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Aldas vagy atok?

A magantoke-befektetések hatasa a gazdasagra

KARSAI JUDIT

Osszefoglalo

A gazdasagi és politikai élet szerepl6i korében mar régota vilagszerte vita folyik arrél, hogy a
magantéke-befektetések milyen hatédst gyakorolnak a gazdasagra. A vita fokuszaban a
magantdke-befektetések egy szlikebb csoportja all, nevezetesen a hitel igénybevételével
torténd kivasarlasok (Leveraged Buyout, LBO), mikozben a cégek fejlédésének korai

fazisaban torténd kockazatit6ke-befektetések pozitiv hatasat senki sem kérddjelezi meg.

A valsag kozepette kiilonos élességgel vet6dik fel, hogy vajon a magéantéke valoban olyan
tulajdonosi modell, amely képes a megvasarolt cégek tartos javulasat el6idézni, avagy csupan
egy egyszerd pénziigyi konstrukeci6 (financial engineering), amely az adokedvezményeket
hasznalja ki, s csak a jovedelmeket rendezi at. A kutatdsok 0sszességében nem igazoljék,
hogy magantéke-befektet6k a portfoli6 cégek megkopasztasaval zsebelnének be Oriasi
hozamokat. Nem tdmasztjak ala azt sem, hogy a kivasarlasok negativ hatast gyakorolnanak
az érintett szektorok névekedésére vagy versenyképességére, illetve instabilla tennék magat a

pénzlgyi és gazdasagi rendszert.

Targyszavak: kockazati t6ke, magantbke, véllalatfelvasarlas, vallalat atstrukturalés,

tulajdonosi ellendérzés

JEL koédok: G24, G34
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Blessing or curse?

The Economic Impact of Private Equity

JUDIT KARSAI

Abstract

The actors of economy and politics all over the world have long debated about the effect
private equity investments make on economy. The debate focuses on the effect of a narrow
group of private equity investments, namely, Leveraged Buyouts (LBO), while nobody
questions the positive impact of venture capital investments in the early phase of the
development of companies. Amidst the crisis, the question raised has a particular edge to it:
is private equity indeed such an ownership model that is able to induce the permanent
improvement of the companies purchased, or is it only simple financial engineering, which
takes advantage of the tax allowances and merely rearranges incomes. All in all, research did
not confirm that private equity investors cash in on huge yields through ripping off the
portfolio companies. Nor do they prove that the buyouts have a negative effect on the growth
or competitiveness of the sectors concerned, or that they would make the financial and

economic systems unstable.

Keywords: Venture Capital, Private Equity, Merger & Acquisition, Corporate

Restructuring, Corporate Governance

JEL: G24, G34



BEVEZETES

A gazdasagi és politikai élet szerepl6i korében mar régota vilagszerte vita folyik arrél, hogy a
magantbke-befektetések! milyen hatast gyakorolnak a gazdasagra. A vita fokuszaban a
magantbke-befektetéseknek csak egy szlikebb csoportja all, nevezetesen a hitel
igénybevételébsl torténd kivasarlasok (Leveraged Buyout, LBO). Mikozben a cégek
fejlédésének korai fazisaban torténé kockazatitGke-befektetések pozitiv hatdsat senki sem
kérddjelezi meg, a valsag kozepette kiilonos élességgel vet6dik fel egy kérdés. Vajon a
magantdke valoban olyan tulajdonosi modell, amely képes a megvasarolt cégek fenntarthat6
javulasat el6idézni, avagy csupan egy egyszerli pénziigyi konstrukcio, esetleg mindkett6? A
kérdés tehat valdjaban az, hogy a magantSke a kivasarlasra keriil6 cégek részvényeire tett,
hitellel kiegészitett ajanlata révén, a cégeket szakszeriien kivalasztva és menedzselve jut-e a
tézsdei befektetésekhez képest magasabb hozamokhoz; avagy csupan egy pénziigyi triikkrél
van sz0, amely az adokedvezmények kihasznalasaval és a cégekben 1év6é vagyon

kiszivattyuzésaval csak a jovedelmeket rendezi at.

A témaéval foglalkoz6é publikiciok jelent6s része vilagszerte lobby-érdekeket szolgél. A
tudomanyos igényti kutatdsok Osszességében nem igazoljak, hogy magantéke-befekteték a
portfolié cégek megkopasztasaval zsebelnének be dridsi hozamokat. Nem tamasztjak ala azt
sem, hogy a kivasarlasok negativ hatést gyakorolndnak az érintett szektorok névekedésére
vagy versenyképességére, illetve hogy instabilla tennék magat a pénziigyi és gazdasagi
rendszert. Nem igazoljék az alldsok megsziintetésére vonatkoz6 aggodalmakat, igaz azt sem,
hogy a kivasarlasok erds foglalkoztatas-novekedéssel jarnanak. Az elemzések a magantéke
altal finanszirozott cégeknél viszonylag magasabb munkatermelékenységet talaltak. A bérek

esetében pedig a magantSke-finanszirozas semleges hatasat allapitottdk meg.

1 A magantéke-befektetés vallalatfinanszirozassal professzionalisan foglalkozé alapok olyan
befektetése, amely tulajdonosi szerep ellenében nyujt t6zsdén nem jegyzett cégek szamara hossza
tavra kiils6 finanszirozast. A magantGke-befektetések két f§ csoportjat a kockazatitSke-
befektetések és a kivasarlasok alkotjak. Mig a kockazati t6két a jelentés novekedést igérd cégek
kapjak fejlédésiik korai szakaszaban, addig a kivasarlasok altaldban érett cégek ellendérzést
biztosité tulajdoni hanyadanak felvasarlasat takarjak. A kivasarlasok finanszirozasa jelentGs
részben olyan hitellel torténik, amelyre a felvasarlasra keriil6 cég vagyona szolgal biztositékul.



A MAGANTOKE-BEFEKTETES MODELLJE

A magant6ke-befektetések gazdasagi hatdsanak attekintése annak az alapkérdésnek az
eldontésében segit, hogy a magant6ke maga is teremt-e értéket, avagy csupén az értékek
elosztasat valtoztatja meg a gazdasag szereplGi kozott. A valasz a magantGke-finanszirozasi
agazat miikodési modjat képez6 modell el6nyeinek és hatranyainak mérlegelésén maulik.

A magantGke-befektet6k tulajdonosi modellje 1ényegében egy befektetési stratégian és az
ehhez kapcsol6do szerz6désén alapul (Stromberg, 2009). A befektetési stratégia rendszerint

t6zsdén nem jegyzett, ritkabban t6zsdei vallalkozasok részvényeinek megvasarlasat takarja.

A befektetést kovetSen a szobanforgd cégek részvényei nyilvidnosan nem jegyezhetdk.
A befektetés célja a portfolidba bevéalasztott cégek fejlesztése és/vagy értékének ndvelése,
eszkdze pedig a menedzseri dontések ellendrzése, a felel6sségi korok pontos meghatarozasa

és megfelel$ 6sztonzési rendszer kialakitasa.

A magant6ke tizleti modellje a befektetok és a menedzserek érdekeinek sokrétii
Osszehangolésaval - igy az 0sztonzés, az ellendrzés és a hitel kombinacigjaval - igyekszik
hozzajarulni a cégek teljesitményének javulasdhoz. Az alapok befektetdinek és kezelGinek
érdekeit egy olyan szerz6dés-rendszer biztositja, amely az alapkezelGk szamara a kezelt t6ke
értékének bizonyos hanyadaban meghatéarozott alapkezelGi dijat allapit meg. Ezen feliil az
alapok kezel6i egy maghatarozott hozamkiiszob elérését kovetGen maguk is részesednek az
alap altal elért hozamokbol is, ami magasabb hozam elérésére iranyuld dsztbnzést jelent a
szamukra. A befektet6k mellett az alapkezel6k kis hadnyadban maguk is befektetnek az

alapokba, s ezéltal érdekeltté valnak az alapok nyereséges miikodésében.

A zommel intézményi befektet6k t6kéjébdl, meghatarozott idGtartamra felallitott, s
kezelési koltség és sikerdij fejében professzionélis alapkezel6k altal miikodtetett magantSke-
alapok rendszerint ellenorzo szerepet biztositd tulajdoni hanyadot szereznek a kivasarolt
cégekben. Az alapokba t6két fektet6 intézményi befektet6k az alapok tanacsadé testiiletein
vagy befektetési bizottsagain keresztiil kapnak attekintést az alapok miikodésérdl, emellett az
alapok indulasakor, illetve meghatarozott idGszakonként részletes auditalt jelentést is
kapnak az alapok kezel6it6l. Az alapok induldsakor a befektet6k kotelezettséget vallalnak egy
meghatarozott 0sszeg nyudjtasara, melyet az alapok kezel6i a befektetések iitemében hivnak
le. A magantGke-alapok befektet6i az odaigért t6két az alapok életének lejartaig nem
vonhatjak vissza. A magant6ke-alapok a befektetések hasznat akkor realizaljak, amikor a
portfoligjukban 1évé cégekben 1évo részesedésekt6l megvalnak. Az alapokra rendszerint
tizéves élettartam jellemz6, melynek leteltével az alap teljes t6kéjét az alapkezel6k

visszajuttatjak a befektet6khoz.



A MAGANTOKE-PIAC FEJLODESE ES JELENTOSEGE

A magantSke-befektetések gazdasagra gyakorolt pozitiv vagy negativ hatasanak
megitéléséhez ismerni kell annak hatokorét, azaz abszolut és relativ nagyséagat. A statisztikai
adatok egyértelmtien alatamasztjak, hogy a magantGke-finanszirozas az elmult tiz évben
vilagszerte egyre fontosabb mechanizmusidva valt a cégek gyors és radikélis
restrukturalasanak. Ugyanakkor a magantéke tevékenység kozelmultbeli novekedése és a
pénzlgyi rendszer néhany szegmensében jatszott fontossiga ellenére, a magantSke-ipar csak
viszonylag kis hanyadat fedi le a véllalatok finanszirozasdahoz kapcsolédd gazdaséagi

tevékenységnek.

A magantGke-agazat jelentGségének novekedésére utal, hogy az elmult években egyarant
dramai novekedés jellemezte a magantSke-befektet6k altal felvasarolt cégek szamat és a
magantbke-befektetések értékét. Az 1970 és 2007 kozott vilagszerte végrehajtott, tobb mint
20 ezer magantGke-befektetési tligyletre kiterjedd eddigi legatfogdbb vizsgalat (Lerner és
Gurung, 2008) adatai szerint, a hitel igénybevételével kivasarolt cégek értéke 3600 milliard
dollart ért el, melybdl 2700 millidrd dollar értéki cégvasarlasra 2002 és 2007 kozott keriilt
sor. A magantGke-befektetGk tulajdonaban 1évé cégek szama is erételjesen emelkedett. 1970
6ta minden évben szdmottevéen tobb, hitellel torténd kivasarlasra keriilt sor, mint ahany
ilyen cégbdl a befektetsk kiléptek. Igy 2007 elejére a vilagon mar kozel 14 ezer cég volt
magantbke-befektetdk (rész)tulajdonaban, holott 2000-ben e cégek szama még csak 5 ezer, a
kilencvenes évek kdzepén pedig mindéssze 2 ezer volt (Lerner és Gurung, 2008). Vilagszerte
mintegy 2500-3000 magantSkebefektet6-alap miikodik, beleértve a klasszikus
kockazatit6ke-alapokat. Tulnyomo részik, kdzel 2000 intézmény az Egyesult Allamokban
talalhaté (PEI, 2007).

Az IFSL (2009) legfrissebb becslése szerint 2008-ban kozel 190 milliard dollar értékd
magantbke-befektetésre kertlt sor vilagszerte, ami a valsag hatasara 40%-kal esett vissza az
el6z6 évi kozel 320 milliard értékii befektetési volumenhez képest. A befektetések 25%-at az
Egyesult Allamokban, 40%-at a valsag altal akkor még kevésbé sujtott Europaban hajtottak
végre. A magantGkések Aaltal befektetési céllal Osszegylijtott t6ke értéke 2008-ban 450
millidrd dollart tett ki, ami 40 millidrd dollarral volt kevesebb az el6z6 évben altaluk
Osszegyljtott t6kénél. 2008-ban a befektetési céllal gytjtott téke kozel kétharmada
Amerikabdl, negyede pedig Eur6pabdl érkezett a magantSke-alapokhoz. A magantSke-alapok
altal kezelt teljes vagyon, azaz a befektetésre rendelkezésiikre all6 t6ke és a portfolidikban

1év6 cégek vagyona egyiitt, 2500 milliard dollar értéket képviselt 2008-ban, ami 15%-kal



haladta meg az el6z8 évi nagysagrendet. ElsGsorban a 2006 és 2008 elsé felében gytijtott
igen jelent8s osszegli t6kének koszonhet6en a magantSke-befektet6k 2008-ban vilagszerte
kozel 1000 milliard dollar értékii befektethet6 tékével rendelkeztek, azaz vagyonuk kozel
60%-a fekidt a még el nem adott cégekben (IFSL, 2009).

A magantbke-befektetések nagysagrendjének megitélését elGsegiti, ha méretét a
nyilvdnos részvénypiacokon jegyzett részvények értékéhez viszonyitjuk. Az erre vonatkoz6
becslések szerint a magéantéke-alapok altal ellendrzott tékeérték az Osszes nyilvanos
tékepiacon jegyzett részvény t6keértékének 2-3%-at teszi ki (Kehoe és Palter, 2009; Davis és
tarsai, 2008). Tovabbi tampontot nyujt az ligyletek jelentGségének felméréséhez, hogy
2006-ban példaul a t6zsdén elsé izben megjelend cégek (IPO) harmadat képviselték
magantéke-hattert cégek (Jensen, 2007). Tovabbi adalék, hogy 2008-ban vilagszerte az
M&A ligyletek 7%-a kot6dott a magantékésekhez, s ez 2001 6ta a legalacsonyabb arany volt.
Kulondsen 2006-hoz képest esett vissza jelent6sen a magéantéke-befektet6k altal
finanszirozott Ugyletek részaranya a vallalatfelvasarlasok koérében, amikor ezen ugyletek az
Osszes Ugylet értékének 6todét adtak (IFSL, 2009). A magantéke-befektetések volumenének
kozelmaltban tapasztalt jelent6s novekedése ellenére, az eurdpai magantGke-befektetések
éves értéke az Eurdpai Unié GDP-jének még a fél szazalékat sem érte el. Az évtized elején
mért, kozel 0,25%-0s arany a 2008-as valsag idején 0,4% feletti hanyadot ért el, ami
Iényegében az évtized k6zepén mért aranynak felel meg (EVCA, 2009).

A MAGANTOKE-BEFEKTETESEKET ERT VADAK

A magantbke terjeszkedésének 2001 o6ta tartd hullamat névekvé médiafigyelem és kritika
kisérte. A magantéke-befektetéseket ért tamadésok élharcosai a kivasarolt cégek dolgozoit
képviseld szakszervezetek voltak, akik a politikusok korében is timogatokra leltek. Az 4gazat
elleni tdmadis a médidban ismertté valt egyedi esetek, igy f6ként a tézsdén jegyzett
nagyvallalatok kivasarlasa kapcsan indult meg, s vezetett a pénzligyi szolgaltatasok
reformjanak keretében a magant&ke-befektet6k szigorubb szabalyozasanak koveteléséhez. A
magantike-agazat miikodését érint6 vitat a pénziigyi és gazdasigi valsag is felerdsitette,
tekintve hogy recesszioban a nagy hitelteherrel rendelkezé cégekre kiillonésen nagy nyomas

nehezedik, mikozben a magant6ke-agazat miikodése maga is megneheziil.

A  magantGke-ipar ellenz6i a magantékealap-kezel6ket sok esetben a cégek
lemeztelenitésével vadoltak (asset stripping). A vadak kozott tehat els6 helyen a vallalatok
"megkopasztasa" allt, azaz amikor a befektet6k a vallalat vagyonat felhasznalva a kivasarlas

finanszirozasara, jelentés t6két vontak ki a cégekbdl, amelyeken azutdn rovid idén beliil



tuladtak. Ez - amennyiben eleve azzal a céllal vesznek meg egy céget, hogy a vagyona eladasa
utan hitelezdit, dolgozéit és nyugdijjogosultjait kifizetetlentil hagyjék - biintetGjogi kategoria.

Emellett a magantGkealap-kezelGket az a kritika is érte, hogy portfolio cégeiket olyan
restrukturaladsra sarkalljak, amely negativ hatast gyakorol a foglalkoztatasra és az
alkalmazottak dijazasara. A magant6ke-befektet6k irant rokonszenvet nyilvinvaléan nem
novelte, ha a kivasarlast kovet6 beavatkozds nyoman alapvet6 atalakitasra kerult sor a
portfoli6 cégeknél, ami esetenként jelentds elbocsatdsokhoz és a dolgozok fizetésének

csokkenéséhez vezetett.

A magant6ke megjelenésétdl ennek ellenzdi a cégek jovGje szempontjabol fontos, hossza
tavu befektetések elmaradasat is féltették. Tovabbéa azzal érveltek, hogy a cégek hitelekkel
valé megterhelése és offshore tulajdonba kerilése csdokkenti az adokdtelezettséget, s ez vezet

azutan a befektetések kiugro pénzigyi teljesitményéhez.

A magantdke ellenz6i szerint a magantéke nem a portfolio-cégek miikodése révén ér el
rendkivill magas hozamokat, hanem a cég tobbi érdekeltjének karara torténd érték
eltulajdonitassal (Financial Services Authority, 2006; ITUC, 2007; PSE Group in European
Parliament, 2007). E vadak végiil a magant6ke-ipar vizsgalatanak elszaporodéasat valtottak
ki, igy tobbek kdzott a Treasury Select Committee (2007) vizsgélatahoz vezettek az Egyesilt
Kiradlysagban és az Amerikai Kongresszusban. A nagyfoki érdekl6dés az iparagat
meglepetésként érte (Walker, 2007). A véalaszreakcio egy sor kutatas, jelentés és az iparagi
legjobb gyakorlatra tett javaslat készitésére sz616 megbizas lett.



A MAGANTOKE-IPAR SAJAT ELEMZESEI

A magant6ke-ipart, illetve az e piacon miikodd befektetSket ért vaddakkal szemben az dgazat
egy sor olyan felmérési eredményre hivatkozott, amely a befektet6k érdekvédelmét ellato
intézmények megrendelésére késziilt. A magéantéke-befektetések altalanos hatisat elemzé
munkak kozll azok a - kockazati- és magantéke egyesiiletek megrendelésére viszonylag
rendszeresen késziil6 - felmérések a legismertebbek, amelyek a magantékével finanszirozott
véallalkozasok teljesitményét hasonlitjdk Ossze a gazdasdg egészének, vagy a véllalatok
valamely csoportjdnak eredményeivel, igy példaul a t6zsdei cégek vagy a legnagyobb méreti

vallalkozasok adataival.

A fenti elemzések egyik sokat hivatkozott példaja az Eurépai Kockazati és Magantoke
Egyestlet (EVCA) megbizasabol a Miincheni Miiszaki Egyetem Center for Entrepreneurship
and Financial Studies (CEFS) intézete altal 2005-ben készitett felmérés. Ez megvizsgélta,
hogy Eurépaban a magantéke-ipar hogyan jarult hozza az altala létrehozott munkahelyek
révén az eurdpai munkahelyteremtéshez (EVCA, 2005). A felmérés készitGi a valaszadasra
felkért alapoktol az 1997 és 2004 kozott befektetésben részesitett portfolié cégeikrdl kértek
informaciét, melynek nyoman kozel 200 magantékét kapo cégrdl allt rendelkezésre adat. A
felmérés eredményei azt mutattdk, hogy az eur6pai magantGke altal finanszirozott cégek
2000 és 2004 kozott 1 milli6 Gj allast hoztak létre. A magantdke 4ltal finanszirozott cégekben
foglalkoztatottak szama atlagosan évi 5,4%-kal nétt a vizsgalt négy év soran. A felmérés
készitGinek szamitisa szerint ez nyolcszor akkora iitem volt, mint az Osszes foglalkoztatott
szamanak 0,7%-0s éves novekedési Uteme 2000 és 2004 kozott az EU 25 tagallamaban.
A felmérés adatai szerint a magantSke altal finanszirozott vallalkozdsok 2004-ben kozel 6
milli6 embert foglalkoztattak Eurdépéban - ami a 200 milli6 {6s gazdasagilag aktiv eurdpai
népesség 3%-anak felelt meg. A felmért cégek 33%-a évente atlagosan tobb mint 5%-kal
novelte létszamat 1997 és 2004 kozott. A magantoke altal finanszirozott portfolié cégeknél a
foglalkoztatottsadg novekedési iliteme a felmérés szerint jelent6sen meghaladta az Osszes

munkahely névekedésének ratajat Eurépaban.

Hasonl6an pozitiv kép rajzolodott ki az amerikai Nemzeti Kockazati Téke Egyesiilet
(NVCA) &ltal a Global Insight cégté]l megrendelt felmérésbél, mely az Egyesiilt Allamokban a
kockazati toke gazdasagi hatasat 23 és fél ezer, 1970 és 2005 kozott magantSke-
befektetésben részesult cég vizsgalatan keresztil elemezte (Global Insight, 2007). E felmérés
eredmeényei azt mutattak, hogy a kockazati t6kével finanszirozott cégek az amerikai gazdasag
minden szektoraban jelen voltak, s 6sszesen 10 milli6 embernek adtak munkat. A kockazati

tokét kapo cégek 2005-ben a maganszektorbeli munkahelyek 9%-at képviselték. 2003 és
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2005 kozott a foglalkoztatottak szama a kockazati t6kével finanszirozott cégeknél 4,1%-kal
no6tt, mig ezalatt orszagos szinten 1,3%-0s volt a foglalkoztatottak szamanak ndvekedése
(Global Insight, 2007).

A fenti a szdmitdsok azonban meglehetsen sok becslést tartalmaztak, s6t az altaluk
alkalmazott 6sszehasonlitdsok modszertanilag is sok tekintetben megkérddjelezhetdk, s
nyilvanval6an elfogultak voltak a magant6ke iparag irant. A magant6ke-ipardg pozitiv
hatasokat hangsulyozé felméréseire valaszul példaul egy, az UNITE szakszervezet T&G
tagszervezete altal megrendelt tanulmanyban Hall (2007) tébb olyan elemzés ereményének
tudomanyos voltat is megkérddjelezte, amely a magantGke-befektetések pozitiv gazdasagi
hatésairdl szamolt be, hangsulyozva, hogy az elemzések hibas mddszertan alapjan jutottak a
kozolt kovetkeztetésekhez. A szakszervezeti megrendelésre 2007-ben készllt elemzés
elismerte, hogy az elmidlt néhdny évben a magantékével finanszirozott cégek
foglalkoztatottainak szama valoszintileg nétt. De ennek szerinte az volt az oka, hogy a
magantdke tulajdonban 1év6 cégek szdma és mérete nbtt meg az elmult években erételjesen,
azaz a fenti adat 6nmagaban az egyes cégek szintjén nem feltétlenl tikréz barmiféle
novekedést. Mindez csupan a magant6ke-alapok novekedésérdl arulkodik, s nem mond
semmit a konkrét cégek foglalkoztatottsagi viszonyairdl, arrol, hogy az magasabb vagy

alacsonyabb-e, mint lett volna a tulajdonosok megvaltozasa nélkiil.

Hall (2007) szerint a magant6ke-agazat érdekképviseleti szervezeteinek megrendelésére
késziilt felmérések modszertani fogyatékossaga f6ként a maganszektorban miikods cégekrol
elérhet6 informaciok hidnyos voltabél fakad. Ennek kovetkeztében a szektor hat4sat vizsgalo
kutatasok nem teljeskortiek, hanem onkényesen kivalasztott cégek, rdadasul nem tényleges,
hanem becsiilt adatain alapulnak. Mivel az érintett cégekt6l onkéntes modon kérik be az
informacidkat, a jobban teljesit6 cégek inkabb bekeriilnek a mintaba, mig a gyengébben
teljesit6k kimaradnak, ami gy torzitja az eredményeket, hogy a felmérés készitoi ellenérizni
sem tudjak a kapott adatokat. Az adatok Osszegytjtése azoktol, akik valaszthattak, hogy
valaszolnak-e vagy sem, illetve a csak tulélé kivasarolt cégektdl (azaz amelyek nem mentek
cs6dbe), nem vezethetett reprezentativ eredményhez. A felmérések ugyanis nem szamoltak a
tulélési rata hatasaval, azaz csak a sikeres cégeket nézték, s nem vették figyelembe az

id6kozben tonkrement cégek sokkal népesebb hadat.

Noha a magéantéke-befektetések hatasarol az elmult hdsz évre vonatkozéan kiterjedt
tudomanyos szakirodalom 4ll rendelkezésre, a nyilvanossag el6tt zajlo vita nagy része a
magantéke Aagazat megrendelésére készitett, sziikségképp nem objektiv tanulmanyok
adatain, mas oldalrél a nyilvanossagra kerult Kkirivo eseteken alapult. Holott a
tudomdnyosan ellenérzott adatokat és korrekt médszertant alkalmazé tanulmanyok
szama is eléri a szazat, s ezek alapjan kiegyenstlyozott allaspont sziirhet6 le a magant6ke-

befektetések hatasardl (Wright és tarsai, 2009). A tudomanyos szakirodalom mar egy sor
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olyan témat megvizsgalt, ami fényt derit a magant6ke hatasat érint6 alapvetd kérdésekre. A
kiemelt kérdések kozé tartozik tobbek kozott a magantSke-alapok és ezek befektetSi altal
elért hozamok nagysaga, a magantGke portfolié cégeinek hasonld adottsagu vallalkozasokhoz
viszonyitott jovedelmezdsége és termelékenysége, a portfoli6 cégeknél a befektetések
foglalkoztatasra és a bérekre gyakorolt hatésa, illetve mindezen hatdsok maradandéséga a

magantéke-befektetdk kiszallasa utan.

A BEFEKTETESEK HOZAMA

A tudomanyos kutatasok Osszességében nem igazoljak, hogy magantSke-befektet6k a
portfolié cégek megkopasztasaval éridsi hozamokat zsebelnének be (Gottschlag, 2007). A
magantike-befektet6k altal elért hozamokr6l a legtobb elemzés az amerikai piacra
vonatkozoan késziilt, s arra igyekezett valaszt adni, hogy a magant6ke iigyletek a nyilvanos
értékpapirokba tortént befektetésekhez képest jobb vagy rosszabb hozamokat értek-e el. Egy
5500 kivasarlas adatait feldolgozd kutatds arra a kovetkeztetésre jutott, hogy torténelmi
tavlatban nézve a magantéke-alapok 3 szazalékponttal magasabb brutté éves hozamokat
értek el a nyilvanos részvénypiaci indexekhez képest. Ugyanakkor a magantGke-alapok
kezelGinek dijazdsa miatt, a magéantGke-alapok befektet6i 3 szazalékpontos
hozamelmaradasban voltak a nyilvanos részvénypiaci befektet6k altal elért indexekhez
képest. Azaz, a kezelési dijak 6 szazalékpontos kilénbséget eredményeztek a bruttd és a nettod
hozamok kozott (Gottschlag, 2007). A kezel6knek jaro dijat és sikerdijat egyarant fedez6 6
szazalékpontos eltérés mas alapkezel6k dijaihoz viszonyitva magasnak ttinik, am azt tiikrozi,
hogy a magant6ke-alapok sokkal tobb erdfeszitést és sokkal nagyobb jartassagot kovetelnek
meg kezel6ikt6l, mint mas alapok. Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy az intézményi
befektet6knek a magéant6ke-alapokba valé befektetés 3 szazalékponttal alacsonyabb
teljesitményt eredményezett a nyilvanos piacokon elérhet6 hozamoknal. Ugyanakkor a
legjobban és a legrosszabbul dolgoz6 magantéke-alapok kozétt driasi eltérés mutatkozik,
mivel a legjobbak tobb mint a tizszeresét érték el a t6zsdei hozamoknak, mikoézben a

legrosszabbak a nekik odaigért t6ke nagy részét elbuktak.
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A befektet6k szempontjadbol a magantSke-alapok kivalasztdsanak rendkivul nagy a
jelent6sége, hiszen a befektet6k a t6zsdei indexektdl eltér6en nem tudnak "magantéke-
indexet" venni. Ugyanakkor a befektet6k szdmara meglehet6sen nehéz a legjobbak
kivalasztasa, mivel az alapok pontos 0Osszehasonlitasat az altaluk kozolt mutatok és

benchmarkok nehezen teszik lehet§vé.

Az alapkezel6k jellemzdinek fontossagat hiizza ala, hogy a felmérések tantisaga szerint a
legjobban teljesit6 alapok tartésan jobb teljesitményt értek el, azaz a mar megallapodottabb,
nagyobb tapasztalatokkal rendelkezé alapok 4ltaldban magasabb hozamokat produkaltak. Az
alapoknal az egy befektetési szakemberre jutd kevesebb projekt és kisebb portfoli6 méret
alaposabb atvizsgalast és jobb hozamokat eredményezett, mikozben az egy fére juto
magasabb kezelt Osszeg a nagyobb méretdi kivasarlasi alapoknal eredményezte a

legmagasabb hozamot a tébbi alaphoz képest (Kaplan és Schoar, 2005).

A hozamok alakulasara kezel6ik jartassaga mellett az alapok létrehozasanak idépontja is
befolyassal van. Példaul a nyolcvanas években gytljtott magantéke-alapok magasabb
hozamuak voltak, mint a kilencvenes években létrehozottak. A fellendiilés idején gytijtott
alapok kezel6i kisebb valoszintiséggel tudtak Gjabb alapokat 1étrehozni, ami végsé soron azt
jelezte, hogy kevésbé jo teljesitményt értek el. Am nemcsak az alapok létrehozasanak
id6pontja és kezelGinek jartassaga hat ki a magant6ke-alapok hozamaira, de az alapok
befektetéinek Osszetétele, illetve kiléte is. A kutatasok szerint példaul szélesebb savban
alakulnak a hozamok az alapitvanyok és a nyugdijpénztarak altal finanszirozott alapok
esetében, mint a bankoknal és egyéb befektet6knél. A magantSke-befektetésekben kevésbé
jartas és a teljesitményre kevésbé érzékeny befektetGk sokszor a rosszabbul teljesité alapok
szamara is lehet6vé teszik j alapok gytijtését. Emellett a magantGke-befektetés hozamat
feliilir6 egyéb szempontok, azaz példaul a stratégiailag fontos befektetékkel létrehozott

kapcsolt Ugyletek is torzithatjak az adatokat (Lerner és tarsai, 2007).

A kivasarlasi alapok bels6 megtériilési ratai konzisztensen magasabbak a kockazatitGke-
befektetésekéhez képest, ami az életciklusuk kés6bbi fazisaban 1évé cégek nagyobb hozamat
jelzi. A kutatok azt is kimutattdk, hogy a korai fazisu finanszirozas hozamai altaldban
magasabbak voltak az Egyesiilt Allamokban, mint Eurépaban (Wright és tarsai, 2009).
Példaul az 1991 és 2007 kozotti idGszakot alapul véve, a kockazatit6ke-befektetések atlagos
hozama - otéves gordiil§ bels6é megtériilési ratak alapjan szamolva - Eur6paban 6,9% volt,

mig az Egyesult Allamokban 18,9% (Clarysse és tarsai, 2009).

Az alapok altal elért hozamokat a befektetoknek az egyes tigyletekbdl torténé kilépési
modja is befolyasolja. A legjobb eredményeket azok a portfolio cégek produkalték,
amelyekkel a befektetGk els6 izben jelentek meg a t6zsdén (IPO), mig mésodik helyen a

szakmai befektetGknek torténd cégeladasok szerepeltek. Emellett a nagyobb 0Osszegii
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t6kebefektetés és a portfolibban tartas idején végrehajtott tobb felvasarlas is jobb hozamokat

eredményezett a befektet6knél (Nikoskelainen és Wright, 2007).

A PORTFOLIOCEGEK TELJESITMENYE

A magant6ke-befektet6k portfoliojaba keriilt cégekre vonatkozd felmérések szerint a
nyolcvanas években végrehajtott amerikai kivasarldsok a jovedelmezdség és a cash-flow
mutatatok terén jelentds dtlagos javulast mutattak a Kivasarlast megel6z6 egy év, és a
kivasarlast kovet6 két vagy harom év soran (Bull 1989; Kaplan 1989; Malone 1989; Singh
1990; Opler 1992; Muscarella és Vetsuypens 1990). A nyolcvanas évekre az Egyesult
Kiralysagban mért adatok is azt mutattdk, hogy a Kivasarlasok tulnyomé tébbsége
egyértelmiien javulast ért el a portfoliocégek jovedelmezGségében (Wright és tarsai, 1992). A
vezetO6i kivasarldson atesé angol cégeknél az 1980-as évek kozepén jelentGsen gyorsabban
néttek a vagyonaranyos hozamok a kivasarlas utani kett6-6t év soran, mint mas hasonlo
olyan cégeknél, ahol nem Kkeriilt sor vezet6i kivasarlasra (Wright és tarsai, 1996/b). Az
Egyesiilt Kiralysagban a kivasarlason at nem esett cégekhez viszonyitva a teljes céget érinté
vezetOi kivasarlasok termelékenységre gyakorolt hatadsanal a kutatok jelentds javulast
tapasztaltak a hatékonysagban a kivasarlast kovet6 négy évig (Amess 2002, 2003).
Hollandidban a kozepes méretii kivasarlasok cash-flow, arbevétel- és hozam-elemzése azt
jelezte, hogy az adott agazatbeli mas cégek atlagos pénzligyi mutatdihoz képest e cégek
szamottevéen jobb eredményt mutattak (Bruining, 1992). A vezet6i kivasarlasok az azonos
agazatokban miikod6 hasonlé cégekkel 6sszehasonlitva Franciaorszagban jobb teljesitményt

értek el a kivasarlas elGtt és utan egyarant (Desbrieres és Schatt, 2002).

A kutatok ugy vélték, hogy a vallalati szintii adatokhoz képest a telephely szint{i adatok
sokkal alkalmasabbak a kivasarlasok kozgazdasagi, mint pénzigyi eredményeinek
lemérésére. A telephelyek a cégek olyan fizikai egységei, amelyek szintjén a fizikai output és
input, illetve az er6forrasok termelésbeni felhasznéldsa szdmszer(isithet§. Az amerikai
telephely szintli adatok azt jelzik, hogy a vezet6k altal kivasarolt telephelyeknél a
tulajdonosvaltas el6tt magasabb volt a teljes ipari termelékenység (TFP), mint ugyanazon
iparag hasonlo létesitményeinél. A kivasarlas utan a kutatdk jelentds javulast tapasztaltak a
teljes ipari termelékenységben Ugy, hogy a gazdasagi teljesitmény javulasa nem a K+F
tertletén, a béreknél, a tékeberuhdzasoknal avagy a dolgozok elbocsatasanal jelentkezo
megtakaritasok révén kovetkezett be (Lichtenberg és Siegel, 1990). Lichtenberg és Siegel
(1990) 131 olyan kivasarolt feldolgozéipari cégnél elemezte a termelékenység alakulasat, ahol

a tranzakcidéra 1981 és 1986 kozott keriilt sor. E felmérés a kivasarlast kovet6en a vizsgalt
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Uzemeknél a kontrollcsoporthoz viszonyitva sokkal gyorsabb termelékenység-ndvekedést

talalt, noha a kivasarolt tizemek a kivasarlast megel6z6en is hatékonyabbak voltak.

Harris és tarsai (2005) az Egyesult Kiralysagban 1994 és 1998 kozott végrehajtott 979
kivasarlas adatait elemezve arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a tulajdon atruhézasa el6tt a
vezetGk altal kivasarolt 1étesitmények eleve kevésbé voltak produktivak, mint a tobbi hasonlé
feldolgozobipari iizem. Ennek ellenére a vezet6k altal Kkivasarolt {izemeknél a
termelékenységben jelentds novekedést mértek a kivasarlas utan. A gazdasagi teljesitmény
javulésa els6sorban a kozbensé termékek és anyagok gyartasanak kiszervezése utjan torténé

racionalizdlasnak volt koszonhetd.

A fenti elemzések nem vizsgéaltdk a termelékenység novekedésének forrasait, azaz azt,
hogy az mennyiben volt koszonhet6 a tovabb miikodo telephelyeknél mért termelékenység
javulasnak, s mennyiben a kevéshé és a jol teljesitd 1étesitmények kozotti tékeallokacionak,
azaz a telephely bezardsoknak és felvasarlasoknak. Ezért is érdemel figyelmet Davis és
tarsainak (2009) kozelmultban publikalt kutatasa, amely az amerikai magantGke-befektetési
tranzakciok termelékenységi, kereseti és foglalkoztatési hatasait egész véllalatokra, valamint
ezek telephelyeire vonatkozé adatok felhasznalasaval mutatta be, s mutatott ra a cégen belili
restrukturalas és reallokicio jelentGségére, a piacra vald be- és kilépés, a felvasarlas és
leépités Aaltal elGidézett valtozasokra. Az elemzés szerint a magantGke-befektetGk
portfoliécégeinél méas cégekhez képest intenzivebb volt a munkahelyek teremtése és
megszlntetése, a telephelyek létrehozasa és megszlintetése, a telephelyek felvasarlasa és
eladdsa. Mindezen folyamatok nett6 hatasaként a reallokaci6é intenzivebbé valasa jelentds,
2% koriili termelékenység novekedési elényt hozott a tranzakcidkat koveto els6 két év soran.
Ezen el6ny kétharmada a portfolibeégek tovabb miikod6 telephelyeinél bekovetkezett
termelékenység-novekedésnek volt koszonhetd, beleértve e létesitmények kozotti jobb
allokaci6 hatdsat. Egyharmada pedig az a hatads volt, amit a portfoliocégek
kontrollesoporthoz viszonyitva nagyobb valészintiséggel bezart rosszul teljesité részlegei

eredményeztek (Davis és tarsai, 2009).

Strémberg (2009) a témat vizsgald, sokféle kutatas tapasztalatait 6sszegezve végulis arra
az altalanos kovetkeztetésre jutott, hogy a magantoke-befektetés javitja a vallalati
teljesitményt. Ugy vélte, hogy az adatok alapjan a magéantSke-befektetést kovetSen
tulnyomérészt pozitiv a portfoliocégek Uzemi teljesitménye. A hitel igénybevételével
végrehajtott kivasarlasok hatasara javul a termelékenység és a tékehatékonysag, s6t az
eurdpai Ugyleteknél nagyobb a teljesitményndvekedés, mint az amerikai kivasarlasoknal.
A magantGke-befektetéseken beliil a klasszikus kockazati t6két kapd cégek a kontrollcsoport
cégeinél gyorsabban novekedtek és termékeiket gyorsabban vitték ki a piacra. A cégek
pénzlgyi teljesitményére gyakorolt pozitiv hatas nem a hosszutavu befektetés és névekedés

karara tortént, azaz a portfolidcégek innovacidés befektetései, K+F raforditasai és
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termelékenysége egyarant nétt. S6t, a magantSke-befektetések elényos hatdsa még azutan is
folytatodott, amikor a befektet6k mar kiszalltak a cégekbdl. Az els6é t6zsdei megjelenések
esetében kiilonosen érvényesiilt a magantSke-hatterti cégek jobb teljesitménye a maés

tulajdonosi hattert cégekhez képest.

A MAGANTOKE-BEFEKTETESEK ELETTARTAMA

Miben kiilonbozik a magéantéke-modell més tulajdonlasi forméktol - féként a nyilvanos
cégek tulajdonlasatol -, s ez az eltérés milyen hatést fejt ki a portfolio cégekre? Az egyik
alapvet6 kérdés a befektetések idGtartama. A magantGke-alapok befektetési id6horizontja a
t6zsdén jegyzett cégek intézményi befektetéinél hosszabb. Ez elvileg a cégek hosszutavi
érdekeit inkabb figyelembe vevé dontések meghozatalat teszi lehet6vé. Ugyancsak 1ényegi
kiilonbség, hogy a magantéke-alapok kezel6i nem pusztan t6két fektetnek be a cégekbe,
hanem - eltér6en mas intézményi befektetGktSl - maguk is aktivan beleszélnak a portfolié
cégek stratégidjanak kialakitasaba és segitik a menedzsment munkajat. A portfoliécégek és
igy az alapok sikere jelentds mértékben mulik az alapkezel6knek a portfolio cégek
menedzselésében vald aktiv részvételén. A magantSke-alapok tulajdondban 1évé cégek
vallalatkorméanyzasi gyakorlata gyakran erételjesebb mas cégekénél. VezetGik tulajdonosi
érdekeltsége és teljesitmény-alapi kompenzéaciés rendszere erételjes Osztonzést jelent a
sikerre, amit felerésit az alapok ellen6rzést biztosité tulajdoni hanyada. Ez a szorosabb
kontroll mellett a teljesitmény alapjan végrehajtott gyors vezet6valtasokban is érezteti
hatasat. A vezetés hatékonysagahoz a mas vallalatokhoz képest kisebb létszamu és aranyosan

kevesebb bels6 taggal rendelkezd vezetd testiiletek is hozzajarulnak (Stromberg, 2009).

A magantGke-befektetések portfolié cégekre gyakorolt konkrét hatasat befolyasolja, hogy
a magant6ke-tulajdonlas mennyi ideig tart a kivasarolt cégeknél. Lerner és Gurung (2008) a
2008-as Vilaggazdasagi Forum felkérésére készitett atfogd felmérése szerint, mely az 1970 és
2007 kozott végrehajtott magantSke-befektetési Ugyletek részleteit vizsgalta, a hitellel
kivasarolt cégek viszonylag hosszabb ideig maradnak a magantéke-befektetok
portfolidjaban. A befektet6k dontései tehat hosszi tavon befolyasoljak az érintett a cégek
életét. A vizsgalat adatai szerint a kivasarolt cégek 40%-a még a kivasarlasi Ugyletek
bejelentésétol szamitott tiz év mualva is e szervezeti forméban maradt. Raadasul a
portfolioban tartas ideje az elmult években tovabb nétt. A befektetést kovet6 o6t év elteltével
mar a portfolié cégek 58%-abol 1éptek ki a befektet6k, mig a két éven beliili (azaz villam)
kilépések az Ugyletek 12%-ara voltak jellemzok. Ezen villam akcidk aranya, amelyekkel

kapcsolatban a legtébb negativ kritika érte az 4gazatot, az elmult néhany évben cstkkent
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(Lerner és Gurung, 2008). Egy masik felmérés (Gottschlag, 2007) ugyancsak azt erGsitette
meg, hogy meglehet6sen idGigényes a cégek olyan atalakitisa, amely megfelel6 hozamot
képes biztositani a befektet6knek. E kutatas szerint a befektet6k portfoli6 cégeiket atlagosan
o0t évvel a kivasarlast kovet6en adtak el. A 24 hoénapnal révidebb idét a befektet6k
portfolidjadban tolt6 cégek aranya 16% volt. A fenti adatok kiilonésen a nyilvanos cégek
esetében tapasztalt, havi egyszeri eladasi gyakorisag fényében értékelhet6k. A felmérés
készit6i szerint még az 5% felettinél nagyobb részvényhanyadot birtokl6 un.
blokktulajdonosok is atlagosan rovidebb ideig birtokoltak részvényeiket, mint a magantéke-
befektet6k (Gottschlag, 2007).

A PORTFOLIO CEGEKNEL MERT FOGLALKOZTATAS

A talftitott gazdasagpolitikai vitdk kozéppontjaban els6sorban a magéantéke-tranzakciok
foglalkoztatasra gyakorolt hatdsa all. Ugyanakkor a kivasarlasok foglalkoztatasra gyakorolt

hatasara vonatkoz6 adatok igen vegyes képet mutatnak.

Osszesen 43 kiilonboz6 tudomanyos felmérés elemzése alapjan Nathusius és Achleitner
(2009) ugy vélte, hogy a kontroll cégekhez képest mért foglalkoztatdsi adatok nagy
valoszintiséggel az érinett piacok fejlettségi fokatol fiiggéen mutatnak eltér6 eredményeket.
lgy az USA és az Egyesiilt Kiralysag esetében a kivasarlasok hatasaként csokkent a
foglalkoztatottak szdma, mig a francia, spanyol és belga piacon emelkedett. A szerzék ebbdl
arra kovetkeztettek, hogy a kevésbé fejlett piacokon a magéantéke-befekteték a cégek olyan
kiils6 forrasokbol finanszirozott novekedését tudjak elGidézni, amely egyébként korlatokba
iitkozne. Megallapitottak tovabba, hogy a magant6ke &ltal finanszirozott vallalkozasok
hasonl6 tarsaikhoz képest tobb z6ldmezds allast hoznak 1étre, s aktivabbak a felvasarlasok és

leépitések terén.

A magantéke-befektetések foglalkoztatasi hatdsat vizsgald kutatasok felhivjék a figyelmet
arra, hogy a magantGke-befektet6k nem véletlenszertien valasztjdk ki a befektetési
célpontokat, azaz kevéssé valdszinli, hogy a kivasarlas el6tt az érintett cégek jobban
teljesitenek a tarsaiknal, mivel igy a restrukturalas kevés hozamot eredményezne. Az adatok
szerint az Egyesult Kirdlysagban az MBO/MBI kivasérlas altal érintett Gzemek a kivaséarlast
megel6z6en atlagosan alacsonyabb teljes ipari termelékenységi mutatokkal (TFP)
rendelkeztek, mint a magantSke altal nem érintett tarsaik. Igy talan nem meglepd, hogy
esetiikben inkabb fordult el6 a munkaerd elbocsatdsa. Ugyanakkor a kivasarlas idején a

munkaerd elbocsatasa a cégeket egy sokkal életképesebb palyara helyezheti, igy csokkentve a
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valoszinliségét a - még magasabb foglalkoztatasi veszteséggel jaré - cs6dbe jutasnak, s
megteremtve a kdzéptavu névekedés alapjat.

Az USA-ban a nyolcvanas években el6fordult kivasarlasokra vonatkozéan Kaplan (1989)
kismértékii novekedést tapasztalt a cégek foglalkoztatasaban. Ezzel szemben Lichtenberg és
Siegel (1990) szerint a kivasarlasok nem novelték az ipari atlagoknak megfelelé iitemben a
foglalkoztatottsagot. E kutatas azt is kimutatta, hogy egy haroméves periodus alatt a
termelésben kozvetleniil nem résztvevé dolgozok korében volt a legnagyobb visszaesés
tapasztalhatd, mikoézben a termelésben dolgozék létszama nem valtozott. Az Egyesilt
Kiralysdgra vonatkoz6 nyolcvanas évekbeli adatok szerint a munkahelyek elvesztése
leginkabb a tulajdonoscsere idején fordult el6 (Wright és Coyne, 1985), s mivel a brit
kivasarlasok a nyolcvanas években a mostaninadl sokkal inkdbb a bajba kerilt cégek
restrukturaldsara fokuszaltak, ez hosszu tavon a munkahelyek szamaban megtakaritashoz
vezetett. A kivasarlasokra vonatkozo, 1999 és 2004 kozott megfigyelt brit adatok mar azt
mutatjak, hogy a tulajdonos-valtas utan a foglalkoztatas 0,51 szdzalékponttal emelkedett a
vezetoi kivasarlasok (MBO) esetében és 0,81 szazalékponttal csokkent a kiils6 menedzserek
bevonasaval végrehajtott vezet6i bevasarlasok (MBI) esetében, beleértve az intézményi
befektet6k altal kezdeményezett kivasarlasokat (IBO) (Amess és Wright, 2007). Cressy és
tarsai (2007) ugy talaltdk, hogy az Egyesiilt Kiralysdgban vizsgalt magantéke Ugyletek
korében az els6 négy évben csokken a foglalkoztatas a kontrollcsoporthoz képest, majd az
otodikben emelkedik. Ez feltehetSleg azt jelzi, hogy egy kezdeti racionalizalas a sokkal

életképesebb munkahelyek létrehozasnak alapjat teremti meg.

Lerner és Gurung (2008) az 1980 és 2005 kozotti amerikai magantSke-befektetésket
vizsgalva azt allapitotta meg, hogy a foglalkoztatdas a magantGke altal kivalasztott
portfoliocégek telephelyeinél a kontrollcsoporthoz képest lassabban nétt a befektetés évében
és az azt megel6z6 két évben. A kivasarlas el6tti két évben a kumulalt eltérés 4% volt a
kontrollcsoport javara. A magantSke tranzakciok nyoman a foglalkoztatas a portfolio cégek
telephelyeinél jobban visszaesett. Két év alatt a kumulalt eltérés 7% volt a kontrollcsoport
javara. A foglalkoztatas a kontrollcsoportban a befektetést koveté harom éveig gyorsabban
nott. A negyedik és az 6todik évben azonban a foglalkoztatas novekedése a portfolio cégek
telephelyeinél mar megegyezett a kontrollcsoportéval. A befektetést kovetGen a magantéke
altal kivasarolt cégek telephelyeinél a kontrollcsoportéval nagyjabdl azonos volt a
létrehozott allasok szama. Az dsszes létrehozott allas - azaz 0j foglalkoztatast biztosité allas -
a két korben hasonld volt, s a nettd eltérés a portfoliocégek telephelyeinél mért tébb

allashely-megszuntetés kovetkezménye volt (Lerner és Gurung, 2008).

A kutatdk felhivtdk a figyelmet arra, hogy a kivasarlasoknal a foglalkoztatas hatasanak
becslését szamos modszertani probléma neheziti. llyenek a felvasarlasok és levalasztasok

hatasanak kezelésével, a teljes és a részmunkaidds foglalkoztatasnal bekovetkezd sok valtozas
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kovetésével kapcsolatos nehézségek. A nyilvanos adatok altaldban nem tartalmaznak
részleteket a kivasarlast kovet6en felvasarolt, vagy eladott tevékenységek foglalkoztatési
oldalardl. Az iizemi szinti adatokbdl szamitott altalanos foglalkoztatasi hatast mérsékelheti,
ha a kivasarlo cégek olyan vallalatokat vasarolnak, amelyeket késGbb az altaluk alapitott 1j

telephelyekbe olvasztanak.

A Davis és tarsai (2008) altal készitett tanulmany épp a fenti kérdések kezelését
igyekezett megoldani. Megallapitotta, hogy a teljes munkaidds foglalkoztatasrdl a nagyobb
aranyu részmunkaidds foglalkoztatasra valo attérés is emelheti az Osszes foglalkoztatott
létszamat, mikozben nem jar hasonl6 hatassal a teljes munkaidére Aatszamitott
foglalkoztatadsra. A gyakorlatban azonban nem allnak rendelkezésre az ezek hatasat
megkiilonboztetd adatok. Davis és tarsai (2008) a magantfke és nem magant6ke hatterd
amerikai cégek és ezek telephelyeire vonatkozd adatokat dsszevetve azt talaltak, hogy az
el6bbieknél a foglalkoztatas a kivasarlas el6tt a kontrollesoporthoz képest sokkal lassabban
noétt, a kivasarlast kovet6en pedig sokkal gyorsabban esett vissza. Ugyanakkor a kivasarlast
kovetd negyedik és otodik évi foglalkoztatasi adatokbol az deriilt ki, hogy a kivasarlasok

ekkor mar tébb Uj allast teremtettek.

A Vildggazdasagi Férum felkérésére 2009-ben készllt egyik tanulmany, amely cégeken
beltl, feldolgozoipari véallalatok telephelyei kdrében vizsgalta az allasok szamanak valtozasat,
a magantdke altal finanszirozott vallalkozasoknal a "teremtd rombolas" intenzivebbé valasat
konstatalta. Az allasok létrehozasara és megszintetésére, a telephelyek létrehozasara és
leépitésére, felvasarlasukra és eladasukra irdnyul6 tevékenység a magantSke A4ltal
finanszirozott cégek korében sokkal intenzivebben jelentkezett, mint a kontrollcsoport
cégeinél (Gurung és Lerner, 2009). Részben ez, az intenzivebbé val6 kreativ rombolas, azaz
az Uj teruleteken allasok létrehozéasa, a rosszul miikod6 részeknél pedig munkahelyek
megszlntetése megmagyardzza a szakszervezetek és politikusok vagyonkivonassal és
"féktelen™ koltségcsokkentéssel kapcsolatos aggodalmat. Ugyanakkor ezek az intézkedések
azzal, hogy a cégek sokkal hatékonyabb tevékenységekre csoportositjak at erdforrasaikat,
segitik a a pénziigyi fesziiltségek idGszakidban a termelékenység javitasat. A kutatok
megallapitasa szerint a valtozasok indukalta el6nyok és a véaltozasokkal sziikségszertien
egylttjaro "surlodasi koltségek" jelentds terheket ronak a cégekre és befektetGkre egyarant. A
végsbé mérleg 1ényegében attol fiigg, hogy a valtozasok hatasa mennyire lesz tartés. A kutatok
mindenesetre a tartés termelékenységi és vezetési szinvonalbol fakadé elony
bizonyitékaként értelmezték, hogy a t6zsdén szerepl6 magantéke-hattert cégek teljesitménye

Ot éven at meghaladta a tobbi hasonld cég mutatdit (Gurung és Lerner, 2009).
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A PORTFOLIOCEGEKNEL MERT BEREK

Egyes amerikai tanulméanyok szerint a nyolcvanas években a magéantéke altal finanszirozott
cégekben csokkent a kozvetleniil nem a termelésben foglalkoztatottak fizetése a magéantéke
altal nem érintett cégekhez képest (Lichtenberg és Siegel, 1990). Amess és Wright (2007) azt
talalta, hogy az MBO-k és az MBI-k egyarant alacsonyabb bérndvekedést mutattak 1999 és
2004 kozott: a bérnovekedés a kontrollcsoporthoz képest az MBO-k esetében 0,31
szazalékponttal, az MBI-knél 0,97 szazalékponttal volt alacsonyabb. Ezt a tényt azonban
nagyon oOvatosan kell kezelni, mert a kivasarlast megel6z6 fizetési szintek sem lettek volna
fenntarthaték, ha a cégek rossz teljesitményt produkaltak volna. Mivel nem allnak
rendelkezésre adatok arrdl, hogy a Kkivasarlasoknal mas tulajdonoscserékhez képest
magasabb, vagy alacsonyabb bértrend érvényesilt, e téren nem vonhaté le megalapozott
kovetkeztetés. Ugyancsak problematikus a heti/havi bérek és a dolgozok résztulajdonosi

részvételét eredményezd rendszerek bevezetésébdl ered6 hatasok figyelembevétele.

Az amerikai magant6ke-befektet6k portfoliocégeinek leépités &ltal nem érintett
telephelyeinél a nagyobb vaéllalatok egy dolgozéra vetitve a kontrollcsoport cégeihez képest
1,1%-kal magasabb bért fizettek a kivasarlasok idején. Két évvel késébbi id6pontban a
kutatok a bérek kdzott mar nem talaltak eltérést. A bérekben atmenetileg mutatkozé tébblet
egyidejiileg tiikrozte a telephelyeknél végbement valtozasokat és a telephelyek kozotti
allokéci6 hatasat. A kutatasok eredményei szerint a magantéke-befektet6k portfolidcégei és a
kontrollcsoport cégei magasabb bérek formajaban egyarant osztoztak a dolgozékkal a
magasabb termelékenység hasznan, bar a termelékenység novekedése és a bérntvekedés
kozotti kapcesolat valamivel erésebb volt a magant6ke-befektet6k portfoliocégei esetében
(Davis és tarsai, 2009). A Centre for Management Buyout Research 2002 és 2006 kdzotti
190 eur6pai magantGke-befektetési tigyletet adatainak felmérésekor azt allapitotta meg, hogy
a foglalkoztatottak érdekeit ugyanolyan, vagy nagyobb sullyal vették figyelembe a
magant6ke-hatterti cégeknél, mint a korabbi tulajdonosok idején. S6t, a magantéke-
befektetés nagyobb valoszintiséggel jelentette a vallalati nyugdijrendszerben val6 részvételt,
a magasabb keresetet, a korabbinal tobb konzultacios lehetéséget, valamint a
szakszervezetek képviseletét. A kutatas szerint a pénziigyi 6sztonzok és a dolgozoknak a cég
életébe tortén6é korabbinal nagyobb bevondsa révén nétt a dolgozok cég iranti
elkotelezettsége (EVCA-CMBOR, 2008).

Szamos tudomanyos felmérés elemzése alapjan Nathusius és Achleitner (2009)
Osszessegében ugy vélte, hogy a magantSke-finanszirozds a bérekre semlegesen hatott. A
magantéke altal finanszirozott vallalkozasok esetében a kontrollcsoporthoz képest

jellemzébb volt a teljesitmény-alapu fizetés és magasabb volt a munkavallaloi

20



résztulajdonlas elterjedtsége. Mindezek alapjan Osszességében a fenti szerzék szerint talzott
leegyszertsités lenne a magant6késeket akar "angyaloknak", akar "0rdogoknek" bedllitani,
mivel mindkét allitds mellett és ellen is hozhaték fel érvek. Raadasul a magantéke-
befektetések kiilonbozo fajtai - igy példaul a vezetGi ki- és bevasarlasok, a csaladi cégek
kivasarlasa, a nagyméretli konglomeratumok egyes divizidinak atvétele, illetve a t&zsdei
cégek kivasarlasa - mind a foglalkoztatas, mind pedig a bérek terén eltéré hatast gyakorol a
kivasarolt cégekre, &m e kiilonbségek tudomanyos igényli bemutatasa még nem tortént meg
(Nathusius és Achleitner, 2009).

KONKLUZIO

A legtobb magéntéke-befektetés esetében a felvasarolt cégek a kivasarlast megel6z6en
potencialjuk alatt teljesitettek. Ahhoz, hogy egy 3-7 éves idGhorizonton beliil a magantéke-
befektet6k novelhessék cégiik értékét, a cégek egyes részeinek elGszor at kell esnitk a
szilkséges restrukturaldson. Csak ezutan nyilik meg a cégek névekedési potencidlja. Az
atstrukturalds sok érdekelt szamara fajdalmas, szinte sohasem kivanatos, a&m néha
elkerllhetetlen. A kivasarlas bizonyos mértékig a sebész munkajahoz hasonlit, mivel a
betegnek a vagas fajdalmat okoz, de a korhazat jobb allapotban hagyja el, mint mtitét nélkiil.
Gottschlag (2007) 5500 kivasarlas elemzése alapjan egyarant részletesen megvizsgalta a
magantike-befektetGk altal elGidézett restrukturalasi céla és névekedési céla valtozasokat.
Ugy talalta, hogy sok kivasarlas teremt értéket tj novekedési stratégia, a befektetést kovetd
felvasarlas, Uj kutatas-fejlesztési és marketing kezdeményezés, nemzetkozi terjeszkedés és
még sok mas modon. Adatai azt igazoltdk, hogy bar valdban el6fordult szimpla
restrukturalasi kivasarlas, &m az ilyen Ugyletek aranya viszonylag ritka, csupan az 0sszes
iigylet kevesebb, mint 9 szazalékanal fordult el6. Az esetek 45 szazalékdban a kivasarlas
névekedési orientacioju volt, am a legtdbb Ggyletnél (46%) mindkét elem jelen volt, azaz a

restrukturalas és novekedés kombinalédott.

A magantéke befektet6k foglalkoztatasra gyakorolt hatédsardl folyé vita kapcsan a
tudomanyos kutatasi eredmények 6sszességében eltérd konkliziéra jutottak, holott abban
egyetértés van, hogy a portfoliocégek hatékonyabb miikodésiik révén gazdasagi értéket
teremtenek (Stromberg, 2009). Az amerikai és brit, hitelb6l torténé kivasarlasokra
vonatkozé tudoméanyos kutatasok egyetértenek abban, hogy a foglalkoztatas és a bérek
egyarant nének a portfoliocégeknél, &m méas hasonld cégekhez mérve csak kissé lassabb
utemben. E felmérések megmutatték, hogy a magant6ke-finanszirozasban részesiil6 cégek a

kivasarlas el6tt szamottevGen alacsonyabb termelékenységi és alkalmazotti novekedést értek
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el, mint ugyanazon agazatok mas cégei. Ez lényegében azt jelenti, hogy a Kivasarlok
rendszerint a rossz teljesitményli cégekbe fektették be t6kéjliket, azokba tehat, amelyek
"javitasra szorultak", vagyis ahol a tranzakci6 el6tti foglalkoztatési szintek nem lettek volna
fenntarthaték. Vagyis a tudoméanyos eredmények nem témasztjdk ala az alldsok
megszuntetésére vonatkoz6 aggodalmakat. Ugyanakkor az ezzel a szdgesen ellentétes
allaspontot sem igazoljak, nevezetesen, hogy a kivasarlasok kiilonosen erds foglalkoztatés-
béviiléssel jarnanak. A gyakorlati tapasztalat inkabb azt a nézetet erdsiti meg, hogy a
magantéke portfoliocégei hatékonyabb miikodésiik révén gazdasagi értéket teremtenek
(Stromberg, 2009).

A foglalkoztatas pénziigyi mutatéi terén a tudomanyos igényt kutatisok kivétel nélkiil
mindenhol viszonylag magasabb munkatermelékenységet mutattak ki a magéantéke altal
finanszirozott cégeknél. A bérek esetében a kutatdk a kontroll cégekhez hasonld tendenciat
allapitottak meg, azaz a magant6ke-finanszirozds a bérekre semleges hatasu volt. A
felmérések azt is megallapitottdk, hogy a magantGke altal finanszirozott vallalkozasok
esetében a kontrollcsoporthoz képest jellemz6bb volt a teljesitmény-alapi kompenzacio,
valamint magasabb volt a dolgozéi munkavallal6i résztulajdonlas aranya (Nathusius és
Achleitner, 2009).

A Kivéasarlasok tobbségénél a felvasarolt cégek jobb allapotban voltak a kivasarlas utan,
mint el6tt. Vagyis jovedelmez6bben miikodtek, s novekedési mutatoik is jobbak voltak. S6t, a
kivasarlasok folyaman a cégek az érintett &gazat hasonl6 cégeihez viszonyitva is jobb
teljesitményt értek el. Végiil a magantéke-befekteték kiszallasa utdn a cégek tovébbra is
jobban teljesitettek, mint a kontrollcsoport cégei. Ezért a kutatok arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a kivasarlasok olyan eszkdzt képviselnek a felvasarolt cégek szamara, amivel -
a versenyképesebb cégek Iétrehozésa érdekében - el6mozditjak és lehetbvé teszik a sziikséges
atstrukturalasi és ndvekedési lépéseket. Ha nem ez lenne a helyzet, a magantSke-befektet6k
sosem tudnadk olyan értékelés mellett eladni cégeiket, ami lehet6vé teszi szamukra a
megcélzott hozamok elérését. Természetesen a fenti Osszeflggés alol vannak kivételek.
El6fordul, hogy a cégek csédbe jutnak, rossz dontések sziiletnek, visszaélés torténik a
kivasarlasi struktaraval, s az is megtorténik, hogy a magant&ke-befekteté lerombolja, nem

pedig épiti a céget. Azonban ezek a kivételek (Gottschlag, 2007).

A fenti kutatdsok nem igazoljak, hogy magantéke-befektetbk a portfoli6 cégek
"megkopasztasaval” zsebelnének be Oridsi hozamokat, tovdbb& hogy negativ hatast
gyakorolndnak az érintett szektorok ndvekedésére vagy versenyképességére, illetve hogy
instabillad tennék magat a pénziigyi és gazdasagi rendszert (Gottschlag, 2007). Ellenkezdéleg,
az adatok azt tAmasztjak al4, hogy a magantGke-befektetést kovetGen talnyomorészt pozitiv a
portfoliécégek Uzemi teljesitménye. A kivasarlasok hatasara javul a termelékenység és a

t6kehatékonysag, s ez nem a hosszutdvi befektetés és novekedés karara torténik. A
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magantdke-befektetések el6nyos hatisa altaldban még azutdn is folytatodik, amikor a
befektet6k mar kiszalltak a cégekbdl. Az els6 t6zsdei megjelenések (IPO) esetében pedig
kiilonosen érvényesiil a magantSke-hattert cégek jobb teljesitménye a mas tulajdonosi
hattert cégekhez képest. A magantSke altal finanszirozott vallalkozasok hasonld adottsaga

tarsaikhoz képest tobb Uj allast hoznak létre, igaz, tébb korabbirdl is le kell mondaniuk.

A magantcéke-befektetések hatdsat az érintett piacok fejlettsége is befolyasolja. A kevésbé
fejlett piacokon a magantGke-befektet6k a cégek olyan kiils§ forrasbdl finanszirozott
novekedését tudjak el6idézni, amely egyébként korlatokba ttk6zne. Makrodkondmiai szinten
a hitel igénybevételével megvaldsitott magantGke-befektetések a téke jobb allokaciojahoz
vezetnek, s ezzel emelik a gazdasagok hatékonysagat. A gazdasdgok atstrukturalasat
felgyorsit6 eszkdzként elGsegitik, hogy a részvénytSke kiszabaduljon az alacsony hozziadott
értéket termel6 agazatokbol, s befektetheté legyen olyan, magasabb hozzaadott értékd,

feljove agazatokba, amelyek egyébként nem lennének finanszirozhatdk (Strémberg, 2009).

A befektetéseknél a sajat t6kerész hitellel vald kiegészitését, azaz a hitel részaranyat a
kivasarlasi strukturaban rendszerint nagy figyelem kiséri. Ugyanakkor kevesebb figyelmet
kap az az ennél is fontosabb szempont, hogy a kivasarlas mennyire néveli meg a felvasarolt
cég jovedelemtermeld képességét, tehat a kivasarolt cég lehetGségét a hitel visszafizetésére.
Holott a hitel részaranyhoz képest a kamatfizetés cash-flow-val torténé lefedése a hitelek
visszafizetési képességnek sokkal kifejez6bb jelz6szama. A magantGke Ugyletek ugyanis
képesek fenntartani magas t6kehitelezési aranyt is, ha megvan ehhez a kell6en magas és

stabil kamat-fedezetUk.

A hitel magas ardnya azonban a magantGke-konstrukcioban potenciélis kockazatnak
teszi ki a portfolio cégek életképességét. A nagyobb amerikai és angol kivasarlasok kutatasi
eredményei erésen alataimasztjak az dsszefliggést a magasabb hitelarany és a bukas, vagy
restrukturalasra szorulds megnovekedett valoszinlisége kozott (Bruner és Eades, 1992;
Kaplan és Stein, 1993; Wright és tarsai 1996/a). A hitelek magas aranya azonban nemcsak a
magantdke altal finanszirozott cégeket érinti dramai modon. A kivasarlasok bukasi aranyara
vonatkozo legfrissebb elemzésbdl az deriil ki, hogy a magantéke altal finanszirozott cégek
tonkremenési aranya nem magasabb, mint a mas médon finanszirozottaké (Economist,
2009).

23



FELHASZNALT IRODALOM

Amess K., M. Wright, 2007. The wage and employment effects of leveraged buyouts in the
UK. International Journal of Economics and Business 14: 179-95.

Amess, K. 2002. Management buyouts and firm-level productivity: Evidence from a panel of
UK manufacturing firms. Scottish Journal of Political Economy 49: 304-17.

Amess, K. 2003. The effects of manufacturing buyouts and on firm-level technical efficiency:
Evidence from panel of UK machinery and equipment manufacturers. Journal of
Industrial Economics 51: 35-44.

Axelson, U., T. Jenkinson, P. Stromberg, M. Weisbach. 2007. Leverage and pricing in
buyouts: An empirical analysis. Swedish Institute for FinancialResearch conference on
the economics of the private equity market. http://ssrn.com/abstract=1027127.

Bruining, H. 1992. Performance improvement post-management buyout. PhD diss.,
Earasmus University Rotterdam, Haveka.

Bruner, R., K. Eades 1992. The crash of REVCO LBO: The hypothesis of inadequate capital.
Financial Management 21: 35-49.

Bull, 1. 1989. Management performance in leveraged buyouts: An empirical analysis. Journal
of Business Venturing 3: 263-78.

Clarysse, B., M. Knockaert, M. Wright. 2009. Benchmarking UK Venture Capital to the US
and Israel: What lessons can be learnd? May 2009, London: BVCA.

CMBOR, 2008. Trends in management buyouts. Management buy-outs: Quarterly Review
from the Centre for Management Buyout Research Spring: 1-30.

Cressy, R., F. Munari, A. Malipiero. 2007. Creative destruction:Evidence that buyouts cut
jobs to raise returns. Working Paper, University of Birmingham.

Davis, S., J. Lerner, J. Haltiwanger, J. Miranda - R. Jarmin. 2008. Private equity and
employment. In The global impact of private equity report 2008. Globalization of
Alternative Investments, Working Papers Volume 1, ed. J. Lerner, A. Gurung, 43-64.
New York: World Economic Forum.

Davis, S. J., J. Haltiwanger, R. Jarmin, J. Lerner, J. Miranda. 2009. Private Equity, Jobs
and Productivity. The Global Economic Impact of Private Equity Report 2009.

Desbrieres, P., A. Schatt. 2002. The impacts of LBOs on the performance of acquired firms:
The French case. Journal of Business Finance and Accounting 29: 695-729.

Economist. 2009. Testing the model. Economist, July 7, 2009, p. 64.

EVCA. 2005. Employment contribution to Private Equity and Venture Capital in Europe.
EVCA, November, 2005.

EVCA. 2009. EVCA Yearbook 2009, European Venture Capital and Private Equity
Association, 2009, Brussells.

EVCA - CMBOR. 2008. The Impact of Private Equity-backed Buyouts on Employee
Relations. Executive Summary, December 2008, EVCA.

Fencik, G.. 2008. Is a Bubble Brewing in Private Equity Markets? CFA Institute, March
2008.

Financial Services Authority. 2006. Private equity: A discussion of risk and regulatory
engagement. Discussion Paper DP06/6. London: Financial Services Authority.

Global Insight. 2007. Venture Impact. The Economic Importance of Venture Capital Backed
Companies to the U.S. Economy. Third Edition, NVCA.

24



Gottschlag, O. 2007. Executive summary. European Parliament: Private Equity and
Leveraged Buy-outs, Study, Policy Department Economic and Scientific Policy,
IP/A/ECON/1C/2007-25.

Gurung, A., Lerner, Josh. 2009. Executive Summary. The Global Economic Impact of Private
Equity, January 2009, Globalization of Alternative Investments, World Economic
Forum, Working Paper Volume 2, Geneva, Switzerland, World Economic Forum USA
Inc., New York, USA.

Hall, D. 2007. Methodological issues in estimating the impact of private equity buyouts on
employment. May 2007, PSIRU, University of Greenwich.

Harris, R., D. S. Siegel, M. Wright. 2005. Assessing the impact of management buyouts on
economic efficiency: Plant-level evidence from the United Kingdom. Review of
Economics and Statistics 87: 148-53.

IFSL. 2009. Private Equity 2009. IFSL Research, August 2009, International Financial
Services, London.

ITUC. 2007. Where the house always wins: Private equity, hedge funds and the new casino
capitalism. Brussells: International Trade Union Confederation.

Jensen, M. C. 2007. The Economic Case For Private Equity (and Some Concerns) - pdf of
Keynote Slides, Negotiations, Organizations and Markets Research Papers, Harvard
NOM research paper No. 07-02, Nov. 27, 2007.

Kaplan, S. N. 1989. The effects of management buyouts on operations and value. Journal of
Financial Economics 24: 217-54.

Kaplan, S. N., J. Stein. 1993. The evolution of buyout pricing in the 1980s. Quarterly Journal
of Economics 108: 313-57.

Kaplan, S. N., A. Schoar. 2005. Private equity returns: Persistence and capital flows. Journal
of Finance 60: 1791-823.

Kehoe, C., R. N. Palter. 2009. The future of private equity. McKinsey on Finance, Number
31, Spring 2009, McKinsey Company, p. 14.

Lerner, J., A. Gurung. 2008. The Global Economic Impact of Private Equity Report 2008.
World Economic Forum: Globalization of Alternative Investments, Working Papers
Volume 1, Geneva, Switzerland, January 2008.

Lerner, J., A. Schoar, W. Wongsunwai. 2007. Smart institutions, foolish choices: The limited
partner performance puzzle. Journal of Finance 62: 731-64.

Lichtenberg, F. R., D. S. Siegel. 1990. The effect of leveraged buyouts on productivity and
related aspects of firm behavior. Journal of Financial Economics 27: 165-94.

Malone, S. 1989. Characteristics of smaller company leveraged buyouts. Journal of Business
Venturing 4: 345-59.

Muscarella, C., M. Vetsuypens. 1990. Efficiency and organizational structure: a study of
reverse LBOs. Journal of Finance 65: 1389-413.

Nathusius, E., A-K. Achleitner. 2009. Angels or Demons? Evidence on the Impact of Private
Equity Firms on Employment. CEFS Working paper Series 2009-10.
http://ssrn.com/abstract=1420638.

Nikoskelainen, E., M. Wright. 2007. The impact of corporate governance mechanisms on
value increase in leveraged buyouts. Journal of Corporate Finance 13: 511-37.

NVCA. 2007. Venture Capital Five Year Performance Numbers Trend Positive in Q4 2006.
NVCA, Thomson Financial, New York, April 30, 2007.

Opler, T. C. 1992. Operating performance in leveraged buyouts. Financial Management 21:
27-34.

25



PSE Group in European Parliament. 2007. Hedge funds and private equity: A critical
analysis. Report of the PSE Group in European Parliament, Brussels, Parti Socialiste
Européen.

Singh, H. 1990. Management buyouts: Distinguishing characteristics and operating changes
prior to public offering. Strategic Management Journal 11: 111-29.

Strémberg, P. 2008. The new demography of private equity. In The Global Economic
Impact of Private Equity Report 2008, Globalization of Alternative Investments,
Working Papers Volume 1, ed. J. Lerner, A. Gurung, 3-26. New York: World Economic
Forum.

Strémberg, P. 2009. The Economic and Social Impact of Private Equity in Europe:
Summary of research findings, July 2009.

Treasury Select Committee. 2007. Private equity. Vol. 1. Report together with formal
minutes. Tenth report of session 2006-7, HC567-1.

PEI. 2007. Private Equity Spotlight, 3, no.5, May 1-15, 2007. Private Equity Intelligence.

Walker, D. 2007. Guidelines for disclosure and tranparency in private equity. London:
BVCA.

Wright, M., J. Coyne. 1985. Management buyouts. Beckenham: Croom Helm.

Wright, M., J. Gilligan, K. Amess. 2009. The economic impact of private equity: what we
know and what we would like to know. Venture Capital 11: 1-22.

Wright, M., N. Wilkinson, K. Robbie, C. Ennew. 1996/a. An analysis of failure in UK buy-
outs and buy-ins. Managerial and Decision Economics 17: 57-70.

Wright, M., N. Wilson, K. Robbie. 1996/b. The longer term effects of management-led
buyouts. Journal of Entrepreneurial and Small Business Finance 5: 213-34.

Wright, M., S. Thompson, K. Robbie. 1992. Venture capital and management-led leveraged
buyouts: A European perspective. Journal of Business Venturing 7: 47-71.

26



Discussion Papers published since 2008

2008

CSERES-GERGELY Zsombor - MOLNAR Gyérgy: Haztartasi fogyasztoi magatartas és
jolét Magyarorszagon. Kisérlet egy modell adaptécidjara. MT-DP.2008/1

JUHASZ Anik6 — KURTI Andrea — SERES Antal — STAUDER Marta:
A kereskedelem koncentraciéjanak hatasa a kisarutermelésre és a zoldség-gyumolcs
kisarutermel6k alkalmazkodasa. Helyzetelemzés. MT-DP. 2008/2

Akos VALENTINYI — Berthold HERRENDORF: Measuring Factor Income Shares at
the Sectoral Level. MT-DP.2008/3

Pal VALENTINY: Energy services at local and national level in the transition period in
Hungary. MT-DP.2008/4

Andras SIMONOVITS: Underreported Earnings and Old-Age Pension:
An Elementary Model. MT-DP.2008/5

Max GILLMAN — Michal KEJAK: Tax Evasion and Growth: a Banking Approach. MT-
DP.2008/6

LACKO Maria — SEMJEN Andrés: Rejtett gazdasag, rejtett foglalkoztatas és a
csokkentésiikre iranyulé kormanyzati politikdk - irodalmi attekintés. MT-DP.
2008/7

LACKO Maria: Az adoratak és a korrupcio hatdsa az addbevételekre - nemzetkdzi
Osszehasonlitas (OECD orszagok, 2000-2004). MT-DP. 2008/8

SEMJEN Andras — TOTH Istvan Janos — FAZEKAS Mihaly: Az EVA tapasztalatai
vallalkozoéi interjuk alapjan. MT-DP. 2008/9

SEMJEN Andras — TOTH Istvan Janos — FAZEKAS Mihaly: Alkalmi munkavallal6i
kényves foglalkoztatas munkaaddi és munkavall6i interjuk tikrében. MT-DP.
2008/10

SEMJEN Andras — TOTH Istvan Janos — MAKO Agnes: Az alkalmi munkavallaloi
konyvvel torténd foglalkoztatas jellemz6i. Egy 2008. aprilisi kérd6ives munkavallal6i
adatfelvétel eredményei. MT-DP. 2008/11

FAZEKAS Mihédly: A  rejtett gazdasagbol valé  kilépés  dilemmai
Esettanulmany - budapesti futarszolgalatok, 2006-2008. MT-DP. 2008/12

SEMJEN Andras — TOTH Istvan Janos — MEDGYESI Marton — CZIBIK Agnes:
Addcsalas és korrupcio: lakossagi érintettség és elfogadottsag. MT-DP. 2008/13

BIRO Anik6 - VINCZE Janos: A gazdasag fehéritése: biintetés és osztonzés.
Koltségek és hasznok egy modellszamités tukrében. MT-DP. 2008/14

Imre FERTO - Kéaroly Attila SOOS: Marginal Intra-Industry Trade and Adjustment
Costs - A Hungarian-Polish Comparison. MT-DP. 2008/15

Imre FERTO - Karoly Attila SOOS: Duration of trade of former communist countries
at the EU. MT-DP. 2008/16

FERTO Imre: A magyar agrarexport kereskedelmi elényei és versenyképessége az EU
piacan. MT-DP. 2008/17

Zsolt BEDO - Eva OZSVALD: Codes of Good Governance in Hungary. MT-DP.
2008/18

DARVAS Zsolt - SZAPARY Gyorgy: Az eurdovezet bévitése és eurdbevezetési
stratégidk. MT-DP. 2008/19

Laszl6 A. KOCZY: Strategic Power Indices: Quarrelling in Coalitions. MT-DP.
2008/20

Sarolta LACZO: Riskiness, Risk Aversion, and Risk Sharing: Cooperation in a
Dynamic Insurance Game. MT-DP. 2008/21

Zsolt DARVAS: Leveraged Carry Trade Portfolios. MT-DP. 2008/22

KARSAI Judit: "Az aranykor vége" - A kockdazati- és magantGke-agazat fejlédése
Kdzép- és Kelet-Eurdpaban. MT-DP. 2008/23

27



Zsolt DARVAS - Gyoérgy SZAPARY: Euro Area Enlargement and Euro Adoption
Strategies. MT-DP. 2008/24

Helmuts AZACIS - Max GILLMAN: Flat Tax Reform: The Baltics 2000 — 2007.
MT-DP. 2008/25

Addm SZENTPETERI - Almos TELEGDY: Political Selection of Firms into
Privatization Programs. Evidence from Romanian Comprehensive Data.
MT-DP. 2008/26

DARVAS Zsolt - SZAPARY Gyorgy: Az Gj EU-tagorszagok megfelelése az optimalis
valutadvezet kritériumainak. MT-DP. 2008/27

CSATO Katalin: Megjegyzések Navratil Akos elmélettérténetéhez. MT-DP. 2008/28

2009

Judit KARSALI: The End of the Golden Age - The Developments of the Venture Capital
and Private Equity Industry in Central and Eastern Europe. MT-DP. 2009/1

Andras SIMONOVITS: When and How to Subsidize Tax-Favored Retirement
Accounts? MT-DP.2009/2

Maria CSANADI: The "Chinese Style Reforms" and the Hungarian "Goulash
Communism”. MT-DP. 2009/3

Méaria CSANADI:  The  Metamorphosis of the Communist Party:
from Entity to System and from System towards an Entity. MT-DP. 2009/4

Méria CSANADI — Hairong LAl — Ferenc GYURIS: Global Crisis and its Implications
on the Political Transformation in China. MT-DP. 2009/5

DARVAS Zsolt - SZAPARY Gyodrgy: Arszinvonal-konvergencia az Gj EU
tagorszagokban: egy panel-regresszidés modell eredményei. MT-DP. 2009/6

KURTI Andrea - KOZAK Anita - SERES Antal - SZABO Marton: Mezdgazdaségi
kisarutermel6k nagy kereskedelmi lancooknak torténd beszéllitisa a nagyvevéi
igények alapjan a z6ldség-gyumolcs dgazatban. MT-DP.2009/7

Andras SIMONOVITS: Hungarian Pension System and its Reform. MT-DP.2009/8

Balazs MURAKOZY - Gabor BEKES: Temporary Trade. MT-DP. 2009/9

Alan AHEARNE - Herbert BRUCKER - Zsolt DARVAS - Jakob von WEIZSACKER:
Cyclical Dimensions of Labour Mobility after EU Enlargement. MT-DP. 2009/10

Max GILLMAN - Michal KEJAK: Inflation, Investment and Growth: a Money and
Banking Approach. MT-DP. 2009/11

Max GILLMAN - Mark N. HARRIS: The Effect of Inflation on Growth: Evidence from
a Panel of Transition Countries. MT-DP. 2009/12

Zsolt DARVAS: Monetary Transmission in Three Central European Economies:
Evidence from Time-Varying Coefficient Vector Autoregressions. MT-DP. 2009/13

Carlo ALTOMONTE - Gébor BEKES: Trade Complexity and Productivity. MT-DP.
2009/14

Andras SIMONOVITS: A Simple Model of Tax-Favored Retirement Accounts. MT-
DP. 2009/15

Addm SZENTPETERI - Almos TELEGDY: Political Selection of Firms into
Privatization Programs. Evidence from Romanian Comprehensive Data. MT-DP.
2009/16

Andrads SIMONOVITS: Pension Reforms in an Aging Society: A Fully Displayed
Cohort Model. MT-DP. 2009/17

VALENTINY Pal-KISS Karoly Miklds: A nélkulozhetetlen eszk6zok értelmezése és a
postai szolgéltatasok. MT-DP. 2009/18

Gébor BEKES - Péter HARASZTOSI - Baldzs MURAKOZY: Firms and Products in
International Trade: Data and Patterns for Hungary. MT-DP. 2009/19

Discussion Papers are available at the website of Institute of Economics
Hungarian Academy of Sciences: http://econ.core.hu

28


http://econ.core.hu/�

	MT-DP – 2009/20

