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Példak a versenyszabalyozas eszkozeinek alkalmazasara

a magyar kockazatitoke- és magantoke-szektorban

Vince Péter

Osszefoglald

A tanulmany a magyar kockazatitGke-szektor életét végigkiséré tulajdonosi valtozasok egy
csoportjaval foglalkozik, a vallalatok kozotti 6sszefonddasi ligytipusrodl lesz szo, és ennek egyik
esetérdl, a kivasarlasokrol.

A kockéazatit6ke-szektor legnagyobb 0sszefonodasi iigyleteinek sajatossadgai azoknak az
informacioknak az alapjan dokumentalhatok, amelyek a versenyhatosag engedélyezési eljarasai
soran keletkeztek. Az eljarasokat az EU-csatlakozas utani idGszakra vonatkozoban tekintettiik at.
Az elemzés szerint ezeknek az ligyleteknek vannak olyan sajatossagai, amelyek eltérnek a
nemzetkozi trendektdl. Ezek kozé tartozik, hogy befektetések egyrészt csak érett vallalkozasokba
torténtek, masrészt ezek nem azokban a tevékenységi korokben valosultak meg, amelyekbe

kockazatitGke-szektor beruhazésai a leggyakrabban irdnyulnak.

Targyszavak: magantoke, kockazatitoke-szektor, versenyfeliigyelet, kivasarlas

JEL kodok: G24, L4

Koszonetnyilvanitas: A tanulmany alapjaul szolgalé kutatast az OTKA K 105581 szamu

palyazata tamogatta.



Cases of enforcement of the competition regulation in the

Hungarian venture capital and private equity industry

Péter Vince

Abstract

The paper focuses on a special type of ownership transformation that characterizes the life cycle
of companies in the venture capital industry in Hungary. These types of transformation are
frequently realized by mergers and buyouts.

The special characteristics of the biggest transactions in the venture capital industry are well-
documented in the reports of the authorisation proceedings conducted by the competiton
authority. These proceedings concern the deals of the period following the accession to the EU.
According to the analysis of these transactions, certain features are different from the
international trends. On the one hand, investments occur only into matured companies; on the
other hand, the industry breakdown of these investments differs from the structure that

characterises the whole venture capital industry in Hungary.

Keywords: private equity, venture capital industry, competition surveillance control, buyouts

JEL: G24, L4



1. BEVEZETES

A magyar gazdasag kockazatitGke- és magéntc’ike—szektorénakl vallalatai sok sajatos, a gazdasag
mas szereplGitél eltér6 vonassal rendelkeznek. Ezek egyike e vallalatok miikodését kisérd
tulajdonosvéltasok. A tanulmany a kockéazatitGke-szektor’ életét végigkiséré tulajdonosi
valtozasok egy csoportjaval — az osszefonddasokkal, és ennek egyik esetével, a kivasdrlasokkal
— foglalkozik.?

Az 0Osszefonodasi ligyletek kozos vonasa az, hogy lebonyolitAsuk sordn a versenyjogi
szabalyok alkalmazaséra is sor keriilhet. A vallalati 6sszefonddasok+ — a tulajdonosvaltasok —
meghatarozott feltételek, un. kiiszobértékek (nett6 arbevétel, piaci részesedések)s felett ugyanis
csak a versenyhatosag feliigyeletével és jovahagyasaval bonyolithatok le. Az informéaciogytijtés
szempontjabol ez kedvezd helyzet teremt, mivel a Gazdasagi Versenyhivatal engedélyezési
eljarasai alapjan dokumentilhatok a szektor Osszefonddasi iigyleteinek sajatossagai. Igaz
ugyanakkor, hogy a hazai kockazatit6ke-szektorban megval6sulé osszefon6dasoknak csak igen

kis hanyada éri el a versenyhatosag ,,ingerkiiszobét”, és az elemzés erre a vallalati korre fokuszal.

1 A tanulmanyban a kockazatitGke-befektetésekkel finanszirozott vallalatok kore — roviditve -
kockazatitGke-szektor megnevezéssel szerepel.

2 A szakirodalomban sokféle definicié olvashat6 a kockazati t6kérdl. Ezek alapjan a kockazati t6ke négy
alapveté tulajdonsaga rajzolodik ki. Egyrészt a kockazati téke pénziigyi kozvetit6 szerepet lat el, azaz
masok t6kéjét osszegytijtve azt kozvetleniil befekteti vallalkozdsokba. Mésrészt a kockazati t6ke csak olyan
cégekbe fektet be, amelyek részvényei nem szerepelnek tézsdei kereskedelemben, azaz amelyek zartak. A
kockézati t6ke harmadik jellemzGje, hogy részvényesként aktiv szerepet jatszik az altala finanszirozott
cégek életében. Végiil a kockazati t6ke negyedik tulajdonsiga az, hogy els6dleges célja azon hozam
maximalizaldsa, amit az A4ltala finanszirozott véllalkozdsok értékesitésekor realizdl, azaz amikor
tulajdonosként kilép az érintett cégekbdl.” (Karsai, 2012. 11. 0.) a magantéke a ,t6zsdén nem jegyzett
cégek szamara professzionalis kockazati- és magantékealapok altal nytjtott téke.” (Karsai, 2017, 201. O.)

3 A kivasarlas soran a befektet6 a cég feletti tulajdonosi befolyas érvényesitését lehetGvé tevs részesedést
vaséarol meg.

4 Az 1996. évi LVII. torvény 23. § (1) bekezdése szerint ,,...vallalkozasok Osszefonddésa (koncentracibja)
jon létre, ha

a) ha két vagy tobb el6zbleg egymastol fiiggetlen vallalkozas Osszeolvad, vagy egyik a masikba beolvad,
vagy a vallalkozas része a vallalkozastol fiiggetlen mésik vallalkozas részévé valik,

b) egy vallalkozas vagy tobb vallalkozas kozosen kozvetlen vagy kozvetett iranyitast szerez tovabbi egy
vagy tobb, t6le fiiggetlen vallalkozés egésze vagy része felett, vagy

c) tobb, egymastol fiiggetlen vallalkozas k6zosen hoz létre altaluk iranyitott olyan vallalkozast, amely egy
6nall6 vallalkozas valamennyi funkcidjat tartésan képes ellatni.” (Tpvt, 1996, 2005

5 A Tpvt. 24. § és 26. § szerint ,,a vallalkozasok 6sszefonddasahoz a Gazdaséigi Versenyhivataltol engedélyt
kell kérni, ha valamennyi érintett vallalkozascsoport, valamint az érintett vallalkozascsoportok tagjai és
més vallalkozasok &ltal kozosen iranyitott vallalkozasok el6z6 fiizleti évben elért nettdé arbevétele
egyiittesen a tizen6t milliard forintot meghaladja, és az érintett vallalkozascsoportok kozott van legalabb
két olyan vallalkozascsoport, melynek az el6z6 évi nett6 arbevétele a vallalkozascsoport tagjai és maés
vallalkozasok &ltal kozosen irdnyitott vallalkozasok netté arbevételével egyiitt 6tszazmillio forint felett
van.” (Tpvt, 1996)



Az elemzést elGsegitette, hogy hozzaférhet6k rendszerezett informaciok, amelyek
tartalmazzak e tranzakciok eredményeképpen modosulé vagy valtozatlan piaci versenyhelyzetek
fontos vonasait. Ezek forrasai a Gazdasagi Versenyhivatal vallalati 6sszefonddéasokrol lefolytatott
eljarasainak anyagai.® Az elemzést indokolt volt e forrasokra alapozni, mert a vizsgalt és elbiralt
esetekr6l azonos tematikat kovetve adnak képet. Emellett szol az a koriilmény is, hogy a

szektorra vonatkoz6 informacidk egyébként igen sporadikusan allnak rendelkezésre.

2. AVERSENYSZABALYOZASROL

A piaci verseny szabadsagat, tisztasagit érvényre juttatdé szabalyozas alkalmazasara egyedi
tigyekben abban az esetben keriil sor, ha felmeriil a lehet6ség, hogy a vallalatok versenykorlatozo
magatartasa torzithatja a piaci versenyt. A versenyszabalyozéis eszkozeinek alkalmazisa a méar
lezajlott vagy folyamatban 1év6 tranzakei6 miatt fenyeget$ versenykorlatozé vallalati magatartas
ismeretében moddosithatja az egyes vallalatok viselkedésével és szerkezeti adottsagaival
Osszefliggld versenytorzito feltételeket. A versenyjogi szabalyok alkalmazisara tehat mindig a

kialakult és megfigyelt piaci tranzakcio(k) versenykorlatozo hatasainak feltarasa utan keriil sor.

A versenyjogi rendelkezéseket alkalmaz6 versenyhatésidg a szabalyozast azokkal a piaci
helyzetekkel, tranzakciokkal kapcsolatban érvényesiti, amelyekben felmeriil a kartellezés (a
trosztellenes tilalmak megsértése), a piaci eréfolénnyel valo visszaélés lehetésége, tovabba a
vallalati Osszefon6dasok piaci versenyt potencialisan korlatozo hatasa és a fogyasztokkal

szemben érvényesitett tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat.

A versenykorlatozo6 piaci helyzet megallapitdsa utdn a versenyhat6sag szamara két tipusu
eljaras all rendelkezésére a versenyfeltételek korrigdlasara. Gyakoribbak a versenykorlatozo
magatartdast érint6 hatarozatok, amelyek a jogsért6 vallalat(ok) miikodésének szdmos teriiletén
kezdeményeznek valtozasokat, igy példaul elSirhatjak a fennall6 szerz6dések modositasat (a
sérelmet elszenvedett partner szamara kedvezébb feltételek alkalmazasat), vagy akar ezek

megsziintetését.

A vallalati szerkezetet dtalakité hatarozatok a magatartdst modositéknal sulyosabb
kovetkezményekkel jarnak, mivel a vertikalis vagy a horizontalis koncentracié csokkentése
érdekében a tevékenységi és/vagy a tulajdonosi szerkezet megvaltoztatasat irhatjak elG.
A hatarozatok rendelkezhetnek egyes részlegek feldarabolasarol, a tevékenységek szervezeti

szétvalasztasarol. Tovabbi elGiras lehet a tulajdonosi szerkezet megvaltoztatasa, egyes

6 A Gazdasagi Versenyhivatal véallalati 6sszefonddasi eljarasaiban hozott dontések évek szerinti
csoportositasban megtalalhatok: GVH [2004—2016].



vallalatrészek vagy tevékenységek részleges vagy teljes korid szervezeti-iranyitasi levalasztasa,

eladasa.

3. AZ OSSZEFONODASOKROL

A kockézatit6ke-szektor vallalatait étinté versenyhatosagi hatarozatok gyakorlatilag egyetlen
tigytipussal foglalkoznak. A hatarozatok oOsszefon6dasi iigyekben sziilettek, nem pedig a
miikodést kisér6 esetleges piaczavard helyzetek megsziintetését szolgaltak. A kockazatitéke-
szektorral kapcsolatban tehat nem a folyamatos miikodést potencidlisan kisérd, kartellezéssel
vagy er6folénnyel valo visszaélés miatt megvalosult piaczavar6 magatartasokkal Osszefliggé
tigyek Kkeriiltek napirendre. A versenyhatosag az Osszefonddasokkal, a kockazati tGkével
finanszirozott tulajdonosi atalakulasok, kivasarlasok kovetkeztében kialakul6 piaci
versenyhelyzetek megitélésével foglalkozott. Az elemzés ezért a kovetkezGkben ezzel a

tranzakciotipussal foglalkozik.

(Annyit érdemes ehhez hozzaflizni, ez a specialis néz6pont is megerdsiti — mas
szempontokbdl végzett elemzésekkel egyiitt — azt, hogy a kockazatitGke-szektor a magyar
gazdasagnak viszonylag ki sulyt szerepléje. Egyrészt kevés a nagyméretli — a versenyhatosag elé
keriil6 — tranzakciok szama, ami errdl az oldalrdl is mutatja, hogy ezen a teriileten nem a nagy,
hanem a kis- és kozepes méretli vallalkozasok {ligyletei dominalnak. Masrészt a szektor
szerepl6inek kis piaci stlyara lehet kovetkeztetni abbodl, hogy veliik kapcsolatban — a
versenyhatdsag hatarozataiban mas teriiletekre jellemzé és dominans sulyt — Kkartell- és
er6folénnyel valé visszaélés miatti iigyek nem jelentek meg. Vagyis a szektorban lezajlé
kivasarlasok, valamint a véallalatok piaci viselkedése nem modositotta piaczavar6 modon a

sokszereplds piacok szerkezetét és a versenyhelyzeteket.)

Az 0Osszefonodéasokkal kapcsolatban azt érdemes kiemelni, hogy a vallalatok a
piacgazdasagokban adésvétel targyai, felvasarlasuk és Osszeolvaddsuk mindennapos gazdasagi
tigyletnek szamit. Az elmult két és fél évtizedben a magyar gazdasagban is folyamatos volt a
vallalkozasok tulajdonosainak cserélédése. A tulajdonosvaltasra vallalatok, vallalati iizletrészek
adasvétele atjan keriil sor. Ezek az adasvételek igen szertedgazd, sokrétdi hatéassal jarnak.
Egyrészt az e tranzakciokban (amelyeknek osszefonddas a gytjténeviik) részt vevd vallalatoknak
atalakulhat a szervezeti és iranyitasi rendje, a piaci kapcsolatrendszere, a stratégiaja, a
tevékenységi kore. Masrészt ezek az iigyletek a tagabb kornyezetet: a munkavallalokat, a piaci
partnereket és a hitelez6ket, valamint a versenytarsakat is érintik, mivel megvaltoztathatjak a
piaci er6viszonyokat. A vallalatfelvasarlasok hatasara — kiilondsen, ha a tulajdonosi szerkezetet

jelent6s mértékben atrendezddik — atalakulhat a versenyhelyzet is (Shleifer—Vishny, 2003,



Motta, 2007). A vallalatok adasvétele a piaci alkalmazkodas eszkoze, amely lehet6vé teszi a
novekedés vagy az Osszehtzodas, a piacokra val6 be- és kilépés gyors megvaldsitasat. Az
osszefonddasok motivumai a gyors szerkezeti valtds, a tevékenységdiverzifikalas, a piaci
részesedés novelése, a felvasarolt vallalat eszkozeinek, erdforrasainak, mitszaki, piaci és
vallalatvezet6i tudisdnak a megszerzése, emellett az Aatszervezésekbdl szarmazo
koltségesokkenésbdl, a szinergidbol és a mérethozadék Kkiterjesztésébdl szarmazd hasznok
realizdlasa. A vallalatfelvasarlasnak azonban vannak olyan, a véllalatvezet6k torekvéseire
visszavezethet6 motivumai is, amelyek a tulajdonosok szamara nem feltétleniil novelik a vallalat
értékét. A vallalatok életének e stratégiai jelent6ségli szakaszaban kiilonosen szembedtld a
vallalati vezetGk és a tulajdonosok (a megbizok és az ligynokok) érdekeinek eltérése (Jensen—

Meckling, 1976, Ruback—Jensen, 1983).

A kockazatitGke-szektorban a motivumok kevésbé szertedgazboak, mint ahogy azt az el6bbi
osszefoglalas bemutatta. A tevékenység ugyanis erésen fokuszalt: kozéppontjdban cégekbe
torténé befektetések, majd a befektet6k aktiv kozremiikodése nyoman kialakult hozamok
realizlasat szolgalo kilépések allnak. A szektor intézményi felépitése, befektetési eljarasai,
stratégiai is eltérnek a befektet6k mas tipusaira jellemez6 megoldasokt6l. Emellett el6bb az
osszefon6dasok, majd a vallalatok vagy a részesedések eladasa viszonylag rovid, el6re
meghatarozott id6horizonton megvalosithat6 stratégidkat kovetve valosulnak meg (Karsai,

2012).

A magyar gazdasagban lezajlo 6sszefonodasi tigyletek inditékai, tipusai, hatasai egyelGre a
kevéssé elemzett kérdések kozé tartoznak, nem folyik atfogo, széleskord rendszeres adat- és
informéciogytijtés. Rendelkezésre allnak ugyan az elmult évek tigyleteir6l — eltéré szempontok
alapjan, valtozatos modszerekkel 0sszegytijtott — informéaciok, ezek azonban nem adnak atfogo,
rendszerezett képet, hiszen vagy csak az ligyletek bizonyos korére koncentralnak (Magyar
Kockéazati-..., 2016, M&A H1 Barometer..., 2015, M&A Navigator, 2012 ), vagy a forrasok
aggregalt adatokat tesznek kozzé, és a kockazatit6ke-szektorra vonatkozé informacidk
rendszerteleniil bukkannak fel ezekben. A tranzakcidknak a versenyhelyzetek alakulaséara és a
vallalati teljesitményekre gyakorolt hatéasair6l is toredékesen allnak rendelkezésre az
informaciok.

Ez a helyzet a kockazatit6ke-szektor 6sszefonodasi tranzakeioit is jellemzi. A feladat ezért az,
hogy a toredékesen rendelkezésre allo6 informéaciok feldolgozasaval a tranzakciok meghatarozott

korérol egy specialis néz6pontbol adjunk képet.



4. AZ OSSZEFONODASOK ES ENGEDELYEZESUK FELTETELEI

Az oOsszefonddds — a hatdlyos és az uniés versenyjogi szabdlyozissal Osszhangban 1év6
meghatarozas szerint — fiiggetlen vallalkozas feletti iranyitas megszerzésével jon létre (Tpvt,
1996)’. Az dsszefonodasok kovetkeztében — a vallalati méret, a piaci részesedés novekedésével —
kétféle piac- és versenyzavard kovetkezmény léphet fel: er6folénnyel valo visszaélés alakulhat ki
és versenykorlatozé hatasok érvényesiilhetnek. Az 6sszefonddasban részt vevé vallalatok mérete
(nett6 arbevétele), és a tranzakcid eredményeképpen létrejévé piaci részesedés az a két dontd
mozzanat, amelyet a versenyszabalyozast érvényesit6 hat6sag mérlegre tesz a hatékony piaci
verseny érvényesiilése szempontjabol.

Az 6sszefonodas megvalositasahoz a torvény meghatarozta azt, hogy az érintett vallalatoknak
mekkora el6z6 évi nettd arbevétel, tn. kiiszobérték folott kell engedélyt kérniiik a Gazdasagi
Versenyhivataltol. A méretiik miatt engedélykoteles Osszefonddasok versenyhatdsagi
jovahagyasanak masik eleme a tranzakci6 nyoméan kialakuldé piaci helyzet, az esetleges
versenykorlatoz6 hatas elemzése, amelyre két szempontbdl keriil sor. Az els6 az, hogy az
osszefonodas a milyen jellegli kapcsolatot, esetenként egylittmiikodést teremt az (6sszefonodas
altal) érintett piacokon8 a korabban egymaéstol fiiggetlen véallalkozasok kozott. A versenyre
gyakorolt hatas négy tipusat kiilonbozteti meg a versenyhatosag. Ezek: a horizontalis hatés (ha
a korabbi versenytarsak azonos érintett piacon tevékenykednek), a vertikalis hatéas (ha az egyik
vallalat az elad6 és a méasik a vevl pozicidjaban van az érintett piacon), a portfoli6 hatas (ha a
vallalatok szomszédos, egymast kiegészitG piacok szerepl6i) és a konglomeratum hatas (ha
szamottevGen javul az érintett vallalatok pénziigyi, vagyoni helyzete). E kapcsolatok mindegyike

modot ad versenykorlatozd, er6folény kialakulasdhoz vezetd helyzetek kialakuldsara.

7A Tpvt. 23. § (1) bekezdése szerint: ,Vallalkozasok 0sszefonddasa (koncentracidja) jon létre, ha

a) ha két vagy tobb el6zdleg egymastdl fiiggetlen vallalkozas Gsszeolvad, vagy egyik a mésikba beolvad,
vagy a vallalkozas része a vallalkozastol fiiggetlen mésik vallalkozas részévé valik,

b) egy vallalkozas vagy tobb vallalkozas kozosen kozvetlen vagy kozvetett iranyitast szerez tovabbi egy
vagy tobb, t6le fiiggetlen vallalkozés egésze vagy része felett, vagy

¢) tobb, egymastol fiiggetlen vallalkozas kozdsen hoz 1étre altaluk iranyitott olyan vallalkozast, amely egy
onall6 vallalkozas valamennyi funkci6jat tartésan képes ellatni.”

8 A Tpvt 14. § szerint:

(1) ,Az érintett piacot a megallapodas targyat alkot6 aru és a foldrajzi teriilet figyelembevételével kell
meghatarozni.

(2) A megallapodas targyat alkot6 arun tilmenéen figyelembe kell venni az azt - a felhasznalasi célra, az
arra, a minGségre és a teljesités feltételeire tekintettel - ésszerien helyettesit6 arukat (keresleti
helyettesithetfség), tovabba a kinalati helyettesithetfség szempontjait.

(3) Foldrajzi teriilet az, amelyen kiviil

a) az lizletfél nem, vagy csak szaimottevGen kedvezétlenebb feltételek mellett tudja az drut beszerezni, vagy
b) az aru értékesitGje nem, vagy csak szamottevéen kedvezltlenebb feltételek mellett tudja az arut
értékesiteni.” (Tpvt, 1996)



Az 0Osszefonddasok engedélyezésének masodik szempontja szerint versenykorlatozas az —
el6bbi hatasokkal jellemzett — piacokon elért — meghatarozott mértékli — részesedések’
atlépésével érvényesiilhet. Az ilyen esetekben az 6sszefon6dis nem engedélyezhet§ (GVH, 2003,
2014). Az 0sszefonodasok engedélyezési eljarasaban a versenyhatdsag tehat azt vizsgalja, hogy a
tranzakci6 1étrehoz-e, illetve felerGsit-e olyan gazdasagi eréfolényt, amely gatolja a verseny

érvényesiilését.
5. OSSZEFONODASOK A KOCKAZATITOKE-SZEKTORBAN

5.1 AZ ERINTETT VALLALATOKROL

A GVH az engedélykoteles Osszefonodasi tligyekben lefolytatott eljarasaiban foglalkozik az
érintett vallalatok életének néhany, a tranzakciok szempontjabol 1ényeges jellemzdgjével, igy a
tulajdonosi hattérrel és a tulajdonosi jogok gyakorlasanak, a vallalatok iranyitasanak
szabalyozasaval és intézményeivel, a befektet6k néhany jellemz6 vonésaval (portfolidjaval,
hazai/kiilfoldi tulajdonosi hatterével), az érintett cégek méretével és a tevékenységi korrel, a
piaci részesedéssel és versenyhelyzettel, illetve mindezek varhat6 4talakuldsaval. Az
eljarasokban figyelembe vett, az érintett vallalatokra vonatkozo informaciok hozzajarulnak azok

néhany jellemz6 vonasanak meghatarozasahoz.

Az Osszefonddasi tigyekben lefolytatott versenyhat6sagi eljarasokat a 2004, vagyis az EU-
csatlakozas uténi teljes id6szakra vonatkozdan tekintettiik at. A csatlakozast azért volt érdemes
kiindulépontnak venni, mert az mind az EU-konformma val6 szabalyozas, mind a finanszirozas
teriiletén 10j feltételeket teremtett, lehet6vé tette a forrasok bdéviilését és G szereplok, 1j
intézmények belépését (Karsai, 2006).

Az egész attekintett id6szakban az 0sszes — kozel Otszaz — Osszefonddasi eljarasbol mintegy
két tucatot ért el a kockazatitGke-szektor véllalkozasait érintd, illetve kockazati tékével
finanszirozott kivasarlasok szama. (A kiiszobértéket atlépd vallalatok/vallalatcsoportok szama
ennél kevesebb volt, mert egyes befektet6k tobbszoros szereplésére is volt példa.) A
kockazatitGke-szektor sajatossdgaként az emelhet6 ki, hogy kevés volt a nagyméret
vallalakozasok korében megvalosult — igy a versenyhatosag elé keriil6 — tranzakciok,
kivasarlasok szdma. Vagyis a szektor wvéllalatai életciklusanak szerves részét képez6

befektetésekre, tulajdonosvaltasokra, 0sszefonddasokra (és kilépésekre) donté részben nem a

9 Eréfolényes helyzet akkor kovetkezhet be, ha a piaci részesedés — az 6sszefon6dés hatésaitol fiiggben —
meghaladja a 20, 25, illetve 30 szazalékot.
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legnagyobb, hanem a kis- és kozepes méretli vallalkozasok korében kertil sor.'? Erre utalnak a

kovetkezd adatok is.

A kockazatit6ke-szektorba iranyul6 befektetések — és nem az érintett vallalatok —
nagysagrendjérol egy kiragadott év, 2015 nem teljes kor(i adatai szerint a kovetkezd kép tarul fel.
(A korabbi évek adatai szamszerien eltérnek a 2015-0s értékekt6l, de ugyanazokat a
nagysagrendeket képviselik.) Az a 109 vallalkozés, amelybe tortént befektetés, dtlagosan mintegy
274 milli6 forintot kapott kockazati t6kealapoktél. 72 esetben keriilt sor 100 millié forint feletti
befektetésre, és mindossze két cégbe fektettek 1 millidrd forintot meghaladd Osszeget. A 15
esetben regisztralt kilépések értéke Osszesen 1,1 millidrd forintot tett ki (Magyar Kockazati-...,

2016).

Fontos azonban hozzaftizni ezekhez az adatokhoz: nem t4jékoztatnak arrél, hogy a
befektetések és kilépések az esetek mekkora részében jartak egyuttal az irdnyitas megszerzésével

s 7

(vagy atruhéazasaval) is, ami a nagy, a kiiszobértéket elérd tranzakciok esetében azok
Osszefonddasként torténé mindsitésének a kritériuma lenne. (El6fordulhat persze elvileg olyan
eset is, hogy a befektet6 mérete eléri a versenyhatosagi eljarast megindité kiiszobértéket, de
maga a tranzakcié nem jar iranyitasszerzéssel.) Ezeket az adatokat — a sz(ikosen rendelkezésre
all6 informaciok ellenére — annak érzékeltetésére mégis fel lehet hasznalni, hogy megerdsitsék: a
kockazatitGke-szektorban lezajlo tranzakciok résztvevdinek, befektetGinek a nagysagrendje — a
mintegy kéttucatnyi ligylett6l eltekintve — elmarad a versenyhatésagi eljarasok meginditasidhoz
sziikséges  kiiszobértékekt6l. Hasonldé ok miatt a szektor vallalatainak piaczavaro,
versenykorlatoz6 magatartisa, er6folénnyel torténd visszaélései — ha voltak ilyenek — sem
keriilhettek a versenyhatosag elé, ezért a 2004 utén ilyen jellegli eljairasok nem indultak meg a

kockazatitGke-szektorba tartozo vallalatokkal kapcsolatban.

A szektort érint6 befektetésekrdl rendelkezésiinkre 4ll6 informaciot kiegészitik a kovetkezd

adatok. A kockazatit6ke-szektorban 2011 és 2016 kozott hét 100 milli6é eurdt meghaladé értéki

10Adodik a kérdés: milyen okoknak lehetett szerepe abban, hogy ennyire kevés — kéttucatnyi — volt az
unids csatlakozas utan az Osszefonddasok engedélyezését igényls, kiiszobértéket atlépd ligylet? Ez a
felvetés talmutat ennek a tanulmanynak a keretein, mivel méas iranyt elemzést igényl6 kérdéseket vet fel.
Felsorolunk néhany megvélaszolasra, tovabbi elemzésre érdemes kérdést.

E kérdések egyik része szorosan osszefiigg a kockazatitGke-szektor vallalatainak helyzetével: vonzoak-e az
érett hazai vallalatok piaci helyzete, a tulajdonosok motivacioi, vallalatirdnyitasi gyakorlata, innovacios
képessége a befektet6k szamara, felkeltik-e, fenntartjak-e a nagy hazai és kiilfoldi befekteték, alapkezelGk
érdekel6dését?

A kérdések folytathatok a magyar gazdasag egészét jellemzs sajatossagok sorolasaval.

Mennyiben hozhat6 6sszefiiggésbe az iigyletek kis szdma a magyar gazdasag helyzetével: a valsag utan
elhtiz6do, a beruhazasokat is elérd visszaeséssel, a magyarorszagi befektetések nemzetkozi megitélésének
romlaséaval, a pénziigyi szektort — igy az alapkezel6ket is — sjtd kiilonaddkkal, a szabalyozas elemeinek
sokszor ki nem szamithat6 valtozasaival?

11



osszefonodasi iigylet — melyek koziil a legnagyobb 800 millié eur6t tett ki — megvalosulasarol
tajékoztat HVCA [2016]. E forrasban kozzétett adatok egyedi jellegét az adja, hogy bemutatja az
egyes tranzakciok értékét. Mas forrasok (a Gazdasagi Versenyhivatal dontései) ugyanis ilyen
adatokat nem tesznek kozzé, vagy Osszesitett adatokat publikalnak (Magyar Kockazati-..., 2016).
Ez a hét — valojdban hat vallalatot™ érint§ — tranzakcié a kockazati t6kével finanszirozott
legnagyobb hazai iigyletek, értékiik egyenként tobb volt harminc milliard forintnél. A beruhazok
minden esetben kiilf6ldi kockazatit6ke-befektet6k voltak.

5.2 A TRANZAKCIOK NEHANY SAJATOSSAGA

Az 6sszefonddasok kezdeményezdi, finanszirozoi az osszes regisztralt esetben hazai és kiilfoldi
tulajdonban 1évé banki, biztositasi, vagyonkezelési szolgéaltatasokat nyudjté tarsasagok,
intézményi befektet6k voltak, amelyek kockazatit6ke-befektetésekkel (is) foglalkoztak.

Az engedélyezési kiiszobértéket nem maguk az Osszefonodasokat kezdeményezd és
végrehajto befektet6k 1épték at, hanem azt a tulajdonosi hattér altal iranyitott vallalatcsoport
arbevétele miatt érték el. A kockazatit6ke-szektor két tucat legnagyobb volument 6sszefonddasi
tigylete mogott nyolc tulajdonosi csoporthoz tartozo kilenc befektetési tarsasag allt. Vagyis a
versenyhatdsag jovahagyasat igényld, kéttucat tranzakciot még ennél is kevesebb piaci szerepld
valdsitotta meg. (A legaktivabb az OTP Nyrt. érdekeltségébe tartozo két befektetd volt, amelyek
az lugyeletek egyharmadat bonyolitottdk le, bar ezek nem tartoztak a legnagyobb értéki

. .y s \12
osszefonddésok kozé.)

A hazai®® és kiilfoldi kockazatitSke-befektetdk, kockazatitGke-alapok kozott az egyik
leglényegesebb kiilonbség abban allt, hogy ez utobbiak foldrajzilag és a nytjtott szolgaltatasok
kore szerint is joval diverzifikaltabb tevékenységi szerkezettel rendelkeznek. A kiilfoldi tulajdont
kockazatitGke-befektetGkre jellemz6, hogy az atalakuld kozép-kelet-eurdpai orszagokra
fokuszaljak tevékenységiiket és e gazdasagok tobb teriiletén is végrehajtottak beruhazasokat,

finansziroztak valtozatos méretli 6sszefonodasokat. A hazai és a kiilfoldi tulajdonosi hattert

1 Az érintett cégek a kovetkezGk voltak: Provimi Pet Food (2011-ben 188 millié €, majd 2015-ben 315
milli6 €), BorsodChem (400 milli6 €), Révai Nyomda (100 millié €), Euromedic (800 milli6 €), TriGranit
(500 milli6 €), Waberer's (nincs adat).

12 A tranzakciok értéke nem jelenik meg a GVH nyilvanossagra hozott kozleményeiben, még ezek
nagysagrendjét sem lehet minden esetben felbecsiilni a megszerzett részesedések és az érintett vallalatok
nagysaga alapjan.

13 A hazai tulajdonhoz azt a pontositast, megszoritast kell hozzaftizni, hogy az OTP Nyrt. — amelynek
tulajdondban vagy résztulajdonaban van az elemzésben érintett befektetési tarsasagok koziil két cég — a
vallalatiranyitas személyi Gsszetétele, a cég alapszabalya, valamint a bank magyarorszagi beagyazottsaga
és nem szigoruan a tulajdonosi szerkezete alapjan tekinthetd hazai vallalkozasnak.
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befektetések kozott még szembetling eltérés volt az is, hogy az utobbi csoport jellemzGen a
nagyobb volumentinek szdmit6 beruhizasokban vett részt. (Ennek egyik esete a
szallitmanyozassal, fuvarozassal foglalkoz6 Waberer’'s Holdingot érint6 osszefonédas volt. A
Waberer’s Holding alapt6kéjének 49 szazalékat 2011-ben — projektcégén keresztiil —
megszerzG™, majd egy t6keemelés utan tébbségi tulajdonosséa valo MidEuropa Partners a kzép-
és kelet-eurdpai orszagok egyik legnagyobb befektet6je15. A hazai kockazatit6ke-befektetGk
ugyanakkor vegyesen bonyolitottak le tranzakciokat kisebb és nagyobb értékben.

Valtozatos képet mutat az, hogy a kiilfoldi és hazai tulajdonosi héattérrel rendelkez6
kockazatitGke-befektet6k mely teriileteken valdsitottak meg sszefonodasokat™. (Erdemes e
helyen is megemliteni, hogy a tranzakciok az iranyitas megszerzése mellett — a tulajdonosok
kozotti megallapodasok alapjan — nem minden esetben jartak egyiitt a tobbségi részesedés
megszerzésével.) A tranzakcidk érintették a pénziigyi szolgaltatasokat, a feldolgozoipart, a
nyomtatott sajtot’’, a kozati fuvarozast, az online szolgaltatist, a mezégazdasagot és az
élelmiszeripart, valamint a reklampiaci tevékenységet. (Az osszefonodasi tligyletek nem keriilték
el a befektetéseket finansziroz6 kockazatit6ke-alapok egyikét, a Fordulat T6kealapot, amelynek
esetében ugyanis a korabbi egyetlen tulajdonos — az OTP Bank Nyrt. — mellett egy Gjabb hazai

bank — az Eximbank — is irdnyitast szerzett 2014-ben."®)

A hazai és a kiilfoldi tulajdonosi hattert befektet6k Gsszefonddasi tranzakcidi valtozatos
vonasokkal rendelkez6 vallalatokat érintettek. De volt ezeknek egy lényeges kozos eleme is:
mind ,,érettek” voltak, kialakult szervezettel és vallalatiranyitassal, tevékenységi korrel és piaci
kapcsolatokkal rendelkeztek és az tigyletekben érintett cégek forgalma elérte a kiiszobértéket. E
vallatoknak ez a sajatossiga lényegesen eltér att6l, ami a kockazatit6ke-szektor befektetéseinek
tobbségét jellemzi. A kiilonbség az, hogy a kockazatit6ke-szektorban nem a mar hosszabb id6 6ta
miikodd, hanem az indul6 (start-up) vallalkozasokba torténd befektetések a leggyakoribbak, és
értékben is ezek teszik ki a legnagyobb hanyadot (MNB, 2015). Az 6sszefon6dasokban érintett

vallalatok ,érettsége”, a kialakult és nem Gjdonsagot igér6 tevékenysége is oka lehetett annak,

14 Lasd a GVH Vj/024-006/2011 szamu hatérozatat:
(http://www.gvh.hu//data/cms993873/Vjo24_2011_m.pdf).

15 Lasd http://www.mideuropa.com/about-us/about-us/)

16 A GVH kozleményei nem térnek arra, hogy a kockazatit6ke-befektet6k milyen — magén és/vagy allami,
kozosségi — forrasokbol finansziroztak az 6sszefonodasokat.

17 2014-ben a VCP Capital Partners Unternehmensbetragungs AG (VCP-csoport) iranyitast szerzett a
Ringier Kiado felett, amely a Népszabadsagot is kiadta
(http://www.gvh.hu//data/cms1029093/Vjoo6_2014_m.pdf). Ezt a tranzakciét kévette a VCP Gjabb
iigylete 2016-ban, amelynek soran eladta a Népszabadsagot is tartalmaz6 sajtoportfolidjat. Az 4j
tulajdonos pedig megsziintetette a lap kiadasat.

18 Lasd a GVH Vj/108/2014. szamu hatarozatat
(http://www.gvh.hu/dontesek/versenyhivatali_dontesek/dontesek_2014/Vj_108_2014_15.html).
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hogy talnyomo6 résziik nem tartozott azokhoz a szektorokhoz, amelyekben a leggyakoribbak
voltak a kockazatitGke-szektorba iranyulé befektetések. Ezekre a legtobb alkalommal két
szektorban — az tizleti és ipari szolgéaltatasok, valamint az energetika és a kornyezetvédelem
teriiletén — Kkeriilt sor. E teriiletekre iranyulé befektetések tobb mint a felét tették ki a
kockazatitGke-szektorban megvalositott Osszes beruhazisnak (Magyar Kockézati-..., 2016,
EVCA, 2015).

A kockéazatitGke-szektor Osszefonddasainak engedélyezési eljarasai minden attekintett
esetben azzal a dontéssel zarultak le, hogy a versenyhatosag feltételek (kotelezettségek
teljesitésének elGirasa) nélkiil engedélyezte a tranzakciokat. Ennek oka az volt, hogy a
lefolytatott vizsgalatok szerint a tranzakciok eredményeképpen az érintett piacokon megszerzett
poziciok — az alacsony részesedések miatt — nem vezetnek sem er6folénnyel vald tiltott
visszaélésekhez, sem versenykorlatozo torekvések érvényesiiléséhez. Vertikalis, horizontalis,

17 7

portfoli6 és konglomeratum hatasok kialakuldsa nem volt val6szintsithet6 a kis piaci saly miatt.

Egyetlen esetben meriilt versenykorlatozé piaci helyezet kialakulasdnak esélye, amelyben a
versenyhatosagnak horizontélis hatas érvényesiilésének a lehetGségét kellett mérlegelnie. Két
egymashoz kapcsolodd, 2005-ben meginditott dsszefonodasi tigyben™ a kozos iranyitas ala
keriil6, azonos piacon tevékenykedG érintett vallalkozasok részesedése meghaladta a 30
szazalékot, amely — a szabalyozas szerint (GVH, 2003) — magasabb volt annél a mértéknél (20
szazalék), amely alatt kizarhato a piaci szerkezetet megvaltoztato, versenykorlatozo horizontalis
hatas érvényesiilése (GVH, 2006). A hatarozat azonban a piaci részesedésen tal més versenyt
befolyasol6, annak érvényesiilését biztositdé koriilményt is figyelembe vett. E szerint ,...a
nagyszamu versenytarsra, koztiik egy hasonlé piaci méret(i vallalkozasra ... tekintettel gazdasagi

er6folényes helyzet kialakulasatol nem kell tartani” (GVH, 2007, 81. 0.).

5.3 ZARO MEGJEGYZES

A kockazatit6ke-szektorra vonatkozdéan az elemzés a kovetkezd jellemz&ket emelte Kki.
1./ Alacsony volt az Osszefonddasok engedélyezési kiiszobértékét elérd iigyletek szama.
2./ A versenyhatésag e korben piaczavaro, versenykorlatozo vallalati magatartast nem tart fel
sem az Osszefonddasok, sem a véallalkozasok miikodése soran. 3./ Kiszallasra a mintankba

bekeriilt vallalatok esetében nem keriilt sor: kockazati tGke altal finanszirozott és menedzselt

19 A Bonitis 2002 Befektetd és Tanacsado Kft. iranyitast szerzett a Multireklam Ko6ztéri Médiatligynokség
Rt.-ben, majd ez utébbi megvette a Promoteam Médiahasznosit6é Kft.-t, ezzel egy részpiacon (a kiiltéri
reklamfeliilet-értékesités magyarorszagi piacan) e cégek egyiittes részesedése meghaladta a 30 szazalékot
(http://www.gvh.hu//data/cms1023236/print_Vj195-2005_h.pdf).
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vallalati életpalya lezarasara és Gj szakasz meginditasara nem volt példa ebben a kérben. Voltak
kiszallasok, de azokban az esetekben az 1j befektetGk és az érintett cégek kiiszobérték alattiak
voltak. Vagyis a kockazatit6ke-szektorra jellemezd, e vallalatok korai életciklusat kisér6
tulajdonosvaltason atesett cégek nem keriiltek be az elemzett mintaba. 4./ Tovabbi sajatossag
volt az, hogy nem induld, hanem érett vallalkozasokba torténtek a befektetések és ezekre nem
azokban a tevékenységi korokben Kkertilt sor, amelyekbe a szektor beruhazasai leggyakrabban
iranyultak. 5./ Végiil 6sszefoglaléan az allapithaté meg, hogy kockazatitGke-szektor silya nagyon
mérsékelt volt mind a nagy, mind a kisebb hazai 0sszefonddasi iigyekben, a magyar vallalati

szerkezetet, piaci versenyhelyzeteket atalakito tranzakcidokban.
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