol vald bovitéséhez is hozza
kivanok jarulni.

Doktori értekezésemben a kockazatitOke-befektetési dontési folyamatot a kutatasba bevont
befektetok csoportositdsaval vizsgalom az egyes csoportok kozott kimutathatd szignifikans
kiilonbségek feltarasaval. A csoportképzd ismérveket a befektetOk eltérd tulajdonosi hattere,
illetve az altaluk preferalt eltéré vallalati életszakasz jelentette. A kutatashoz a magyarorszagi
kockazatit6ke-agazat 2008-2017-es iddszaka kivalo terepet biztositott, tekintettel arra, hogy ez
alatt az 1d6 alatt nemcsak allami €s maganhatterti, hanem Un. hibrid tokealapok is miikddtek,
melyek gytijtott tokéjét részben allami, részben pedig maganforrds képezte. Emellett, a
befektetdi paletta a finanszirozasnal preferalt vallalati életpalya teljes ivét lefedte, azaz korai
fazisu és az érett életszakasz finanszirozasat preferalo befektetok egyarant mitkddtek a magyar
kockazatitoke-piacon.

Kutatasom soran az alabbi célokat tliztem ki:

a) Vizsgalni a kockazatitOke-befektetok befektetési dontési folyamatainak felépitését az
tgyletgeneralastol az tigyletstrukturaldsig. Feltarni a dontési folyamat struktirdk kozotti
kiilonbségeket aszerint, hogy milyen a vizsgalt befektetdk tulajdonosi hattere vagy vallalati
¢letszakaszra vonatkozo befektetési preferencidja. Végezetiil megalkotni azokat a dontési
folyamat modelleket, melyek jol leirjak a valamely szempont (tulajdonosi hattér vagy
preferalt életszakasz) szerint elkiilonitett befektetdi csoportokra jellemzd befektetési dontési
gyakorlatot.

b) Elemezni a befektetok altal, a befektetési javaslatok szlirésénél figyelembe vett értékelési
kritériumokat, illetve azok fontossdgat. Azonositani koziiliik azokat a kritériumokat,
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melyeknél a kiilonb6z6 tulajdonosi hattérrel rendelkezé vagy kiilonbozo vallalati €letszakasz
finanszirozésara szakosodott befektetok egyes csoportjai szignifikansan eltérnek egymastol.

c) Elemezni a befektetok altal, a részletes atvilagitas (due diligence) és cég- vagy
projektértékelés soran végrehajtott jellemzo tevékenységeket, illetve a befektetéstol elvart
hozamok befolydsol6 tényezdit. Ennek kapcsan is azonositani azokat a tevékenységeket €s
tényezoket, melyek alapjan a kiilonb6zo tulajdonosi hattérrel rendelkezd vagy kiillonbozé
vallalati ¢letszakasz finanszirozésara szakosodott befektetdk egyes csoportjai szignifikansan
kiilonboznek egymastol.

d) Végezetiil értékelni az tigyletstrukturalas jellegzetességeit a mintaban szerepld befektetoknél
¢s kiemelni koziilik azokat, melyek kapcsan szignifikans kiilonbség tapasztalhaté a
kiilonb6zé  tulajdonosi  hattérrel rendelkezé vagy kiilonbozo vallalati  életszakasz
finanszirozasara szakosodott befektetok kozott.

Hipotéziseim felallitasdban nagymértékben tdmaszkodtam a téma szempontjabol relevans
nemzetkdzi és magyar szakirodalomra, illetve a 2008-as felmérésem eredményeire. Hipotéziseim
a kovetkezok:

H1: A Magyarorszagon miikodo, allami hatterii kockazatitoke-befektetok altal alkalmazott
befektetési dontési folyamat adminisztrativabb és formalizaltabb strukturat kovet, mint a magan
és hibrid eredetii forrdsokat kezel6 befektetok befektetési dontési folyamata.

Az eltérd tulajdonosi hattér vizsgalata esetében foleg az allami befektetdk altal alkalmazott
dontési gyakorlatot allitom szembe a magan- és hibrid hatteri befekteték dontési gyakorlataval.
Feltételezésem szerint ugyanis az allami hatteri befektetok dontési szisztémdja a masik két
befektet6i csoport dontési gyakorlatdhoz képest tobb szakaszt ¢s dontési szintet is tartalmaz,
mely miatt az egész dontési folyamat egy sokkal formalizaltabb struktirat kovet. A befektetési
dontési folyamat befektetdi életciklus preferencia szerinti vizsgalatanal, elsdsorban a korai és az
érett életszakaszban 1évo vallalkozasok finanszirozasara szakosodott befektetok kozott teszek
kiilonbséget. Bar az érett életszakaszt preferald befektetok dontési folyamata hasonld strukturat
kovet, mint a korai fazist befektetokeé, feltételezem, hogy a dontési folyamaton beliili szakaszok
szintjén fellelhetd sajatossdgok miatt, érdemes mégis ezt a befektetdi csoportot elkiilonitetten
kezelni a korai fazisu befektetoktél. Ebbdl adddik a masodik hipotézisem, mely a kdvetkezo:

H2: A késoi vallalati életszakasz finanszirozasdara szakosodott kockdzatitoke-befektetok
befektetési dontési folyamata tobb specifikus jellemzdvel is rendelkezik, igy érdemes ezek
feltarasa érdekében ennek a befektetii csoportnak a dontési gyakorlatat elkiilonitetten vizsgalni
a korai vallalati életszakasz (magveto vagy start-up) finanszirozasara szakosodott kockazatitoke-
befektetokétol.

A befektetési javaslatok értékeléséhez hasznalt kritériumok fontossagéval, a részletes
atvilagitassal, valamint az értékelési modszerekkel és az elvart hozamot befolyasolo tényezdkkel
foglalkoz6 b) és c) kutatdsi célok vizsgdlatakor elsOsorban az eltérd vallalati életszakaszra
specializalodott befektetok differencidlasara helyezem a hangsulyt, mivel ez a megkdzelitésmod
sokkal konkrétabb kutatdsi hipotézisek megfogalmazasat teszi lehetdvé. A kockazatitdke-
befektetdk a projekt mogott 4ll6 menedzsment vagy vallalkozo képességeit, a célpiac novekedési
litemét, a termék/vagy szolgaltatas egyes tulajdonsagait és a projektben rejld hozampotencialt
tartjdk a legfontosabb szempontoknak. Feltételezésem szerint ezek a kritériumok az altalam
vizsgalt befektetdk korében is nagyon fontos értékelési szempontoknak mindsiilnek, fliggetlentil
attol, hogy milyen tulajdonosi hattérrel rendelkeznek vagy milyen vallalati életszakasz
finanszirozasara specializalodtak. Ebbol kovetkezik harmadik hipotézisem, mely a kdvetkezo:



H3: Az alapitoi hattértol és a finanszirozasnal preferalt vallalati életszakasztol fiiggetleniil a
felméréseimben szereplo kockazatitoke-befektetok szamara a menedzsmenttel, a célpiaccal és a
projektben rejlo hozam- és exitpotenciallal kapcsolatos kritériumok egyarant nagyon fontos
szempontoknak mindsiilnek a befektetési projektek vizsgalata sordn.

Feltételezhetd azonban, hogy a prioritdst ¢lvezéd szempontok mellett, az eltéré vallalati
¢letszakasz finanszirozasara koncentrald befektetok szdmara mas-mas kritériumok lehetnek
fontosak a befektetési projektek vizsgalatakor.

HA4: A korai vallalati életszakasz finanszirozasara szakosodott kockazatitoke-befektetok szamara
az alapitok multbeli vallalkozoi tapasztalatanak, a prototipus rendelkezésre allasanak, valamint
a termék vagy szolgaltatas szabadalmi védettségének vizsgalata egyarant nagy hangsulyt kap a
befektetési javaslatok értékelésénél.

A késoi vagy érett vallalati életszakasz finanszirozasara szakosodott kockazatitoke-befektetok
szamara a vallalkozas multbeli pénziigyi helyzetének (cash flow és eladosodottsag) és a
célpiacon vagy piaci szegmensen betdéltétt pozicionak a vizsgdlata egyarant nagy hangsulyt kap
a befektetesi javaslatok értékelésénél.

A befektetési dontési folyamat soran a kockazatitéke-befektetok sajat maguk is becslést adnak az
altaluk vizsgalt projektek tizleti értékére. Az értékeléshez tobb modszer is rendelkezésiikre all,
feltételezhetd, hogy a befektetok tobbsége nemcsak az egyik vagy masik modszerrel értékeli a
projekteket, mégis a vizsgalt projektek életciklusa hatdssal lehet arra, hogy az értékelési
eljarasok kozil végiil melyik kapja a nagyobb hangsulyt. Az 6todik hipotézisem ebbdl adoddan a
kovetkezd:

H5: A projekt vagy vallalkozas iizleti értékének becslésekor a korai életszakasz finanszirozdsara
szakosodott befektetok elsosorban a diszkontalt cash flow alapu értekelési modellre, mig az érett
életszakasz finanszirozdsara szakosodott befektetok foleg a relativ értékelésre tamaszkodnak.

Az lgyletstrukturalast fontosnak tartom a befektetok tulajdonosi hattere ¢és életciklus
preferencidja oldalardl is megvizsgalni, mivel mindkét csoportositassal feltarhatok sajatos, a
magyarorszagi kockazatitéke-piacon is el6fordul6 strukturdlasi modellek.

H6: A Magyarorszagon miikédo, dllami hdtterii  kockazatitoke-befektetok egy sajatos
feltételrendszerbol allo zart finanszirozasi konstrukciot nyujtanak, mely tokeagi és a hiteltipusu
jellemzokkel egyarant rendelkezik.

A korai vallalati életfazis finanszirozasara szakosodott befektetoknél — az ilyen tipusu
tigyletekben rejlé magasabb kockazat miatt — a befektetési 6sszeg mérfoldkovek teljesitéséhez
kotott rendelkezésre bocsatasa a jellemzo. A késoi vallalati életfazis finanszirozasdra szakosodott
befektetoknél viszont a befektetés egy Osszegben torténd rendelkezéSre bocsatdsa jellemzo, a
finanszirozas soran pedig — az ilyen tipusu tigyletek nagyobb méretébol adodoan — a befektetok
gyakran igénybe vesznek bankhitelt is.

Kutatasaim, a hipotéziseimmel kapcsolatos eredmények tobb szempontbol is hozzajarulhatnak a
kockazatit6ke-befekteték miikddésével kapcsolatos ismeretekhez. Osszehasonlithatova vélik
egyfeldl a magyarorszagi befektetok dontési folyamata azokkal a dontési modellekkel, melyeket
a szakirodalom a nyugat-europai, amerikai és mas kelet-kdzép-eurdpai kockazatitéke-befektetok
vonatkozdsdban mar feltart. A befektetok tulajdonosi hattér és életciklus preferencia szerinti
csoportositasa ugyanakkor lehetdvé teszi a kiilonféle befektetdi csoportokra jellemz6 specifikus
jegyek feltarasat is, melyeket a szakirodalom nem nagyon emel ki.



2. ANYAG ES MODSZER

Kutatasomat egy 2008-ban és 2014-ben lefolytatott, személyes megkérdezésekbdl allo kérddives
felmérésekre alapozom, melyek koziil elsdsorban a 2014-es vizsgalataimbol szarmazo6 kutatasi
eredményekre helyezem a hangsulyt.

2.1. Az elvégzett kutatasok terjedelme

A 2008-as felmérés célja az volt, hogy rdmutasson az eltérd alapitdi hattérrel rendelkezd
kockazati- ¢és magantOke-befektetok befektetési magatartasanak sajatossagaira az aldbbi
teriileteket érintOen: befektetési politika, befektetési folyamat, a befektetések kezelése, a
befektetésekbdl vald kilépés, illetve a befektetési tarsasag vagy alap altal alkalmazott motivacios
rendszer. Osszesen 10 kockazatitoke-befektetdvel késziilt interji, ezek koziil hét magan, harom
pedig allami tulajdonosi hattérrel rendelkezett. A kutatast kiegészitette két rovid esettanulmany
is, melyekben egy allami és egy magan hatterti befektetd altal végrehajtott konkrét befektetési
tigylet koriilményeit mutattam be.

Szintén a személyes megkérdezés modszerét alkalmaztam a 2014-es kutatds sordn, am ezuttal a
vizsgalatot kiegészitettem egy Likert-skalas kérddives felméréssel is, a kutatds fokuszat viszont
leszlikitettem ugy, hogy az kizarolag a kockazatitoke-befektetési dontési folyamatra vonatkozott.
Ennek megfelelden ez a felmérés az ligyletgeneralassal, a befektetési javaslatok szlirésével és
értékelésével, az ligyletek részletes atvilagitdsaval, valamint a befektetési tranzakciok
strukturdlasaval foglalkozott, a befektetést kovetd monitoring tevékenységre és a kiszallasi
szakaszra viszont mar nem tért ki.

2.2. Kutatasi és statisztikai modszerek

e

A primer adatgyiijtés a 2008-as és a 2014-es kutatas esetében is kérddives megkérdezéses
felmérés formajaban tortént, melynek alanyai kockazatit6ke-befektetésekkel foglalkozd
alapkezel6k vagy befektetési tarsasagok jellemzden vezetd pozicidban 1évé munkatarsai voltak.
A megkérdezés eldre felallitott, strukturalt kérdéssor alapjan személyesen tortént.

1. tablazat: A 2014-es Likert skalas kérddivben szereplé fobb témacsoportok

Kritériumcsoport neve ,K,r i,t érium?k,
allitasok szama
1. Csoportositott projektértékelési szempontok 29
1/a. Altaldnos értékelési kritériumok 4
1/b. Ertékelési kritériumok a projekt menedzsmentjével kapcsolatban 5
1/c. Ertékelési kritériumok a megcélzott piaccal kapesolatban 6
1/d. Ertékelési kritériumok a termékkel/szolgdltatdssal kapcsolatban 5
1/e. Ertékelési kritériumok a véllalkozdssal kapcsolatban 5
1/f. Egyéb értékelési kritériumok 4
2. A részletes atvilagitas soran végrehajtott tevékenységek 17
3. A projekt értékeléséhez hasznalt modszer 8
4. A projekttdl elvart megtériilési ratat befolyasolo tényezok 11
5. Ugyletstrukturalassal kapcsolatos allitasok 25
Osszesen 20

Forras: sajat szerkesztés




Mindkét kutatds esetében primer adatgyijtést is végeztem.A 2008-as kutatasban szinte
kizarolag nyitott kérdéseket hasznaltam, a 2014-es kutatasban viszont a nyitott kérdéseket csak a
kockéazatitoke-befektetési folyamat megismerése miatt tettem fel az alanyoknak. Ez a kutatas
tartalmazott zart kérdéseket is, melyeket egy Likert-skalaba rendezve tettem fel. A Likert-
skala egy diszkrét értékeloskala, mely a nem Osszehasonlitdé skalaképzési technikdk kozé
tartozik. Két végpontja van, melyek kozott 6t valaszkategoria helyezkedik el. Minden allitashoz
egy szamértéket kell rendelni annak alapjan, hogy a valaszadé mennyire ért, vagy nem ért egyet
az adott allitassal. A skalapontok kozotti tavolsagok egyenldk és kifejezik a mérési kategoridk
kozotti kiilonbséget. A 2014-es kutatasban Osszeallitott Likert skalas kérddiv dsszesen 90 db
allitast tartalmazott, melyeket az interjlialanyoknak egy otfokozata skélan kellett értékelnitik. A
kérddiv az 1. tablazat szerinti 6t 6 témacsoportot tartalmazta.

A megfeleld modszerhez a statisztikai hipotézisvizsgalat témakore vezetett el, azon beliil is az
un. homogenitasvizsgalat. A hipotézisvizsgalat soran meg kell fogalmazni a nullhipotézist,
illetve az Un. alternativ vagy ellenhipotézist is. A nullhipotézis helyességét a probafiiggvénnyel
tudjuk megitélni, ha igazolni tudjuk, akkor az alternativ hipotézis elvetendd €s a nullhipotézis az
igaz, ha nem, akkor az alternativ hipotézis lesz igaz, a nullhipotézist pedig el kell vetni. A
statisztikai probak lehetnek paraméteresek, vagy nemparaméteresek, melyek koziil utdbbit
elsdsorban a kis elemszdmt mintdknal alkalmazzdk. Mivel a Likert-skalas kérdéivet minddssze
13 kockazatitoke-befektetd toltotte ki, igy a kutatds sordn nemparaméteres probakat futtattam le.

A nemparaméteres probak koziil, a csoportokba tartoz6 elemek eloszlasainak egyezOségét a
Kruskal-Wallis-féle H-teszttel vizsgaltam. A proba kett6nél tobb, egymastol fiiggetlen minta
elemeinek eloszlasat hasonlitja 0ssze a megfeleld probafiiggvény értékének meghatirozasaval,
melynek kritikus értékkel torténd dsszevetése utan megallapithatd, hogy a vizsgalt mintaclemek
eloszlasa eredeztethet6-e ugyanabbol az eloszlasbol. Szignifikdns eredmény esetén, a Kruskal-
Wallis-féle H-teszt nem mondja meg, hogy mely fiiggetlen mintak eloszlasai kozott all fenn a
szignifikans kiilonbség, igy ennek feltarasa végett érdemes paronként megvizsgalni a mintakat és
a Mann-Whitney-féle U-tesztek lefuttatasaval meggy6zddni arrdl, hogy mely mintak elemeinek
eloszlasa kozott all fenn szignifikans kiilonbség. A probadk soran, a nullhipotézisek igazsaganak
megitélésekor jellemzéen az 5-10%-0s szignifikancia szintnek megfeleld, vagy az un.
Bonferroni-eljarasnak’ megfelelé kritikus értékeket vettem alapul.

A statisztikai probdk lefuttatdsa utdn a vizsgalat megkozelitését megforditottam ¢€s olyan
statisztikai modszert kerestem, mely képes volt a mintdban szereplé megfigyelési egységeket,
vagyis a kockazatitOke-befektetoket egymastol jol elkiiloniild, homogén csoportokba rendezni. A
csoportképzésre alkalmas modszeriil a tobbvaltozds statisztikai elemzési eszkdzok kozé tartozo
klaszteranalizist valasztottam. Annak érdekében pedig, hogy meggyd6zddjek a kapott klaszterek
homogenitasarol ellendriztem a klasztereken beliili valtozok szorasat, melyet Osszevetettem a
klaszterezés nélkiili, 6sszes valtozora érvényes szorassal.

2.3. A kutatasok soran hasznalt befektet6i mintak bemutatasa

A 2008-as kutatds esetében a minta Osszeallitasanal a Magyar Kockazati és Magantoke
Egyesiilet 2008-as évkonyvének tagjegyzékére tdmaszkodtam, mely Osszesen 28 teljes jogu
tagként nyilvantartott kockazatitoke-befektetot tartalmazott. A 28 tagbol 6sszesen 20 befektetdt
kerestem meg a kutatas kapcsan, melyek koziil végiil 10 befektetdvel tudtam interjut késziteni
(50%-o0s valaszadasi arany). A mintaban 3 allami hatterti és 7 maganeredeti forrasokat kihelyez6

! Az eljards célja egy modositott szignifikancia szint meghatarozisa az eredeti szignifikancia szint és az
Osszehasonlitott fliggetlen mintak szamanak hanyadosa alapjan.
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befektetd szerepelt. A 2014-es kutatas befektetdi mintdjanak Osszeallitdsakor az volt a célom,
hogy tulajdonosi hattér és a befektetok altal preferalt vallalati €letszakasz szempontjabol is egy
heterogén csoport j6jjon létre. A minta Gsszeallitasa érdekében 27 befektetot kerestem meg,
melyek koziil végiil 13-mal sikeriilt Gjabb interjukat lefolytatnom, igy az els6é kutatashoz
hasonlo, 48%-os valaszadasi aranyt tudtam elérni. A teljes mintat harom Szempont szerint
csoportositottam, egyrészt tulajdonosi hattér szerint, masrészt a finanszirozasnal preferalt
vallalati ¢életszakasz szerint kétféleképpen gy, hogy a 3. csoportositasnal az allami hatter(
befektetoket — figyelembe véve azok specialis finanszirozasi konstrukcigjat — kiilon
kategoriaként kezeltem (1. abra).

Teljes befektetéi minta: 13 elem

Csoportositasi szempont (1):
Tulajdonosi hattér

Csoportositasi szempont (2):
Preferalt vallalati életciklus

Hibrid: Magan: Allami: Magvet6: Start-up és Erett:
6 5 2 3 exp: 7 3
Csoportositasi szempont (3):

Korrigalt preferalt vallalati életciklus
Magveto: Start-up és Erett: Allami:

3 exp: 5 3 2

1. abra: A 2014-es kutatas kockazatitoke-befektet6i mintajanak haromféle csoportositiasa
Forras: sajat szerkesztés

A kis mintaclemszdm ellenére véleményem szerint a felmérés reprezentativnak tekinthetd,
melynek igazolasat a kutatasban résztvevo kockazatitOke-befektetok altal gylijtott toke oldalardl
kozelitem meg. A Likert-skalas kérddives felmérés idején, a kozvetlenlil magyarorszagi
befektetésekre allokalt toke Osszege kb. 140 milliard Ft-nak felelt meg gy, hogy ebbe az
Osszegbe nem tartozott bele az egész kelet-kdzép-eurdpai régio irant érdeklédd kivasarlasi és
mezzanine alapok altal gy(ijtott téke volumene. Az interjuk készitésének idején, a
felméréseimben szerepld, csak magyarorszagi befektetésekre szakosodott kockézatitdke-
befektetok altal kezelt toke Osszege kozel 83-84 milliard Ft-nak felelt meg, mely igy a teljes
allokalt tékedsszeg majd 60%-at reprezentalta. Ehhez adodik még hozza a felmérésben résztvevd
kivésarlasi alapok altal gylijtott tdke volumene, mely kozel 600 milliard Ft értékiire becsiilhetd,
ebbdl azonban nem tudni, hogy mennyit tesz ki a magyarorszagi befektetésekre elkiilonitett toke
nagysdga. Fontos megjegyezni tovabba, hogy az alapkezelok képviseldit nagyon nehéz volt
ravenni arra, hogy informaciokat szolgéltassanak a kutatashoz és, hogy vallaljak a személyes
interjukat. Elzarkozasukat foleg idObeli leterheltségiikkel és az {izleti informacidk bizalmas
jellegével magyaraztak.



3. EREDMENYEK

3.1. A kockazatitéke-befektetési dontési folyamat vizsgalata

Az Aaltalanos kockazatitoke-befektetési dontési gyakorlatnak megfeleléen, a felméréseimben
résztvevo befektetok dontési folyamata is az ligyletgeneraléasi szakasszal kezdddik. A befektetési
projektek érkezhetnek egyéni megkeresések alapjan, amikor kozvetleniil a forrast keresd
vallalkoz6 vagy projektgazda keresi meg a befektet6t, valamint érkezhetnek a befektetok
személyes kapcsolatrendszerén keresztiil is. Az iigyletgeneralasi stratégia jellegét tekintve a
befektetok nem mutattak egységes képet. Aktiv ligyletgeneralasi stratégiat foképp az Gjonnan
létrejott, vagy az uj alapot inditd befektet6k alkalmaztak, ami érthetd, hisz a megfeleld
projektvolumen eléréséhez sziikséges piaci jelenlétiik aktiv jelzése.

A befektetési dontési folyamat masodik szakasza az elésziirés, melynek célja, hogy a befektetok
szelektaljanak a projektek kozott és kivalasszak azokat, melyekkel komolyabban is szeretnének
foglalkozni. Az eldsziirésnek két szakasza is lehet, melyek koziil az egyik egy altalanos szlrési
szakasz, amikor a befektetd, az altala fontosnak tartott kritériumok (pl.: menedzsment, célpiac,
illetve a termék vagy szolgaltatas vizsgalata) alapjan értékeli a projekteket, mig a masik egy un.
specifikus sziirési szakasz, melynek szempontjait a befektetd tulajdonosi hattere, a kezelt toke
forrasa, valamint az alapkezeld befektetési stratégiaja egyarant meghatarozhat.

Amennyiben a projektet vonzonak itéli meg a befektetd, a dontési folyamat egy ujabb szakasza
kovetkezik, melyet ugyanakkor nem egységes néven illetnek a megkérdezett szakemberek.
Egyesek ugy hivatkoznak ra, mint elézetes értékelés (,,initial due diligence”), mig masok gy,
mint lizleti terv vizsgalat vagy iizleti terv due diligence. Az alaposabb megismerés végett a
befektetok még tobb informaciot gyljtenek Ossze a projektrdl, az tizleti modellrdl, valamint a
potencialis kockazatokrdl, egyrészt a menedzsmenttel lefolytatott (ijabb személyes taldlkozokbol,
masrészt a sajat maguk altal végzett kutatasbol. A kiilonféle kiilsé szakérték bevonasa ekkor még
kevésbé jellemzd. A projekt finanszirozasa irdnti formalis befektetdi elkdtelezddés elsd allomasa
az indikativ  befektet6i ajanlat, vagy elézetes befektetéi megallapodas vagy
szandéknyilatkozat (,, term sheet”’) elkészitése, majd felek altali alairasa. Az ajanlat a befektetés
utani egyiittmiikodés feltételeit rogziti, melynek kotelezd elemei a befektetési 0sszeg €s annak
rendelkezésre bocsatdsdnak bemutatdsa, a tulajdonosi részaranyok, a tranzakcids struktira, a
befektetdt megilletd kontroll, opcios, exit €s elsdbbségi jogok ismertetése, valamint a titoktartas
¢s az exkluzivités is.

A szandéknyilatkozat felek altali alairasat kovetden, az tigyletrdl készitett elGterjesztés alapjan a
befektetd jovahagyja a szandéknyilatkozatot és dont arr6l, hogy a projekt a részletes atvilagitas
fazisdba léphet. A részletes atvilagitas, vagyis az un. ,,due diligence” folyamat altalaban kiilsé
szakeértOk megbizasaval torténik, a befektetOk koordinacidja mellett. A részletes atvilagitas jogi,
pénziigyi, szamviteli, konyvvizsgalati, adozasi és technologiai, illetve bizonyos esetekben a
szabadalmi védettséget érinté teriileteket olel fel, idobeli hossza pedig 2-3 héttél 2-3
hénapig is eltarthat attél fiiggéen, hogy mennyire bonyolult, vagy milyen életfazisban 1évé
vallalkozast kell atvilagitani. A megkérdezettek szerint az atvilagitasi szakaszban mar ritkan
kertil sor a befektetési javaslatok elutasitasara, helyette inkabb jovahagyo dontés sziiletik, igy a
dontési folyamat véget ér €s sor kertil a tranzakcid zarédsara.

A dontési folyamat, hasonlé struktiraja ellenére, a felmérés azon torekvése, hogy
kiilonbséget tegyen az eltéro tulajdonosi hatterit vagy életciklus preferenciaju befektetok
dontési gyakorlata kozott lehetové tette a szakirodalom altal eddig megallapitott
eredmények pontositasat és kiegészitését. A tulajdonosi hatteret tekintve, elsdsorban az allami
tulajdonban 1évé befektetok dontési gyakorlata mutatott sajatossagokat, mig az életciklus
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preferencia kapcsan az érett vallalati életszakasz finanszirozasara szakosodott befektetok
(kivasarlasi alapok) voltak azok, melyek dontési modelljét érdemes volt elkiilonitve kezelni.

Az allami tulajdonosi hatterii kockazatitéke-befektetok esetében mar az tigyletgeneralasi szakasz
sajatos jegyeket hordoz, a felmérés szerint ugyanis ennél a csoportnal a projektek befogadasa
kiilonbozé formanyomtatvanyokkal, tirlapokkal és jelentkezési lapokkal torténik. Sem a hibrid
tokealapokat kezeld, sem a maganeredetii forrasokat kezeld befektetoknél nem ennyire formalis
a kapcsolatfelvétel és az elOsziirés szakasza. A projektekkel valé megismerkedéshez a befektetok
csak egy rovid, egy-két oldalas osszefoglalod elkészitését varjak el (,, teaser” vagy ,, one-pager”),
mely a tajékozodashoz sziikséges legfontosabb informécidkat tartalmazza.

Az el6sziirés jellegére szintén hatassal van a befektethet6 toke eredete, vagyis a forras
biztositéja. Az allami tulajdonosi hatteri és a hibrid tékealapokat kezeld befektetoknél is
jellemzd volt, hogy az allokalt forras egy része kozvetetten vagy az Eurdpai Uniotol vagy a
kormanyzattél szarmazik. Ez a koriilmény az Un. alapspecifikus szlirésre lesz hatdssal, mely a
hibrid tékealap-kezeldknél programspecifikus szlirésnek is hivhatod abbol adédoan, hogy ezeknek
a befektetdknek azt is ellendrizniiik kell, hogy az adott projekt megfelel-e a Jeremie program
altal eldirt feltételeknek. A maganeredetii forrasokat Kihelyezé befektetéknek nem kell
foglalkozniuk gazdasagpolitikai vagy egyéb eldre definidlt formalis feltételekkel, esetiikben
inkabb a méretspecifikus vagy a vallalkozas életciklusa szerinti sziirés az, ami nagyobb
hangsulyt kap.

A befektetési dontési folyamat vizsgalata soran eltéréseket tapasztaltam a dontési szintek, illetve
a formalis dontési korok szamaban is. A dontési szintek szamat tekintve, az allami befektetok és
a hibrid tékealap-kezelok egyarant két szintet kiilonboztetnek meg egymastdl a formalis
befektetési dontések meghozatala soran, egyrészt a befektetési bizottsagi, masrészt az
igazgatosagi szintet. A dontési korok szamat illetéen, a vizsgalatban szereplé befektetok
viszonylag egységes képet mutatnak, a befektetok tobbségénél két dontési kort tartalmaz a
befektetési dontési folyamat, melyek koziil az elsore altalaban a szandéknyilatkozat jovahagyasa
miatt kerilil sor, mig a masodikra a részletes atvilagitast kovetden, a végsd befektetési dontés
meghozatala miatt. A nagyobb kivasarlasi alapoknél — az ilyen szervezetek nagyobb méretébdl
adodoan —, valamint egyes allami hatteri befektetéknél el6fordulhat harom dontési kor is. Az
allami tulajdonosi hatteri befektetoknél magasabb projektelfogadasi aranyt tapasztaltam, mely
nem a gyorsabb befektetési dontési folyamatnak koszonhetd, hanem az allami hatteri
befektetok azon miikodési sajatossaganak, hogy sokkal puhabb feltételekkel vallaljak a
projektek finanszirozasat, mint a maganeredetli forrasokat kihelyezd alapkezeldk.

A kivasarlasi alapok dontési folyamata esetében, az els6 fontos sajatossag mar rogton az
iigyletgeneralas kapcsan megjelenik, mely ennél a befektetdi csoportnal foleg erre a feladatra
szakosodott kozvetitécégek bevonasaval torténik. Ezek a kozvetitdk jellemzéen olyan
pénziigyek is beletartozik, igy ennek megfeleléen vevd, vagy eladd oldali megbizas alapjan
foglalkoznak akvizicids vagy befektetési célpontok, illetve potencialis befektetok keresésével is.
A Kkivasarlasi alapok masik jellemzo iigyletgeneralasi technikaja az un. nyilvanos
aukciokon valé részvétel, melyeken a befektetok — tobb madas kivasarlasi alappal egyiitt —
nyilvanos vételi ajanlatot tehetnek az aukciokon bemutatott projektekre. Az eldszlirésnek ennél a
befektetdi csoportndl is két szakasza van, az altalanos sziirés elétt egy befektetdspecifikus
szuirésre keriil sor, melynél a befekteto elsésorban azt ellendrzi, hogy a projekt mérete
eléri-e az altala kivanatosnak tartott minimum szintet. A megkérdezettek szerint, a
kivasarlasi alapok preferalt vallalati mérettartomanya arbevétel tekintetében 30 és 150
millio euré, EBITDA-ja pedig 3 és 20 milliéo euré kozott mozog. Az indikativ ajanlat kiadasa
egyes befektet6knél kétszintii, eldszor ugyanis egy n. ,,letter of intent (LOI)” késziil, s csak ezt
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koveti a ,,term sheet” kiadasa. Az LOI egy elészerz6déshez hasonld jogi dokumentum, melyet a
befektetd bocsat ki jelezve a befektetési tranzakcio iranti érdeklédését. A dokumentumot
jellemzden csak a befektetd irja ald. Tartalma tobbek kozott kiterjed a tranzakcid struktirajara,
az akvizicios arra és cégérték nagysagara, a felek altal biztositando szavatossagvallalasokra, a
késobbi atvilagitasi folyamat soran feltart kockazatokbol eredd és a céltarsasagot terheld
kartalanitasi kotelezettségre, illetve az akvizicids ar egy részének teljesitmény kritériumoktol
fliggd visszatartasara (,,escrow”). A ,jterm sheet” szintén egyfajta eldszerz6désként funkcional
és ugyanazt a szerepet tolti be, mint amit az eddig bemutatott befektetéi csoportoknal. A
dokumentumon mar a céltarsasag is megjelenik aldir6 félként, tartalma pedig nagyban hasonlit a
Lletter of intent” tartalmi felépitésére azzel a kiilonbséggel, hogy a befektetési feltételek itt
részletesebben jelennek meg. Ha a szdndéknyilatkozatot a befektetd befektetési bizottsdga
jovahagyja, akkor megkezdddhet a részletes atvilagitds szakasza, mely az eddigi befektetoi
csoportokhoz hasonloan itt is kiilsé szakértokkel, nemzetkozi tanacsaddcégekkel torténik.

3.2. A Likert-skalas kérdéives felmérés eredményeinek bemutatasa

Ami az altalanosan fontosnak tekintett projektértékelési kritériumokat illeti, a felmérés
eredményei Osszhangban vannak a nemzetk6zi szakirodalomban szerepld megéllapitasokkal. A
legfontosabb értékelési kritériumok kozé valoban a menedzsmenttel, a célpiaccal és az
exittel-hnozammal kapcsolatos szempontok tartoznak, am mind koziill a legnagyobb
hangsuly egyértelmiien a menedzsmentre helyezédik. Igazolodott, hogy a projekt és a
menedzsment értékelése nemcsak objektiv, hanem szubjektiv szempontok, a vezeték személyes
tulajdonsagai, valamint a befektetdk intuicidja alapjan is torténik. A befektetési dontési folyamat
soran sor keriil egy altaldnos és egy befektetd specifikus sziirésre is. A befektetd specifikus
szlrés esetében sajat felmérésem szerint az életszakasz és méret csak a kivasarlasi alapoknal, a
foldrajzi elhelyezkedés pedig a hibrid tokealap-kezeloknél relevans. A projektek szakagazata
ugyanakkor nem dontd kritérium a magyarorszagi alapkezeloknél ugyanis a szektor-specifikus
mikodés a befektetok generalista szemlélete miatt nem jellemzd. A generalista megkdzelités
egyrészt Osszefligg a gazdasagi adottsagokkal, nevezetesen, hogy a fejlett piacokhoz képest
Magyarorszagon, az egyes szektorokat alkotd vallalkozasok elemszdma alacsonyabb, igy a
befektetoknek nincs annyira mély meritési alapjuk egy-egy iparagon beliil. Masfel6l viszont
a kutatds arra is ramutatott, hogy a kockazatitke-befektetdk meglehetdsen szigord, tobb
ellendrzési pontot is tartalmazd dontési folyamatot kdvetnek, €s a befektetési lehetdségek kozott
erdsen szelektdlnak. Emiatt relative kevés vallalkozas tud megfelelni az altaluk elvart
novekedési, hozam vagy méret kovetelményeknek. A befekteték ennél fogva nem tehetik
meg, hogy tevékenységiiket csak egy adott iparagra specializaljak, hanem kell, hogy legyen
ralatasuk minden olyan iparagra, ahol nagy novekedési potenciali cégek jelenhetnek meg.

A befektetdk eltérd tulajdonosi hatterét tekintve, a projektek foldrajzi elhelyezkedését jelold
valtoz6 esetében az allami hatter(i befektetdk kiiloniiltek el szignifikdnsan a masik két befektetdi
csoporttdl. Az allami befektetOk szamara a projekt foldrajzi hovatartozasa k6zombos szempont,
hiszen az 6 torekvésiik éppen az, hogy befektetési tevékenységiik az orszagon beliil minél
valtozatosabb térségekben miikodé vallalkozasokhoz is elérjen. Ezzel szemben a hibrid
tokealap-kezelok zome — a Jeremie program eldirdsaibol addéddéan — csak a kozép-magyarorszagi
région kiviil fektethet be, igy ez a kritérium az O esetiikben nagyobb figyelmet kapott. Azon
projektértékelési kritériumokat, melyeknél az eltérd vallalati életciklus preferenciaval rendelkezd
befektetok kozott szignifikdns kiilonbség alakult ki a 2. tabldazat mutatja. A termék vagy
szolgaltatds egyedi technologiai jellege, az alapitd vagy oOtletgazda korabbi vallalkozoi
tapasztalata, valamint a szabadalmi védettség kérdése példaul a korai fazist befektetoknek
fontos. Szintén a korai szakaszra koncentrald befektetok emelték ki a prototipus rendelkezésre
allasanak jelent0ségét. A magyarorszagi kockazatitéke-piacon meglehetésen kevés magveto
tokealap miikodik, a start-up befektetok pedig nem hajlandok vallalni a prototipus-
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fejlesztéssel jaré kockazatot, igy — a korai ¢letszakasz fokuszuk ellenére — a befektetési
kockéazat csokkentése érdekében elvarjak, hogy a céltarsasdg mar rendelkezzen miikodo
prototipussal. Az érett vallalati életfazist preferalé befektetok szamara a vallalkozas multbeli
cash flow-janak stabilitasa kapott nagyobb hangstlyt. Ezen feliil, a kivasarlasi alapok olyan
cégeket keresnek, melyek valamely létezé piac sziikebb szegmensének Kkiszolgalasara
torekednek lehetéleg ugy, hogy mar piacvezetd pozicidban vannak, vagy par éven beliil azok
lehetnek. Felmérésem tovabba mar a projektértékelési kritériumok kapcsan ramutatott az allami
hatteril befektetok sajatos finanszirozasi modelljére, melyet az alacsonyabb hozamelvarasi
szint, a gazdasagpolitikai szempontok figyelembevétele, illetve a hagyomanyos iparagak
felé fordulas egyarant jellemzett.

2. tablazat: Projektértékelési kritériumok, melyeknél szignifikans kiillonbség all fenn a
finanszirozasnal eltéré preferenciaju kockazatitoke-befektetok kozott
Val’tozo A projektértékelési kritérium megnevezése H-stat1,s zt}ka P Szign.
szama érték
v3' A projekt foldrajzi elhelyezkedése (H =6,31); (o < 10%)
(p=0,098)
. . . H=8,57; (H=19,6) a <5%
*T 1 1 1
V8 A projekt vezetdjének van vallalkozoi tapasztalata. p=0014; (p =0,022) | (a<5%)
V12*t A termék/s;olgéltatés egy mar létez6 piac sziikebb szegmensét | H =5,68; (H = 6,59) 0 <10%
szolgalja ki. p =0,058; (p =0,086) | (o< 10%)
. . frn H =9,63; (H =9,65) a<1%
*T 1 H ’
V20 Prototipus mar rendelkezésre all. 0=0,008: (0=0,022) | (o<5%)
. . . H=5,42;
* 4 - L 1 0
V22 Multbeli cash flow-ja stabil. 0= 0,067 0. <10%
+ . , . iy (H =6,24); _
V29 A projektben az atlagosnal magasabb hozampotencial rejlik. (0 =01) (o0 =10%)

*Szignifikans kiilonbség all fenn a preferalt életciklus szerinti eredeti csoportositas alapjan; Kruskal-Wallis H-teszt;
szabadsagfok (df) = 2; mintaelemszam: Ngg = 3, Ngy = 7, Ny s = 3; ahol SE = magveté t6kealapokat kezeld
befektetok, SU = start-up befektetdk, LS = érett vallalati életszakaszt preferald befekteték

T Szignifikans kiilonbség 4ll fenn a preferalt életciklus szerinti korrigalt csoportositas alapjan; Kruskal-Wallis H-
teszt; szabadsagfok (df) = 3; p, H és szignifikancia értékek zardjelben talalhatok; mintaelemszam: Ngg = 3, Ngy = 5,
Nis = 3, Ngr = 2; ahol ST = allami hatter(i befektetok

Azoknal a valtozoknal, ahol mind a *, mind a T szimbolumok megtalalhatok szignifikans kiilonbség all fenn a
preferalt €letciklus szerinti eredeti és korrigalt csoportositas szerint is.

Forras: Sajat kutatés

A részletes atvilagitas legfontosabb mozzanatai k6z¢é a menedzsmenttel folytatott interjuk, a
kiils6é szakértdk bevonasa, a projekt kulcsembereire vonatkozé referencidk feltarasa, a meglévd
¢és potencialis szallitokkal és vevOkkel torténd egyeztetések tartoznak. Az atvilagitas tipusai jogi,
pénziigyi, szamviteli, adozasi és specialis esetben technologiai teriiletet egyarant érintenek. Az
allami hatteri befektetok specidlis finanszirozasi modellje az atvilagitasi szakaszban 1is
megmutatkozik, hiszen a potencialis exit lehetdségek azonositasdnak kisebb a jelentdsége, a
hangsuly pedig a tarstulajdonosok altal, a befektetés futamidejének végén végrehajtandod
kivasarlas megvaldsithatosagat befolyasold pénziigyi tényezok vizsgalatara helyezddik. A korai
fazisti befektetoknél a szabadalom kérdése ismét eldtérbe keriilt, vagyis ennek az értékelési
szempontnak a jelentdsége végigkiséri a befektetési folyamatot, a sziiréstol kezdve egészen az
atvilagitasig (3. rabldzat).

A vevéi és szallitéi partnerek vizsgalata esetében a kutatas a start-up és az érett vallalati
életfazisra koncentralo kockazatitoke-befektetok kozott tart fel szignifikans kiilonbséget.
Ez a tevékenység a start-up befektetOk részletes atvilagitdsi gyakorlata soran fordult elé a
legkevésbé, ami azzal magyarazhatd, hogy mivel a céltarsasdg itt még korai fazisban van, igy
nem biztos, hogy rendelkezésre allnak olyan stabil partnerségi kapcsolatok, melyeket fel lehetne
hasznalni a véllalkozéas értékeléséhez. Ezzel szemben viszont az érett életfazist preferalod
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befektetoknek ez egy teljesen jarhatdé Ut a relevans informaciok megszerzéséhez, hiszen az
altaluk vizsgalt cégek a szakmai multjukbol adéddan mar valoszinti, hogy felépitettek tobb erds,
esetleg stratégiai partnerségi megallapodast. A klaszteranalizisek lefuttatdsa sordn, a korai fazisu
befektetoknél 1j vizsgalati pontként jelent meg az igényelt befektetési osszeg feliilvizsgalata és
modositasa, melyre valdszinlileg azért van sziikség, mert a korai fazisban aktiv befektetok —
befektetési tapasztalatuknak koészonhetéen — pontosabban meg tudjak itélni egy-egy induld
fazisban 1évo projekt befektetési igényét. Ezen kiviil, a korai fazisu iigyleteknél el6fordulhat,
hogy az igényelt befektetési dsszeg olyan Kicsi, hogy annak kihelyezése a befekteté szamara
mar nem lenne hatékony. llyenkor a befektetd javasolhatja egy hosszabb ndvekedési palya
megfinanszirozasat, melynek allomasait néhany mérfoldko kijeloléséhez koti.

3. tablazat: Részletes atvilagitas soran végrehajtott tevékenységek, melyeknél szignifikans
kiilonbség all fenn a finanszirozasnal eltéro preferenciaju kockazatit6ke-befektetok kozott

Valtozo A részletes atvilagitas soran végrehajtott tevékenység H-statisztika és p- Szign
szama megnevezése érték )
V3T* Az elérhet6 vagy mar meglévo vevok, szallitok, partnerek H=5,21; @< 10%

felkeresése. p =0,074
vaa*" A szabadalmi védettség vagy a védettség H=8,57; (H=8,65) a<5%
megszerezhet6ségének ellendérzése. p=0,014; (p =0,034) | (a<5%)

*Szignifikans kiilonbség all fenn a preferalt életciklus szerinti eredeti csoportositas alapjan; Kruskal-Wallis H-teszt;
szabadsagfok (df) = 2; mintaelemszam: Ngg = 3, Ngy = 7, Ny s = 3; ahol SE = magveté tékealapokat kezeld
befektetok, SU = start-up befektetdk, LS = érett vallalati életszakaszt preferald befekteték

T Szignifikans kiilonbség 4ll fenn a preferalt életciklus szerinti korrigalt csoportositas alapjan; Kruskal-Wallis H-
teszt; szabadsagfok (df) = 3; p, H és szignifikancia értékek zardjelben talalhatok; mintaclemszam: Ngg = 3, Ngy = 5,
Nis = 3, Ngt = 2; ahol ST = allami hatter(i befektetok

Azoknal a véltozoknal, ahol mind a *, mind a T szimbolumok megtalalhatok szignifikans kiilsnbség 4ll fenn a
preferalt ¢letciklus szerinti eredeti és korrigalt csoportositas szerint is.

Forras: Sajat kutatas

A felméréseimben szerepld befektetOk altal, a cégértékelések soran hasznalt modszerek
megfelelnek a vallalatértékelési sztenderdeknek, illetve a szakirodalomban emlitett jellemzden
eléforduld eljarasoknak. A relativ értékelés jelentésége és népszeriisége ugyanakkor
novekedett a magyarorszagi befektetok korében, melyet a magyarorszagi kockazatitéke
agazat fejlodésével magyarazok. Ez alatt azt értem, hogy a befektetési tapasztalat
novekedésével az itteni befektetok is egyre jobban elsajatitottak a fejlett piacokon mar
alkalmazott projektértékelési modszereket. Ehhez jarult még hozza az M&A piac novekedése
is, melyb6l adodoan egyre tobb cégfelvasarlasi tranzakciora keriilt sor, melyek arazasat — ha
azok nyilvanosak voltak — a kockazaitOke-befektetdk is alapul tudtak venni értékeléseikhez.

Az értékeléshez hasznalt modszereket €és a projektektdl elvart hozamot befolyasold tényezdket
illetéen, az eltérd vallalati életciklus preferenciaval rendelkezd befektetok kozotti szignifikans
kiilonbségek a 4. tablazatban megjeldlt valtozoknal alltak fenn. A multbeli EBITDA-n vagy
EBIT-en alapuld szorzoszdmos értékelés esetében a magveté tékealapok kiiloniiltek el
szignifikdnsan a start-up befektetoktdl, a kivasarlasi alapoktdl, majd az allami hatterdi
befektetoktdl is. A Likert-skéalas kérddiv eredményeibdl kideriilt, hogy a magvetd szakaszra
koncentrald befektetok sokkal kevésbé alkalmazzak ezt az értékelési eljarast a projektek
vizsgalatakor, ami azzal magyarazhato, hogy dontéen olyan projektekkel talalkoznak, ahol
gyakran még a vallalkozas megalapitasa sem tortént meg, vagy ha mégis, akkor az nem
rendelkezik értékelheté multtal vagy eredményességgel. Eppen ezért a multbeli adatokra
alapozott értékelési eljarasok nem lehetnek relevansak. Ami az arfolyam-nyereség rataval torténd
relativ értékelést illeti, a tesztek csak a magvetd és az érett vallalati ¢€letfazisban befektetd
tokealapok kozott tartak fel szignifikans kiilonbséget, jollehet az utobbi befektetdi csoport
majdnem elkiiloniilt a start-up befektetoktdl is. A csoportok kozotti kiilonbség oka, hogy a P/E
ratan alapulo értékelést inkabb az érett vallalati életszakaszt preferald kockazatitoke-befektetdk
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alkalmazzdk, mivel az altaluk vizsgalt céltarsasagok mar elérték azt a méretet, mely alkalmassa
teheti Oket arra, hogy értékiiket a tézsdei cégeknél hasznalatos P/E rata alapjan becsiiljék meg.

4. tablazat: Projektértékelési modszerek és a projekttol elvart megtériilési ratat befolyasolo
tényezok, melyeknél szignifikans Kkiillonbség all fenn a finanszirozasnal eltéré preferenciaju
kockazatitéke-befektetok kozott

. , A projektek értékeléséhez hasznalt modszerek és a P
Viltozo . " . A (1 oex . H-statisztika és p- .
. projekttol elvart megtériilési ratat befolyasolé tényezok -y Szign.
szama . érték
megnevezése
R N (H=7.48)
V47 Diszkontélt cash flow alapt értékelési modellek (b = 0,058) (00 < 10%)
/52" Multbeli EBITDA vagy EBIT értéken alapuld szorzoszamos H=7,19; (H=17,449) a < 5%
értékelés p =0,027; (p = 0,058) | (a<10%)
V53* Arfolyam/nyereség (P/E) ratan alapuld szorzoszamos értékelés g:: 05 ’03(?8’ a<10%
- o, o H =5,55;
V58 A befektetés varhat6 futamideje 0 = 0,062 a<10%
<t . . . , H=5,91; (H=6,93) a < 10%
V64 A projekt szakagazati hovatartozasa 0= 0,052: (p=0,074) | (o< 10%)

*Szignifikans kiilonbség all fenn a preferalt életciklus szerinti eredeti csoportositas alapjan; Kruskal-Wallis H-teszt;
szabadsagfok (df) = 2; mintaelemszam: Ngg = 3, Ngy = 7, Ny s = 3; ahol SE = magveté tékealapokat kezeld
befektetok, SU = start-up befektetok, LS = érett vallalati életszakaszt preferald befekteték

" Szignifikans kiilsnbség all fenn a preferalt életciklus szerinti korrigalt csoportositas alapjan; Kruskal-Wallis H-
teszt; szabadsagfok (df) = 3; p, H és szignifikancia értékek zardjelben talalhatok; mintaelemszam: Ngg = 3, Ngy = 5,
Nis = 3, Ngt = 2; ahol ST = allami hatter(i befektetok

Azoknal a valtozoknal, ahol mind a *, mind a ' szimbolumok megtalalhatok szignifikans kiilonbség all fenn a
preferalt ¢letciklus szerinti eredeti és korrigalt csoportositas szerint is.

Forras: Sajat kutatas

A befektetdi hozamelvards mértékét tobb tényezd is befolyasolja, melyek kozé a befektetés
futamideje, a projekt technologiai jellemz6i, a vallalkozas életciklusa, az altalanos
makrogazdasagi helyzet, valamint a befektetd tulajdonosi hattere egyarant beletartozik.
Igazolddott, hogy a korai fazist ligyletekben rejlé magasabb kockéazat miatt a korai fazisa
befektetok hozamelvarasa is nagyobb, ami kutatdsom szerint a 30-45%-0s savban mozog. A
korai fazisu iigyletek finanszirozasaval jaro6 magasabb kockazat egyik fontos befolyasolo
tényezdje a befektetés varhato futamideje, melyre mind a magvetd, mind a start-up befektetok
nagy figyelmet forditanak. A legmagasabb hozamelvarassal a maganhatterii befektetok
miikodnek, mig a hibrid tékealap-kezelok és az allami hatteri befektetok alacsonyabb
hozamszintekkel is megelégednek. A hibrid tékealap-kezeldk esetében az alacsonyabb
hozamelvaras a Jeremie program feltételeivel fiigg Ossze. Egyrészt, a kezelt alapok forrasanak
nagy része kozosségi €s kormanyzati eredetli, ami miatt a befektetok csak kisebb részben
kockéaztatnak tisztdin magéneredetli forrast. Masfell a program, Osztonzési célbol a
maganbefektetok javara hozameltéritést, illetve a veszteségek nagyobb részének dallami
befektetok altali atvallalasat biztositja, tovabb csokkentve ezzel a maganbefektetdk altal vallalt
kockazatot. A kivasarlasi alapok hozamelvarasa inkabb a 20-30%-0s tartomanyban mozog,
a tényleges hozamkovetelményt ugyanakkor befolyasolja a biztositott téke tipusa is,
mezzanine jellegli, hibrid finanszirozasnal példaul 20% alatti hozamigény is el6fordulhat.

Az allami hatteri befektetoknél sajatos arazas modell miikodik, melynél a hozam alapjat
valamilyen referenciakamat vagy —hozam jelenti, és ehhez adodik hozza egy felar, melynek
mértéke a projekt kockazatossaganak megitélésétol fiigg. A befektetok tobb kockazati
kategoriat is elkiilonitenek, melyek mindegyikéhez hozzarendelnek egy-egy adott nagysagu
hozamfelarat, igy sokszor a hozamelvaras felar komponense is elére meghatarozottnak
tekinthetd. A céltarsasag kockazati besorolasinak megallapitisa egyfajta mindsitésként is
felfoghato, ami miatt az allami befektet6k hozamkalkulaciéja inkabb a hitelezé bankok
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arazasi rendszerére hasonlit. A hozamelvards konkrét mértéke ugyanakkor meglehetdsen
alacsony, jellemzden évi 20% alatti. Az alacsony hozamelvaras nincs 6sszhangban az allami
befektetok korai novekedési fazist preferalé finanszirozasi stratégiajaval, mely a hasonld
fokuszu hibrid tdkealap-kezelok ¢és maganbefektetok oldalaréol magasabb hozamelvarast
indokolna.

Ami az tigyletstrukturalast illeti, mivel a felméréseimben szerepld befektetdk altal alkalmazott
tranzakcié strukturalasi technikak megfelelnek a nemzetk6zi szakirodalomban is megjelend
gyakorlatnak, igy megallapithat6, hogy a Magyarorszagon miikodo kockazatitoke-befektetok
nagyrészt adaptalni tudtik a fejlettebb nyugat-eurépai orszagok és az Egyesiilt Allamok
kockazatitoke-befektetéinek iigyletstrukturalasi médszereit. Ezek koz¢é tartozik a
befektetoket megilletd elsObbségi jogokat megtestesitd értékpapirok alkalmazasa, a stratégiai
kérdéseket érintd vétdjogok kikotése, a hozamelsbbség, az exitet segitd specialis jogok és a
kilonféle kontroll jogok eldirasa, valamint a befektetési Osszeg mérfoldkovekhez kotott
szakaszos folyositdsa. Magyarorszagra jellemzO sajatossag, hogy a részvények helyett a
befektetok inkabb iizletrészeket birtokolnak, melyeknél ugyanakkor nehezebb érvényesiteni
bizonyos, a fejlett kockazatitéke-piaccal rendelkezd orszagok befektetdinél jol miikodo, de
elsdbbségi részvényfinanszirozasra specializalt klauzulakat. A befektetd altal birtokolt
részesedés mértéke a befektetok életciklus preferenciajaval fiigg 0ssze, a korai fazisu befektetok
sokszor megelégednek a kisebbségi pozicioval, mig a kivasarlasi alapok altaladban a tobbséghez
ragaszkodnak. A szakaszos finanszirozas — a korai fazisu tigyletekben rejlé jelentds kockazati
szintbdl adoddan — valdban a korai fazisu befektetdk sajatossaga, viszont a nyugat-eurdpai és
amerikai start-up finanszirozasban elterjedt ,, vesting ” konstrukcio alkalmazasa, vagyis az eredeti
alapitok részesedésének meghatarozott i1dOkozonként torténd fokozatos visszajuttatdsa a
megkérdezett korai fazisu befektetoknél mar nem jellemzd. Az érett €letfazisban a befektetok
egy Osszegben bocsatjak rendelkezésre a tOkét, gyakran bankhitel igénybevétele mellett. Az
iigylet kockazatanak csokkentése érdekében ugyanakkor, a vételar egy része (10-25%-a)
jellemzoen visszatartasra Keriil egy un. zarolt szamlan (,escrow account”), melynek
feloldasa és ezen Kkeresztiil az adott 6sszeg céltarsasagba torténo befektetése csak bizonyos
teljesitménycélok elérése esetén kovetkezik be. Ami a megcélzott tulajdoni részesedést illeti,
az érett vallalati életszakasz finanszirozasaban aktiv befektetok jellemzéen a tobbségi
pozicio megszerzésére torekednek, mely altalaban érvényes az igazgatdsagban elfoglalt helyek
szamara is. Azon tranzakcid strukturalasi jellemzoket, melyeknél az eltérd vallalati €letciklus
preferenciaval rendelkezd befektetdi csoportok kozott szignifikans kiillonbségek jottek 1étre az 5.
tablazat mutatja.

5. tablazat: Ugyletstrukturalassal kapcsolatos allitasok, melyeknél szignifikans kiilonbség all fenn a
finanszirozasnal eltéré preferenciaji kockazatitoke-befektetok kozott

Val’tozo Ugyletstrukturalassal kapcsolatos allitisok megnevezése H-stat1’s zt}ka P Szign.
szama érték
+ . , H=77) 0
V67 Bankhitel bevonasa. (b = 0,053) (o0 < 10%)
; P a . . (H=26,24) _
V72 Eletbiztositas eldirasa a projekt kulcsembereinek. (0=01) (o0 =10%)
v7at AﬁbefekteteSI Osszeg csepegtetése mérfoldkovek teljesitéséhez (H_: 9,94) (a < 5%)
kotve. (p =0,019)

" Szignifikans kiilonbség all fenn a preferalt életciklus szerinti korrigalt csoportositas alapjan; Kruskal-Wallis H-
teszt; szabadsagfok (df) = 3; p, H és szignifikancia értékek zardjelben talalhatok; mintaelemszam: Ngg = 3, Ngy = 5,
Nis = 3, Ngt = 2; ahol ahol SE = magvetd tdkealapokat kezeld befektetok, SU = start-up befektetdk, LS = érett
vallalati ¢életszakaszt preferalo befektetok, ST = allami hatterti befektetok

Forras: Sajat kutatas
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Ami a befektetok eltérd tulajdonosi hatterét illeti, a kutatds egyik nagyon fontos tujszerii
eredménye annak megallapitasa volt, hogy az allami hatteri befektetok zart finanszirozasi
rendszert alkalmaznak, mely a tOkedgi és a hitelfinanszirozas jegyeit egyarant magaban
hordozza. Ez azt jelenti, hogy az allami befektetdk mar a szandéknyilatkozatban eldre
meghatarozzak a befektetés futamidejét, a befektetéstél varhatd hozam mértékét, az exit
id6pontjat, s6t még a kiszallas modjat is, nevezetesen, hogy az exit a befektetd részesedésének
eredeti tulajdonosok altali visszavasarlasaval kell, hogy megtorténjen. Ennek a sajatos modellnek
az ismertetdjegyei azonban a dontési folyamat mas részeinél is megjelennek. Ide tartozik példaul
a tranzakciok arazasandl tapasztalt referenciahozamok és felarak eldre torténd rogzitése, vagy a
részletes atvilagitas soran annak vizsgalata, hogy a céltarsasag eredeti tulajdonosai ki tudjék-e
majd vasarolni az allami befektetét a futamidd végén. A konstrukcidé bankhitelre emlékeztetd
jellegét erdsiti, hogy egyes allami befektetok még biztositékokat is kérnek a céltarsasagtol,
melynek formdja lehet készfizetd kezesség, jelzdlogjog vagy opcidés jog a Dbefektetd
kivasarlasanak eldirasara. Az allami befektetOkre jellemzd zart finanszirozési konstrukciot a
nemparaméteres probak is alatamasztottdk, ugyanis az elére meghatdrozott futamidé és exit,
valamint az eredeti tulajdonosok altali visszavasarlas eldirdsa, mint a kiszallds egyetlen modja
mind olyan valtoz6 volt, melyeknél az allami hatteri befektetdk és a tobbi befekteti csoport
kozott szignifikans kiilonbség allt fenn (6. tdblazat).

6. tablazat: Ugyletstrukturalassal kapcsolatos allitisok, melyeknél szignifikans kiilonbség all fenn
az eltéro tulajdonosi hatteri kockazatitoke-befektetok kozott*

Val,tozo Ugyletstrukturalassal kapcsolatos allitisok megnevezése H_Statl,sn,lka e Szign.
szama p-értek
V70 Elére meghatarozott befektetési futamidé eldirasa. ;': 5 bssg’ 0 <10%
V74 A befektetési 6sszeg csepegtetése mérfoldkovek teljesitéséhez kotve. 2:06 bz47 ‘i a < 5%
V89 Az eredeti tulajdonosok altali visszavasarlas eldirasa exitként. ;': 06 §35i a < 5%
e, o H=15,34;
V90 Az exit idopontjanak meghatarozasa. 0 = 0,069 a<10%

*Kruskal-Wallis H-teszt; szabadsagfok (df) = 2; mintaelemszam: Nst = 2, Njg = 6, Npg = 5; ahol ST = allami hatter(i
befektetok, JE = hibrid tékealapokat kezeld befekteték, PR = maganeredetii forrasokat kihelyez6 befektetok
Forras: Sajat kutatas

A tobb befekteté kozremiikodésével végrehajtott, szindikalt befektetések nem jellemzoek
Magyarorszagon, a megkérdezett befektetok koziil egyediil a kivasarlasi alapok szdmoltak be
arrol, hogy részt vettek mar ilyen tligyletekben. Ezekben az esetekben a szindikéalasra vagy a
tranzakcié mérete miatt keriilt sor vagy amiatt mert a tranzakcidban résztvevd befektetOk
finanszirozasi konstrukcioi ugyan eltéroek voltak, de jol ki tudtak egésziteni egymast. Korai
szakaszu iligyleteknél viszont csak nagyon ritkan fordult el6 szindikalas, holott az angolszasz
teriileteken, az ilyen tipust iigyletek finanszirozasa is sokszor tobb befektetovel egyszerre
torténik meg. A szindikalas kisebb jelentéségét egyrészt magyarazhatja, hogy kevesebb a
valoban értékes projekt, igy a befektetdk, ha rataladlnak egyre, akkor annak finanszirozasat
inkabb sajat maguk akarjak megoldani. Korlatozo tényezé lehet az alapméret is, mely a
magyarorszagi befektetok esetében szamottevéen kisebb, mint a fejlett kockazatitéke-piacokon.
A Kkisebb alapméret miatt a befektet6k nem tudnak annyi projektben részt venni, hiszen
kizarolagos projektjeikbe is tobb korben kell invesztilniuk. Igy viszont kevesebb
lehetdségiik nyilik arra, hogy az alap forrasdbol szindikalt iigyletek megvalositasara is
elkiilonitsenek. Tovabbi akadalyozo tényezd lehet, ha a projektben nincsen akkora novekedési
potencial, mely biztositani tudna azt, hogy a finanszirozasban résztvevé mindegyik
befekteto elérje a szamara elvart megtériilést.
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4. UJ ES UJSZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

Kutatasaim alapjan, az aldbbi 0j és ujszeri eredményekkel egészithetok ki a kockézatitoke-
befektetok befektetési dontési folyamatarol eddig rendelkezésre allo ismeretek:

1. A Magyarorszagon miikodé kockazatitoke-befektetok befektetési dontési folyamata
hasonlé strukturat kovet és hasonlé dontési szakaszokat tartalmaz (ligyletgeneralas,
elésziirés, szandéknyilatkozat, részletes atvilagitas, iigyletstrukturalas), mint a fejlettebb
kockazatitoke-agazattal rendelkezé orszagok befektetéinek dontési folyamata. Erdemes
ugyanakkor a befektetéket differencialni tulajdonosi hatteriik és vallalati életciklus
preferenciajuk szerint, mivel mindkét megkozelités alapjan az egyes csoportokra
jellemzo miikodési sajatossagok tarhatok fel.

A teljes befektetési dontési folyamat formalizaltsagat elsdsorban a befektetd szervezeti mérete
¢s tulajdonosi hattere hatdrozza meg. Az allami hatteri befekteték, a tobbi befektetdi
csoporthoz képest egy adminisztrativabb, formalisabb dontési folyamatot kdvetnek, melyet
akar harom dontési szint és dontési kor is jellemezhet. A projektek értékelését eldre
elkészitett, egységes kinézetli adatlapok és nyomtatvanyok, illetve sajat készitésli pénziigyi
modell alapjan végzik egységesen minden projektre vonatkozoéan. A maganeredetli forrasokat
kihelyezd kockazatitOke-befektetokon beliil, az érett vallalati életszakasz finanszirozasara
szakosodott befektetok sokkal nagyobb szerepet szannak a kiils§ tanacsadoknak és
kozvetitoknek a befektetési dontési folyamat egésze soran, mint a korai vagy a magveto fazis
finanszirozasara szakosodott befektetok vagy, mint az allami hatter(i befektetok. A kozvetitdk
¢és tanacsadok nemcsak az atvilagitasban, de az ligyletgeneralasban, az ligyletstrukturalasban
¢s az exitben is aktivan részt vesznek. A kivasarlasi alapokndl az ligyletgeneralas sajatos
forumai a nyilvanos aukcidk, de olyan alapkezeld is van, mely kiilon az iigyletgeneralasra
létrehozott originator csapatot mitkddtet szervezetén beliil.

2. Az allami tulajdonosi hatterii kockazatitoke-befekteték sajatos poziciot foglalnak el a
magyarorszagi kockazatitoke-piacon, mely elsésorban zart, hitel- és toketipusu
finanszirozasi motivumokat egyarant tartalmazo befektetési konstrukciojukkal
magyarazhato.

Az éllami hatter(i befektetOk zart finanszirozasi konstrukcidja az elvart hozam, a befektetési
futamidd, valamint a kiszallas modjanak eldre torténd rogzitésébdl adodik. Hozamfeltételeik
alacsonyak, mellyel a hagyoméanyos agazatokban mikodd, alacsonyabb novekedési
potenciallal rendelkezd vallalkozasok szamara is elérhetdvé teszik ezt a fajta finanszirozast. A
hozamelvaras kialakitdsa a banki gyakorlathoz hasonlit, referenciahozam ¢és egy felar egyarant
megallapitasra keriil, utobbi komponens mértékét gyakran a céltarsasdg mindsitésével
hatdrozzak meg. Banki biztositékok eldirasara is sor keriilhet, a megcélzott tulajdoni
részesedés pedig mindig kisebbségi. Osszességében a konstrukciérél elmondhatd, hogy
feltételrendszere alapjan nem feleltethetd meg a klasszikus értelemben vett kockazatitOke-
befektetéseknek, a finanszirozasi dontéseket nem tisztan tizleti-piaci szempontok, hanem
regiondlis fejlesztési és gazdasagpolitikai célok hatarozzak meg.

3. A Dbefektetési lehetoségek értékelésénél — fiiggetleniil a kockazatitéke-befektetok
tulajdonosi hatterétol és a finanszirozasnal preferalt vallalati életciklustol — a
Magyarorszagon miikodo kockazatitoke-befektetok ugyanazokat az altalanos értékelési
kritériumokat tartjak fontosnak, mint a fejlett kockazatitéke-piaccal rendelkezo
orszagok befektet6i. Ezek kozé a kritériumok kozé a menedzsment, a célpiac novekedési
potencialja, valamint az exit és hozampotencial tartozik. A projekt szakagazati
hovatartozasa ugyanakkor nem relevans kritérium, ami arra utal, hogy a magyarorszagi
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kockazatitoke-befektetok generalista szemléletet kovetnek. Az értékelésnél figyelembe
vett szempontokat a befektetok eltéro tulajdonosi hattere és életciklus preferencidja
egyarant befolyasolja.

A menedzsment esetében a befektetok a tobbtagu csapatokat preferaljak, a csapat tagjainak
megitélése pedig pozitiv hozzaallasuk, korabbi vallalkozoi-piaci tapasztalatuk és funkcionalis
diverzifikaltsaguk alapjan torténik. A korai vallalati ¢életfazist preferald befektetok szamara, a
projektek értékelésénél — beleértve az elOszlirést és a részletes atvilagitast is —, a szabadalmi
védettség megléte vagy megszerezhetdsége, a prototipus rendelkezésre dalldsa, és a
menedzsment altal korabban megszerzett vallalkozoi tapasztalat szamit fontos értékelési
kritériumoknak. A korai fazisu befektetdk az egyedi csucstechnolégiat képviseld projekteket
keresik, a prototipusfejlesztésre ugyanakkor csak a magvetd fazisu befektetok vallalkoznak, a
start-up befektetok nem. Az ¢érett vallalati életszakasz finanszirozésara szakosodott
befektetoknél a céltarsasag mérete (arbevétel vagy EBITDA alapjan), multbeli cash flow
termeld képességének stabilitdsa, tokeszerkezete, valamint egy adott piaci résben betoltott
piacvezetd szerepe vagy annak rovid tavha elérhetésége jelentik a legfontosabb értékelési
szempontokat. A menedzsment értékelése soran fontos, hogy a fontosabb funkcionalis
terliletek lefedettsége biztositott legyen, illetve, hogy a csapat a tulajdonosi kortdl fiiggetlen
emberekbdl alljon.

. A projektek becsiilt piaci értékének megallapitasahoz, a Magyarorszagon miikodo
kockazatitoke-befektet6k a vallalatértékelési sztenderdeknek megfeleldé modszereket
hasznaljak. Az értékelési modszereken beliil, a relativ vagy szorzoszamos értékelés egyre
nagyobb népszeriiségnek orvend, ami illeszkedik a fejlettebb kockazatitoke-agazattal
rendelkezé orszagok befektetéinek értékelési gyakorlatahoz. Egy-egy befektet6
altalaban tobb értékelési modszert is hasznal egyszerre, azonban a befektetok életciklus
preferenciaja hatassal van arra, hogy a befekteté végiil melyik eljarast tekinti
dominansnak.

A magvetd tOkealapok elsdsorban a diszkontalt cash flow (DCF) alapt értékelési modellt
hasznaljak, melynek sordn a projektfejlesztési koltségekbdl kiindulva épitik fel azt a
pénzaram eldrejelzést, mely a befektetésiik megtériilését biztositani tudja. A start-up
befektetok ezzel szemben mar a relativ értékelést preferaljak, ami egyrészt arra utal, hogy mar
a korai fazist kockdazatit6ke-befektetdk is el tudtdk sajatitani a modszer alkalmazéasanak
1épéseit, masrészt pedig rendelkezésre allnak olyan korai fazist érintd tranzakcid arazési
adatok, melyeket fel lehet haszndlni az értékelés soran. Ez egyben a magyarorszagi akvizicids,
cégeértékesitési és tokebevonasi piac elmult két €s félévtizedet érintd fejlodését is fémjelzi. Az
érett vallalati életszakasz finanszirozasat preferdld befektetok szintén a relativ értékelési
eljarast hasznaljak elsésorban, ezen beliil pedig a jovobeli eredményen alapuld szorzdészamos
értékelést preferaljak azzal a kiegészitéssel, hogy az EBIT és EBITDA szorzok mellett, a
tézsdei adatokat igényl6 P/E rata szerinti értékelésre is gyakran tdmaszkodnak.

. A Magyarorszagon (is) miikodé, maganeredetii forrasokat kezel6 kockazatitoke-
befektetok az altaluk preferalt vallalati életciklussal osszhangban hatarozziak meg
hozamelvarasukat, melynek mértéke megfelel a fejlettebb kockazatitoke-agazattal
rendelkezd orszagokban miikodé befektetok altalanos hozamelvarasanak. A hibrid
tokealap-kezeloknél és az allami hatterii befektet6knél ugyanakkor inkonzisztencia all
fenn az elvart hozam és az életciklus preferencia kozott, ami a piacinal puhabb
hozamfeltételekben mutatkozik meg.

A kockazatit6ke-befektetok hozamelvarasat a stratégiajukban lefektetett €életciklus preferencia
lapvetéen meghatdrozza. A korai fazisi iigyletekhez magasabb finanszirozéasi kockazat
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tartozik, igy az ilyen tipusu ligyletek hozamelvarasa a legmagasabb. A kockazati tényezdk
koz¢ a befektetési futamidé ¢és a projekt felfuttatdsdhoz szilikséges tokesziikséglet
bizonytalansdga, valamint kiilonféle projekt-specifikus tényezdk tartoznak. A hibrid tékealap-
kezelok és az allami hatteri befektetok a piacindl alacsonyabb mértékii hozammal is
megelégednek, mely igy ellentmondésos helyzetet teremt az életciklus preferenciabol ad6do
finanszirozasi kockazat és az ahhoz kapcsolodd tényleges hozamelvaras kozott. Az
ellentmondast egyrészt az oldja fel, hogy mindkét befektetdi csoportnal, a befektethetd forras
koltsége is alacsonyabb, a Jeremie programban résztvevd alapkezelok pedig csak az alap
tokéjének maganeredetli hanyadat kockaztatjak.

6. A Magyarorszagon miikodé kockazatitéke-befektetok iigyletstrukturalasi gyakorlata
tartalmazza azokat a szerzodéses eszkozoket, melyek a fejlett kockazatitéke-piaccal
rendelkezd orszagok befektetdi is alkalmaznak. A befektetok tulajdonosi hattere és
életciklus preferenciaja hatassal van a tranzakciok szerzédéses feltételeire.

A nyugat-eurdpai €s angolszasz terliletek kockazatitoke-befektetdi gyakorlatdban mar ismert
elsObbségi jogokat, a kiszallast segitdé specialis jogokat, a vallalati miikodés stratégiai
kérdéseibe torténd beavatkozast lehetdvé tevd vétdjogokat a felmérésekben résztvevd
befektetok is alkalmazzak. A befektetést kovetd monitoring is hasonld eszkdzokkel torténik,
melyek korébe a rendszeres jelentési kotelezettség, illetve a vezetd testiiletekben vald
képviseleti jog eldirasa is beletartozik. Az eltérd vallalati életciklus preferenciabol adéddan, a
korai fazisu befektetdk a mérfoldkdvekhez kotott szakaszos folyositdssal oldjak meg a
finanszirozast, tobbségi részesedés megszerzésére pedig nem torekednek. A kivasarlasi alapok
ezzel szemben egy Osszegben helyezik ki a tokét, tobbségi részesedést szereznek a

céltarsasagban, a tranzakci6 finanszirozasat pedig kiegészitik bankhitelek igénybevételével is.

Az értekezés bevezetdjében felallitott hipotéziseim értékelését a 7. tablazat mutatja a kutatassal
érintett fébb témacsoportok szerint.

7. tablazat: A doktori értekezésben bemutatott hipotézisek értékelése

HlpOt?Z,l > Témacsoport Vizsgalat modszere Hlpotezmv,lzsgalat
azonositoja eredménye
Befektetési dontési Dontési folyamat feltarasa nyitott
H1-H2 folyamat kérdésekkel IGAZOLVA
H3 Proj gk’te'rtekelem Nemparameteres’p?obak, IGAZOLVA
kritériumok klaszteranalizis
Ha Proj gk’te'rtekelem Nemparameteres’p?obak, RESZBEN IGAZOLVA
kritériumok klaszteranalizis
H5 PrOJektek' u.zleFl erteke.nek Nempar'al.netere.s prgbak, . RESZBEN IGAZOLVA
becslési modszerei klaszteranalizis, varianciaanalizis
H6 Ugyletstrukturalas Nempar?l r.netere.s prgbak, L. IGAZOLVA
klaszteranalizis, varianciaanalizis

Forras: Sajat szerkesztés

A feléllitott hipotézisek toObbségét kutatdsom igazolta. A Hl-es és a H2-es hipotézisek vizsgalata
a kockazatitOke-befektetési dontési folyamat tanulmanyozasaval tortént, az erre vonatkozd
nyitott kérdések megfogalmazasaval, majd az azokra adott valaszok feldolgozasaval. A H3-H6-
0s hipotézisek tobbnyire a Likert-skalas kérddivvel érintett fobb témacsoportokra vonatkoznak,
melyek kiértékelése nemparaméteres probak €s klaszteranalizisek lefuttatdsaval tortént. A H4-es
és H5-0s hipotéziseket részben tekintem igazoltnak.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A befektetési dontési folyamat tanulméanyozéasa ramutatott arra, hogy a Magyarorszagon miikodo
kockéazatitoke-befektetok dontési mechanizmusa nagyon hasonlit a nemzetk6zi kutatdsokban
feltart, fejlettebb kockazatitOke-piaccal rendelkezd orszagokban miikddé befektetok dontési
gyakorlatara. A dontési struktirat ugyanazok a szakaszok alkotjak, az elOsziirést, az eldzetes
értékelést, a részletes atvilagitast és az iigyletstrukturalast hasonld befektetdi tevékenységek
szovik at sot, a felek kozott 1étrejovo eldzetes befektetdr megallapodasokban is megtalalhatok
azok a tartalmi elemek, melyeket a nyugat-eurdpai vagy angolszasz befektetk is hasznalnak.
Mindebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a kockazatitoke-agazat fejlodésével a
magyarorszagi befektetok adaptalni tudtak a fejlett piacokra jellemzo befektetési dontési
gyakorlatot. Az agazat fejlédésére utal az is, hogy a felméréseimben résztvevd befektetok
kozott van olyan, amelyik stabil poziciot tudott kiépiteni maganak a befekteti piacon,
rendelkezik értékelhetd maulttal, st tobb sikeres, nagy hozamot produkalo exitet is fel tud
mutatni. A referencidikon alapulé reputaciéjuk megerdosodésével ezeknek a befektetéknek
nincs sziiksége aktiv iigyletgeneralasi tevékenységre annak érdekében, hogy megfeleld
volumenii aj projektet tudjanak magukhoz vonzani. Az tigyletgeneralas aktivitasa ehelyett
inkabb fligg attol, hogy a befektetd Uj szereplonek mindsiil-e a piacon, illetve, hogy az altala
kezelt alap futamideje korai szakaszban van-e még. A befektetési lehetdségek kozotti sziirés
soran figyelembe vett szempontokat a befektetok tulajdonosi héttere, a kezelt forrasok eredete és
az alapkezeld befektetési stratégidja — beleértve a vallalati életciklus preferenciat is — egyarant
befolyasolja. A szakagazati hovatartozas ugyanakkor nem relevans tényezé, ami arra utal,
hogy a magyarorszagi kockazatitoke-befektetok alapvetéen generalista szemléletet
kovetnek, befektetési portfolidjukat pedig nagyfoku iparagi valtozatossag jellemzi.

A projektek és vallalkozasok iizleti értékének megallapitasa soran, a Magyarorszagon miikodo
kockazatitoke-befektet6k is a nemzetkozi vallalatértékelési sztenderdeknek megfeleld
modszereket hasznaljak. A diszkontalt cash flow alapu és a relativ értékelés egyarant
megjelenik, a befektetk ugyanazt a projektet tobb eljardssal is értékelik, am a dontési
gyakorlatuktol fiiggden egy-egy modszernek nagyobb hangstlyt adhatnak. Kutatasom szerint a
relativ értékelés egyre népszeriibb a magyarorszagi kockazatitoke-befektet6k korében, ami
1smét Osszefiiggésbe hozhatd a fejlett piacokon miitkodé befektetdk értékelési technikajanak
adaptalasaval és a befektetdk finanszirozasi tapasztalatinak novekedésével. A finanszirozas
biztositasa foleg elsébbségi jogokkal felruhazott lizletrészeken keresztiil torténik, de az
angolszasz kockazatitOke-piacon dominans elsébbségi részvényeknek is egyre nagyobb a
jelentdsége. Ezt azért fontos megemliteni, mert az angolszasz orszagok befektetéinek
ugyletstrukturalasi gyakorlata részvénytipusu finanszirozasra lett specializalva, igy az
altaluk alkalmazott strukturalasi technikak adaptaciojat és milkodését megkonnyiti, ha a
magyarorszagi befektetok is részvényekkel oldjak meg a tékebefektetést. A befektetd és a
céltarsasag altal kottetett jogi dokumentumokban megjelennek a kiszallast segitd specialis jogok
(tag-along és drag-along), viszont az alapitok részesedésének fokozatos visszajuttatasat lehetové
tevd és a befektetdi részesedés higulasa ellen védelmet nyUjté klauzuldk (,,vesting” és
antidilution provision”) hasznalata még nem terjedt el annyira. Kutatisom szerint a
befektetoknek nincs feltétleniil sziikségiik arra, hogy portfoliocégeikben tobbségi tulajdoni
részesedést szerezzenek, chelyett megelégednek a kisebbségi részesedéssel is. A befektetok
tehat biztonsagban érezhetik magukat akkor is, ha kisebbségi pozicioban vannak, mert
érvényesiteni tudjak az dket megilletd specialis els6bbségi jogokat.

A projektek vizsgalata soran, a magyarorszagi kockazatitoke-befektetok is ugyanazoknak a
kritériumoknak adjak a legnagyobb hangstlyt, mint a fejlett piacokon miikodd tarsaik. Ennek
megfeleléen a menedzsmenttel, a célpiaccal, illetve a projektben rejlé exit- és
hozampotenciallal kapcsolatos szempontok kapjak a legnagyobb befektetéi figyelmet.
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Felmérésem ramutatott arra, hogy a befektetési stratégia, azon belill is a befektetdk életciklus
preferencidja hatdssal van a projektértékelésre, az altalanosan fontosnak tartott kritériumok
mellett ugyanis a korai fazisu befektetoket teljesen mas szempontok érdeklik, mint a kivasarlasi
alapokat. A korai fazisu befektetok példaul elényben részesitik azokat a projekteket, melyek
valamilyen egyedi csucstechnolégiat képviselnek, torekednek az innovacidé szabadalmi
védettségének biztositasdra ¢és nagyobb bizalmat szavaznak meg azoknak a menedzsment
tagoknak, akik vallalkoz6i multtal rendelkeznek. A korai szakaszon beliill, a start-up
befektetok nem hajlandok vallalni a prototipusfejlesztéssel jaro kockazatot, igy elsdsorban
olyan lehetdségeket keresnek, melyeknél mar van miikddé termék vagy szolgaltatas. A magveto
alapok ezzel szemben finanszirozzak a prototipusfejlesztést, problémat jelent viszont, hogy
ezekbdl az alapokbol kevés van a piacon. Fontos lenne, ha a kockazatitéke-piaci szereplok
végig tudnak kovetni a vallalkozasok életpalyajat és mindegyik életciklusban elegendé
szamui befekteté lenne elérheté. A korai szakaszban 1évo ligyleteknél a befektetés varhato
futamideje nagyon fontos kockazati tényezo6, hiszen nehezen mondhatdé meg eldre, hogy a
befektetonek egyrészt mennyi ideig kell a céltdrsasdgban maradnia ahhoz, hogy a kiszallast
megfeleld0 hozammal meg tudja valositani, ahogy azt is nehéz megitélni, hogy ehhez a
befektetonek hany finanszirozasi kort kell biztositania. Az allami hatteri befektetok és a hibrid
tOkealap-kezelék  kivételével, a felméréseimben résztvevé kockazatitéke-befektetok
hozamelvarasa igazodott az ¢életciklus preferencidjukkal jaré kockazathoz, igy ennek
megfelelden a korai fazist befektetoknél magasabb hozamigényt tapasztaltam, mint a kivasarlasi
alapoknal.

A Kkivasarlasi alapok befektetési dontési folyamatanak elemzésébdl megallapithatd, hogy a
dontési szakaszok koziil a befektetok kiemelt figyelmet forditanak az iigyletgeneralasra,
melynek sajatos féoruma a nyilvanos aukcid, ahol a befektetok egymaéssal versenyeznek a
projektekért. Bar a nyilvanos aukciok kifejezetten a kivasarlasi alapok szinterei, arfelhajtd
hatasuk miatt a befektetok inkabb azokat a befektetési lehetoségeket keresik, ahol kizarélagos
finanszirozasi poziciot élvezhetnek, s igy kedvezébb értékelés mellett szallhatnak be. Nagy
szerep jut tovabba a kiilsé vallalati pénziigyi és tranzakcids tanacsadasi cégeknek, illetve
befektetési bankoknak, az ligyletgenerdlason 4t a részletes atvildgitason keresztiil egészen az exit
lebonyolitasaig. A befektetési lehetoségek sziirésénél a céltarsasag mérete donté szempont, a
befektetok fokuszaban pedig a stabil cash flow-t termeld, egészséges tokeszerkezettel rendelkez6
vallalatok allnak, melyek menedzsmentje fiiggetlen a tulajdonosoktdl, célpiaci pozicidjuk pedig
meghataroz6. Mivel a portfoliocégek értékének ndvelése sokszor ujabb vallalati felvasarlasok
megvaldsitasaval torténik, igy a kivasarlasi alapok az iparagakban rejlé konszolidacios
lehetdségek vizsgalatara is kiemelt figyelmet forditanak. Mivel a tranzakciok a céltarsasag
tulajdonosi szerkezetének alapveté megvaltoztatasaval jarnak és a befektetdé a beszallast
kovetden reorganizalja a vallalati miikodést, a tranzakcid strukturdldsa sordn a tobbségi tulajdoni
részesedés megszerzése fontos feltétel.

A maganeredetli forrasokat kihelyezd befektetok dontési folyamat modelljének felépitését, a
dontési szakaszokat jellemzo tevékenységeket és az értékelésnél figyelembe vett
kritériumokat a befektetok életciklus preferencidja hatarozza meg. A korai fazisu
tokealapok dontési folyamata egyszeriibb struktirat kovet, st a magvetd alapoknal eléfordul,
hogy még formalis dontéshozoi forum sem mikodik. A felmérés szerint, a tisztan
maganeredetii forrasokat kezelé befektetoknek a legmagasabb a hozamelvarasa, ami azzal
magyardzhato, hogy ezeknek az alapkezeldknek egyrészt hozamot kell biztositaniuk az alapok
végbefektetéi felé¢ is, masrészt a tevékenységgel egyiitt jaroé veszteségeket nem fedezi
harmadik fél (pl.: allam). igy a portféliét olyan cégekkel is fel kell tolteniiik, melyek sikeres
mikodése esetén az exitb6l akkora hozam realizalhatd, hogy az kompenzalni tudja a
veszteséges iigyletekbol adodoé leirasokat is. Harmadrészt az alapkezelok 6sztonzési rendszere
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is ugy épiil fel, hogy kiszallas esetén az exitérték adott szdzaléka az alapkezeldket illeti, igy Ok is
a portfoliocég minél magasabb értéken torténd eladasaban érdekeltek.

Relative 0j szereploknek mindésiilnek a magyarorszagi kockazatitoke-piacon a Jeremie program
elindulasaval megjelend hibrid tékealap-kezelok, melyek dontési modellje egyfajta atmenetet
mutat az allami hatteri és a maganeredeti forrasokat kihelyez6 befektetok kozott. Ez azt
jelenti, hogy dontési gyakorlatuk nem annyira adminisztrativ, mint ami az allami befektetoknél
megfigyelhetd, de mégis formalisabb, mint mondjuk a korai fazisu, maganeredeti forrasokat
kihelyez6 alapkezel6knél. A Jeremie feltételek miatt a hibrid tdkealap-kezel6knek a befektetési
lehetdségek értékelésekor figyelembe kell venniiik in. program-specifikus szempontokat is,
melyek ugyanakkor nem mindig igazodnak a kockazatit6ke-piac miikddési sajatossagaihoz.
Ilyen kritériumnak szamit példaul a céltarsasag foldrajzi elhelyezkedése, mely a Jeremie
program keretében felallitott alapok tobbségénél a kozép-magyarorszagi région kiviili teriileten
kell, hogy legyen. A foldrajzi megkotés tobb szempontbol is problémat jelent. Egyrészt nem
¢letszerli, mert a magyarorszagi kockazatitéke-piac a kozép-magyarorszagi térségre
koncentralodik, a start-up €s innovacios aktivitds itt a legnagyobb, a megfeleld képzettségii
szakemberkinalat pedig szintén ebben a régioban a legszélesebb. Masfeldl a megkotés az
alapkezelok miikodését is hatraltatja azaltal, hogy adminisztracios terheket ré rajuk,
hiszen a befektetk a jo projekteket nem a foldrajzi hovatartozas alapjan itélik meg, igy
megtalaljdk a modjat annak, hogy a feltételeknek is megfeleljenek, de a jo projekteket se
engedjék el. A befektetési értékhatarral és a vallalkozasok multbeli miikodési idejével
kapcsolatos elirasok szintén nehezitik a hatékony tékeallokaciot. A kutatas szerint, a hibrid
tokealap-kezelok hozamelvarasa nincs teljesen 6sszhangban életciklus preferenciajukkal,
megtériilési kovetelményiik ugyanis alatta van a hasonl6 életfazisok finanszirozasara
szakosodott maganbefektetok hozamelvarasanak. Az eltérés okai a program konstrukcios
feltételeibdl adodnak, melyek ugyan raciondlis 0sztonzési eszkdozok ahhoz, hogy a befektetdok
figyelmét a program a korai fazisu tigyletek fel¢ terelje, ugyanakkor felmeriil a kérdés, hogy
ezek az 6sztonzok nem okozhatnak-e kontraproduktivitast a finanszirozasban.

A kockazatit6ke-befektetok tulajdonosi hattér szerinti csoportositast tekintve a kutatas egyik
legfontosabb eredménye az allami hatterii befektetok sajatos miilkodési modelljének
feltarasa volt. Az allami befektet6k dontési folyamata egy formalis, adminisztrativ struktarat
kovet, melyet tobb dontési kor és szint, hivatalos dontési forum €s a projektek vizsgalatanal
hasznalt sajat készitésii dokumentacios csomag jellemez. A projektek értékelésekor nemecsak
az iizleti szempontok dominalnak, a befektetok gazdasagpolitikai célokat, valamint tdmogatasi
iranyelveket is figyelembe vesznek, hiszen az altaluk kezelt téke vagy korményzati, vagy
Eurdpai Unios forrasbdl szarmazik. Kiemelt gazdasagpolitikai célnak szamit az elmaradottabb
régiok fejlesztése, valamint az G munkahelyek teremtése a KKV-szektor tokeellatottsaganak
javitasan keresztiil. A projektek foldrajzi elhelyezkedése nem szamit, a befektetok torekvése
Eletciklus orientaltsag szempontjabol inkabb a korai fazist iigyleteket preferaljak, mely
illeszkedik az altaluk kovetett gazdasagpolitikai célokhoz. Ezen beliil azonban teljesen induld
szakaszban 1évé projektekkel ritkdn foglalkoznak, ehelyett érdeklddési koriik inkabb a korai
novekedési fazisra tehetd. Mivel az egyedi technologia megléte nem fontos szamukra és a
szabadalmi védettséggel kapcsolatos allaspontjuk is ellentmondasos, igy arra lehet
kovetkeztetni, hogy befektetési stratégidgjukba a hagyomanyos iparagakba torténé
kihelyezések is beletartoznak. A finanszirozasi feltételek puhabbak, mint a maganeredeti
forrasokat kihelyezd befektetok esetében, ami ugyanakkor ennél a befektetdi csoportnal is
ellentmond az életciklus preferencianak. A tranzakciok strukturalasa soran az allami hatteri
befektetok elore definialjak a Kkiszallas idopontjat, pontosan meghatarozva ezzel a
befektetés futamidejét, valamint az elvart hozam mértékét is, mely altaldban egy
referenciahozambol és egy felarbol tevddik Ossze.
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