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Új bûvszó terjed a hazai közgazdasági életben: a kockázati tõke. E tõkeközvetítõ
ágazat Amerikában és Nyugat-Európában a tõkepiac szerves részét alkotja, így ha-
zai megjelenése és fejlõdése a piacgazdaság kiépülésének természetes velejárója. A
kockázati tõkét itthon persze nem kell újra �feltalálni�, hisz fogalma, funkciója, illet-
ve jogi, adózási és intézményi kereteinek nyugati mintái könnyen megismerhetõk és
átvehetõk. Úgy tûnik azonban, mintha a kockázati tõkérõl nyilatkozó hazai szakem-
berek többségét ez nem befolyásolná, amikor a kockázati tõkét olyan csodaszerként
aposztrofálja, amely megoldhatja a tõkehiányban szenvedõ hazai vállalkozások szin-
te minden pénzügyi gondját.

A csodavárás paradox voltát illusztrálja, hogy az említett szakértõk egy része ugyanak-
kor figyelmen kívül hagyja, hogy a kockázati tõke már évek óta nem elhanyagolható
mértékben van jelen a magyar tõkepiacon. Az eleve ilyen célra létrehozott néhány állami
cég mellett sokféle, spontán módon jelentkezõ piaci szereplõ � külföldi befektetési alap,
hazai magáncég, valamint kereskedelmi banki érdekeltség � tölti be a kockázati tõke
funkcióját. (A magyar kockázatitõke-piac szereplõinek és ezek tevékenységének részle-
tes bemutatását lásd Karsai [1995].)

A kockázati tõkét a nyolcvanas évek végén már egyszer meghonosítani kívánó hazai
kezdeményezések (OMFB [1988]) kudarca után napjainkban újra erõre kapott e �mozga-
lom�. A nyilatkozatok alapján az látszik, hogy elsõsorban az ipar fejlõdésének zálogát
jelentõs részben a kis- és középvállalati szektor fejlõdésében látó ipari tárca, valamint az
innováció elõmozdítását ugyancsak e vállalati körtõl remélõ Országos Mûszaki Fejleszté-
si Bizottság szorgalmazza a kockázati tõke meghonosítását. (Lásd például Magos [1996],
Palugyai [1996]). Hasonló alapállásból látja fontosnak a kockázati tõke szerepvállalását
a Magyar Vállalkozásfejlesztési Alapítvány (Várhegyi�Spéder [1995]), a Magyar Inno-
vációs Szövetség és a Magyar Kereskedelmi és Ipari Kamara (Lassan térül meg... [1996])
is. A pénzügyi tárca egyetértését jelzi a nemrégiben létrehozott miniszteri biztosi funkció
a kis- és középvállalkozások fejlesztését és stabilizálását célzó program kidolgozására és
végrehajtására. A miniszteri biztos tervei között a kedvezményes hitelek, illetve hitelga-
rancia nyújtása mellett ugyanis fontos szerepet kap a kockázatitõke-társaságok létrehozá-
sa, illetve törvényi szabályozása (Dóczy [1996]). A kormány szándékának komolyságát
tükrözi, hogy már júniusban elhatározta, fel kell gyorsítani a kockázatitõke-társaságok
mûködését szabályozó törvény kidolgozását. Az elõkészítés alatt álló törvény azonban �
a miniszteri biztos szerint � még nem valószínû, hogy jövõre életbe lép.

A kis- és középvállalatok forrásellátásának elvileg valóban ígéretes megoldását jelent-
heti a kockázatitõke-finanszírozás elterjedése, a kockázatitõke-ágazat megizmosodása. A
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kockázatitõke-finanszírozók ideális partnerei lehetnek a tõkebefektetésre váró hazai ki-
sebb vállalkozásoknak, mivel befektetésükkel hajlandók jelentõs kockázatot vállalni, tõ-
kéjük megtérülésében több évig türelmet tanúsítanak, s a tõkén kívül szakértelmükkel,
szakmai, pénzügyi és piaci kapcsolataikkal is segítik a kiszemelt vállalkozásokat. A való-
ságban azonban, mint az az alábbiakból remélhetõleg kiderül, az ezzel kapcsolatos foko-
zott várakozások ellenére a kockázati tõke csak igen kevéssé fog tudni hozzájárulni a kis-
és középvállalati szektor finanszírozási problémáinak megoldásához.

A kockázati tõke terjedését óhajtó sokféle intézmény szakértõi nem feltétlenül a Nyu-
gaton mûködõ kockázati tõke fogalmára gondolnak, amikor ezt a kifejezést használják.
Abban sincs még teljes egyetértés, hogy milyen szabályozás lenne a leginkább alkalmas
e tõkepiaci szegmens kiépítésének elõmozdítására. A nézetek már abban az alapkérdés-
ben is eltérnek, hogy maga a kockázati tõke csupán az induló s különösen az innováció
létrehozására vállalkozó cégek finanszírozását szolgáló tõkét jelenti-e, avagy e kategóri-
ába sorolhatók a már expanzív szakaszban lévõ cégeknek, illetve a reorganizációra szo-
ruló vállalkozásoknak nyújtott befektetések is. A kockázati tõke fogalma egy, még ennél
is szélesebb értelmezésben a derivatív ügyleteket is magában rejti.

Nyitott kérdés, hogy szükség van-e állami szerepvállalásra, pontosabban a kockázatitõke-
piacon mûködõ szervezeteknek valamiféle kedvezmények nyújtására ahhoz, hogy a
kockázatitõke-ágazat megizmosodjon. Avagy elegendõ csupán a kockázati tõke mûködé-
sének megfelelõ kereteit megteremteni, csupán a piaci folyamatokra bízva a tõkepiac e
szegmensének megerõsödését.

Fogalmi zûrzavar

A fogalmi tisztázatlanságot némiképp magyarázza, hogy a kockázati tõke fejlõdése során
maga is jelentõs változáson ment keresztül. A kockázati tõke fogalma Magyarországon
sokáig összekapcsolódott az ötlet, az újdonság, az új cég, azaz lényegében az innováció
finanszírozásával, pontosabban az e területre történõ kockázatos tõkebefektetéssel. Ez
annyiban érthetõ, hogy a kockázati tõke a nyolcvanas évek elején még a fejlett piacgaz-
dasággal rendelkezõ országokban is a spekulációs célú, nagyon kockázatos vállalati be-
fektetéseket jelentette a finanszírozásra kiválasztott cégek életének korai szakaszában.

Nyugaton a nyolcvanas évek közepére a kockázati tõke fogalma azonban kezdett mind-
inkább elszakadni az innovációtól (Karsai [1995]). Változatlanul megmaradt a kockázati
tõkére korábban is jellemzõ hosszabb távú (rész)tulajdonosi, tanácsadói és aktív ellenõr-
zõ szerepe, valamint a vállalt kockázat fejében remélt kiemelkedõ megtérülése. A válto-
zás abban állt, hogy alapvetõen módosult a kockázatitõke-társaságok számára kiemelke-
dõ megtérülést ígérõ cégek köre, jellege. A jelentõs árfolyamnyereséggel kecsegtetõ
vállalkozások között ugyanis jelentõsen visszaesett az újdonsággal jelentkezõ, illetve fej-
lõdésének korai szakaszában tartó cégek aránya, s megnõtt a már biztosabb bevételekkel
rendelkezõ, terjeszkedni és továbbfejlõdni akarók súlya. A nyolcvanas évek közepétõl,
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amikor a vezetõi kivásárlások (MBO) finanszírozása különösen nyereségesnek mutatko-
zott, e tranzakciók is fontos szerephez jutottak a kockázatitõke-befektetésekben.1

A kockázatitõke-befektetõk által elõnyben részesített ügyletek átrendezõdését egyaránt
magyarázza az egyes ügylettípusok induláskori tõkeigényének eltérõ nagysága, a vállalt
kockázat nagyságrendje, valamint az ügyletek megtérülésének mértéke. Egy 1995-ben
végzett angol vizsgálat például kimutatta, hogy az 1980 és 1990 között finanszírozott és
1994 végéig értékesített, technológiai fejlõdést hordozó, korai stádiumban megvalósított
befektetések átlag 4 százalékos hozamúak voltak, míg a késõbbi életciklusban sorra kerü-
lõ vezetõi kivásárlások keretében zajlott befektetések hozama 23 százaléknál is magasabb
volt (Murray�Lott [1995]).

A fenti kutatás tapasztalatai arra is rávilágítanak, hogy nem csupán a mûszaki fejlõdést
jelentõ ügyletek speciálisan nagy kockázata okoz problémát a finanszírozók számára.
Elsõsorban nem is az induláskor szükséges befektetések nagyságrendje jelenti a fõ gon-
dot. A befektetõk számára ugyanis rendkívül költséges a mûszaki megújulást jelentõ
ügyletek távlati sikerének a felbecsülése. Az ügyletek finanszírozhatóságának eldöntése
tehát meglehetõsen munka- és költségigényes feladat. Ahhoz, hogy a befektetõk ezeket a
befektetések elején felmerülõ költségeket vállalni tudják, számos más, kisebb kockázattal
járó, ugyanakkor biztosabb és nagyobb hozamot jelentõ ügyletet kell párhuzamosan fi-
nanszírozniuk. Ehhez pedig megfelelõ tõkeerõvel, azaz jelentõs befektetési potenciállal
rendelkezõ kockázatitõke-alapok kellenek.

Az európai, ezen belül pedig az angol kockázatitõke-alapok tõkeerejének nagyság-
rendje sok esetben nem felel meg a mûszaki fejlõdést hordozó ügyletek finanszírozása
által kívánt nagyságrendnek, s lényegében ez magyarázza az európai kockázati tõke ame-
rikainál sokkal kisebb arányú részvételét az induló vállalkozások, ezen belül pedig a
mûszaki haladást képviselõ ügyletek finanszírozásában. Ugyanakkor kevésbé drasztiku-
san, de az Egyesült Államokban is elfordultak a kockázati tõkések az induló vállalkozá-
sok finanszírozásától.

Nyugaton a korábban kifejezetten korai idõszakban történõ befektetésekre szakosodott
alapok jelentõs része diverzifikálta befektetéseit, s tevékenységi körét kiterjesztette a
kockázatitõke-befektetések teljes körére, vagy eleve csak a késõbbi fázisban történõ fi-
nanszírozásra állt át (Abbott�Hay [1995]). A kockázati tõke tartalmának megváltozása
tulajdonképpen a kockázatitõke-ágazat kettészakadását takarta a fejlett kockázatitõke-
ágazattal rendelkezõ országokban. Az egyik táborba kerültek azok a befektetési társasá-
gok, amelyek továbbra is a nagy kockázattal járó, induló vállalkozásokat, különösen az
új technológiára alapozó cégeket finanszírozták. A szakirodalom a fenti, vagyis a kocká-
zati tõke kezdeti jellegzetességeit továbbra is megõrzõ befektetõket az úgynevezett ha-
gyományos kockázati tõke (classical venture capital) elnevezéssel illeti (Abbott�Hay
[1995]). E kockázatitõke-befektetõk elsõsorban a technológiaintenzív, gyorsan fejlõdõ,
több országra kiterjedõ piaccal rendelkezõ ágazatokban lévõ cégeket keresik meg.

1 A korai stádiumban történõ kockázatitõke-finanszírozás jelentõsége korábban Európában és Ameriká-
ban is sokkal nagyobb volt. Ugyanakkor az induló vállalkozásokba történõ tõkebefektetéseknek az európai
arányokhoz képest az amerikai kockázatitõke-kihelyezésekben még ma is sokkal nagyobb a szerepe. A
vállalatfelvásárlásoktól és a hitelbõl történõ menedzseri kivásárlások összegétõl megtisztított kockázatitõke-
kihelyezések értéke � ami lényegében a korai stádiumban történõ finanszírozást foglalja magában � az
Egyesült Államokban és Nagy-Britanniában is csökkent, ám a visszaesés nagyságrendje közel sem volt
azonos. 1986 és 1991 között a fenti módon számolt befektetések részesedése az Egyesült Királyságban 28
százalékkal, az Egyesült Államokban pedig 10,5 százalékkal esett vissza. Ennek nyomán a korai fázisban
történõ kockázatitõke-finanszírozás aránya 1991-ben az Egyesült Államokban a kockázatitõke-befektetések
értékének közel egyharmadát adta, míg az európai kockázatitõke-ágazatban élenjáró Anglia esetében e be-
fektetések részesedése csupán 13 százalékot ért el (Murray�Lott [1995]).
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A kockázatitõke-ágazat résztvevõinek túlnyomó részét a fejlett piacgazdaságú orszá-
gokban ma már azok a befektetési társaságok/alapok teszik ki, amelyek az igen kockáza-
tos induló vállalkozások helyett inkább az expanzív szakaszban lévõket részesítik elõny-
ben. Emellett kedvenc befektetéseik közé tartozik a vezetõi kivásárlások finanszírozása,
valamint a nehéz helyzetbe került cégek feljavítása. A hagyományos kockázatitõke-be-
fektetõktõl megkülönböztetve a szakirodalom a kockázati tõkének ezt a körét a fejlesztési
tõke (development capital) elnevezéssel illeti. Valójában azonban, mivel a kockázati tõ-
kések túlnyomó hányadát ma már ez utóbbi befektetõk alkotják, a kockázati tõke elneve-
zés immár inkább rájuk vonatkozik. E befektetõket az innovációt finanszírozó társaiktól
többnyire viszonylag nagyobb befektetési potenciáljuk különbözteti meg, valamint az,
hogy portfóliócégeik � azaz az érdekeltségükbe tartozó cégek � irányítása helyett sokkal
inkább azok ellenõrzésére koncentrálnak.

Szakmai körökben Nyugaton is sokáig vita folyt arról, hogy vajon egyáltalán
kockázatitõke�befektetésnek tekinthetõ-e a már jelentõs üzleti múlttal rendelkezõ cégek
finanszírozása, amelyek a befektetett tõkét expanziójukhoz, tulajdonosi körük megvál-
toztatásához, illetve pályamódosításukhoz veszik igénybe. Hiszen a vállalkozások késõb-
bi életciklusának finanszírozása általában viszonylag kisebb kockázattal jár, és kevésbé
igényli a befektetõk részvételét a portfóliócég menedzselésében.

Úgy tûnik, a szakemberek között mára egyetértés alakult ki a kockázati tõke tartalmá-
nak szélesebb értelmezésében. Mivel a befektetések átrendezõdése nyomán az induló,
illetve korai stádiumban tartó vállalkozások finanszírozása a kockázatitõke-befektetések
éves volumenének ma már mind kisebb hányadát teszi ki, a szakértõk többsége úgy véli,
nem lenne célszerû a kockázati tõkét csupán az induló, illetve az életük korai szakaszá-
ban lévõ vállalkozások finanszírozására vonatkoztatni.

A nézetkülönbségek harmonizálása érdekében azonban a szakértõk ma már szíveseb-
ben használják a kockázati tõke helyett a private equity elnevezést (Wright�Robbie [1996]).
A private kifejezés használata a tõzsdén nem szereplõ, azaz nyilvánosan nem jegyzett
cégek körére, az equity szó pedig az alaptõke formájában, társtulajdonosi minõségben,
tehát nem hitel formájában nyújtott finanszírozási megoldásra utal. Az új elnevezés tehát
már egyáltalán nem tesz különbséget a finanszírozott vállalkozások életciklusának egyes
szakaszai szerint változó funkciójú befektetések között. Vagyis a kockázati tõke mai
nyugati értelmezése a professzionális befektetõk olyan hosszú távú, jelentõs kockázattal
járó tõkebefektetéseit takarja, amelyek elsõdleges célja a kiszálláskori tõkejövedelem
megszerzése, amit a befektetés ideje alatt kapott osztalék csak kiegészít.

Arccal a kisvállalkozások felé?

A kockázati tõke tõkepiaci szerepét erõsíteni kívánó hazai intézmények elsõsorban azt
szeretnék elérni, hogy az ágazat jogi helyzetének, illetve szabályozásának megváltozása
nyomán fõleg a kis- és középvállalatok kockázati tõkéhez jutási lehetõségei javuljanak. A
kockázatitõke-ágazat szereplõi által preferált befektetések nagyságrendje is azt mutatja,
hogy Magyarországon pontosan ez az a részpiac, ahol a cégek tõkekereslete jóval megha-
ladja a kockázati tõke kínálatát. A kockázatitõke-társaságok befektetéseik során külföldön
és itthon is a közepes nagyságú cégeket részesítik elõnyben, ezek mûködésérõl ugyanis már
értékelhetõ adatok állnak rendelkezésre, ugyanakkor még kellõ növekedési perspektíva áll
elõttük. Ez azt jelenti, hogy ma Magyarországon az 50 és 100 millió forint közötti alaptõ-
kéjû és 100 milliótól 1-2 milliárd forintig terjedõ árbevételû vállalkozások jönnek szóba
(Ádám [1996a]). A külföldi tõkével dolgozó kockázatitõke-alapok e cégek közül is elõny-
ben részesítik a vegyes vagy külföldi tulajdonban lévõ vállalatokat (Meth�Cohn [1996]).
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A portfóliócégek mérete szerinti válogatás részben már a tõkealapok nagyságrendjébõl
is következik. Míg a kisebbnek számító, azaz félmillió dollár alatti befektetések kihelye-
zésére elsõsorban a kevésbé tõkeerõs, fõként hazai tõkét kihelyezõ kockázatitõke-társa-
ságok2  vállalkoznak, az ágazat tõkekínálatának zömét képviselõ, külföldi tõkét kezelõ
alapok3  eleve akkora tõkevolumennel rendelkeznek, s akkora költségekkel dolgoznak,
hogy a félmillió dollárnál kisebb befektetések már nem kifizetõdõek a számukra. Erre
utal a Magyar Kockázati Tõke Egyesület által közel 500 millió dollár4  értékûre becsült
kockázatitõke-ágazat tõkeerõs szereplõi által még be nem fektetett közel 150 millió dol-
lár. (Még inkább igaz a fenti megállapítás azon rendkívül tõkeerõs regionális alapokra5 ,
amelyek egyidejûleg több kelet-európai országban fektetik be tõkéjüket.)

A kisebb méretû cégekkel való �pepecselés� tehát azon befektetõknek, akiknek erre
ma is lenne tõkéje, nem éri meg. A tõkealapok nagyságrendje mellett a kisebb cégek
ellen szól az is, hogy azok nem rendelkeznek a jövõbeli fejlõdésüket valószínûsítõ, meg-
bízható múltbeli üzleti eredményekkel, sõt e cégek körében különösen nagy a csõdbe
jutás veszélye. Esetükben a finanszírozás kockázata tehát a már expanzív szakaszban
lévõ nagyobb cégekhez képest mindenképpen jóval nagyobb, a sok kisebb céggel történõ
egyidejû törõdés pedig az alapot kezelõ menedzserek számára � a kevesebb, de nagyobb
befektetés finanszírozásához képest � többletmunkát jelent.

A fentiek alapján a hazai kockázatitõke-társaságok létrehozását és mûködési feltétele-
inek javítását szorgalmazó törvény-elõkészítõk többsége úgy véli, állami �rásegítõ intéz-
kedésekre� is szükség lenne ahhoz, hogy a kisebb cégek is kívánatos partnerekké válhas-
sanak a kockázati tõkések szemében.

A kockázati tõkéhez kapcsolódó kedvezmények elvileg megjelenhetnek a kockázati
tõkét kihelyezõ, avagy az azt igénybe vevõ szervezetek adókönnyítésében, kedvezõbb
veszteségelszámolási lehetõségének biztosításában. További elvi lehetõség a kockázati
tõkét nyújtók számára adott hitelek preferálása, vagy a finanszírozáshoz kapcsolódó álla-
mi garancia vállalása. Hozzájárulhatnak a kockázati finanszírozás fellendítéséhez a tõké-
jüket az alapok számára rendelkezésre bocsátó befektetõknek nyújtott különbözõ kedvez-
mények is. A befektethetõ kockázati tõke volumenét közvetett módon, az ügyletekbõl
történõ kiszállás megkönnyítésével növelheti a tõzsde kisvállalatokra szabott, speciális
szekciójának létrehozása.

A fejlett piacgazdaságú országok gyakorlatában a fenti lehetõségek igen változatos
kombinációja található meg. Az elmúlt évtizedben az érintett országokban a különbözõ
kedvezmények hozzá is járultak a kockázatitõke-ágazat megizmosodásához, a kockázati
tõkével foglalkozó szakértõk számának és tudásának gyarapodásához. A kockázati tõke
kisebb, induló vállalatokhoz terelését célzó intézkedések azonban csak átmenetileg bizo-
nyultak hatásosnak.6

Amerikában például az ötvenes évek közepén beindított kisvállalati befektetési tár-

2 Ezek közé sorolható például a Multinova Kft., a Covent Rt., a Venture Capial Hungary V.B., valamint
az MBFB Rt. regionális fejlesztési társaságai.

3 A kockázati tõkét befektetõ külföldi alapok sorába tartozik például az Elsõ Magyar Alap, a Magyar-
Amerikai Vállalkozási Alap, a Hungarian Investment Company Ltd., valamint az 1994, illetve 1995-ben
létrehozott Hungarian Capital Fund és Hungarian Private Equity Fund.

4 Ebbõl a kockázatitõke-alapok a becslések szerint 250 millió dollárt már kockázati tõkeként befektettek,
még 100 millió dollárt nem kockázati tõkeként, hanem biztonságosabb, tõzsdei papírok vásárlására költöt-
tek. Vagyis mintegy 150 millió dollár áll még rendelkezésre a további kockázatitõke-kihelyezésekre.

5 Az elmúlt két évben alakult regionális alapok közül a Central European Growth Fund, az East European
Food Fund, valamint az Allience Scan East Fund a legismertebb.

6 Amerikában az ún. kisvállalati befektetési társasági program (SBIC), Angliában pedig a vállalatindítási
(BSS), majd az ezt felváltó vállalatfejlesztési rendszer (BES) bevezetése igyekezett elõmozdítani az induló,
illetve kisebb vállalkozások kockázati tõkével való ellátását.
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sasági program7  célozta meg az új és korai fejlõdési stádiumban lévõ cégek létrejöt-
tének és továbbfejlõdésének elõmozdítását. A program keretében létrehozott kisvál-
lalati befektetési társaságok részben tõkebefektetéssel, részben pedig hosszú lejáratú
kölcsönök nyújtásával járultak hozzá a kisvállalatok növekedéséhez, korszerûsítésé-
hez, miközben menedzsment tanácsadást is nyújtottak a számukra. A magánvállalko-
zásként mûködõ tõkebefektetõ társaságok erejét megtöbbszörözte, hogy kihelyezett
tõkéjük mellé a szövetségi kormányoktól kedvezményes kölcsönöket vehettek fel.
Sõt, az általuk tovább folyósított hitelek kockázatát kormányzati garanciavállalás is
csökkentette. A kedvezményes hiteleket igénybe vevõ kisvállalati befektetési társasá-
gok és ezek portfóliócégei idõvel azonban nagyon eladósodtak. Így ahhoz, hogy a
hitelek törlesztéséhez szükséges mind nagyobb jövedelmet kitermelhessék, a befek-
tetési társaságok a kicsi, induló cégek helyett a tõkeerõsebb, késõbbi életciklusban
tartó, biztosabb bevételeket ígérõ cégek felé fordultak. Ráadásul az olcsó állami pénz
megszerzésének reményében gyorsan szaporodó kisvállalati befektetési társaságok
számával nem tudott lépést tartani a menedzselésükhöz szükséges szakemberek szá-
ma sem, így a megfelelõ szaktudás hiánya is hozzájárult e társaságok rossz befekte-
tési döntéseihez (Abbott�Hay [1995]).

A nyolcvanas évek közepére a program kifulladását és céljától való eltávolodását tehát
éppen az olcsó hitel okozta, ami eredetileg a fõ mozgatórugó volt.

Angliában a kockázatitõke-ágazat fejlõdéséhez a nyolcvanas évek elején induló válla-
latindítási, majd az ezt felváltó vállalatfejlesztési rendszer bevezetése járult hozzá. Ezek
fontos célja volt a fiatal, induló vállalkozások kockázati tõkével való ellátása oly módon,
hogy az elõírt kritériumoknak megfelelõ befektetõk adókedvezményben részesülhettek, s
módjuk nyílt veszteségeik kedvezõ konstrukciójú elszámolására. A program tíz éve alatt
igen sok változáson ment keresztül, mivel eredeti célját az amerikaihoz hasonlóan nem
sikerült megvalósítania. A kockázati befektetõk ugyanis a kedvezmények ellenére idõvel
elfordultak az induló cégektõl, tekintettel a cégek életciklusának korai szakaszában törté-
nõ befektetések rendkívüli kockázatára, illetve az ezen magas kockázatot nem kompen-
záló megtérülési mutatókra.

A fentiek alapján látható, hogy az induló vállalkozások finanszírozását célzó állami
intézkedések hosszú távon sem Amerikában, sem pedig Angliában nem vezettek ered-
ményre. Ez persze nem jelenti azt, hogy a két országban ne alakult volna ki a kockázati
finanszírozás fejlett rendszere. Csupán az történt, hogy a kockázatitõke-ágazat a kínált
kedvezmények ellenére csak átmenetileg választotta az állam által preferált területeket.
Kétségtelenül fontos szerepe volt ugyanakkor a kisvállalati befektetési társaságoknak a
kockázatitõke-ágazat kifejlõdésében.

Úgy tûnik tehát, hogy a kockázatitõke-ágazat mûködésébe való központi beavatkozás
hosszú távon nem vezet eredményre, s a költségvetési keretek nagyságától függ, hogy a
�természetes állapot� mennyi idõ alatt áll vissza. Az induló, korai szakaszban tartó kis-
vállalkozások finanszírozására a kockázati befektetõk csak akkor vállalkoznak, ha ezen
ügyletek megfelelõ hozamot biztosítanak a számukra.

Jogi formátlanság

A fejlett kockázatitõke-ágazattal rendelkezõ országok jogalkotásának tanulmányozása a
kockázatitõke-befektetõk jogi formáját illetõen is tanulságokkal szolgál. Azoknak a külföl-
dön bejegyzett alapoknak a tevékenységét, amelyeknek csupán a kezelõi magyar cégek,

7 A program részletes bemutatását lásd például OMFB [1988], Osman [1996].
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eddig bizonyára kevéssé zavarta a kockázati tõke hiányzó jogi elismertsége és szabályo-
zatlansága.

Annál inkább gondot jelentett a kockázati tõke jogilag nem létezõ kategóriája a
hazai tõkét kiközvetítõ, Magyarországon bejegyzett társaságok számára. Márpedig a
kisebb hazai cégek kockázati tõkéhez jutása elsõsorban a itthoni megtakarításokat
összegyûjtõ és befektetõ, kisebb tõkeerõvel, ám nagyobb terepismerettel rendelkezõ
hazai kockázatitõke-társaságok esetében a valószínûbb. E befektetõk azonban egye-
lõre nem hozhatnak létre a kockázati tõke kihelyezését társaságiadó- (és áfa-) fizetési
kötelezettség nélkül végzõ befektetési alapokat, mivel az érvényben lévõ elõírások a
befektetési alapok esetében erõteljesen korlátozzák � a saját tõke 10 százalékában
szabják meg � a tõzsdén nem jegyzett, illetve nem forgalmazott értékpapírok vásár-
lását, sõt (10 százalékban) limitálják az egy kibocsátótól származó értékpapírok ará-
nyát is.

A kockázati tõkét kihelyezõknek viszont éppen a tõzsdén még nem bizonyított cégek
részvényeit kellene vásárolniuk, s a portfóliójukba választott cégek ellenõrzéséhez, avagy
irányításához is általában 10 százalékot jóval meghaladó tulajdonosi hányadra van szük-
ségük. Kifejezetten kockázatitõke-befektetésre így az érintettek eddig csak gazdasági tár-
sasági formában vállalkozhattak. Mivel a nyilvános felhívás útján történõ tõkegyûjtés,
valamint a késõbbi tõzsdére vitel csupán a részvénytársaságok számára engedélyezett, a
kockázatitõke-társaságok zöme eddig itthon ezt a jogi formát választotta. (Elõfordult,
hogy a cégek elõször kft.-ként jöttek létre, hogy az alaptõke egy-egy újabb tulajdonostárs
belépése nyomán történõ felemelése egyszerûbb legyen, s csak ezt követõen alakultak át
részvénytársasággá.)

A társaságként és nem befektetési alapként mûködõ hazai kockázati tõkések számára
szabályozási oldalról a legfõbb gondot mindeddig az jelentette, hogy a portfóliócégeiknél
jelentkezõ esetleges veszteségeiket és nyereségeiket nem vonhatták össze. Különösen a
nem valóságos nyereség megadóztatása, valamint a kockázati befektetõk életében oly
gyakran elõforduló árfolyamveszteség, a vagyon- és értékvesztés nehézkes elszámolása,
azaz a befektetések elhatárolásának érvényes szabályozása okozott számukra gondot.
Egy olyan társaság esetében, amely kizárólag részesedések vásárlásával és eladásával,
valamint portfóliója kezelésével foglalkozik, a fenti helyzet nyilvánvalóan rendkívül hát-
rányos.

A hazai befektetõk gazdálkodását meglehetõsen bonyolulttá teszi az a tény, hogy �
ellentétben nyugati partnereikkel � õk általában nem kizárólag csak kockázati tõke kihe-
lyezésével foglalkoznak. Gyakori megoldás, hogy a kockázati befektetések mellett olyan,
nagyobb biztonságot nyújtó, számukra rövid távon is bevételt hozó tevékenységeket is
folytatnak, mint a befektetési és pénzügyi tanácsadás, vagyonkezelés, felszámolás, li-
cenc-, know-how-vásárlás, illetve szabadalmaztatás stb. Így tehát nem csupán az egyes
befektetések elhatárolása, de a többféle tevékenységbõl származó bevétel és kiadás elkü-
lönített kezelése és eltérõ adóvonzata is rendkívül sok elszámolási bonyodalmat okoz.

A fejlett kockázatitõke-ágazattal rendelkezõ országokban mûködõ kockázatitõke-ala-
pok jogi formája a hazai részvénytársaságokhoz képest sokkal inkább megfelel a kocká-
zati tõke természetének. Ugyanis mindenekelõtt biztosítja azt, hogy az alapba tõkét he-
lyezõk az egyénileg cégekbe fektetõkhöz képest nem járnak rosszabbul akkor, ha tõkéjü-
ket professzionális befektetõk gondjaira bízzák. (Így érvényesülni tud az alapok azon
elõnye, hogy mérsékelni tudják a befektetõk kockázatát az egyidejûleg több projekt fi-
nanszírozásával, a befektetési döntések szakmai megalapozásával, illetve a portfóliócégek
mûködésének ellenõrzésével.) Az Egyesült Államokban és Angliában a kockázatitõke-
alapok esetében elterjedt, leggyakoribb jogi forma � a limited partnership � sem társasá-
gi, sem pedig tõkejövedelem-adó fizetési kötelezettséggel nem rendelkezik. A bevétel,
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illetve a tõkejövedelem a befektetõknél jelenik meg, azaz õk közvetlenül � egyénileg �
adóznak a jövedelmük után. Így minden olyan kedvezmény is õket illeti meg, amely a
kockázati befektetésekre vonatkozik.

Hiú remények

Feltételezhetõ, hogy a magángazdaság térnyerése, az ország gazdasági helyzetének stabi-
lizálódása, a gazdasági növekedés megindulása, az egyre jobban kiépülõ piacgazdasági
feltételrendszer olyan új, kockázati tõkével rendelkezõ befektetõk megjelenését eredmé-
nyezi, akik a kockázati tõkének adott kedvezmények nélkül is jó lehetõséget látnak a
Magyarországon mûködõ vállalkozások társfinanszírozásában. A sajtóból mindenesetre
egyre több külföldi és hazai, valamint a kettõt kombináló befektetési alap/társaság
kockázatitõke-ágazatba történõ belépésérõl lehet értesülni.8  A legtöbb kockázati tõkés
elsõsorban nem az új ötletek megvalósítására koncentrál, hanem olyan magáncégekre,
amelyek már megvetették lábukat a piacon, s további expanziójukhoz igénylik a többlet-
tõkét. A Magyarországon kockázati tõkét befektetni kívánó kockázati tõkések szemében
különösen kívánatosak a reorganizációra szoruló, illetve a már felszámolás alatt lévõ
vállalkozások.

A kockázatitõke-ágazat rendszerváltás óta tartó � bár nem egyenletes � fejlõdését iga-
zolja a kockázatitõke-tulajdonosok számának gyarapodása, valamint a befektethetõ tõke
volumenének emelkedése. Az ágazat fiatalsága folytán a kihelyezhetõ tõkének azonban
még igen kis hányadát teszi ki a korábbi befektetésekbõl kivont tõke, s jellemzõ, hogy az
ágazat szereplõi többségükben még nem kizárólagosan foglalkoznak kockázatitõke-kihe-
lyezéssel. A közvetítõi hálózat fejletlensége miatt az ügyletek létrejöttében fontos szere-
pet játszanak a személyes kapcsolatok, hiszen a kockázati befektetõk egyébként nehezen
tudnak a vállalkozások teljesítményérõl, piaci perspektívájáról megbízható adatokhoz
jutni.

A kockázati tõkére szoruló vállalkozások menedzser-tulajdonsai közül sokan még nin-
csenek teljesen tisztában a kockázati tõke funkciójával és finanszírozási feltételeivel,
illetve a kockázati tõkésekkel történõ kapcsolatteremtés lehetõségével. A vállalkozók
többségükben nem átgondolt stratégia részeként, hanem utolsó mentsvárként fordulnak a
kockázati tõke felé. A potenciális befektetési lehetõségek köre a nagyszámú, alultõkésí-
tett magáncég létezése szempontjából nézve meglehetõsen nagy, ám a kiemelkedõ hoza-
mot ígérni tudó vállalkozások megtalálása mégsem könnyû.

A befektetõk a kockázati tõke esetében a hosszú távú befektetésekre vonatkozó vára-
kozásokból indulnak ki. A várt hozam és az adott ügylet konkrét kockázata mellett a

8 Az EBRD 8,5 millió dollárral járul hozzá a Magyar-Amerikai Vállalkozási Alappal és a brit Foreign and
Colonial Emerging Marketsszel létrehozandó új kockázatitõke-társaság 40 millió dolláros alaptõkéjéhez
(Matolay [1996]). Külsõ tõke bevonásával szintén kockázatitõke-alap megszervezését tervezi a kockázati
jellegû befektetésekkel már ma is foglalkozó, K&H érdekeltségû Kvantum Investment Bank (Ádám [1996b]).
Közös befektetési bank létrehozását fontolgatja a kockázatitõke-kihelyezésekben amúgy is igen gyakorlott
Postabank és Dunaholding (L.G. [1996]). A reorganizációra szoruló vállalkozások társfinanszírozójaként
eddig is fontos szerepet játszó MBFB Rt. több vállalkozást is létrehozott kockázatitõke-befektetés végzésére,
így a már ismert regionális fejlesztési társaságai mellett a Magyar Befektetési és Vagyonkezelõ Rt. fogja
végezni a bank mintegy hatvan cégének vagyonkezelését, saját kockázatra átmeneti tõkerészesedést vállalva
bennük, reorganizálva õket, hogy ezáltal tegyen szert árfolyamnyereségre (Bossányi [1996]). Olvasni lehet
kisebb hazai cégek kockázatitõke-befektetéseirõl is, így többek között a Timesco Rt.-rõl, a Kaptár Rt.-rõl,
avagy az Iveco Kft.-rõl és az MT-Invest Pénzügyi Tanácsadó és Szolgáltató Kft.-rõl. Viszonylag új szerep-
lõk a hazai kockázatitõke-piacon az olyan kárpótlásijegy-hasznosító társaságok, mint a HB Westminster Rt.,
avagy az Arago Rt., amelyek a felhasznált kárpótlási jegyek révén megszerzett vagyont kezelve majd értéke-
sítve forgatják tõkéjüket (Süle [1996]).
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külföldi tõkét kihelyezõknek számolniuk kell az adott ország valutája leértékelõdésének,
valamint a politikai stabilitás fennmaradásának esélyeivel is. A hazai és külföldi tõkét
befektetõk nyilvánvalóan jobb jövedelmezõségre számítanak, mint a hosszú távra, meg-
felelõ fedezet mellett nyújtott bankhitelek reálhozama. A magyar piacra befektetõ kocká-
zati tõkésekkel folytatott interjúk alapján a 35-50 százalékos hozamelvárás a jellemzõ. Ez
a szám a remélt 10-15 százalékos profit mellett 20-25 százalékos inflációs hatást, külföl-
diek esetében pedig 5-10 százalékos országkockázatot is magában rejt. Míg a külföldi
befektetõk a saját valutájukban mért hozamra számítják rá az infláció miatt elérendõ
többlethozamot, a hazai befektetõk a jegybanki alapkamatból kiindulva kalkulálnak to-
vábbi 10-15 százalékos hozamot.

A befektetések hozamának számításakor összeadódik az adott portfóliócégtõl a befek-
tetés ideje alatt megszerzett osztalék és a kilépéskor elérhetõ árfolyamnyereség. Különö-
sen a külföldi befektetõkre jellemzõ a nagyobb �türelem�, azaz az osztalék benntartása a
cégben, míg az nem hoz megfelelõ nyereséget. A magyar tõkét kihelyezõ befektetési
társaságok esetében inkább jellemzõ a folyamatos osztalékkivonás. Ez azonban a gyakor-
latban csak kisebb részben történik a portfóliócég megtermelt nyereségének terhére, in-
kább � fõként az adózás elkerülése érdekében � költségként kerül kifizetésre a kockázati
tõkét befektetõnek fizetett tanácsadói díj formájában.

A fenti �kemény� követelmények fényében már világosan látszik, hogy a kis- és kö-
zépvállalati szektorból a kockázati tõke még akkor is mindig csak kevés céget, kizárólag
a rendkívüli megtérüléssel kecsegtetõket finanszírozza, ha ehhez megfelelõ tõkepotenci-
állal rendelkezik. Ezt is csak akkor, ha a tõkéért folyamodó vállalkozók világosan meg-
fogalmazott, a kockázati tõkések által értelmezhetõ és értékelhetõ üzleti terveket készíte-
nek. A tapasztalatok szerint azonban sok potenciális ügylet már ennél az elsõ lépcsõfok-
nál elbukik. A kockázati tõke tehát lényegénél fogva sohasem fog általános érvényû
megoldást nyújtani a bankhitelek alternatívájaként a kis- és közepes méretû vállalkozások
hosszú távú finanszírozására. Ilyen értelemben valószínûsíthetõ, hogy a kockázati tõke
mûködésének feltételeit javító, számára esetleges kedvezményeket is nyújtó új törvény
sem fogja azt eredményezni, hogy a kis- és közepes méretû vállalkozások a jelenleginél
sokkal nagyobb arányban jutnak majd olyan hosszú távú befektetésekhez, amelyek meg-
szüntetnék e cégek bankhitelekre való jelenlegi ráutaltságát.

A kockázatitõke-finanszírozás fejlõdése szempontjából elsõsorban az a meghatározó,
hogy hogyan alakulnak a magánvállalkozások fejlõdési lehetõségeit összességében befo-
lyásoló makrogazdasági feltételek, s csak ezután kap szerepet a kockázatitõke-befektetõk
megfelelõ jogi formája és szabályozásának kerete. A makrogazdasági tényezõk közül a
kockázati tõke szemszögébõl nézve különösen fontos a gazdasági növekedés ütemének
emelkedése, az infláció mértékének csökkenése és kalkulálható alakulása, a vállalkozá-
sok terheinek mérséklõdése.
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