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CIKKEK, TANULMANYOK

KARSAI Judit

ALDAS VAGY ATOR?
A MAGANTOKE-BEFEKTETESEK HATASA A GAZDASAGRA

A gazdasagi és politikai élet szerepldi korében mar régota vilagszerte vita folyik arrél, hogy a magantd-
ke-befektetések! milyen hatast gyakorolnak a gazdasdgra. A vita fékuszaban a magantdke-befektetések-
nek csak egy sziikebb csoportja all, nevezetesen a hitel igénybevételébdl torténd kivasarlasok (Leveraged
Buyout, LBO) hatdsa. Mikézben a cégek fejlodésének korai fazisaban torténd kockazatitéke-befektetések
pozitiv hatasat senki sem kérddjelezi meg, a valsag kozepette kiillonos élességgel vetodik fel egy kérdés.
Vajon a magantdke valéban olyan tulajdonosi modell, amely képes a megvasarolt cégek fenntarthaté ja-
vulasat el6idézni, avagy csupan egy egyszerid pénziigyi konstrukcid, esetleg mindkettd. A kérdés tehat va-
l6jaban az, hogy a magantdke a kivasarlasra Keriild cégek részvényeire tett, hitellel kiegészitett ajanlata
révén, a cégeket szakszeriien Kkivalasztva és menedzselve jut-e a tdzsdei befektetésekhez képest magasabb
hozamokhoz, avagy csupan egy pénziigyi triikkkrdl van szé, amely az adokedvezmények kihasznilasaval és

a cégekben 1évé vagyon Kiszivattydzasaval csak a jovedelmeket rendezi at 2.
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A magantSke-befektetésekkel foglalkozé publikaci-
6k jelentSs része vildgszerte lobbiérdekeket szolgal.
A tudomdnyos igényd kutatdsok Osszességében nem
igazoljak, hogy magantSke-befektetSk a portfoliocégek
megkopasztasaval zsebelnének be Oridsi hozamokat.
Nem tdmasztjdk ald azt sem, hogy a kivasarlasok ne-
gativ hatast gyakorolnanak az érintett szektorok ndve-
kedésére vagy versenyképességére, illetve, hogy insta-
billd tennék magat a pénziigyi és gazdasigi rendszert.
Nem igazoljak az alldsok megsziintetésére vonatkozd
aggodalmakat, igaz azt sem, hogy a kivasarldsok erds
foglalkoztatdsnovekedéssel jarnanak. Az elemzések
a magantSke altal finanszirozott cégeknél viszonylag
magasabb munkatermelékenységet taldltak. A bérek
esetében pedig a magantGke-finanszirozas semleges
hatdsét dllapitottdk meg.

A magantike-befektetés modellje

A magantGke-befektetések gazdasagi hatdsanak atte-
kintése annak az alapkérdésnek az eldontésében segit,
hogy a magantSke maga is teremt-e értéket, avagy csu-
pan az értékek elosztdsat valtoztatja meg a gazdasag
szereplSi kozott. A védlasz a magantSke-finanszirozasi

dgazat mikodési modjét jelentd modell elényeinek és
hdtrdnyainak mérlegelésén mulik.

A magéntSke-befektetSk tulajdonosi modellje 1énye-
gében egy befektetési stratégian és az ehhez kapcsol6-
do6 szerz&désen alapul (Stromberg, 2009). A befektetési
stratégia rendszerint t6zsdén nem jegyzett, ritkdbban
tézsdei véllalkozdsok részvényeinek megvdasarlisat ta-
karja. A befektetést kovetSen a széban forgd cégek rész-
vényei nyilvanosan nem jegyezhetSk. A befektetés célja
a portfélidba bevalasztott cégek fejlesztése és/vagy ér-
tékének novelése, eszkoze pedig a menedzseri dontések
ellen6rzése, a felelGsségi korok pontos meghatdrozasa
és megfelel§ 0sztonzési rendszer kialakitdsa.

A magiantGke iizleti modellje a befektetk és a me-
nedzserek érdekeinek sokrétii dsszehangoldsdval — igy
az 0sztonzés, az ellendrzés és a hitel kombindcidjival
— igyekszik hozzdjarulni a cégek teljesitményének ja-
vuldsdhoz. Az alapok befektetSinek és kezelGinek ér-
dekeit egy olyan szerzddésrendszer biztositja, amely az
alapkezelSk szdmdra a kezelt t6ke értékének bizonyos
hanyaddban meghatirozott alapkezelSi dijat allapit
meg. Ezenfeliil az alapok kezel6i egy meghatarozott
hozamkiiszob elérését kovetGen maguk is részesednek
az alap éaltal elért hozamokbdl is, ami magasabb hozam
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elérésére irdnyuld 6sztonzést jelent a szdmukra. A be-
fektetSk mellett az alapkezelSk kis hdnyadban maguk
is befektetnek az alapokba, s ezéltal érdekeltté valnak
az alapok nyereséges miikodésében.

A zommel intézményi befektetSk t6kéjébsl, megha-
tarozott id6tartamra feldllitott, s kezelési koltség és si-
kerdij fejében professziondlis alapkezelSk altal miikod-
tetett magéntSke-alapok rendszerint ellendrzd szerepet
biztosit6 tulajdoni hanyadot szereznek a kivéasarolt cé-
gekben. Az alapokba t6két fektet§ intézményi befek-
tet6k az alapok tanidcsad¢ testiiletein vagy befektetési
bizottsdgain keresztiil kapnak attekintést az alapok m-
kodésérdl, emellett az alapok induldsakor, illetve meg-
hatdrozott id6szakonként részletes auditélt jelentést is
kapnak az alapok kezelGit6l. Az alapok induldsakor
a befektetSk kotelezettséget véllalnak egy meghaté-
rozott 0sszeg nyujtidsdra, melyet az alapok kezel6i a
befektetések litemében hivnak le. A magantSkealapok
befektet6i az odaigért t6két az alapok életének lejar-
tdig nem vonhatjdk vissza. A magantSke-alapok a be-
fektetések hasznat akkor realizaljak, amikor az alapok
portfoliojdban 1évS cégekben birtokolt részesedésektdl
megvalnak. Az alapokra rendszerint tizéves élettartam
jellemz8, melynek leteltével az alap teljes t6kéjét az
alapkezelGk visszajuttatjak a befektet6khoz.

A magant6kepiac fejlodése és jelentGsége

A magantGke-befektetések gazdasagra gyakorolt pozi-
tiv vagy negativ hatdsdnak megitéléséhez ismerni kell
annak hat6korét, azaz abszolut és relativ nagysagat.
A statisztikai adatok egyértelmien aldtdmasztjdk, hogy
a magantSke-finanszirozas az elmult tiz évben vildg-
szerte egyre fontosabb mechanizmusava valt a cégek
gyors és radikdlis restrukturdldsdnak. Ugyanakkor a
magantlSke tevékenység kozelmultbeli novekedése és a
pénziigyi rendszer néhdny szegmensében jatszott fon-
tossdga ellenére a magéantSkeipar csak viszonylag kis
hdnyadadt fedi le a véllalatok finanszirozdsdhoz kapcso-
16d6 gazdaségi tevékenységnek.

A magantSke-dgazat jelent§ségének novekedésére
utal, hogy az elmdilt években egyarant drdmai nove-
kedés jellemezte a magantSke-befektetSk dltal felvasa-
rolt cégek szamat és a magantSke-befektetések értékét.
Az 1970 és 2007 kozott vilagszerte végrehajtott, tobb
mint 20 ezer magantGke-befektetési ligyletre kiterjedd
eddigi legatfogdbb vizsgélat (Lerner — Gurung, 2008)
adatai szerint a hitel igénybevételével kivasarolt cégek
értéke 3600 millidrd dollart ért el, melybdl 2700 mil-
lidrd dollédr értékill cégvasarlasra 2002 és 2007 kozott
keriilt sor. A magantSke-befektetSk tulajdondban 1€vé
cégek szdma is erSteljesen emelkedett. 1970 6ta min-
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den évben szdmottevden tobb hitellel torténd kivasar-
lasra keriilt sor, mint ahdny ilyen cégbdl a befektet6k
kiléptek. Igy 2007 elejére a vildgon mér kozel 14 ezer
cég volt magantSke-befektetSk (rész)tulajdondban,
holott 2000-ben e cégek szama még csak otezer, a ki-
lencvenes évek kdzepén pedig mindossze kétezer volt
(Lerner — Gurung, 2008). Vildgszerte mintegy 2500-
3000 magantSke-befektetd alap miikodik, beleértve a
klasszikus kockdzatitGke-alapokat. Tulnyomé részik,
kozel 2000 intézmény az Egyesiilt Allamokban talal-
hat6 (PEI, 2007).

Az IFSL (2009) legfrissebb becslése szerint 2008-
ban kozel 190 millidard dollar értéki magéantSke-be-
fektetésre keriilt sor vildgszerte, ami a valsag hatdsara
40%-kal esett vissza az el6z8 évi kozel 320 millidrd
dollar értékd befektetési volumenhez képest. A be-
fektetések 25%-at az Egyesiilt Allamokban, 40%-it a
véalsdg altal akkor még kevésbé sujtott Eurépédban haj-
tottdk végre. A magantSkések 4ltal befektetési céllal
Osszegytjtott t6ke értéke 2008-ban 450 milliard dollart
tett ki, ami negyvenmillidrd dollarral volt kevesebb az
el6z6 évben altaluk Osszegydjtott t6kénél. 2008-ban a
befektetési céllal gydjtott téke kozel kétharmada (64%)
Amerikabdl, negyede pedig Eurépabdl érkezett a ma-
gantSke-alapokhoz. A magdntdkealapok dltal kezelt
teljes vagyon, azaz a befektetésre rendelkezésiikre allo
t6ke és a portfolioikban 1év8 cégek vagyona egyiitt
2500 millidrd dolldr értéket képviselt 2008-ban, ami
15%-kal haladta meg az el6z8 évi nagysdgrendet. El-
sGsorban a 2006 és 2008 elsd felében gytjtott igen je-
lentSs 0sszegl t6kének kdszonhetSen a magantSke-be-
fektet6k 2008-ban vildgszerte kozel ezermilliard dollar
értékd befektethetd t6kével rendelkeztek, azaz vagyo-
nuk kozel 60%-a fekiidt a még el nem adott cégekben
(IFSL, 2009).

A magantSke-befektetések nagysagrendjének meg-
itélését elGsegiti, ha méretét a nyilvanos részvénypia-
cokon jegyzett részvények értékéhez viszonyitjuk. Az
erre vonatkozé becslések szerint a magantSkealapok
altal ellenGrzott tékeérték az 0sszes nyilvdnos tékepi-
acon jegyzett részvény tékeértékének 2-3%-dt teszi ki
(Kehoe — Palter, 2009; Davis és tarsai, 2008). Tovab-
bi tAmpontot nyujt az iigyletek jelent&ségének felmé-
réséhez, hogy 2006-ban példdul a t6zsdén elsd izben
megjelend cégek (IPO) harmadat képviselték magants-
ke-hattertd cégek (Jensen, 2007). Tovabbi adalék, hogy
2008-ban vildgszerte az M&A tigyletek 7%-a kotddott
a magantSkésekhez, s ez 2001 6ta a legalacsonyabb
arany volt. Kiilonosen 2006-hoz képest esett vissza
jelentGsen a magéntSke-befektetSk dltal finanszirozott
tigyletek részardnya a vdllalatfelvasarldsok korében,
amikor ezen ligyletek az dsszes iigylet értékének 6todét
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adtdk (IFSL, 2009). A magéntSke-befektetések volu-
menének kozelmultban tapasztalt jelentSs ndvekedése
ellenére az eurépai magantSke-befektetések éves értéke
az Eurdpai Unio GDP-jének még a fél szdzalékdt sem
érte el. Az évtized elején mért, kozel 0,25%-os ardny a
2008-as valsag idején 0,4% feletti hanyadot mutatott,
ami lényegében az évtized kozepén mért aranynak felel
meg (EVCA, 2009).

A magantike-befektetéseket ért vadak

A magantSke terjeszkedésének 2001 6ta tartd hulla-
mat novekvd médiafigyelem és kritika kisérte. A ma-
gantSke-befektetéseket ért tdmaddsok élharcosai a
kivasdrolt cégek dolgozoit képvisel§ szakszervezetek
voltak, amelyek a politikusok korében is tdmogatdkra
leltek. Az 4gazat elleni tdmadds a médidban ismertté
valt egyedi esetek, igy f6ként a t6zsdén jegyzett nagy-
vallalatok kivasarldsa kapcsan indult meg, s vezetett a
pénziigyi szolgaltatasok reformjanak keretében a ma-
gantSke-befektetSk szigoribb szabdlyozasanak kovete-
1éséhez. A magéintSke-dgazat mikodését érint§ vitat a
pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg is felerdsitette, tekintve,
hogy recesszidban a nagy hitelteherrel rendelkezd cé-
gekre kiilondsen nagy nyomds nehezedik, mikozben a
magantSke-dgazat mikodése maga is megneheziil.

A magantSkeipar ellenzdi a magantSkealap-keze-
16ket sok esetben a cégek lemeztelenitésével vadoltak
(asset stripping). A vddak kozott tehét els6 helyen a val-
lalatok ,,megkopasztdsa” allt, azaz amikor a befektetSk
a vallalat vagyonat felhasznalva a kivasarlas finanszi-
rozdsdra jelentSs t6két vontak ki a cégekbdl, amelyeken
azutan rovid id6n beliil tiladtak. Ez —amennyiben eleve
azzal a céllal vesznek meg egy céget, hogy a vagyona
eladdsa utdn hitelezGit, dolgozéit és nyugdijjogosultjait
kifizetetleniil hagyjdk — biintetGjogi kategdria.

Emellett a magantSkealap-kezelSket az a kritika is
érte, hogy portfoliocégeiket olyan restrukturdldsra sar-
kalljak, amely negativ hatdst gyakorol a foglalkoztatds-
ra és az alkalmazottak dijazdsdra. A magantGke-befek-
tetdk irdnti rokonszenvet nyilvdnvaléan nem novelte,
ha a kivasarlast kovetd beavatkozds nyoman jelentSs
dtalakitdsra keriilt sor a portfoliocégeknél, ami eseten-
ként jelentSs elbocsdtdsokhoz és a dolgozok fizetésé-
nek csokkenéséhez vezetett.

A magant6ke megjelenésétsl ennek ellenzdi a cé-
gek jovdje szempontjabol fontos, hosszi tavi befekte-
tések elmaradasat is féltették. Tovabba azzal érveltek,
hogy a cégek hitelekkel valé megterhelése és offshore
tulajdonba keriilése csokkenti az adokotelezettséget, s
ez vezet azutdn a befektetések kiugrd pénziigyi teljesit-
ményéhez.
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A magantSke ellenzdi szerint a magédntéke nem a
portfoliocégek mikodése révén ér el rendkiviil magas
hozamokat, hanem a cég tobbi érdekeltjének karara
torténd érték eltulajdonitdsaval (Financial Services
Authority, 2006; ITUC, 2007; PSE Group in European
Parliament, 2007). E vddak végiil a magantSkeipar
vizsgélatanak elszaporodasat valtottak ki, igy tobbek
kozott a Treasury Select Committee (2007) vizsgalata-
hoz vezettek az Egyesiilt Kirdlysdgban és az Amerikai
Kongresszusban. A nagyfoki érdekl6dés az iparagat
meglepetésként érte (Walker, 2007). A valaszreakcid
egy sor kutatds, jelentés és az iparagi legjobb gyakor-
latra tett javaslat készitésére sz0l6 megbizas lett.

A magantdkeipar sajat elemzései

A magéntSkeipart, illetve az e piacon mikods befek-
tetSket ért vadakkal szemben az 4gazat egy sor olyan
felmérési eredményre hivatkozott, amely a befektetSk
érdekvédelmét ellaté intézmények megrendelésére
késziilt. A magéntSke-befektetések daltaldnos hatdsat
elemz8 munkak koziil azok a — kockdzati- és magdn-
téke egyesiiletek megrendelésére viszonylag rendszere-
sen késziil§ — felmérések a legismertebbek, amelyek a
magantSkével finanszirozott vallalkozdsok teljesitmé-
nyét hasonlitjdk Ossze a gazdasidg egészének, vagy a
véllalatok valamely csoportjanak eredményeivel, igy
példaul a t6zsdei cégek vagy a legnagyobb méretd val-
lalkozasok adataival.

A fenti elemzések egyik sokat hivatkozott példdja
az Eurépai Kockazati és MagantSke Egyesiilet (EVCA)
megbizdsabol a Miincheni Miiszaki Egyetem Center for
Entrepreneurship and Financial Studies (CEFS) intéze-
te altal 2005-ben készitett felmérés. Ez megvizsgilta,
hogy Eurépdban a magéntSke-ipar hogyan jarult hoz-
z4 az 4ltala létrehozott munkahelyek révén az eurdpai
munkahelyteremtéshez (EVCA, 2005). A felmérés ké-
szit6i a valaszaddsra felkért alapoktdl az 1997 és 2004
kozott befektetésben részesitett portfoliocégeikrdl kér-
tek informdaciét, melynek nyoman koézel 200 magan-
tékét kapo cégrdl 4llt rendelkezésre adat. A felmérés
eredményei azt mutattdk, hogy az eurépai magantSke
altal finanszirozott cégek 2000 és 2004 kozott egymillid
4j 4llast hoztak 1étre. A magantSke altal finanszirozott
cégekben foglalkoztatottak szdma atlagosan évi 5,4%-
kal nétt a vizsgalt négy év sordn. A felmérés készits-
inek szdmitdsa szerint ez nyolcszor akkora iitem volt,
mint az 6sszes foglalkoztatott szamanak 0,7%-os éves
novekedési titeme 2000 és 2004 kozott az EU 25 tag-
allamdban. A felmérés adatai szerint a magantSke altal
finanszirozott véllalkozdsok 2004-ben kozel hatmillié
embert foglalkoztattak Eurépdban — ami a 200 millié
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f6s gazdasagilag aktiv eurépai népesség 3%-anak fe-
lelt meg. A felmért cégek 33%-a évente 4tlagosan tobb
mint 5%-kal novelte létszamat 1997 és 2004 kozott.
A magéntSke 4ltal finanszirozott portfoliocégeknél a
foglalkoztatottsdg novekedési liteme a felmérés szerint
jelent6sen meghaladta az 6sszes munkahely novekedé-
sének ratdjat Eurépaban.

Hasonl6an pozitiv kép rajzoldédott ki az amerikai
Nemzeti Kockazati T6ke Egyesiilet (NVCA) dltal a
Global Insight cégt8l megrendelt felmérésbdl, mely az
Egyesiilt Allamokban a kockazati t6ke gazdasagi ha-
tasat 23 és fél ezer, 1970 és 2005 kozott magantSke-
befektetésben részesiilt cég vizsgalatan keresztiil ele-
mezte (Global Insight, 2007). E felmérés eredményei
azt mutattdk, hogy a kockdzati t6kével finanszirozott
cégek az amerikai gazdasdg minden szektordban jelen
voltak, s Osszesen tizmilli6 embernek adtak munkait.
A kockézati t6két kapo cégek 2005-ben a maganszek-
torbeli munkahelyek 9%-ét képviselték. 2003 és 2005
kozott a foglalkoztatottak szdma a kockézati t6kével fi-
nanszirozott cégeknél 4,1%-kal nétt, mig ezalatt orsza-
gos szinten 1,3%-os volt a foglalkoztatottak szdménak
novekedése (Global Insight, 2007).

A fenti szdmitasok azonban meglehetGsen sok
becslést tartalmaztak, s6t az dltaluk alkalmazott 6ssze-
hasonlitdsok modszertanilag is sok tekintetben meg-
kérddjelezhetdk, s nyilvanvaléan elfogultak voltak a
magantGke-ipardg irdnt. A magantSke-ipardg pozitiv
hatdsokat hangsilyoz6 felméréseire valaszul példaul
egy, az UNITE szakszervezet T&G tagszervezete 4l-
tal megrendelt tanulmdnyban Hall (2007) tobb olyan
elemzés eredményének tudoményos voltat is megkér-
dGjelezte, amely a magantSke-befektetések pozitiv
gazdasagi hatdsairél szdmolt be, hangsilyozva, hogy
az elemzések hibias médszertan alapjan jutottak a ko-
z0lt kovetkeztetésekhez. A szakszervezeti megren-
delésre 2007-ben késziilt elemzés elismerte, hogy az
elmadlt néhany évben a magéantSkével finanszirozott
cégek foglalkoztatottainak szdma valdszintileg nétt. De
ennek szerinte az volt az oka, hogy a magantSke-tulaj-
donban 1év6 cégek szama és mérete ndtt meg az elmult
években erdteljesen, azaz a fenti adat onmagédban az
egyes cégek szintjén nem feltétleniil tiikroz barmiféle
novekedést. Mindez csupdn a magéantSkealapok no-
vekedésérdl drulkodik, s nem mond semmit a konkrét
cégek foglalkoztatottsdgi viszonyairdl, arrdl, hogy az
magasabb vagy alacsonyabb-e, mint lett volna a tulaj-
donosok megvaltozdsa nélkiil.

Hall (2007) szerint a magant&ke-dgazat érdekképvi-
seleti szervezeteinek megrendelésére késziilt felméré-
sek médszertani fogyatékossdga f6ként a maganszek-
torban miikods cégekrdl elérhetd informacidk hidnyos
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voltabdl fakad. Ennek kovetkeztében a szektor hatdsat
vizsgdld kutatdsok nem teljes kortiek, hanem 6nkénye-
sen kivélasztott cégek, rdaddsul nem tényleges, hanem
becsiilt adatain alapulnak. Mivel az érintett cégektdl
onkéntes modon kérik be az informécidkat, a jobban
teljesitd cégek inkdbb bekeriilnek a mintdba, mig a
gyengébben teljesitk kimaradnak, ami dgy torzitja
az eredményeket, hogy a felmérés készitdi ellendrizni
sem tudjdk a kapott adatokat. Az adatok Osszegydjtése
azoktdl, akik valaszthattak, hogy vilaszolnak-e vagy
sem, illetve a csak tdlélé kivasarolt cégektsl (azaz,
amelyek nem mentek csédbe), nem vezethetett rep-
rezentativ eredményhez. A felmérések ugyanis nem
szamoltak a talélési rata hatdsdval, azaz csak a sikeres
cégeket nézték, s nem vették figyelembe az id6kdzben
tonkrement cégek sokkal népesebb hadat.

Noha a magéantSke-befektetések hatdsardl az elmdalt
hisz évre vonatkozéan kiterjedt tudomanyos szakiro-
dalom 4ll rendelkezésre, a nyilvanossag el6tt zajlo vita
nagy része a magantéke-dgazat megrendelésére készi-
tett, sziikkségképp nem objektiv tanulmanyok adatain,
mds oldalrdl a nyilvdnossagra keriilt kirivé eseteken
alapult. Holott a tudomdnyosan ellendrzott adatokat
és korrekt modszertant alkalmazo tanulmdnyok szd-
ma is eléri a szdzat, s ezek alapjan kiegyensulyozott
allaspont sziirhets le a magéntSke-befektetések hatdsa-
r6l (Wright és tarsai, 2009). A tudoményos szakiroda-
lom maér egy sor olyan témit megvizsgalt, ami fényt
derit a magantGke hatasat érint§ alapvets kérdésekre.
A kiemelt kérdések koz¢€ tartozik tobbek kozott a ma-
gantGkealapok és ezek befektetSi altal elért hozamok
nagysdga, a magantGke portfoliocégeinek hasonld
adottsagui véllalkozdsokhoz viszonyitott jovedelmezd-
sége és termelékenysége, a portfoliocégeknél a befek-
tetések foglalkoztatasra és a bérekre gyakorolt hatésa,
illetve mindezen hatdsok maradandésiga a magantSke-
befektetSk kiszalldsa utan.

A befektetések hozama

A tudoményos kutatdsok Osszességében nem iga-
zoljdk, hogy magantSke-befektetGk a portfoliocégek
megkopasztasdval 6ridsi hozamokat zsebelnének be
(Gottschlag, 2007). A magéantSke-befektetSk altal elért
hozamokrdl a legtobb elemzés az amerikai piacra vo-
natkozdan késziilt, s arra igyekezett valaszt adni, hogy a
magantGkeiigyletek a nyilvdnos értékpapirokba tortént
befektetésekhez képest jobb vagy rosszabb hozamokat
értek-e el. Egy 5500 kivasarlas adatait feldolgoz6 kuta-
tas arra a kovetkeztetésre jutott, hogy torténelmi tavlat-
ban nézve a magantSkealapok 3 szdzalékkal magasabb
brutté éves hozamokat értek el a nyilvanos részvénypi-
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aci indexekhez képest. Ugyanakkor a magantSkealapok
kezelGinek dijazdsa miatt a magantGkealapok befekte-
t6i 3 szdzalékos hozamelmaradasban voltak a nyilvanos
részvénypiaci befektetSk altal elért indexekhez képest.
Azaz, a kezelési dijak 6 szdzalékos kiilonbséget eredmé-
nyeztek a bruttd és a netté hozamok kozott (Gottschlag,
2007). A kezelSknek jaré dijat és sikerdijat egyarant
fedezd 6 szdzalékos eltérés mas alapkezelSk dijaihoz
viszonyitva magasnak tlinik, 4m azt tiikkrozi, hogy a
magantSkealapok sokkal tobb erdfeszitést és sokkal na-
gyobb jartassdgot kovetelnek meg kezel6iktsl, mint mds
alapok. Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy az intézményi
befektetGknek a magantSkealapokba valé befektetés 3
szdzalékkal alacsonyabb teljesitményt eredményezett a
nyilvdnos piacokon elérhetd” hozamokndl. Ugyanakkor
a legjobban és a legrosszabbul dolgozé magantSkeala-
pok kozott oridsi eltérés mutatkozik, mivel a legjobbak
tobb mint a tizszeresét érték el a tGzsdei hozamoknak,
mikdzben a legrosszabbak a nekik odaigért t6ke nagy
részét elbuktdk.

A befektet6k szempontjabol a magantSkealapok
kivélasztdsanak rendkiviil nagy a jelentGsége, hiszen
a befektetdk a tézsdei indexektdl eltér6en nem tudnak
»~magantSkeindexet” venni. Ugyanakkor a befektet6k
szamara meglehetGsen nehéz a legjobbak kivalasztasa,
mivel az alapok pontos 6sszehasonlitdsat az altaluk ko-
z0lt mutatdk €s benchmarkok nehezen teszik lehet6vé.

Az alapkezelGk jellemzGinek fontossagat hizza al4,
hogy a felmérések tanisdga szerint a legjobban telje-
sitd alapok tartosan jobb teljesitményt értek el, azaz a
mdar megallapodottabb, nagyobb tapasztalatokkal ren-
delkez§ alapok dltaldban magasabb hozamokat produ-
kaltak. Az alapokndl az egy f6re jut6 kevesebb projekt
és kisebb portfolioméret alaposabb atvizsgalast és jobb
hozamokat eredményezett, mikozben az egy befekteté-
si szakemberre juté magasabb kezelt sszeg a nagyobb
méretl kivdsarlasi alapokndl eredményezte a legmaga-
sabb hozamot a tobbi alaphoz képest (Kaplan — Schoar,
2005).

A hozamok alakuldsédra kezelGik jartassdga mellett
az alapok létrehozasanak iddpontja is befolydssal van.
Példaul a nyolcvanas években gydjtott magantSkeala-
pok magasabb hozamuak voltak, mint a kilencvenes
években létrehozottak. A fellendiilés idején gydjtott
alapok kezelGi kisebb valészintiséggel tudtak udjabb
alapokat 1étrehozni, ami végss soron azt jelezte, hogy
kevésbé j6 teljesitményt értek el. Am nemcsak az ala-
pok létrehozasdnak idSpontja és kezelGinek jartassa-
ga hat ki a magdntSkealapok hozamaira, de az alapok
befektetdinek osszetétele, illetve kiléte is. A kutatdsok
szerint példaul szélesebb savban alakulnak a hozamok
az alapitvdnyok és a nyugdijpénztirak dltal finanszi-
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rozott alapok esetében, valamint a bankok és egyéb
befektetSknél. A magantSke-befektetésekben kevésbé
jartas, és a teljesitményre kevésbé érzékeny befektetSk
sokszor a rosszabbul teljesité alapok szdmara is lehe-
t6vé teszik 1j alapok gy(jtését. Emellett a magantSke-
befektetés hozamait feliiliré egyéb szempontok, azaz
példaul a stratégiailag fontos befektetSkkel 1étrehozott
kapcsolt tigyletek is torzithatjdk az adatokat (Lerner és
tarsai, 2007).

Akivésarlasi alapok belsé megtériilési ratai konzisz-
tensen magasabbak a kockazatitGke-befektetésekéhez
képest, ami az életciklusuk késébbi fazisdban 1évs cé-
gek nagyobb hozamait jelzi. A kutaték azt is kimutat-
tak, hogy a korai fazisd finanszirozas hozamai éltala-
ban magasabbak voltak az Egyesiilt Allamokban, mint
Eurépédban (Wright és tarsai, 2009). Példaul az 1991
€s 2007 kozotti idGszakot alapul véve, a kockazatitGke-
befektetések atlagos hozama — otéves gordiils belsd
megtériilési ratdk alapjan szdmolva — Eurépédban 6,9%
volt, mig az Egyesiilt Allamokban 18,9% (Clarysse és
tarsai, 2009).

Az alapok éltal elért hozamokat a befektetGknek az
egyes iigyletekbdl torténd kilépési maddja is befolyasol-
ja. A legjobb eredményeket azok a portfoliocégek pro-
dukaltdk, amelyekkel a befektetSk elsd izben jelentek
meg a tdzsdén (IPO), mig mésodik helyen a szakmai
befektetSknek torténd cégeladdasok szerepeltek. Emel-
lett a nagyobb 0sszegii t6kebefektetés és a portfolioban
tartds idején végrehajtott tobb felvdsarlds is jobb hoza-
mokat eredményezett a befektet6knél (Nikoskelainen
— Wright, 2007).

A portfoliocégek teljesitménye

A magantSke-befektetGk portfoliojdba keriilt cégekre
vonatkoz6 felmérések szerint a jovedelmezdség és a
cash-flow mutataték terén a nyolcvanas években vég-
rehajtott amerikai kivasarlasok jelentds dtlagos javu-
ldst mutattak a kivasarlast megeldz8 egy év és a ki-
vasarlast kovetd két vagy harom év soran (Bull, 1989;
Kaplan, 1989; Malone, 1989; Singh, 1990; Opler, 1992;
Muscarella — Vetsuypens, 1990). A nyolcvanas évekre
az Egyesiilt Kirdlysdgban mért adatok is azt mutattak,
hogy a kivésarlasok tilnyomé tobbsége egyértelmiien
javulast ért el a portfoliocégek jovedelmezdségében
(Wright és tarsai, 1992). A vezetdi kivdsdrldson ates6
angol cégeknél az 1980-as évek kodzepén jelentGsen
gyorsabban néttek a vagyonardnyos hozamok a kiva-
sarlas utdni kett§-6t év sordn, mint mas hasonlé olyan
cégeknél, ahol nem keriilt sor vezet6i kivasarldsra
(Wright és tarsai, 1996/b). Az Egyesiilt Kirdlysdgban
a kivasarlason at nem esett cégekhez viszonyitva a tel-
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jes céget érint§ vezetdi kivasarlasok termelékenységre
gyakorolt hatdsandl a kutatok jelentds javuldst tapasz-
taltak a hatékonysagban a kivasarlast kovetd négy évig
(Amess, 2002, 2003). Hollandidban a kdzepes mérett
kivasédrlasok cash-flow, arbevétel- és hozamelemzése
azt jelezte, hogy az adott dgazatbeli mas cégek atla-
gos pénziigyi mutatéihoz képest e cégek szamottevSen
jobb eredményt mutattak (Bruining, 1992). A vezetGi
kivéasarlasok az azonos dgazatokban miikodS hasonld
cégekkel Osszehasonlitva Franciaorszagban jobb tel-
Jjesitményt értek el a kivasarlas el6tt és utdn egyardnt
(Desbrieres — Schatt, 2002).

A kutatok ugy vélték, hogy a vdllalati szint(i adatok-
hoz képest a telephelyszintli adatok sokkal alkalmasab-
bak a kivasarlasok kozgazdasagi, mint pénziigyi ered-
ményeinek lemérésére. A telephelyek a cégek olyan
fizikai egységei, amelyek szintjén a fizikai output és
input, illetve az er6forrasok termelésbeni felhasznélasa
szdmszer(sithetS. Az amerikai telephelyszinti adatok
azt jelzik, hogy a vezetdk éltal kivéasarolt telephelyek-
nél a tulajdonosvaltas el6tt magasabb volt a teljes ipari
termelékenység (TFP), mint ugyanazon ipardg hasonld
létesitményeinél. A kivasdrlds utdn a kutatok jelentGs
javulast tapasztaltak a teljes ipari termelékenységben
ugy, hogy a gazdaségi teljesitmény javuldsa nem a K+F
teriiletén, a béreknél, a t6keberuhdzasokndl, avagy a
dolgoz6k elbocsatiasanal jelentkez6 megtakaritasok
révén kovetkezett be (Lichtenberg — Siegel, 1990).
Lichtenberg és Siegel (1990) 131 olyan kivésérolt fel-
dolgozé-ipari cégnél elemezte a termelékenység alaku-
lasat, ahol a tranzakcidra 1981 és 1986 kozott keriilt
sor. E felmérés a kivasarlast kovetSen a vizsgalt iize-
meknél a kontrollcsoporthoz viszonyitva sokkal gyor-
sabb termelékenység-novekedést taldlt, noha a kivasa-
rolt iizemek a kivasarlast megel6zGen is hatékonyabbak
voltak.

Harris és tarsai (2005) az Egyesiilt Kirdlysdgban
1994 és 1998 kozott végrehajtott 979 kivdsdrlds ada-
tait elemezve arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
tulajdon atruhdzésa el6tt a vezetSk altal kivasarolt 1é-
tesitmények eleve kevésbé voltak produktivak, mint a
tobbi hasonlé feldolgozé-ipari iizem. Ennek ellenére a
vezetSk altal kivasdrolt iizemeknél a termelékenység-
ben jelentds novekedést mértek a kivasarlds utdn. A
gazdasagi teljesitmény javuldsa elsGsorban a kozbens6
termékek és anyagok gyartdsdnak kiszervezése ttjan
torténd racionalizdlasnak volt koszonhet6.

A fenti elemzések nem vizsgaltdk a termelékenység
novekedésének forrdsait, azaz azt, hogy az mennyiben
volt kdszonhet§ a tovabb miikods telephelyeknél mért
termelékenységjavuldsnak, s mennyiben a kevésbé és
a jol teljesitd létesitmények kozotti tGkeallokacionak,
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azaz a telephelybezardsoknak és -felvasarlasoknak.
Ezért is érdemel figyelmet Davis és tarsainak (2009)
kozelmiltban publikdlt kutatdsa, amely az amerikai
magantSke-befektetési tranzakcidk termelékenységi,
kereseti és foglalkoztatdsi hatdsait egész vallalatok-
ra, valamint ezek telephelyeire vonatkozé adatok fel-
hasznéldsdval mutatta be, s mutatott rd a cégen beliili
restrukturdlds és reallokdci6 jelentGségére, a piacra vald
be- és kilépés, a felvasarlas és leépités altal elGidézett
valtozdsokra. Az elemzés szerint a magant&ke-befekte-
t6k portfoliocégeinél mas cégekhez képest intenzivebb
volt a munkahelyek teremtése és megsziintetése, a te-
lephelyek létrehozdsa és megsziintetése, a telephelyek
felvdsdrldsa és eladdsa. Mindezen folyamatok nettd
hatdsaként a reallokdcié intenzivebbé valdsa jelentGs,
2% koriili termelékenységnovekedési el6nyt hozott
a tranzakcidkat kovetd els6 két év sordn. Ezen el6ny
kétharmada a portfoliocégek tovabb miikodé telephe-
lyeinél bekovetkezett termelékenységndvekedésnek
volt kdszonhetd, beleértve e 1étesitmények kozotti jobb
allokdcié hatdsat. Egyharmada pedig az a hatas volt,
amit a portfoliocégek kontrollcsoporthoz viszonyitva
nagyobb valdszintiséggel bezdrt rosszul teljesits rész-
legei eredményeztek (Davis és tarsai, 2009).
Stromberg (2009) a témat vizsgalo, sokféle kuta-
tas tapasztalatait 0sszegezve végiil is arra az éltalanos
kovetkeztetésre jutott, hogy a magdntdke-befektetés
javitja a vdllalati teljesitményt. Ugy vélte, hogy az ada-
tok alapjan a magantSke-befektetést kdvetSen tilnyo-
moérészt pozitiv a portfoliocégek iizemi teljesitménye.
A hitel igénybevételével végrehajtott kivdsarlasok ha-
tasara javul a termelékenység és a tSkehatékonysag,
s6t az eurdpai ligyleteknél nagyobb a teljesitményno-
vekedés, mint az amerikai kivadsarldsokndl. A magan-
téke-befektetéseken beliil a klasszikus kockdzati t6két
kap6 cégek a kontrollcsoport cégeinél gyorsabban no-
vekedtek, és termékeiket gyorsabban vitték ki a piac-
ra. A cégek pénziigyi teljesitményére gyakorolt pozitiv
hatds nem a hosszi tdvi befektetés és novekedés kdrdra
tortént, azaz a portfoliocégek innoviciés befektetései,
K+F réforditdsai és termelékenysége egyarant nétt. SGt,
a magantGke-befektetések elényos hatdsa még azutan is
folytatédott, amikor a befektet6k mar kiszélltak a cé-
gekbdl. Az els tézsdei megjelenések esetében kiillond-
sen érvényesiilt a magantSke-hétter cégek jobb telje-
sitménye a mas tulajdonosi hatterd cégekhez képest.

A magintike-befektetések élettartama

Miben kiilonbézik a magantSkemodell mas tulajdonlasi
formaktdl — f6ként a nyilvanos cégek tulajdonldsétdl —,
s ez az eltérés milyen hatast fejt ki a portfolio cégekre?
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Az egyik alapvet§ kérdés a befektetések idStartama.
A magantSkealapok befektetési idéhorizontja a t6zsdén
jegyzett cégek intézményi befektet&inél hosszabb. Ez
elvileg a cégek hosszu tavi érdekeit inkdbb figyelembe
vevd dontések meghozataldt teszi lehet§vé. Ugyancsak
lényegi kiilonbség, hogy a magantSkealapok kezelsi
nem pusztin t6két fektetnek be a cégekbe, hanem — el-
térden mas intézményi befektetdktdl — maguk is aktivan
beleszélnak a portfoliocégek stratégidjanak kialakita-
sdba és segitik a menedzsment munkéjat. A portfélid
cégek és igy az alapok sikere jelentGs mértékben mulik
az alapkezelSknek a portfoliocégek menedzselésében
valé aktiv részvételén. A magantSkealapok tulajdona-
ban 1évS cégek vallalatkormdnyzési gyakorlata gyak-
ran erGteljesebb mas cégekénél. VezetSik tulajdonosi
érdekeltsége és teljesitményalapi kompenzacids rend-
szere erGteljes Osztonzést jelent a sikerre, amit felerd-
sit az alapok ellendrzést biztositd tulajdoni hdnyada.
Ez a szorosabb kontroll mellett a teljesitmény alapjan
végrehajtott gyors vezetdvaltdsokban is érezteti hatd-
sat. A vezetés hatékonysdgdhoz a mas véllalatokhoz
képest kisebb 1étszdmu és ardnyosan kevesebb belsd
taggal rendelkez$ vezetG testiiletek is hozzdjarulnak
(Stromberg, 2009).

A magéntSke-befektetések portfélidecégekre gya-
korolt konkrét hatdsat befolydsolja, hogy a magants-
ke-tulajdonlds mennyi ideig tart a kivasarolt cégeknél.
Lerner és Gurung (2008) a 2008-as Vildggazdasagi
Foérum felkérésére készitett atfogd felmérése szerint,
mely az 1970 és 2007 kozott végrehajtott magants-
ke-befektetési iigyletek részleteit vizsgdlta, a hitellel
kivasarolt cégek viszonylag hosszabb ideig maradnak
a magantGke-befektet6k portfoliojdban. A befektetSk
dontései tehat hosszi tdvon befolydsoljdk az érintett
cégek életét. A vizsgélat adatai szerint a kivasarolt cé-
gek 40%-a még a kivasarlasi ligyletek bejelentésétSl
szamitott tiz év milva is e szervezeti formdban maradt.
Réadasul a portfolioban tartas ideje az elmult években
tovabb nétt. A befektetést kovetd ot év elteltével mar
a portfoliocégek 58%-4bol 1€ptek ki a befektetSk, mig
a két éven beliili (azaz villam)kilépések az tigyletek
12%-4ara voltak jellemzdk. Ezen villdimakcidk ardnya,
amelyekkel kapcsolatban a legtobb negativ kritika érte
az 4gazatot, az elmilt néhany évben csokkent (Lerner
és Gurung, 2008). Egy masik felmérés (Gottschlag,
2007) ugyancsak azt erGsitette meg, hogy meglehe-
tésen idGigényes a cégek olyan 4talakitdsa, amely
megfeleld hozamot képes biztositani a befektetGknek.
E kutatas szerint a befektetGk portfoliocégeiket atla-
gosan Ot évvel a kivasarlast kovetGen adtak el. A 24
hénapnél rovidebb id6t a befektetGk portfoliojdban
toltS cégek ardnya 16% volt. A fenti adatok kiilondsen
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a nyilvanos cégek esetében tapasztalt, havi egyszeri
eladasi gyakorisag fényében értékelhetSk. A felmérés
készit6i szerint még az 5% felettinél nagyobb rész-
vényhdnyadot birtoklé un. blokktulajdonosok is atla-
gosan rovidebb ideig birtokoltdk részvényeiket, mint a
magantSke-befektetSk (Gottschlag, 2007).

A portfoliocégeknél mért foglalkoztatas

A talftitott gazdasdgpolitikai vitdk kozéppontjdban el-
s@sorban a magantSke-tranzakciok foglalkoztatdsra
gyakorolt hatdsa all. Ugyanakkor a kivasarldsok fog-
lalkoztatdsra gyakorolt hatdsdra vonatkoz6 adatok igen
vegyes képet mutatnak.

Osszesen 43 kiilonboz6 tudomanyos felmérés elem-
z€se alapjan Nathusius és Achleitner (2009) dgy vélte,
hogy a kontrollcégekhez képest mért foglalkoztatasi
adatok nagy val6szindséggel az érintett piacok fejlett-
ségi fokdtdl fiig gen mutatnak eltérs eredményeket. Igy
az USA és az Egyesiilt Kirdlysag esetében a kivasarla-
sok hatdsaként csokkent a foglalkoztatottak szdma, mig
a francia, spanyol és belga piacon emelkedett. A szer-
z6k ebbdl arra kovetkeztettek, hogy a kevésbé fejlett
piacokon a magéntSke-befektetSk a cégek olyan kiils
forrasokbdl finanszirozott novekedését tudjak eldidéz-
ni, amely egyébként korldtokba iitkozne. Megéllapi-
tottdk tovabb4, hogy a magéantSke 4ltal finanszirozott
vallalkozédsok hasonlé tarsaikhoz képest tobb zoldme-
z3s allast hoznak 1étre, s aktivabbak a felvasarlasok €s
leépitések terén.

A magantSke-befektetések foglalkoztatdsi hatdsat
vizsgdld kutatdsok felhivjdk a figyelmet arra, hogy a
magantSke-befektet6k nem véletlenszertien valasztjak
ki a befektetési célpontokat, azaz kevéssé valdszind,
hogy a kivésarlds el6tt az érintett cégek jobban telje-
sitenek a tarsaikndl, mivel igy a restrukturdlds kevés
hozamot eredményezne. Az adatok szerint az Egyesiilt
Kiralysdgban az MBO/MBI kivésarlds altal érintett
tizemek a kivasarlast megel6z8en atlagosan alacso-
nyabb teljes ipari termelékenységi mutatékkal (TFP)
rendelkeztek, mint a magantSke dltal nem érintett tar-
saik. Igy taldn nem meglepd, hogy esetiikben inkdbb
Sfordult eld’ a munkaerd elbocsdtdsa. Ugyanakkor a ki-
vasarlds idején a munkaerd elbocsdtdsa a cégeket egy
sokkal életképesebb pdlyara helyezheti, igy csokkent-
ve a valdszinliségét a — még magasabb foglalkoztatsi
veszteséggel jaré — csddbe jutdsnak, s megteremtve a
kozéptavi novekedés alapjat.

Az USA-ban a nyolcvanas években el6fordult ki-
véasdrlasokra vonatkozéan Kaplan (1989) kismérté-
kii novekedést tapasztalt a cégek foglalkoztatdsdban.
Ezzel szemben Lichtenberg és Siegel (1990) szerint a
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kivasarlasok nem novelték az ipari dtlagoknak meg-
feleld iitemben a foglalkoztatottsagot. E kutatds azt is
kimutatta, hogy egy haroméves periddus alatt a terme-
Iésben kozvetleniil nem részt vevs dolgozdék korében
volt a legnagyobb visszaesés, mikdzben a termelésben
dolgozdk 1étszdma nem valtozott. Az Egyesiilt Kirdly-
sdgra vonatkoz6 nyolcvanas évekbeli adatok szerint a
munkahelyek elvesztése leginkdbb a tulajdonoscsere
idején fordult el6 (Wright — Coyne, 1985), s mivel a
brit kivasarldsok a nyolcvanas években a mostaninal
sokkal inkdbb a bajba keriilt cégek restrukturaldsara
fokuszaltak, ez hosszi tdvon a munkahelyek szdamdban
megtakaritdshoz vezetett. A Kivasarldsokra vonatkozd,
1999 és 2004 kozott megfigyelt brit adatok mér azt
mutatjak, hogy a tulajdonosvaltas utdn a foglalkoztatas
0,51 szazalékponttal emelkedett a vezetdi kivasarlasok
(MBO) esetében és 0,81 szdzalékponttal csokkent a
kiils6 menedzserek bevondsdval végrehajtott vezetSi
bevdasarlasok (MBI) esetében, beleértve az intézményi
befektetSk dltal kezdeményezett kivasarlasokat (IBO)
(Amess — Wright, 2007). Cressy és tarsai (2007) ugy
talaltdk, hogy az Egyesiilt Kirdlysdgban vizsgélt ma-
gantbkeligyletek korében az elsd négy évben csokken
a foglalkoztatas a kontrollcsoporthoz képest, majd az
otodikben emelkedik. Ez feltehetSleg azt jelzi, hogy
egy kezdeti racionalizalas a sokkal életképesebb mun-
kahelyek létrehozdsanak alapjat teremti meg.

Lerner és Gurung (2008) az 1980 és 2005 kozotti
amerikai magantSke-befektetésket vizsgdlva azt dlla-
pitotta meg, hogy a foglalkoztatds a magantSke altal
kivalasztott portfoliocégek telephelyeinél a kontroll-
csoporthoz képest lassabban nétt a befektetés évében
és az azt megel6z6 két évben. A kivasarlas elStti két
évben a kumulalt eltérés 4% volt a kontrollcsoport ja-
vara. A magantSketranzakcidok nyomdn a foglalkozta-
t4s a portfoliocégek telephelyeinél jobban visszaesett.
Két év alatt a kumul4lt eltérés 7% volt a kontrollcso-
port javara. A foglalkoztatds a kontrollcsoportban a
befektetést kovetd harom évig gyorsabban nétt. A ne-
gyedik és az 6todik évben azonban a foglalkoztatas
novekedése a portféliocégek telephelyeinél mar meg-
egyezett a kontrollcsoportéval. A befektetést kovets-
en a magantSke 4ltal kivasarolt cégek telephelyeinél a
kontrollcsoportéval nagyjabol azonos volt a létreho-
zott allasok szdma. Az 0sszes létrehozott dllds — azaz
Uj foglalkoztatast biztositd dllds — a két korben hason-
16 volt, s a netto eltérés a portflidecégek telephelyei-
nél mért tobb allashely-megsziintetés kovetkezménye
volt (Lerner — Gurung, 2008).

A kutatok felhivtak a figyelmet arra, hogy a kivasar-
lasokndl a foglalkoztatds hatdsdnak becslését szaimos
modszertani probléma neheziti. llyenek a felvasarlasok
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és levélasztdsok hatdsdnak kezelésével, a teljes és a
részmunkaid&s foglalkoztatdsndl bekovetkez6 sok val-
tozas kovetésével kapcsolatos nehézségek. A nyilvanos
adatok altalaban nem tartalmaznak részleteket a kiva-
sarlast kovetGen felvasarolt vagy eladott tevékenységek
foglalkoztatasi oldalarél. Az iizemi szintd adatokbdl
szamitott dltaldnos foglalkoztatdsi hatdst mérsékelhe-
ti, ha a kivasarl6 cégek olyan véllalatokat vasarolnak,
amelyeket késGbb az 4ltaluk alapitott 4j telephelyekbe
olvasztanak.

A Davis és tarsai (2008) altal készitett tanulmany
épp a fenti kérdések kezelését igyekezett megoldani.
Megaéllapitotta, hogy a teljes munkaidSs foglalkozta-
tasrdl a nagyobb ardnyud részmunkaidds foglalkozta-
tasra vald attérés is emelheti az 6sszes foglalkoztatott
1étszamat, mikdzben nem jar hasonl6 hatdssal a teljes
munkaid6re atszamitott foglalkoztatisra. A gyakorlat-
ban azonban nem é&llnak rendelkezésre az ezek haté-
sat megkiilonboztet6 adatok. Davis és tarsai (2008) a
magantSke és nem magantSke hatterd amerikai cégek
és ezek telephelyeire vonatkoz6 adatokat Osszevet-
ve azt taldltdk, hogy az el6bbieknél a foglalkoztatas
a kivésarlas el6tt a kontrollcsoporthoz képest sokkal
lassabban nétt, a kivasarlast kovetSen pedig sokkal
gyorsabban esett vissza. Ugyanakkor a kivasarlast ko-
vetd negyedik és 6todik évi foglalkoztatasi adatokbdl
az deriilt ki, hogy a kivasarlasok ekkor mar tobb uj
allast teremtettek.

A Vildggazdasidgi Forum felkérésére 2009-ben
késziilt egyik tanulmdny, amely cégeken beliil, fel-
dolgozd-ipari vallalatok telephelyei korében vizsgél-
ta az dlldsok szdmdnak véltozdsat, a magintSke 4ltal
finanszirozott vallalkozasoknal a ,, teremtd rombolds”
intenzivebbé vdldsdt konstatélta. Az allasok létrehoza-
sdra és megsziintetésére, a telephelyek 1étrehozdsara
és leépitésére, felvasarlasukra és eladasukra irdnyu-
16 tevékenység a magantSke éltal finanszirozott cé-
gek korében sokkal intenzivebben jelentkezett, mint
a kontrollcsoport cégeinél (Gurung — Lerner, 2009).
Részben ez, az intenzivebbé valo kreativ rombolas,
azaz az Uj teriileteken alldsok létrehozdsa, a rosszul
mikdods részeknél pedig munkahelyek megsziinteté-
se magyardzza a szakszervezetek és politikusok va-
gyonkivondssal és ,.féktelen” koltségcsokkentéssel
kapcsolatos aggodalmat. Ugyanakkor ezek az intéz-
kedések azzal, hogy a cégek sokkal hatékonyabb te-
vékenységekre csoportositjdk 4t er6forrasaikat, segitik
a pénziigyi fesziiltségek id6szakaban a termelékeny-
ség javitdsit. A kutaték megéllapitdsa szerint a val-
tozdsok indukdlta elényok és a valtozdsokkal sziik-
ségszerlien egyiitt jard ,,surlodési koltségek™ jelentSs
terheket rénak a cégekre és befektetGkre egyardnt.
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A végsé mérleg 1ényegében attdl fiigg, hogy a valto-
zasok hatdsa mennyire lesz tartés. A kutaték minden-
esetre a tartds termelékenységi és vezetési szinvonal-
bdl fakado elény bizonyitékaként értelmezték, hogy a
tézsdén szerepld magédntSke-hatterd cégek teljesitmé-
nye 0t éven a4t meghaladta a tobbi hasonl6 cég mutatdit
(Gurung — Lerner, 2009).

A portfoliocégeknél mért bérek

Egyes amerikai tanulméanyok szerint a nyolcvanas évek-
ben a magédntdke altal finanszirozott cégekben csokkent
a kozvetleniil nem a termelésben foglalkoztatottak fi-
zetése a magantSke altal nem érintett cégekhez képest
(Lichtenberg — Siegel, 1990). Amess és Wright (2007)
azt talalta, hogy az MBO-k és az MBI-k egyarant ala-
csonyabb bérnovekedést mutattak 1999 és 2004 kozott:
a bérnovekedés a kontrollcsoporthoz képest az MBO-k
esetében 0,31 szdzalékponttal, az MBI-knél 0,97 sz4aza-
1€kponttal volt alacsonyabb a bérnovekedés. Ezt a tényt
azonban nagyon 6vatosan kell kezelni, mert a kivasar-
last megel$z6 fizetési szintek sem lettek volna fenntart-
hatdk, ha a cégek rossz teljesitményt produkaltak vol-
na. Mivel nem dllnak rendelkezésre adatok arrél, hogy
a kivasarlasoknal més tulajdonoscserékhez képest ma-
gasabb vagy alacsonyabb bértrend érvényesiilt, e téren
nem vonhato le megalapozott kovetkeztetés. Ugyancsak
problematikus a heti/havi bérek és a dolgozok résztu-
lajdonosi részvételét eredményez6 rendszerek beveze-
tésébdl ereds hatdsok figyelembevétele.

Az amerikai magént&ke-befektetSk portfoliocégei-
nek leépités dltal nem érintett telephelyeinél a na-
gyobb villalatok egy dolgozéra vetitve a kontrollcso-
port cégeihez képest 1,1%-kal magasabb bért fizettek
a kivéasarldsok idején. Két évvel kés6bbi idGpontban
a kutaték a bérek kozott mar nem taldltak eltérést.
A bérekben dtmenetileg mutatkozé tobblet egyidejiileg
tikkrozte a telephelyeknél végbement véltozdsokat és a
telephelyek kozotti allokacio hatdsat. A kutatdsok ered-
ményei szerint a magantSke-befektetSk portfolio cégei
és a kontrollcsoport cégei magasabb bérek formdjdban
egyarant osztoztak a dolgozdkkal a magasabb termelé-
kenység haszndn, bar a termelékenység novekedése és a
bérnovekedés kozotti kapcsolat valamivel erdsebb volt
a magantSke-befektetSk portfoliocégei esetében (Da-
vis és tarsai, 2009). A Centre for Management Buyout
Research 2002 és 2006 kozotti 190 eurépai magéantSke-
befektetési iigylet adatainak felmérésekor azt allapitot-
ta meg, hogy a foglalkoztatottak érdekeit ugyanolyan
vagy nagyobb sillyal vették figyelembe a magantGke-
hatterd cégeknél, mint a kordbbi tulajdonosok idején.
S&t, a magéantSke-befektetés nagyobb valdszinliséggel
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jelentette a vallalati nyugdijrendszerben valé részvételt,
a magasabb keresetet, a korabbindl tobb konzulticids
lehet8séget, valamint a szakszervezetek képviseletét.
A kutatas szerint a pénziigyi 0sztonz6k és a dolgozok-
nak a cég életébe torténd kordbbinal nagyobb bevo-
ndsa révén nott a dolgozdk cég irdnti elkotelezettsége
(EVCA-CMBOR, 2008).

Szdamos tudomdnyos felmérés elemzése alapjan
Nathusius és Achleitner (2009) Osszességében ugy
vélte, hogy a magantGke-finanszirozas a bérekre sem-
legesen hatott. A magantSke altal finanszirozott véllal-
kozasok esetében a kontrollcsoporthoz képest jellem-
20bb volt a teljesitményalapii fizetés és magasabb volt a
munkavéllal6i résztulajdonlds elterjedtsége. Mindezek
alapjan Osszességében a fenti szerzdk szerint tidlzott
leegyszerdsités lenne a magantSkéseket akar ,,angya-
loknak”, akdr ,,0rdogoknek” bedllitani, mivel mindkét
allitas mellett és ellen is hozhat6k fel érvek. Rdadasul a
magdntdke-befektetések kiilonbozd fajtdi — igy példaul
a vezetdi ki- és bevdsarlasok, a csalddi cégek kivasar-
lasa, a nagyméretdl konglomeratumok egyes divizidi-
nak atvétele, illetve a t6zsdei cégek kivasarlasa — mind
a foglalkoztatds, mind pedig a bérek terén eltérd ha-
tdst gyakorol a kivasarolt cégekre, am e kiilonbségek
tudoményos igényld bemutatdsa még nem tortént meg
(Nathusius — Achleitner, 2009).

Konklazio

A legtobb magantSke-befektetés esetében a felvisarolt
cégek a kivasarlast megel6z6en potencidljuk alatt telje-
sitettek. Ahhoz, hogy egy 3-7 éves id6horizonton beliil
a magdntGke-befektetGk novelhessék cégiik értékét, a
cégek egyes részeinek elGszor dt kell esniiik a sziiksé-
ges restrukturdldson. Csak ezutan nyilik meg a cégek
novekedési potencidlja. Az atstrukturdlds sok érdekelt
szamadra f4jdalmas, szinte sohasem kivanatos, 4m néha
elkeriilhetetlen. A kivasarlds bizonyos mértékig a se-
bész munkdjdhoz hasonlit, mivel a betegnek a vigds
fajdalmat okoz, de a koérhazat jobb allapotban hagyja
el, mint mitét nélkiil. Gottschlag (2007) 5500 kivasar-
l4s elemzése alapjan egyarant részletesen megvizsgalta
a magantSke-befektetSk altal elGidézett restrukturalasi
céli és novekedési célu valtozasokat. Ugy talalta, hogy
sok kivésarlds teremt értéket (j ndvekedési stratégia,
a befektetést kovetd felvasarlds, 4j kutatds-fejlesztési
és marketingkezdeményezés, nemzetkozi terjeszkedés
Utjdn és még sok mas médon. Adatai azt igazoltak,
hogy bar valéban el6fordult szimpla restrukturalasi ki-
vasdrlds, dm az ilyen iigyletek ardnya viszonylag kicsi,
csupan az Osszes ligylet kevesebb mint 9 szazalékanal
fordult el6. Az esetek 45 szdzalékaban a kivasarlas
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novekedési orientacidji volt, am a legtobb iigyletnél
(46%) mindkét elem jelen volt, azaz a restrukturélds és
novekedés kombinalddott.

A magantSke-befektetSk foglalkoztatisra gyako-
rolt hatdsardl foly¢ vita kapcsdn a tudomdnyos kutatasi
eredmények Osszességében eltérd konkliziora jutottak,
holott abban egyetértés van, hogy a portfoliocégek ha-
tékonyabb mikodésiik révén gazdasdgi értéket terem-
tenek (Stromberg, 2009). Az amerikai és brit, hitelbdl
torténd kivasarlasokra vonatkoz6 tudomanyos kuta-
tdsok egyetértenck abban, hogy a foglalkoztatds és a
bérek egyardnt nének a portfoliocégeknél, 4m mas ha-
sonl6é cégekhez mérve csak kissé lassabb iitemben. E
felmérések megmutattdk, hogy a magéantSke-finanszi-
rozéasban részesiils cégek a kivasarlas el6tt szamottevs-
en alacsonyabb termelékenységi és alkalmazotti nove-
kedést értek el, mint ugyanazon dgazatok mas cégei. Ez
Iényegében azt jelenti, hogy a kivasarl6k rendszerint
a rossz teljesitményi cégekbe fektették be tdkéjiiket,
azokba tehét, amelyek ,,javitdsra szorultak”, vagyis ahol
a tranzakci6 el6tti foglalkoztatdsi szintek nem lettek
volna fenntarthatok. Vagyis a tudomédnyos eredmények
nem tadmasztjak ald az 4lldsok megsziintetésére vonat-
koz6 aggodalmakat. Ugyanakkor az ezzel szogesen el-
lentétes dlldspontot sem igazoljdk, nevezetesen, hogy a
kivasarlasok kiilonodsen erds foglalkoztatas-bGviiléssel
jarndnak. A gyakorlati tapasztalat inkdabb azt a nézetet
erdsiti meg, hogy a magantSke portfoliocégei hatéko-
nyabb miikddésiik révén gazdasigi értéket teremtenek
(Stromberg, 2009).

A foglalkoztatds pénziigyi mutatdi terén a tudo-
mdnyos igény( kutatdsok kivétel nélkiil mindenhol
viszonylag magasabb munkatermelékenységet mu-
tattak ki a magantSke dltal finanszirozott cégeknél.
A bérek esetében a kutatdk a kontrollcégekhez hasonld
tendenciat allapitottak meg, azaz a magantSke-finan-
szirozas a bérekre semleges hatdsiu volt. A felmérések
azt is megéllapitottdk, hogy a magéintSke 4ltal finan-
szirozott véllalkozdsok esetében a kontrollcsoporthoz
képest jellemz&bb volt a teljesitményalapti kompenza-
cid, valamint magasabb volt a dolgoz6i munkavéllal6i
résztulajdonlds ardnya (Nathusius — Achleitner, 2009).

Akivasarlasok tobbségénél a felvasarolt cégek jobb
allapotban voltak a kivasarlds utdn, mint elStte. Vagyis
jovedelmez&bben miikodtek, s novekedési mutatdik is
jobbak voltak. S&t, a kivasarlasok folyaman a cégek
az érintett dgazat hasonl6 cégeihez viszonyitva is jobb
teljesitményt értek el. Végiil a magantSke-befektetSk
kiszallasa utdn a cégek tovabbra is jobban teljesitet-
tek, mint a kontrollcsoport cégei. Ezért a kutatdk arra
a kovetkeztetésre jutottak, hogy a kivasarlasok olyan
eszkozt képviselnek a felvasarolt cégek szamara, ami-
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vel — a versenyképesebb cégek létrehozdsa érdekében
— el6mozditjak és lehetdvé teszik a sziikséges dtstruk-
turdldsi és novekedési lépéseket. Ha nem ez lenne a
helyzet, a magantSke-befektetGk sosem tudndk olyan
értékelés mellett eladni cégeiket, ami lehet6vé teszi
szdmukra a megcélzott hozamok elérését. Természe-
tesen a fenti Osszefiiggés aldl vannak kivételek. ElG-
fordul, hogy a cégek csddbe jutnak, rossz dontések
sziiletnek, visszaélés torténik a kivasarlasi struktura-
val, s az is megtorténik, hogy a magantSke-befektetd
lerombolja, nem pedig épiti a céget. Azonban ezek a
kivételek (Gottschlag, 2007).

A fenti kutatdsok nem igazoljdk, hogy magdntdke-
befekteték a portfoliocégek ,,megkopasztdsdval” zse-
belnének be oridsi hozamokat, tovabbd, hogy negativ
hatdst gyakorolndnak az érintett szektorok ndveke-
désére vagy versenyképességére, illetve hogy insta-
billd tennék magat a pénziigyi és gazdasagi rendszert
(Gottschlag, 2007). EllenkezsSleg, az adatok azt ta-
masztjak ald, hogy a magéintSke-befektetést kovetGen
tilnyomoérészt pozitiv a portfoliocégek iizemi teljesit-
ménye. A kivdsarldsok hatdsdra javul a termelékenység
és a tékehatékonysag, s ez nem a hosszu tdvi befekte-
tés €s novekedés kardra torténik. A magantSke-befek-
tetések elényos hatdsa dltaldban még azutan is folytato-
dik, amikor a befektetSk mar kiszalltak a cégekbdl. Az
els6 t6zsdei megjelenések (IPO) esetében pedig kiilo-
nosen érvényesiil a magantSke-hattert cégek jobb tel-
jesitménye a mds tulajdonosi hatterd cégekhez képest.
A magéntSke 4ltal finanszirozott vallalkozdsok hasonld
adottsdgu tarsaikhoz képest tobb uj allast hoznak létre,
igaz, tobb kordbbirdl is le kell mondaniuk.

A magant6ke-befektetések hatdsat az érintett piacok
fejlettsége is befolydsolja. A kevésbé fejlett piacokon
a magantGke-befektet6k a cégek olyan kiils6 forras-
bdl finanszirozott novekedését tudjak eldidézni, ami
egyébként korldtokba iitkozne. Makrookondmiai szin-
ten a hitel igénybevételével megvaldsitott magantSke-
befektetések a téke jobb allokdcicjdhoz vezetnek, s ez-
zel emelik a gazdasdgok hatékonysdgdt. A gazdasdgok
atstrukturalasat felgyorsité eszkozként elgsegitik, hogy
a részvénytGke kiszabaduljon az alacsony hozzdadott
értéket termel§ 4dgazatokbdl, s befektethetd legyen
olyan magasabb hozzdadott értékd, feljovs dgazatok-
ba, amelyek egyébként nem lennének finanszirozhaték
(Stromberg, 2009).

A befektetéseknél a sajat tékerész hitellel vald ki-
egészitését, azaz a hitel részardnydt a kivasarlasi struk-
tirdban rendszerint nagy figyelem kiséri. Ugyanakkor
kevesebb figyelmet kap az az ennél is fontosabb szem-
pont, hogy a kivasarlds mennyire néoveli meg a felva-
sarolt cég jovedelemtermeld képességét, tehat a kiva-
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sarolt cég lehetGségét a hitel visszafizetésére. Holott a
hitel részardnydhoz képest a kamatfizetés cash-flow-
val torténs lefedése a hitelek visszafizetési képességé-
nek sokkal kifejez6bb jelz&szdma. A magantSke-iigyle-
tek ugyanis képesek fenntartani a magas tSkehitelezési
aranyt is, ha megvan ehhez a kell6en magas és stabil
kamatfedezetiik.

A hitel magas ardnya azonban a magéintSke-
konstrukciéban potencidlis kockdzatnak teszi ki a
portfoliocégek életképességét. A nagyobb amerikai €s
angol kivasarlasok kutatdsi eredményei erdsen alata-
masztjak az dsszefiiggést a magasabb hitelardny és a
bukds, vagy restrukturdldsra szorulds megnovekedett
valészinlisége kozott (Bruner — Eades, 1992; Kaplan
— Stein, 1993; Wright és tarsai 1996/a). A hitelek ma-
gas ardnya azonban nemcsak a magéntSke 4ltal finan-
szirozott cégeket érinti drdmai moédon. A kivasarldsok
bukasi ardnyara vonatkozé legfrissebb elemzésbdl az
deriil ki, hogy a magéntSke altal finanszirozott cégek
tonkremenési ardnya nem magasabb, mint a mas moé-
don finanszirozottaké (Economist, 2009).

Labjegyzet

' A magéntSke-befektetés villalatfinanszirozdssal professzionali-
san foglalkozé alapok olyan befektetése, amely tulajdonosi sze-
rep ellenében nyujt t6zsdén nem jegyzett cégek szamara hosszi
tavra kiilsS finanszirozast. A magantSke-befektetések két f6 cso-
portjat a kockazatitSke-befektetések és a kivasarlasok alkotjak.
Mig a kockazati t6két a jelentSs novekedést igérd cégek kapjak
fejlédésiik korai szakaszaban, addig a kivasarldsok éltalaban
érett cégek ellenSrzést biztositd tulajdoni hdnyadédnak felvasarla-
sat takarjdk. A kivasarldsok finanszirozésa jelentGs részben olyan
hitellel torténik, amelyre a felvdsarlsra keriil§ cég vagyona szol-
gl biztositékul.

2 Akutatdst a K 68471. szdmi OTKA-pélyazat timogatta.
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