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A kockazati toke lehetoségei
a Kkis- és kozépvallalatok finanszirozasaban

Uj biivsz6 terjed a hazai kozgazdasagi életben: a kockazati téke. E t6kekdzvetité
agazat Amerikaban és Nyugat-Eurépaban a t6kepiac szerves részét alkotja, igy ha-
zai megjelenése és fejl6dése a piacgazdasag kiépulésének természetes velejardja. A
kockazati t6két itthon persze nem kell ujra ,,feltalalni”, hisz fogalma, funkcidja, illet-
ve jogi, adozasi és intézményi kereteinek nyugati mintai kénnyen megismerheték és
atvehet6k. Ugy tiinik azonban, mintha a kockazati t6kérél nyilatkozé hazai szakem-
berek tobbségét ez nem befolyasolnd, amikor a kockazati t6két olyan csodaszerként
aposztrofalja, amely megoldhatja a tékehianyban szenvedé hazai vallalkozasok szin-
te minden pénziigyi gondjat.

A csodavéaras paradox voltat illusztrdlja, hogy az emlitett szakértSk egy része ugyanak-
kor figyelmen kiviil hagyja, hogy a kockazati t6ke mar évek 6ta nem elhanyagolhat6
mértékben van jelen a magyar t6kepiacon. Az eleve ilyen célra 1étrehozott néhany allami
cég mellett sokféle, spontdn modon jelentkezd piaci szerepld - kiilfoldi befektetési alap,
hazai magéncég, valamint kereskedelmi banki érdekeltség — tolti be a kockazati téke
funkcigjat. (A magyar kockazatitGke-piac szerepldinek és ezek tevékenységének részle-
tes bemutatdsat 1asd Karsai [1995].)

A kockéazati t6két a nyolcvanas évek végén mar egyszer meghonositani kivdn6 hazai
kezdeményezések (OMFB [1988]) kudarca utin napjainkban Gjra erdre kapott e ,,mozga-
lom”. A nyilatkozatok alapjan az latszik, hogy elsdsorban az ipar fejl6désének zalogat
jelentds részben a kis- és kozépvallalati szektor fejlédésében 14t6 ipari tarca, valamint az
innovacid elémozditasit ugyancsak e vallalati kort6l remélé Orszagos Miiszaki Fejleszté-
si Bizottsag szorgalmazza a kockdazati téke meghonositasat. (Lasd példaul Magos [1996],
Palugyai [1996]). Hasonl6 alapallasbol 1atja fontosnak a kockazati tke szerepvallalasat
a Magyar Vallalkozasfejlesztési Alapitvany (Vdrhegyi-Spéder [1995]), a Magyar Inno-
vacios Szovetség és a Magyar Kereskedelmi és Ipari Kamara (Lassan tériil meg... [1996])
is. A pénziigyi tarca egyetértését jelzi a nemrégiben létrehozott miniszteri biztosi funkcid
a kis- és kozépvallalkozasok fejlesztését és stabilizalasat célzé program kidolgozasara és
végrehajtasara. A miniszteri biztos tervei kozott a kedvezményes hitelek, illetve hitelga-
rancia nyujtasa mellett ugyanis fontos szerepet kap a kockazatitGke-tarsasagok 1étrehoza-
sa, illetve tdrvényi szabélyozasa (Ddczy [1996]). A korméany szdndékdnak komolysagat
tiikr6zi, hogy mar juniusban elhatdrozta, fel kell gyorsitani a kockazatitSke-tarsasagok
miikoddését szabalyozé torvény kidolgozasat. Az elSkészités alatt 4116 torvény azonban —
a miniszteri biztos szerint - még nem val6szini, hogy jovire életbe 1ép.

A kis- és kdzépvallalatok forrasellatasanak elvileg valdban igéretes megoldasat jelent-
heti a kockazatitSke-finanszirozas elterjedése, a kockazatitGke-agazat megizmosodasa. A
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kockazatitSke-finanszirozok idealis partnerei lehetnek a tGkebefektetésre var6 hazai ki-
sebb vallalkozasoknak, mivel befektetésiikkel hajlandok jelentds kockazatot vallalni, t6-
kéjiik megtériilésében t6bb évig tiirelmet tandsitanak, s a t6kén kiviil szakértelmiikkel,
szakmai, pénziigyi és piaci kapcsolataikkal is segitik a kiszemelt vallalkozdsokat. A vald-
sagban azonban, mint az az alabbiakbol remélhetSleg kideriil, az ezzel kapcsolatos foko-
zott varakozasok ellenére a kockazati tGke csak igen kevéssé fog tudni hozzdjdrulni a kis-
és kozépvallalati szektor finanszirozasi problémainak megoldasahoz.

A kockazati t6ke terjedését 6hajtd sokféle intézmény szakértdi nem feltétleniil a Nyu-
gaton miikodd kockazati t6ke fogalmara gondolnak, amikor ezt a kifejezést hasznaljak.
Abban sincs még teljes egyetértés, hogy milyen szabalyozas lenne a leginkabb alkalmas
e tOkepiaci szegmens kiépitésének elémozditidsara. A nézetek mar abban az alapkérdés-
ben is eltérnek, hogy maga a kockézati t6ke csupan az indul6 s kiilléndsen az innovacié
létrehozasara vallalkozé cégek finanszirozasat szolgald tGkét jelenti-e, avagy e kategori-
4ba sorolhatok a mar expanziv szakaszban 1évd cégeknek, illetve a reorganizicidra szo-
rul6 vallalkozasoknak nyujtott befektetések is. A kockazati t6ke fogalma egy, még ennél
is szélesebb értelmezésben a derivativ iigyleteket is magéaban rejti.

Nyitott kérdés, hogy sziikség van-e allami szerepvallalasra, pontosabban a kockazatitéke-
piacon miikodd szervezeteknek valamiféle kedvezmények nyujtdsara ahhoz, hogy a
kockazatit6ke-dgazat megizmosodjon. Avagy elegendS csupan a kockazati t6ke miikodé-
sének megfelelS kereteit megteremteni, csupan a piaci folyamatokra bizva a t6kepiac e
szegmensének megerdsodését.

Fogalmi ziirzavar

A fogalmi tisztazatlansagot némiképp magyarazza, hogy a kockazati t6ke fejlédése soran
maga is jelentds valtozdson ment keresztiil. A kockazati t6ke fogalma Magyarorszagon
sokaig Osszekapcsolddott az dtlet, az ijdonsag, az \j cég, azaz 1ényegében az innovdcio
finanszirozdsaval, pontosabban az e teriiletre torténd kockazatos tGkebefektetéssel. Ez
annyiban érthetd, hogy a kockazati t6ke a nyolcvanas évek elején még a fejlett piacgaz-
dasaggal rendelkezd orszdgokban is a spekulacids céli, nagyon kockazatos vallalati be-
fektetéseket jelentette a finanszirozasra kivalasztott cégek életének korai szakaszaban.
Nyugaton a nyolcvanas évek kozepére a kockazati téke fogalma azonban kezdett mind-
inkdbb elszakadni az innovdciotol (Karsai [1995]). Véltozatlanul megmaradt a kockazati
t6kére kordbban is jellemzd hosszabb tavi (rész)tulajdonosi, tandcsadoi és aktiv ellendr-
70 szerepe, valamint a vallalt kockazat fejében remélt kiemelked6 megtériilése. A valto-
z4s abban allt, hogy alapvetéen modosult a kockazatitGke-tarsasdgok szaméra kiemelke-
dé megtériilést igér§ cégek kore, jellege. A jelentGs arfolyamnyereséggel kecsegtetd
vallalkozasok kozott ugyanis jelentdsen visszaesett az Gjdonsaggal jelentkezd, illetve fej-
16désének korai szakaszaban tart6 cégek aranya, s megndtt a mar biztosabb bevételekkel
rendelkezd, terjeszkedni és tovabbfejlédni akardk silya. A nyolcvanas évek kozepétdl,
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amikor a vezet6i kivasarlasok (MBO) finanszirozasa kiilonosen nyereségesnek mutatko-
zott, e tranzakciok is fontos szerephez jutottak a kockazatitGke-befektetésekben.!

A kockéazatitGke-befektetSk altal elényben részesitett igyletek dtrendez6dését egyarant
magyarazza az egyes lgylettipusok induldskori t6keigényének eltérd nagysaga, a véallalt
kockazat nagysagrendje, valamint az tligyletek megtériilésének mértéke. Egy 1995-ben
végzett angol vizsgalat példaul kimutatta, hogy az 1980 és 1990 kozott finanszirozott és
1994 végéig értékesitett, technoldgiai fejlédést hordozo, korai stdidiumban megvaldsitott
befektetések atlag 4 szdzalékos hozamuak voltak, mig a késébbi életciklusban sorra kertii-
16 vezetdi kivasarlasok keretében zajlott befektetések hozama 23 szdzaléknal is magasabb
volt (Murray-Lott [1995]).

A fenti kutatas tapasztalatai arra is ravilagitanak, hogy nem csupéan a miiszaki fejl§dést
jelent$ tligyletek specidlisan nagy kockazata okoz problémat a finanszirozok szamara.
ElsGsorban nem is az induldskor sziikséges befektetések nagysigrendje jelenti a f6 gon-
dot. A befektetSk szamara ugyanis rendkiviil koltséges a miiszaki megujulast jelentd
lgyletek tavlati sikerének a felbecsiilése. Az tigyletek finanszirozhat6saganak eldontése
tehat meglehet§sen munka- és koltségigényes feladat. Ahhoz, hogy a befektetSk ezeket a
befektetések elején felmertiild koltségeket vallalni tudjak, szamos mas, kisebb kockazattal
jaré, ugyanakkor biztosabb és nagyobb hozamot jelent§ iigyletet kell pArhuzamosan fi-
nanszirozniuk. Ehhez pedig megfelel§ tGkeerdvel, azaz jelentGs befektetési potencidllal
rendelkez§ kockazatitéke-alapok kellenek.

Az eurdpai, ezen beliil pedig az angol kockazatitGke-alapok tSkeerejének nagysag-
rendje sok esetben nem felel meg a miszaki fejl6dést hordozo tigyletek finanszirozasa
altal kivant nagysagrendnek, s 1ényegében ez magyarazza az eurdpai kockazati t6ke ame-
rikainal sokkal kisebb aranyu részvételét az induld vallalkozasok, ezen beliil pedig a
miszaki haladast képvisel§ ligyletek finanszirozasaban. Ugyanakkor kevésbé drasztiku-
san, de az Egyesiilt Allamokban is elfordultak a kockézati tSkések az indulé vallalkoza-
sok finanszirozasatol.

Nyugaton a korabban kifejezetten korai idgszakban torténd befektetésekre szakosodott
alapok jelentGs része diverzifikalta befektetéseit, s tevékenységi korét kiterjesztette a
kockazatitSke-befektetések teljes korére, vagy eleve csak a késébbi fazisban térténd fi-
nanszirozasra allt at (Abbott—Hay [1995]). A kockazati t6ke tartalmanak megvaltozasa
tulajdonképpen a kockdzatitGke-agazat kertészakaddsdr takarta a fejlett kock4zatitSke-
agarzattal rendelkez orszagokban. Az egyik taborba kertiltek azok a befektetési tarsasa-
gok, amelyek tovabbra is a nagy kockazattal jar6, indulé vallalkozasokat, kiilonosen az
4j technoldgiara alapoz6 cégeket finansziroztak. A szakirodalom a fenti, vagyis a kocka-
zati t6ke kezdeti jellegzetességeit tovabbra is megdérzd befektetSket az tigynevezett ha-
gyomanyos kockazati t6ke (classical venture capital) elnevezéssel illeti (Abbott-Hay
[1995]). E kockazatitGke-befektetSk elsGsorban a technoldgiaintenziv, gyorsan fejléds,
tobb orszagra kiterjedd piaccal rendelkez6 dgazatokban 1évé cégeket keresik meg.

I A korai stadiumban torténd kockazatitGke-finanszirozas jelentGsége kordbban Eurdpdban és Amerika-
ban is sokkal nagyobb volt. Ugyanakkor az indulé vallalkozasokba torténd tSkebefektetéseknek az eurdpai
aranyokhoz képest az amerikai kockazatitSke-kihelyezésekben még ma is sokkal nagyobb a szerepe. A
vallalatfelvasarlasoktol és a hitelbdl torténd menedzseri kivasarldsok 6sszegétdl megtisztitott kockazatitGke-
kihelyezések értéke - ami lényegében a korai stidiumban torténd finanszirozast foglalja magaban - az
Egyesiilt Allamokban és Nagy-Britannidban is csokkent, 4m a visszaesés nagysigrendje kozel sem volt
azonos. 1986 és 1991 kozott a fenti médon szdmolt befektetések részesedése az Egyesiilt Kirdlysdgban 28
szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban pedig 10,5 szdzalékkal esett vissza. Ennek nyoman a korai fizisban
torténd kockazatitGke-finanszirozds aranya 1991-ben az Egyesiilt Allamokban a kockazatitGke-befektetések
értékének kozel egyharmadat adta, mig az eurdpai kockazatitGke-dgazatban élenjar6 Anglia esetében e be-
fektetések részesedése csupan 13 szézalékot ért el (Murray-Lott [1995]).
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A kockazatitGke-agazat résztvevGinek tilnyomo részét a fejlett piacgazdasagi orsza-
gokban ma mar azok a befektetési trsasdgok/alapok teszik ki, amelyek az igen kockaza-
tos indulé vallalkozasok helyett inkabb az expanziv szakaszban 1évGket részesitik elény-
ben. Emellett kedvenc befektetéseik kozé tartozik a vezetdi kivdsdrldasok finanszirozasa,
valamint a nehéz helyzetbe kertiilt cégek feljavitdsa. A hagyomanyos kockazatitGke-be-
fektet6ktdl megkiilonboztetve a szakirodalom a kockazati t6kének ezt a korét a fejlesztési
t6ke (development capital) elnevezéssel illeti. Valojaban azonban, mivel a kockazati t6-
kések tilnyomd hanyadat ma mar ez utdbbi befektetSk alkotjak, a kockazati téke elneve-
z¢€s immar inkabb rajuk vonatkozik. E befektetSket az innovaciot finanszirozé tarsaiktol
tobbnyire viszonylag nagyobb befektetési potencidljuk kiilénbozteti meg, valamint az,
hogy portfélidcégeik — azaz az érdekeltségiikbe tartoz6 cégek — irdnyitisa helyett sokkal
inkébb azok ellen6rzésére koncentralnak.

Szakmai korokben Nyugaton is sokdig vita folyt arrdl, hogy vajon egyaltalan
kockazatitSke-befektetésnek tekinthetG-e a mar jelentGs iizleti milttal rendelkezd cégek
finanszirozdsa, amelyek a befektetett t6két expanzidjukhoz, tulajdonosi korilk megval-
toztatdsahoz, illetve padlyamodositasukhoz veszik igénybe. Hiszen a véllalkozasok késGb-
bi életciklusanak finanszirozasa altaldban viszonylag kisebb kockézattal jar, és kevésbé
igényli a befektetGk részvételét a portfolibcég menedzselésében.

Ugy tiinik, a szakemberek kozott mara egyetértés alakult ki a kockazati t6ke tartalma-
nak szélesebb értelmezésében. Mivel a befektetések atrendezGdése nyoman az induld,
illetve korai stddiumban tart6 véllalkozasok finanszirozasa a kockazatitSke-befektetések
éves volumenének ma mar mind kisebb hanyadat teszi ki, a szakértSk tobbsége ugy véli,
nem lenne célszerd a kockazati t6két csupan az induld, illetve az életiik korai szakasza-
ban 1évé vallalkozasok finanszirozasara vonatkoztatni.

A nézetkiilonbségek harmonizalasa érdekében azonban a szakért6k ma mar sziveseb-
ben haszndljak a kockazati t6ke helyett a private equity elnevezést (Wright—Robbie [1996]).
A private kifejezés haszndlata a t6zsdén nem szerepld, azaz nyilvdnosan nem jegyzett
cégek korére, az equity sz6 pedig az alaptSke formajaban, tarstulajdonosi minGségben,
tehat nem hitel form4jaban nyujtott finanszirozasi megoldésra utal. Az 0j elnevezés tehat
mar egyaltalan nem tesz kiilonbséget a finanszirozott vallalkozasok életciklusanak egyes
szakaszai szerint valtoz6 funkcidju befektetések kozott. Vagyis a kockdzati téke mai
nyugati értelmezése a professziondlis befektetok olyan hosszii tavu, jelentds kockdzattal
jaro tékebefektetéseit takarja, amelyek elsédleges célja a kiszdlldskori tokejovedelem
megszerzése, amit a befektetés ideje alatt kapott osztalék csak kiegészit.

Arccal a kisvallalkozasok felé?
A kockazati tSke t8kepiaci szerepét erdsiteni kivind hazai intézmények elsGsorban azt
szeretnék elérni, hogy az agazat jogi helyzetének, illetve szabdlyozdsianak megvaltozasa
nyomdn f6leg a kis- és kdzépvallalatok kockazati t6kéhez jutasi lehetGségei javuljanak. A
kockazatitSke-agazat szerepldi altal preferalt befektetések nagysagrendje is azt mutatja,
hogy Magyarorszagon pontosan ez az a részpiac, ahol a cégek tSkekereslete joval megha-
ladja a kockazati t6ke kinalatat. A kockazatitGke-tarsasagok befektetéseik soran kiilfoldon
és itthon is a kdzepes nagysdgu cégeket részesitik elényben, ezek miikodésérdl ugyanis mar
értékelhetd adatok allnak rendelkezésre, ugyanakkor még kell§ ndvekedési perspektiva 4ll
el6ttiik. Ez azt jelenti, hogy ma Magyarorszagon az 50 és 100 milli6 forint kozotti alaptd-
kéji és 100 milliotél 1-2 millidrd forintig terjedd arbevételd vallalkozasok jonnek szoba
(Addm [1996a]). A kiilfoldi t6kével dolgozé kockazatitSke-alapok e cégek koziil is elony-

s 2

ben részesitik a vegyes vagy kiilf6ldi tulajdonban 1év§ véllalatokat (Meth—Cohn [1996]).
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A portféliocégek mérete szerinti valogatas részben mar a tSkealapok nagysagrendjébgl
is kovetkezik. Mig a kisebbnek szamitd, azaz félmilli6 dollar alatti befektetések kihelye-
zésére elsGsorban a kevésbé tGkeerSs, f6ként hazai tékét kihelyezd kockazatitGke-tarsa-
sagok? villalkoznak, az dgazat tGkekindlatinak zomét képviseld, kiilfoldi t6két kezeld
alapok® eleve akkora t6kevolumennel rendelkeznek, s akkora koltségekkel dolgoznak,
hogy a félmillié dollarnél kisebb befektetések mar nem kifizet6d6ek a szdmukra. Erre
utal a Magyar Kockazati T6ke Egyesiilet altal kozel 500 millié dollar* értékire becsiilt
kockazatitSke-agazat t6keerds szerepldi altal még be nem fektetett kdzel 150 millié dol-
lar. (Még inkabb igaz a fenti megallapitas azon rendkiviil t6keerds regionalis alapokra’®,
amelyek egyidejileg tobb kelet-eurdpai orszagban fektetik be t6kéjiiket.)

A kisebb méretd cégekkel valo ,pepecselés” tehat azon befektetSknek, akiknek erre
ma is lenne tSkéje, nem éri meg. A tékealapok nagysigrendje mellett a kisebb cégek
ellen sz6l az is, hogy azok nem rendelkeznek a jovGbeli fejldésiiket valdszintsits, meg-
bizhat6é multbeli iizleti eredményekkel, s6t e cégek korében kiilonosen nagy a csGdbe
jutds veszélye. Esetiikben a finanszirozis kockizata tehit a mar expanziv szakaszban
1év6 nagyobb cégekhez képest mindenképpen joval nagyobb, a sok kisebb céggel torténd
egyidejd torddés pedig az alapot kezel§ menedzserek szdmara - a kevesebb, de nagyobb
befektetés finanszirozasahoz képest - tobbletmunkét jelent.

A fentiek alapjan a hazai kockazatitGke-tarsasdgok 1étrehozasat és miikodési feltétele-
inek javitasat szorgalmazo torvény-elGkészitdk tobbsége ugy véli, allami ,,rasegitd intéz-
kedésekre” is sziikség lenne ahhoz, hogy a kisebb cégek is kivanatos partnerekké valhas-
sanak a kockazati t6kések szemében.

A kockazati t6kéhez kapcsolodd kedvezmények elvileg megjelenhetnek a kockazati
t6két kihelyez§, avagy az azt igénybe vevd szervezetek adokonnyitésében, kedvezGbb
veszteségelszamolasi lehetGségének biztositasaban. Tovabbi elvi lehetGség a kockazati
t6két nyujtok szamara adott hitelek preferalasa, vagy a finanszirozashoz kapcsolodé élla-
mi garancia véllaldsa. Hozzajarulhatnak a kockazati finanszirozas fellenditéséhez a tGké-
jiket az alapok szamadra rendelkezésre bocsatd befektetGknek nytjtott kiilonbozd kedvez-
mények is. A befektethetd kockazati t6ke volumenét kozvetett modon, az iigyletekbdl
torténd kiszallas megkdnnyitésével novelheti a tézsde kisvallalatokra szabott, specilis
szekcidjanak 1étrehozasa.

A fejlett piacgazdasagu orszdgok gyakorlatdban a fenti lehetdségek igen véaltozatos
kombinacidja taldlhaté meg. Az elmult évtizedben az é€rintett orszagokban a kiilonb6z§
kedvezmények hozza is jarultak a kockazatit6ke-dgazat megizmosodasahoz, a kockazati
t6kével foglalkoz6 szakértGk szdmanak és tuddsanak gyarapoddsdhoz. A kockazati t6ke
kisebb, indul6 vallalatokhoz terelését célzo intézkedések azonban csak dtmenetileg bizo-
nyultak hatisosnak.b

Amerikaban példaul az 6tvenes évek kdzepén beinditott kisvallalati befektetési tar-

2 Ezek k6z¢é sorolhat6 példaul a Multinova Kft., a Covent Rt., a Venture Capial Hungary V.B., valamint
az MBFB Rt. regiondlis fejlesztési tarsasigai.

3 A kockazati t6két befektetd kiilfldi alapok sordba tartozik példaul az ElsG Magyar Alap, a Magyar-
Amerikai Vallalkozéasi Alap, a Hungarian Investment Company Ltd., valamint az 1994, illetve 1995-ben
létrehozott Hungarian Capital Fund és Hungarian Private Equity Fund.

4 Ebbdl a kockazatitSke-alapok a becslések szerint 250 milli6 dollart mar kockézati t6keként befektettek,
még 100 millié dollart nem kockazati t6keként, hanem biztonsagosabb, tézsdei papirok vasarlasara koltot-
tek. Vagyis mintegy 150 millié dollar all még rendelkezésre a tovabbi kockazatitGke-kihelyezésekre.

5 Az elmult két évben alakult regiondlis alapok koziil a Central European Growth Fund, az East European
Food Fund, valamint az Allience Scan East Fund a legismertebb.

¢ Amerikdban az un. kisvéllalati befektetési tarsasdgi program (SBIC), Anglidban pedig a véllalatinditasi
(BSS), majd az ezt felvalté vallalatfejlesztési rendszer (BES) bevezetése igyekezett eldmozditani az induld,
illetve kisebb véllalkozasok kockazati tSkével vald ellatasat.
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sasigi program’ célozta meg az j és korai fejlédési stidiumban 1évS cégek 1étrejot-
tének és tovabbfejlédésének eldmozditasat. A program keretében létrehozott kisval-
lalati befektetési tarsasagok részben tSkebefektetéssel, részben pedig hosszu lejarati
kolcsondk nyujtasaval jarultak hozz4 a kisvéllalatok novekedéséhez, korszertsitésé-
hez, mik6zben menedzsment tandcsadast is nyujtottak a szdmukra. A maganvallalko-
zasként mikodd tékebefektetd tarsasdgok erejét megtdobbszordzte, hogy kihelyezett
t6kéjiik mellé a szovetségi kormanyoktdl kedvezményes kolcsondket vehettek fel.
Sét, az altaluk tovabb folyositott hitelek kockazatat kormanyzati garanciavéallalas is
csokkentette. A kedvezményes hiteleket igénybe vevé kisvallalati befektetési tarsasa-
gok és ezek portfolidcégei idGvel azonban nagyon eladdsodtak. fgy ahhoz, hogy a
hitelek torlesztéséhez sziikséges mind nagyobb jovedelmet kitermelhessék, a befek-
tetési tarsasagok a kicsi, indulé cégek helyett a t6keerGsebb, késGbbi életciklusban
tartd, biztosabb bevételeket igérs cégek felé fordultak. Raadasul az olcsé allami pénz
megszerzésének reményében gyorsan szaporodd kisvallalati befektetési tarsasdgok
szamdval nem tudott 1épést tartani a menedzselésiikhdz sziikséges szakemberek sza-
ma sem, igy a megfeleld szaktudds hidnya is hozzajarult e tarsasdgok rossz befekte-
tési dontéseihez (Abbott-Hay [1995]).

A nyolcvanas évek kozepére a program kifulladdsdt és céljatdl valo eltavolodasat tehat
éppen az olcso hitel okozta, ami eredetileg a f6 mozgatérugé volt.

Anglidban a kockdazatitGke-agazat fejlddéséhez a nyolcvanas évek elején induld valla-
latinditasi, majd az ezt felvalt6 vallalatfejlesztési rendszer bevezetése jarult hozza. Ezek
fontos célja volt a fiatal, indulé vallalkozasok kockazati t6kével val6 ellatasa oly modon,
hogy az eldirt kritériumoknak megfeleld befektetGk adokedvezményben részestilhettek, s
modjuk nyilt veszteségeik kedvezd konstrukcidji elszamolasara. A program tiz éve alatt
igen sok valtozason ment keresztiil, mivel eredeti céljat az amerikaihoz hasonl6an nem
sikertilt megvaldsitania. A kockazati befektet6k ugyanis a kedvezmények ellenére idével
elfordultak az indul6 cégektdl, tekintettel a cégek életciklusanak korai szakaszaban torté-
nd befektetések rendkiviili kockazatéra, illetve az ezen magas kockazatot nem kompen-
z4al6 megtériilési mutatdkra.

A fentiek alapjan lathat6, hogy az indulé vallalkozasok finanszirozasat célz6 allami
intézkedések hosszi tdvon sem Amerikdban, sem pedig Anglidban nem vezettek ered-
ményre. Ez persze nem jelenti azt, hogy a két orszdgban ne alakult volna ki a kockazati
finanszirozas fejlett rendszere. Csupan az tortént, hogy a kockazatitGke-agazat a kinalt
kedvezmények ellenére csak dtmenetileg vdlasztotta az dllam dltal preferdlt teriileteket.
Kétségtelentil fontos szerepe volt ugyanakkor a kisvallalati befektetési tarsasdgoknak a
kockazatitSke-agazat kifejlédésében.

Ugy tiinik tehat, hogy a kockazatitSke-agazat miikddésébe vald kozponti beavatkozas
hosszl tdvon nem vezet eredményre, s a koltségverési keretek nagysagatol fiigg, hogy a
»természetes allapot” mennyi id6 alatt all vissza. Az induld, korai szakaszban tarté kis-
vallalkozasok finanszirozasara a kockazati befektetGk csak akkor vallalkoznak, ha ezen
igyletek megfelel6 hozamot biztositanak a szdmukra.

Jogi formatlansag
A fejlett kockazatitke-agazattal rendelkezd orszdgok jogalkotdsdnak tanulmanyozisa a
kockazatitGke-befektetSk jogi formajat illetden is tanulsagokkal szolgal. Azoknak a kiilfol-

don bejegyzett alapoknak a tevékenységét, amelyeknek csupan a kezel6i magyar cégek,

7 A program részletes bemutatasat 1asd példaul OMFB [1988], Osman [1996].
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eddig bizonyara kevéssé zavarta a kockazati tGke hidnyzoé jogi elismertsége és szabalyo-
zatlansaga.

Anndl inkabb gondot jelentett a kockdazati tke jogilag nem létez§ kategéridja a
hazai t6két kikdzvetit§, Magyarorszagon bejegyzett tdrsasagok szamara. Marpedig a
kisebb hazai cégek kockazati t6kéhez jutdsa elsdsorban a itthoni megtakaritdsokat
0sszegydjtd és befektetl, kisebb tGkeerdvel, &m nagyobb terepismerettel rendelkezd
hazai kockazatitGke-tarsasagok esetében a valdszintibb. E befektetGk azonban egye-
16re nem hozhatnak létre a kockazati t6ke kihelyezését tarsasagiado- (és afa-) fizetési
kotelezettség nélkiil végzd befektetési alapokat, mivel az érvényben 1évé elirasok a
befektetési alapok esetében erGteljesen korlatozzdk — a sajat t6ke 10 szdzalékdban
szabjadk meg - a t6zsdén nem jegyzett, illetve nem forgalmazott értékpapirok vasar-
l14sat, s6t (10 szdzalékban) limitaljak az egy kibocsat6tdl szarmazd értékpapirok ara-
nyat is.

A kockazati t6két kihelyez6knek viszont éppen a t6zsdén még nem bizonyitott cégek
részvényeit kellene vasarolniuk, s a portféliojukba valasztott cégek ellenGrzéséhez, avagy
irdnyitasahoz is altalaban 10 szizalékot jéval meghaladé tulajdonosi hanyadra van sziik-
ségiik. Kifejezetten kockazatit6ke-befektetésre igy az érintettek eddig csak gazdasagi tar-
sasagi formaban vallalkozhattak. Mivel a nyilvanos felhivas utjan torténd t6kegytjtés,
valamint a késébbi t6zsdére vitel csupan a részvénytarsasagok szadmara engedélyezett, a
kockazatitSke-tarsasagok zome eddig itthon ezt a jogi format valasztotta. (El6fordult,
hogy a cégek eldszor kft.-ként jottek 1étre, hogy az alaptSke egy-egy tijabb tulajdonostars
belépése nyoman torténd felemelése egyszer(ibb legyen, s csak ezt kovetSen alakultak 4t
részvénytarsasigga.)

A tarsasagként és nem befektetési alapként miikodd hazai kockazati t6kések szamara
szabalyozasi oldalrdl a legfébb gondot mindeddig az jelentette, hogy a portfélideégeiknél
jelentkezé esetleges veszteségeiket és nyereségeiket nem vonhattdk ossze. Kiilondsen a
nem valdsagos nyereség megaddztatdsa, valamint a kockazati befekteték életében oly
gyakran el6fordul6 arfolyamveszteség, a vagyon- és értékvesztés nehézkes elszamolasa,
azaz a befektetések elhatdroldsdnak érvényes szabalyozasa okozott szamukra gondot.
Egy olyan tarsasidg esetében, amely kizardlag részesedések vasarlasival és eladasaval,
valamint portf6ligja kezelésével foglalkozik, a fenti helyzet nyilvdnvaldan rendkiviil hat-
ranyos.

A hazai befektet6k gazdalkoddsat meglehetGsen bonyolulttd teszi az a tény, hogy -
ellentétben nyugati partnereikkel — 6k altalaban nem kizdrolag csak kockazati téke kihe-
lyezésével foglalkoznak. Gyakori megoldas, hogy a kockazati befektetések mellett olyan,
nagyobb biztonsagot nyujtd, szamukra rovid tdvon is bevételt hozd tevékenységeket is
folytatnak, mint a befektetési és pénziigyi tandcsadas, vagyonkezelés, felszamolas, li-
cenc-, know-how-vasarlas, illetve szabadalmaztatds stb. Igy tehdt nem csupan az egyes
befektetések elhatarolasa, de a tobbféle tevékenységbdl szarmazd bevétel és kiadas elkii-
l6nitett kezelése és eltérd addvonzata is rendkiviil sok elszdmolasi bonyodalmat okoz.

A fejlett kockazatitGke-agazattal rendelkez$ orszagokban mikodd kockazatitGke-ala-
pok jogi formdja a hazai részvénytarsasdgokhoz képest sokkal inkabb megfelel a kocka-
zati t6ke természetének. Ugyanis mindenekel6tt biztositja azt, hogy az alapba tékét he-
lyez6k az egyénileg cégekbe fektetGkhoz képest nem jarnak rosszabbul akkor, ha t6kéjii-
ket professzionalis befekteték gondjaira bizzak. (Igy érvényesiilni tud az alapok azon
elénye, hogy mérsékelni tudjak a befektetGk kockazatat az egyidejdleg tobb projekt fi-
nanszirozasaval, a befektetési dontések szakmai megalapozasaval, illetve a portfolidcégek
miikodésének ellendrzésével.) Az Egyesiilt Allamokban és Anglidban a kockazatitSke-
alapok esetében elterjedt, leggyakoribb jogi forma - a limited partnership — sem tarsasa-
gi, sem pedig t6kejovedelem-ado fizetési kotelezettséggel nem rendelkezik. A bevétel,
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illetve a tGkejovedelem a befektetSknél jelenik meg, azaz 8k kozvetlenil - egyénileg -
addznak a jovedelmiik utdn. Igy minden olyan kedvezmény is Gket illeti meg, amely a
kockézati befektetésekre vonatkozik.

Hid remények

FeltételezhetS, hogy a magangazdasag térnyerése, az orszag gazdasagi helyzetének stabi-
lizalodasa, a gazdasagi novekedés meginduldsa, az egyre jobban kiépiil§ piacgazdasagi
feltételrendszer olyan #j, kockazati t6kével rendelkezd befektet6k megjelenését eredmé-
nyezi, akik a kockazati tSkének adott kedvezmények nélkiil is j6 lehetGséget latnak a
Magyarorszagon mikodd vallalkozasok tarsfinanszirozasaban. A sajtobdl mindenesetre
egyre tobb kiilfoldi és hazai, valamint a kett6t kombinalé befektetési alap/tarsasig
kockazatitSke-dgazatba torténd belépésérdl lehet értesiilni.® A legtobb kockazati tGkés
elsGsorban nem az 4j Otletek megvaldsitdsara koncentrdl, hanem olyan magancégekre,
amelyek mar megvetették labukat a piacon, s tovabbi expanzidjukhoz igénylik a tébblet-
t6két. A Magyarorszagon kockazati t6két befektetni kivand kockazati t6kések szemében
kiilonosen kivanatosak a reorganizaciora szoruld, illetve a mar felszamolas alatt 1év§
véllalkozasok.

A kockazatitke-agazat rendszervaltds dta tartd — bar nem egyenletes — fejlodését iga-
zolja a kockazatit6ke-tulajdonosok szamanak gyarapodasa, valamint a befektethetd téke
volumenének emelkedése. Az dgazat fiatalsaga folytan a kihelyezhet§ t6kének azonban
még igen kis hanyadat teszi ki a korabbi befektetésekbdl kivont tSke, s jellemzd, hogy az
agazat szerepldi tobbségiikben még nem kizardlagosan foglalkoznak kockazatitGke-kihe-
lyezéssel. A kozvetitSi halozat fejletlensége miatt az tigyletek 1étrejottében fontos szere-
pet jatszanak a személyes kapcsolatok, hiszen a kockazati befektetSk egyébként nehezen
tudnak a vallalkozasok teljesitményérdl, piaci perspektivajarél megbizhaté adatokhoz
jutni.

A kockazati t6kére szoruld vallalkozdsok menedzser-tulajdonsai koziil sokan még nin-
csenek teljesen tisztdban a kockazati téke funkcidjaval és finanszirozasi feltételeivel,
illetve a kockazati tékésekkel torténd kapcsolatteremtés lehetdségével. A vallalkozok
tobbségiikben nem atgondolt stratégia részeként, hanem utolsé mentsvarként fordulnak a
kockazati t6ke felé. A potenciilis befektetési lehetdségek kore a nagyszamd, alultGkési-
tett magancég 1étezése szempontjabol nézve meglehetGsen nagy, am a kiemelkedd hoza-
mot igérni tudé vallalkozdsok megtaldldsa mégsem konnyd.

A befektetGk a kockazati tGke esetében a hosszi tavi befektetésekre vonatkozd vara-
kozasokbodl indulnak ki. A vart hozam és az adott iigylet konkrét kockdzata mellett a

8 Az EBRD 8,5 milli6 dollarral jarul hozza a Magyar-Amerikai Véllalkozasi Alappal és a brit Foreign and
Colonial Emerging Marketsszel létrehozandé 4j kockazatitGke-tarsasdg 40 milli6 dollaros alaptSkéjéhez
(Matolay [1996]). Kiils§ tSke bevonasaval szintén kockazatitGke-alap megszervezését tervezi a kockazati
jellegii befektetésekkel mar ma is foglalkozo, K&H érdekeltségii Kvantum Investment Bank (Addm [19965]).
Kozos befektetési bank létrehozasat fontolgatja a kockazatitGke-kihelyezésekben amigy is igen gyakorlott
Postabank és Dunaholding (L.G. [1996]). A reorganiziciéra szoruld véllalkozasok tarsfinanszirozdjaként
eddig is fontos szerepet jatsz6 MBFB Rt. tobb vallalkozast is 1étrehozott kockazatitGke-befektetés végzésére,
igy a mar ismert regiondlis fejlesztési tarsasdgai mellett a Magyar Befektetési és Vagyonkezel§ Rt. fogja
végezni a bank mintegy hatvan cégének vagyonkezelését, sajat kockazatra atmeneti tGkerészesedést vallalva
benniik, reorganizalva Gket, hogy ezaltal tegyen szert arfolyamnyereségre (Bossdnyi [1996]). Olvasni lehet
kisebb hazai cégek kockazatitGke-befektetéseirdl is, igy tobbek kozott a Timesco Rt.-rdl, a Kaptar Rt.-r6l,
avagy az Iveco Kft.-r6l és az MT-Invest Pénziigyi Tanicsadé és Szolgaltaté Kft.-r6l. Viszonylag 4j szerep-
16k a hazai kockazatitGke-piacon az olyan karpotlasijegy-hasznositd tarsasdgok, mint a HB Westminster Rt.,
avagy az Arago Rt., amelyek a felhasznalt karpotlasi jegyek révén megszerzett vagyont kezelve majd értéke-
sitve forgatjak tékéjiiket (Siile [1996]).
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kiilfoldi t6két kihelyezSknek szamolniuk kell az adott orszag valutaja leértékelGdésének,
valamint a politikai stabilitds fennmaradasanak esélyeivel is. A hazai és kilfoldi t6két
befektetGk nyilvanvaléan jobb jovedelmezdségre szamitanak, mint a hosszud tdvra, meg-
feleld fedezet mellett nytjtott bankhitelek redlhozama. A magyar piacra befektet6é kocka-
zati t6késekkel folytatott interjik alapjan a 35-50 szdzalékos hozamelvdrds a jellemz6. Ez
a szam a remélt 10-15 szazalékos profit mellett 20-25 szazalékos inflaciés hatast, kiilfol-
diek esetében pedig 5-10 szazalékos orszdgkockazatot is magaban rejt. Mig a kiilfoldi
befektetGk a sajat valutdjukban mért hozamra szdmitjidk rd az inflacié miatt elérendd
tobblethozamot, a hazai befektetSk a jegybanki alapkamatbdl kiindulva kalkulalnak to-
vabbi 10-15 szdzalékos hozamot.

A befektetések hozamanak szdmitasakor 6sszeadddik az adott portf6liocégtdl a befek-
tetés ideje alatt megszerzett osztalék és a kilépéskor elérhetd arfolyamnyereség. Kiilono-
sen a kiilfoldi befektetSkre jellemzd a nagyobb ,tiirelem”, azaz az osztalék benntartdsa a
cégben, mig az nem hoz megfeleld nyereséget. A magyar t6két kihelyez$ befektetési
tarsasagok esetében ink4bb jellemzd a folyamatos osztalékkivonds. Ez azonban a gyakor-
latban csak kisebb részben torténik a portf6liocég megtermelt nyereségének terhére, in-
kabb - féként az ad6zas elkeriilése érdekében - koltségként keriil kifizetésre a kockazati
t6két befektetdnek fizetett tanidcsaddi dij formajaban.

A fenti ,kemény” kovetelmények fényében mar vildgosan latszik, hogy a kis- és ko-
zépvallalati szektorbol a kockazati téke még akkor is mindig csak kevés céget, kizardlag
a rendkiviili megtériiléssel kecsegtetSket finanszirozza, ha ehhez megfelel§ t6kepotenci-
allal rendelkezik. Ezt is csak akkor, ha a t6kéért folyamodé vallalkozok vilagosan meg-
fogalmazott, a kockazati t6kések 4altal értelmezhets és értékelhetd iizleti terveket készite-
nek. A tapasztalatok szerint azonban sok potencialis tigylet mar ennél az elsé 1épcsSfok-
ndl elbukik. A kockazati t6ke tehat 1ényegénél fogva sohasem fog altaldnos érvényd
megoldast nydjtani a bankhitelek alternativajaként a kis- és kdzepes méretid vallalkozasok
hosszu tava finanszirozasara. Ilyen értelemben valdszintsithet§, hogy a kockézati tSke
mikodésének feltételeit javitd, szdmara esetleges kedvezményeket is nyujtd 1j térvény
sem fogja azt eredményezni, hogy a kis- és kdzepes méretd vallalkozasok a jelenleginél
sokkal nagyobb aranyban jutnak majd olyan hosszi tavi befektetésekhez, amelyek meg-
sziintetnék e cégek bankhitelekre valo jelenlegi rautaltsagat.

A kockazatitGke-finanszirozas fejlédése szempontjabol elsdsorban az a meghatarozo,
hogy hogyan alakulnak a maganvallalkozasok fejl§dési lehetGségeit Osszességében befo-
lyasolé makrogazdasagi feltételek, s csak ezutdn kap szerepet a kockézatitGke-befektetGk
megfelel jogi formaja és szabalyozasianak kerete. A makrogazdasagi tényezSk koziil a
kockazati t6ke szemszgébdl nézve kiillondsen fontos a gazdasigi ndvekedés litemének
emelkedése, az inflacié mértékének csokkenése és kalkulalhat6 alakulasa, a vallalkoza-
sok terheinek mérséklddése.
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