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A kockazatitéke-befektetések hivatalos regisztralasanak hianyaban a
tanulmany — az Uzleti sajtoban megjelent hirek alapjan 6sszeallitott
adat-bazisra tAmaszkodva — elsékent nyujt részletes attekintést az 1995 és
1998 kozotti magyarorszagi  kockdzatitoke-befektetések jellemzoirdl. A
kutatis f6 kovetkeztetése, hogy a kockazatitéke-ipar globalizdlodasa
folytdn Magyar-orszag immadr bekeriilt a kockdzati téke dramldasanak
nemzetk0zi  vérkerin-gésébe. A  kockdzatitoke-agazat  tékét,  piaci
kapcsolatokat nyQjt és haté-kony tulajdonosi ellendrzést biztosit a
magyarorszdagi cégek azon szitkebb kore szamara, amely rendkiviil gyors
fejlodeésre és kiugro jovedelmezoség elérésere képes. A tanulmany felhivia
ugyanakkor a figyelmet arra az ellentmondasra, amely a befektetéseknek a
nyugati piacon megszokottnal is nagyobb egy tigyletre eso tokeértéke és
azon elvaras kozott feszil, amely a kis- és kozépvillalatok tékehianydnak
megoldasat és az innovdcio elomozditasat varja a kockdzati toke
elterjedésetol.

JUDIT KARSAI

THE ROLE OF VENTURE CAPITAL AND PRIVATE EQUITY
IN FINANCING HUNGARIAN ENTERPRISES

Abstract

Due to the lack of official registration, the paper provides the first detailed
presentation of venture capital investments in Hungary based on a
database of new items from the business media. In analysing the data from
the survey, the research has come to the conclusion that Hungary has
become a part of international flow of venture capital, as a result of the
globalisation of the venture capital industry. For a select group of
Hungarian firms which are capable of strong growth and outstanding
profits, the venture capital industry provides capital and market
connections, while simultaneously ensuring effective corporate
governance. At the same time, however, the paper also pints out the
contradiction between amount of capital per deal — which is higher than
normal for Western markets — and the expectations that SMEs have in
terms of these investments being able to solve the problem of insufficient
capital and to promote innovation.
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BEVEZETES

Az elmult tiz év soran a hazai vallalkozasok finanszirozasdhoz egyre
nagyobb mértékben jarult hozza a kockazati téke. A nagy novekedési
képességili vallalkozasok induldsahoz, expanzidjahoz és reorganizacidjdhoz
nemcsak tOkét, hanem szakértelmet ¢és kapcsolati haldt is biztositd
professziondlis tOkebefektetdk szamdra a magyar piac mara jelentOsen
felértékelddott. A tékepiac e szegmensét alkotd befektetok szama az elmult
években tobbszorésere emelkedett, ami egydtt jart a rendelkezésre allo,
valamint a mar befektetett toke dallomanyanak rendkiviil gyors
gyarapodasaval. Az  1998-ban  elfogadott  kockazatitOke-torvény
megszlletésével pedig a hazai forrdsok ezirdnyd mobilizalasara is
lehetdség nyilt.

A magyar piac kelet-eurdpai viszonylatban valo kedveltségét magyarazza,
hogy a kockazatitOke-befektetések a piacgazdasadg bizonyos fejlettségi
fokat feltételezik. Olyan gazdasagot, ahol a gazdasagi novekedés lehetévé
teszi a megtakaritasok emelkedését, a vallalatok novekedését, a tékepiac
likviditasat, valamint a befektetésekhez sziikséges megfeleld szabalyozasi
kornyezetet. Mindez valaszt ad arra, hogy sokaig a piacgazdasagi
atmenettel és stabilizacios feladatokkal elfoglalt Magyarorszagon miért a
90-es évek végétdl javulnak szamottevéen a kockazatitéke-finanszirozas
esélyei.

A kockazatitoke-befektetés a nem nyilvanos, tehat tdzsdén nem szerepld
cégekben 4tmeneti idére tulajdonossd vald professziondlis befektetd
szervezetek részesedés-vasarlasat takarja. E specialis tokepiaci agazatban a
hivatasszeriien tokebefektetéssel foglalkozo szervezetek nagy haszon
megszerzese céljabol vasarolnak véllalati részesedéseket, jogot nyerve
ez altal a vallalatok iranyitasaban valé részvetelre, illetve a
menedzsment ellenérzésére. Mivel e szervezetek célja a részvényeken
elérheté arfolyam-nyereség maximalizalasa, azaz tulajdonostarsként a
finanszirozott vallalkozéasok piaci értékének ndvelésében érdekeltek, ezért
nemcsak tékéjiiket, hanem tapasztalataikat, piaci kapcsolat rendszeriiket is
a vallalkozasok rendelkezésére bocsatjak.

Aszerint, hogy a finanszirozott cégek életciklusuk mely fazisaban jutnak
hozza a professzionalis finanszirozoktol kapott tékéhez, a szakirodalom a
kockazatitoke-befektetések két jelentds csoportjat kilonbozteti meg. Az
elsé csoportot a nagy kockazattal jard induld vallalkozasok, ezen beliil is



elsésorban az 1) technoldgian alapuld cégek finanszirozéasa alkotja. A
kockazatitoke-befektetések tilnyoméd részét azonban azoknak a jelentds
tizleti multtal rendelkezé cégeknek a finanszirozasa teszi ki, amelyek
expanzidjukhoz, tulajdonosi  korik  megvaltoztatasahoz,  avagy
palya-modositasukhoz veszik igénybe a befektetett tokét.

A szakirodalom  tanisaga  szerint  mindinkdbb  terjed a
kockazatitoke-befek-tetesek pozitiv gazdasagi hatasanak felismerése. A
tobbnyire kockazati-tdke-szovetségek tAmogatasaval folyd felmérések “@*"
kideritették, hogy a professzionalis befektetok altal finanszirozott cégek
gyors noOveke-dést mutatnak mind az arbevetel, mind pedig a
foglalkoztatottak szdmanak emelkedése terén. Nagyaranyu beruhdzasokat
hajtanak végre a K+F és a termeld beruhdzéasok terén, s igen erdteljes
export-orientacio jellemzi 6ket. Az Eurdpai Kockazati Téke Szdvetség e
cégeket egyenesen a "gazdasdg motorjainak" nevezte. A kockazati toke
kinalatanak novelését sok orszag-ban célzdé korményzati beavatkozas a
kockazatitoke-befektetések és a gaz-dasag fejlédése kozotti, fentiekben
leirt pozitiv hatés feltételezésén alapul.

A kockazatitoke-befektetéseket targyaldé szakirodalom az innovacio
téma-korét az allami szerepvéllalastdl fuggetlendl is kiemelt kérdéseként
kezeli. Mivel a kockazati téke altal tdmogatott cégek jelentds hanyada a
miiszaki fejlddést hordozo szektorokban talalhato, bebizonyosodott, hogy a
kocka-zati toke kozvetlen és szignifikans szerepet jatszik az innovacio, a
fejlett technologian alapuld fejléddés folyamatanak eldmozditdsdban. A
90-es ¢években bekovetkezett fejlodés azt mutatja, hogy Amerikéban
véltozatlan a klasszikus kockazati tSke prosperalasa *, ugyanakkor
szamottevéen meg-emelkedett az indul6 vallalkozdsokba torténd
tékebefektetések 4tlagos nagysdga 2 . Ezzel szemben az Egyesilt
Kiralysagban és tobb fejlett nyugat-eurdpai orszagban az innovaciok
szamara meghataroz6 magvetd vagy korai stadiumt iigyletek
finanszirozasa kevésbé megoldott®. Mindez az informalis tékebefektetdk,
azaz az un. "Ozleti angyalok™ szerepére hivja fel a figyelmet a
kockazatitoke-alapok szamara tul  kicsinek  bizonyuld gyletek
finanszirozasanal®.

! Timmons és Bygrave [1997]

2 Business Week [1998]

¥ Murray [1995]

* V6: Harrison és Mason [1996]



Az innovacié eldmozditdsa mellett a kockdzati finanszirozas mint
tokefunkcid tovabbi két szempontbdl is fontos hozzajarulast jelenthet a
piacgazdasag fejlesztésében az atalakulé orszagok, igy Magyarorszag
szamara. Mikozben e finanszirozasi agazat maga is hozzajarul a gazdasag
fejlodeéséhez, egyidejlileg valositja meg a befektetésre érdemes cégek
hatékony kivélasztasat és e vallalkozasok szoros tulajdonosi ellenérzését.
Feltételezhet6, hogy a kelet-k0zepeurdpai — s ezen belil a magyar —
kockézati t6kepiacok miikodése sok hasonlosdga mellett szdmos
sajatossdggal rendelkezik a fejlett piacgazdasagokban tapasztalt
tenden-ciakhoz képest, e hasonlosagok és eltérések tudomanyos feltarasara
azonban még igen keves kiserlet tortent.

Tekintettel arra, hogy Magyarorszagon a kockazati toke elsdsorban a kis-
¢s kozépvallalatok (KKV) finanszirozasanal jelentkezd rés betdltése
kapcsan kerdlt el6térbe, kiilonosen érdekes a kockazatitoke-befektetésekkel
kapcsolatos eddigi tapasztalatok Osszegzése. A kockazatitGke-befektetések
hazai gazdasagi jelentdségét emellett aldhuzza, hogy a privatizacio
lezarulasaval e finanszirozasi forma a zoldmezds beruhazasok, valamint a
szakmai befektetok altali vallalat-felvasarlasok mellett a kozvetlen kulfoldi
tokebefektetések egyre jelentdsebb szegmensét képezi.

A tanulmany az 1996 és 1999 kozott a hazai kockazatitGke-agazatban
OTKA finanszirozassal folytatott kutatas eredményeit mutatja be. A
kutatas a kockazatitoke-finanszirozast mint specialis tokepiaci
szegmenst vizsgalva arra keresi a valaszt, hogy a fejlett
piacgazdasaggal rendelkezo orszagokhoz képest a Magyarorszagon
végrehajtott kockazatitoke-befektetések milyen  sajatossagokkal
rendelkeznek. Ennek tisztdzasahoz a tanulmany a kockazati toke
definialasat kovetden eldszor a kockazati finanszirozas jogi kornyezetével
ismertet meg, majd bemutatja a Magyarorszdgon kockazati toke
befektetésére vallalkozd szervezetek f6 tipusait. Mivel a kutatas
megkezdésekor a hazai kockazatitoke-befektetésekrdl még semmiféle
hivatalos nyilvantartas nem allt rendelkezésre, a kutatas keretében eldszor
egy olyan adatbankot kellett kialakitani, amely az 1995-98 kozotti
kockazati befektetések adatait tartalmazza az Gzleti sajtoban megjelent
hirek alapjan. Az adatbazisba bekertilt tigyletek jellemzdit vizsgélva azutan
mar moéd nyilik a befektetések jellemzdinek tanulményozasara. Az
adatokbol kideriil, hogy a kockazati t6ke Magyarorszagon is egyre
jelentOsebb szerepet jatszik a vallalkozasok finanszirozasaban. A kockazati
toke nyujtotta lehetdségekkel azonban az innovativ, induld szakaszban



1év0, kisebb méretli cégeknek a fejlett orszagokban tapasztalt mértéknél
sokkal kisebb eséllyel tudnak élni.

1. A KOCKAZATI TOKE FOGALMA

A piacgazdasag kiepullésének Magyarorszagon is természetes velejaroja a
"kockézati toke" megjelenése, dm e fogalom viszonylagos ismeretlensége
ma még itthon sok félreertésre ad okot. A kézvéleményben még az a téves
hiedelem él, hogy a kockazati téke csupan kockazatos vallalkozasok
finanszirozdsara szolgalo tdéke, s mint ilyen, alkalmas lehet sok
tokehianyban  szenvedd hazai  vallalkozas pénziigyi gondjainak
megoldéasara.

A kockazati toke természete jelentosen eltér a vallalatok belsé
forrasain alapulo, illetve a hitel jellegii finanszirozasi megoldasoktol. A
f6 kiilonbség az, hogy a kockazatitéke-finanszirozas tulajdonosi jogokkal
parosul. Altalaban olyan vallalkozasok finanszirozasara iranyul, amelyek
tézsdei forgalomban nem szerepelnek, s tobbnyire feltételezik a befektetd
aktiv részvételét a cég menedzselésében. A kockdzati tdke fontos
megkiilonboztetd ismérve mdas befektetési formakhoz képest a rendkiviil
magas hozamkovetelmény, amely a tOketulajdonosok kockdzatvallalasanak
jutalma. A kockazati befektetOket pénziik és szakértelmiik vagyoni
biztositékok nélkiil torténd "kolcsonaddsara" ugyanis a résztulajdonukban
levd, s aktiv részvételiikkel értékesebbé tett cégek vételi és eladaskori
arfolyamanak kulonbozeteként megszerezheté kiemelkedéen magas
nyereség motivalja.

Bar a kockazati t6ékér6l az utdbbi években — részben a
kockazatitOke-torvény el6készitési munkalatai kapcsan — igen sok iras
jelent meg, ezekbdl kitiinik, hogy még a szakmai kozvélemény sem
teljesen egységes tartalommal hasznalja a kockazati toke elnevezést. Az
értelmezések kozotti kulonbség a fogalom ismeretlenségén és a nyelvi
problémakon kiviil abbol is fakad, hogy a kockazati téke kifejezés hol a
befektetésre keriild tékét, hol a tokét befektetd szervezetet, hol pedig a
finanszirozott cégnél betdltott funkcidt takarja.

A fogalmi ziirzavaron csoppet sem enyhit, inkabb csak tiikrézi azt, hogy a
kockazati tOke szinonimdjaként tobb elnevezés is forgalomba keriilt.
Példaul sokan a fejlesztd téke elnevezés hasznalatat szorgalmazzak, am



hasznélatos még a vallalkozoi toke, tovabba a résztvevd toke elnevezes is.
Hogy a kép még cifrabb legyen — az angol elnevezés nyoman — esetenként
felbukkan a kockazati toke helyett a magantdke befektetés is.

A sokféle eclnevezésbdl egyrészt az latszik, hogy egy viszonylag Uj
fogalomrol van szd, masrészt az, hogy a kockazati téke, mint tokepiaci
kategoria angolszész nyelvteriileten fejlodott ki. A kiillonb6zo elnevezések
a kockazati tbke mas-mas sajatossagat emelik ki. Maga a kockazati toke
elnevezés a befektetések kockazatossagat, a fejlesztdé téke a cégek
expanziojahoz nyujtott segitséget hangstilyozza, mig a vallalkozoi toke és a
résztvevd tOke kifejezés inkabb a befektetd tulajdonostarssa valdsara
helyezi a hangsulyt. A magant6ke befektetés az angol "private equity”
szolgai forditasaval keriilt a hazai szakirodalomba. (Nyugaton egyébként
leginkdbb ezt hasznaljdk a kockazati toke szinonimajaként.) Ez az
elnevezés azt emeli ki, hogy kockézati tokével a nem nyilvanos, tehat
tdzsdén nem szerepld cégeket finanszirozzak. Angolul ugyanis a "private”
sz0 nemcsak a magantulajdonban 1évd vallalatokat kiilonbozteti meg a
"public", azaz koztulajdonban 1évd cégek korétdl, hanem azt is jelenti,
hogy egy cég részvényei a nyilvanossag szamara nem hozzaférhetdk, azaz
nem szerepelnek a tézsdén. Esetiikben tehat tOkefinanszirozasra csak zart
korben keriilhet sor. Az '"equity" sz6 az alaptdke formajaban,
tarstulajdonosi  mindségben, tehdt nem hitel formdjdban nyujtott
finanszirozasi megoldasra utal.

Félreértésekre adhat okot, hogy a kockazati téke nem csak aszerint
csoportosithatd, hogy milyen céllal helyezik ki a vallalkozasokhoz, hanem
aszerint is, hogy ki biztositja azt. Igy kockazati tokét adhat egy gazdag
személy vagy csalad, s megteheti ezt egy professzionalis szervezet is, azaz
olyan alap vagy tarsasag, amely kifejezetten ilyen tevékenység végzésére
szakosodott. A szakzsargonban a maganemberként - azaz nem
intézményesen — befektetéket "iizleti angyaloknak' (business angel)
nevezik, a kockazati befekteté kifejezést pedig inkabb csak a profi
finanszirozdk esetében hasznéljdk. Némileg az (zleti angyallal rokon
kifejezés a "csendestars", amely az olyan a befektetok korére vonatkozik,
akik 0gy fektetnek tokét valamely cégbe, hogy annak ¢életébe tobbnyire
nem szélnak bele.

Sok félreértés szarmazik abbdl is, hogy kockazati tékés alatt hol az e céllal
létrehozott megtakaritasokat gyiijté alapokat, tarsasagokat értik, hol pedig
az 6 megbizasuk alapjan dolgozd — azok tokéjét kezeld — szervezeteket.
Végul az is nehézséget okoz a fogalom egységes hasznalatanal, hogy még a
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kockazati toke befektetésével intézményesen foglalkozd cégek korében is
vannak olyan szervezetek, amelyek nem Kkizardlag e tevékenysegre
szakosodnak. Vannak tehat az &gazatnak olyan szerepldi, akik csak
"mellékesen” végzik az ilyen jellegii finanszirozast anélkiil, hogy barhol is
ekként regisztraltatndk magukat, mig masokat hivatalosan is igy neveznek.

A kockazati tokének a vallalkozasok ¢€letében betoltott szerepe szerint sem
egységes a kockazati tOke tartalmanak értelmezése. Vannak, akik csupan
valamilyen Uj termék, eljar&s — azaz a sziken vett innovacid -
finanszirozasara vallalkozo tokét, illetve az induld cégeknek nyljtott pénzt
soroljak a kockdazati téke fogalomkorébe, mig masok a nehéz helyzetbe
keriilt cégek talpra allitasara szolgald Gsszegeket is e korbe tartozonak
vélik. Nagyjabol egyetértés van abban, hogy a kockazati téke csak a
tézsdén nem szereplo cégek tokével valo ellatasara szolgal, &m az mar
vitatott, hogy a tonkrement tézsdei cégek megvasarlasara forditott 6sszeg
hova sorolhat6. E felfogasbeli kiilonbségek részben arra vezethetOk
vissza, hogy a kockazati tOke agazat maga is sokat valtozott az elmult
évtized folyaman.

A kockézati téke fogalma ugyanis sokdig Osszekapcsolddott az otlet, az
Ujdonsag, az Uj ceg, azaz lenyegében az innovacio finanszirozasaval,
pontosabban az e teriiletre torténd kockazatos tékebefektetéssel. A
kockazati toke a nyolcvanas évek elején még a fejlett piacgazdasdgokban is
a nagyon kockéazatos vallalati befektetéseket jelentette a finanszirozasra
kivalasztott cégek életének korai szakaszaban. A nyolcvanas évek kézepeére
azonban a kockazati téke fogalma kezdett mindinkabb elszakadni az
innovaciotol. Valtozatlanul megmaradt a kockazati tékére korabban is
jellemzd hosszabb tavu (rész)tulajdonosi, tandcsadoi €s aktiv ellen6rzo
szerep, valamint a vallalt kockazat fejében remélt kiemelkedé megtériilés.
A véltozds  abban  4llt, hogy  alapvetéen  moddosult a
kockézatitoke-befektetk szdmara kiemelkedd megtériilést igérd cégek
kore, jellege. A jelentds arfolyamnyereséget igérd vallalkozasok kozott
ugyanis jelentésen visszaesett az Ujdonsaggal jelentkezd, illetve
fejlddésének korai szakaszaban tartd cégek aranya, s megnétt a mar
biztosabb bevételekkel rendelkezd, terjeszkedni és tovabbfejlddni akarok
stulya. Ennek nyoman a korabban kifejezetten korai id6északban torténd
befektetésekre  szakosodott alapok jelentés része diverzifikalta
befektetéseit, azaz tevékenységét Kiterjesztette a
kockézatitoke-befektetések teljes korére, vagy eleve csak a késébbi fazisba
tartozé Ugyletek finanszirozasara allt at. Mig az USA-ban vaéltozatlanul
domindl a kockazati téke innovacidhoz kapcsolodd funkcidja,
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Nyugat-Eurépdban a kockdazatitdke-agazat résztvevdinek talnyomd részét
azok a befektetési tarsasagok/alapok teszik ki, amelyek az igen kockazatos
indulé vallalkozasok helyett inkabb az expanziv szakaszban lévéket
preferaljak. Emellett kedvenc befektetéseik kozé tartozik a vezetéi
kivasarlasok finanszirozasa, valamint a nehéz helyzetbe kerult cégek
feljavitasa. A kilencvenes évek végén azonban ismét fordult a kocka, s az
informacié technoldgia teriiletén lezajlo forradalom nyoméan a
nyugat-europai finanszirozok figyelme is egyre inkdbb a — foként az
internethez, e-business-hez kapcsolddé — Uj véallalkozasok felé fordul.

Ha a kockazati tokét definialni akarjuk, akkor azt csak egy igen hosszu,
korilményes meghatarozéssal tehetjik meg. A kockazati téke nagy
haszon megszerzése céljabol, tozsdén nem jegyzett vallalatokban,
atmeneti idore tulajdonossa vald, professzionalis szervezetek
részesedés vasarlasra forditott tokéje. A kockazati téke "természetének"
megismeréséhez a fenti korulményes megfogalmazas minden egyes
részletét érdemes megnézni.

A nagy haszon a kiemelkedé kockazat vallalasanak jutalma, hiszen a
tézsén nem jegyzett vallalkozasokban torténd tulajdonrész vasarlas
viszonylag sokkal kockézatosabb, mint példaul a tézsdei cégek papirjainak
megvasarlasa, az allampapirok vasarlasardl vagy bankbetétekrdl nem is
sz6lva. A tékéjiiket hosszabb ideig (3—5-7 evig) kockéazatos vallalkozasok
ertékpapirjaiban tartdo tékebefektetok tehat kifejezetten a kiemelkedd
megtérulés reményében vallalkoznak ilyen tranzakciokra.

A tulajdonresz vasarlasa azt jelenti, hogy a kockazati finansziroz6 nem
hitelt nyujt, azaz megfeleld fedezet kikotésével bebiztositva adja kolcson a
pénzét a kiszemelt vallalatnak, hanem befektetésével bekertl a cég
tulajdonosai kozé. igy — részesedésének nagysagatol fiiggden — jogot nyer a
vallalat irdnyitasdba valo részvételre, illetve a menedzsment ellendrzésére.
Ha jol dontott és sikeres lesz a vallalkozas, akkor nyer rajta, ha nem, akkor
veszit.

A kockazati tOke meghatdrozasanak ugyancsak fontos eleme a
"professzionalis" kifejezés. Ez az elnevezés arra utal, hogy a részesedések
vasarlasaval foglalkozo kockazati befektetOk kifejezetten e tevékenysegre
specializalodott szervezetek, tehat nem csak esetenként vesznek vallalati
részvenyeket, s nem is olyan maganemberek, akik megtakaritasaikkal
ismerdseik lizletébe olykor-olykor beszallnak. A hivatasszerien kockazati
befektetéssel foglalkozd szervezetek tevékenységik sordn nagy
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szakértelemre tesznek szert, tovabba olyan szakért6i haldzattal allnak
folyamatos kapcsolatban, amely a megvasarolt cégek menedzselésének,
értékelésének és eladasanak minden teruleten segitségukre szolgal. Amikor
tehat a kockazati befektetok részesedést szereznek a kiszemelt
vallalkozasokban, a cégek felvirdgoztatasa érdekében mozgositjak a
kockazati toke kihelyezése kapcsan nyert tapasztalataikat, szakértelmiiket
és piaci kapcsolat-rendszeriiket. Ez természetes is, hiszen kifejezetten e
cégek erték-novekedésének elérése érdekében teszik kockara tokéjiiket.

A tulajdonrész-vésarlas azonban eleve csak atmeneti idore szol. A
kockazati tokések mar a tulajdonrész vésarlasakor tisztdban vannak azzal,
hogy bizonyos id6 — néhany év — elteltével el fogjak adni részesedésuket.
Az igy felszabadulé forrasokbol majd Ujabb véllalati részesedéseket
szereznek, amelyeken majd ismét taladnak. Mivel céljuk a minél nagyobb
profit — azaz a részvényeken elérhetd6 Aarfolyamnyereség — elérése,
részvényeiket illetve Uzletrésziiket akkor igyekeznek eladni, amikor ugy
itelik meg, hogy a birtokukban lévd vallalkozas értéke tovabb mar nem
novelhetd, vagy ehhez olyan jabb tékebefektetésre lenne sziikseg, amit 0k
mar nem tudnak vagy akarnak vallalni.

Fontos elem, hogy a kockazati t6kések "tlirelmes" tulajdonosok. F6 céljuk
a részesedésiik eladasakor elérhetd tdkenyereség. Ezért addig, amig a
szoban forgd cég még a tulajdonukban van, nem toérekednek gyors
profitszerzésre. E hozzaallasbol kovetkezden rendszerint az id6kdzben
keletkezd nyereség osztalékra fordithatd részére a futamidd elsd felében
nem feltétlendl tartanak igényt, azt is visszaforgatjdk a cégbe, hogy a
vallalat minél értékesebb legyen. A tékehidnyos vallalkozasok szamara
tehat a kockézati t0ke abbdl a szempontbol elénydsebb a bankhitelnél,
hogy az a toke hasznalatat atmeneti ideig mindenfajta tOkekivonas nélkiil
teszi lehetévé, szemben a bankhitel felvétele esetén gyorsan jelentkezd
kamatfizetési és torlesztési kotelezettségekkel.

2. A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK FORRASA ES
KEZELESE

2.1. A befektetések forrasa

A kockazati céli megtakaritasok kihelyezésével professzionalisan
foglalkozd szervezetek masok megtakaritasait helyezik ki. A
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megtakaritasok egy része kozvetlenil keril e szervezetekhez, masik —
sokkal jelentdsebb része — kiilonb6zd intézmények kozvetitése nyoman.
Eszerint a megtakaritok lehetnek egyének és masok megtakaritésait
gyiijtd un. intézményi befektetok. Az utObbiak, azaz az intézményi
befektetOk {6 profilja a "pénzforgatas". Feladatuk, hogy a rajuk bizott tokét
kiilonbozé  értekpapirokban elhelyezve fialtassak, s atvéllaljdk a
megtakaritoktol a befektetések ellendrzését.

A kockazati befektetéseket gylijtd szervezetek aszerint is csoportosithatok,
hogy milyen jogi formaban mikodnek. Miukodhetnek alapként és
gazdasagi tarsasagként, s kezelhetik tokéjiiket 6nalldan, vagy megbizhatnak
e tevékenységgel szervezetileg kiilonallo vagyonkezeld cégeket.

A kockazati toke els6sorban azokban az orszagokban fejlodhetett ki,
amelyekben az egy lakosra juté magas GDP-szinvonal erételjes és hossza
tava megtakaritasi hajlanddsaggal parosul. Ez utébbinak nagy lendiletet
adott a korszerli eldtakarékossagi formak és intézmények (példaul
nyugdijalapok) kialakulasa. A hivatasos befektetési szakemberekkel
mukodod, a gazdasag reédlszférajaba befektetd kockazati toke forrdsa csak
végsO soron az egyéni megtakaritas, a kozvetlen forrasokat elsésorban
intezmények — bankok, nyugdijalapok, egyetemek, alapitvanyok,
tokealapok, allami szervezetek és multinacionalis cégek — adjak.

A kockazatitOke-alapok forrasainak jelentds részét az USA-ban és a
nyugat-eurdpai orszagokban egyardnt az emlitett intézményi befektetok
biztositjak. Az intézményi befektet6k megtakaritasanak sulya azonban
orszagonkeént, s kilondsen kontinensenként igen eltéré. Mig az USA-ban a
kockézati befektetésre szant téke talnyomo része a nyugdijalapoktol és a
biztositoktol szarmazik, Eurdpaban a tOke nagyobb részét bankok adjak, a
nyugdijalapok és biztosito intézetek befektetései sorrendben csak ezutan
kovetkeznek. Az egyes orszagok kozotti kilonbségek egy kontinensen
belll is igen nagyok, igy példaul Anglia sokkal kdzelebb all az amerikai
modellhez, mivel itt a nyugdijalapok és biztositok részesedese az USA-hoz
hasonléan 50 szazalék feletti. Ugyanakkor Neémetorszagban vagy
Hollandidban a bankok a legnagyobb kockazati befektetok. Nagy a
kilonbség az egyes orszagok kozoétt aszerint, hogy mekkora a sulya az
allami szektornak a kockazati finanszirozasban. Az allami szervezetek
részesedése  Spanyolorszagban  viszonylag jelentés a  forrasok
biztositasaban, Anglidban vagy Hollandidban elenyészd.
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Altalaban torvények szabjak meg, hogy az intézményi befekteték éves
bevételik hany szazalékat fektethetik be kockazati tOkeként. Tekintve
azonban, hogy a fejlett orszagokban e megtakaritisok volumene jelentGsen
megnovekedett, az intézményi befektetok a felgyiilt tdke igen kis
hanyadaval is jelentds erdt képviselnek.

A nagyvallalatok, illetve ezek kockazati célu befektetesek megvalositasara
létrehozott lednyvéllalatai esetében gyakran az informalddas és a miikodési
teriileten sziiletd 0j kutatasi-fejlesztési eredmenyek megszerzése a cel,
esetleg piacszerzés, diverzifikacid biztositasa, illetve koltseg-megtakaritéas.
E szempontok érvényesitése esetenként fontosabb lehet, mint a befektetées
értékesitésével elérhetd hozam. Hasonloképp a nyereségérdekeltség
rovasara tortén6 tokekihelyezések jellemzik sok esetben az allami szervek,
kozlletek altal alapitott tarsasagokat. Fejlesztési programokhoz torténd
kapcsolddas, bizonyos vallalati méretek el6nyben részesitése, esetleg
regionalis fejlesztési célok kovetése allhat a kormanyzati, kozlleti
finanszirozas célrendszerének fokuszaban.

Az Eurdpai Kockazati Téke Szovetség® (EVCA) 17 fejlett piacgazdasagu
europai orszagra vonatkozé adatai szerint 1994-98 kozotti 6t év atlagaban
a kockazati téke célu befektetések forrasa legnagyobb aranyban a
bankoktdl szarmazott, a forrasok biztositasaban a bankokat a nyugdijalapok
kovették, jelentdségét tekintve harmadik helyen a biztositok alltak, s a
negyedik legfontosabb tokeforrdst a kordbbi iigyletekbdl szerzett ¢és
ismételt befektetésre szant tOkenyereség jelentette. (Lasd az 1. sz.
tablazatot!)

1. sz. tablazat
A kockazati céli megtakaritdsok 1994-98 kozotti atlaganak megoszlasa
Nyugat-Europaban a megtakaritasok forrasa szerint (szazalék)

A megtakaritasok forrésa 1994-98
Vallalatok 9,1
Maganszemélyek 5,5
Kormanyzat 3,3

> Az Eurdpai Kockazati Téke Szovetség (European Venture Capital Association,
EVCA) évente Osszesiti 17 fejlett piacgazdasaggal rendelkezd europai orszag
kockazatitOke-4gazatanak adatait. Az EVCA kiadvanyainak 0sszeallitasahoz a
kockézatitoke-befektetoktol kér adatokat az dgazatba érkezd 1j tokérdl, valamint az
altaluk adott évben végrehajtott befektetésekrdl és kiszallasokrol.
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Bankok 27,3
Nyugdijalapok 23,9
Biztosito tarsasagok 12,3
Tudomanyos intézmények 0,6
Egyéb 7,3
Korabbi befektetésekbol 10,7
visszaforgatott tokejovedelem

Osszesen 100,0

Forras: EVCA, 1999.

2.2. A befektetok jogi formaja

A forrasok gytijtésével foglalkozo6 szervezetek a fejlett piacgazdasagokban
kétféle jogi formaban miikodnek: gazdasagi tarsasagként vagy
alapként. A magyar szabalyozas eddig csak a tarsasagi formara nyujtott
lehet6séget, az 1998 marciusaban elfogadott kockazatitoke-torveny eletbe
Iépése mar lehetévé teszi kockazatitbke-alapok létrenozésat is. A ketféle
szervezeti megoldas kozotti hatarvonal egyéebként nem éles, mivel a
nyugati kockazatitOke-alapok gyakran tarsasadgi formaban miikodnek, mig a
nalunk bevezetésre keriild alapok olyan, jogilag 6nall6 vagyontdmeget
fognak jelenteni, amelyek tarsasagi formaban miikodo kezeldik nélkiil nem
tudnak tzemelni.

A keét szervezeti forma kozott csak jogi szempontbol van kilonbség, hiszen
e szervezetek egyarant kizarolag kockazati téke befektetése céljabdl jonnek
létre. Mig azonban a kockazatitoke-tarsasag sajat alaptokéjét fekteti be,
addig a kockazatitOke-alap "csak™ egy befektetésre varé - jogi
személyiséggel rendelkez6 — vagyontdmeg, amelynek felhasznalasarol
(miikodtetésérdl) egy masik szervezet gondoskodik. A f6 kiilonbség tehat
az, hogy mig a kockazatitoke-tarsasag sajat dontéshozo és végrehajto
szerveit illeti a befektetesi dontések meghozatalanak, Kivitelezésének és
ellenérzésének joga, a kockazatitoke-alapnak nincsenek ilyen dontéshozo
és végrehajtdo szervei. Egy kiilonalldo szervezet, a kockazatitoke-alap
kezeldje latja el e feladatokat. (Ennek jogi fogalmat nédlunk szintén az
emlitett torvény teremti meg.)

A forrasokat gyiijté szervezetek jogi formdja két szempontbol 1ényeges. A
jogi forma egyrészt elddnti, hogy kell-e a szervezetnek a tevékenységébdl
szarmazo0 jovedelem utan addznia, avagy az adofizetési kotelezettség
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csupan a megtakaritéknal jelentkezik. Méasrészt a jogi forma meghatarozza
a megtakaritasok kezelésének ellenorzési lehetoségét.

A fejlett piacgazdasdgokban a kockédzati megtakaritasok gytjtésével
foglalkozo6 szervezetek tobbnyire olyan jogi formaban mitkodnek, amelyek
addzasi szempontbdl *“transzparensek'', azaz csak a megtakaritoknal
keletkez6 — tehat a mar nekik szétosztott — jovedelem jar adofizetési
kotelezettséggel. A befektetési alapként miikodd szervezetek nem is
tartoznak a tarsasagi ado hatalya ala, mig a tarsasagi formék kozil a
legelterjedtebben alkalmazott megoldas az un. limited partnership forma
ugyancsak lehetévé teszi az adofizetés elkertleset. (A limited partnership a
betéti tarsasagokhoz hasonléan bel- és kiiltagokkal rendelkezik, akik az
altaluk viselt altalanos, illetve korlatozott feleldsség tekintetében
kiilonboznek egymastdl. Az altalanos feleldsséggel rendelkez6 un. "general
partner"-ek — azaz a beltagok — a kockazati tékét kezel6 menedzserek. A
korlatozott felelésségli un. "limited partner"-ek — azaz a kiltagok — a
kockéazati t6két kezelésre atado befektetdk. Ok a cég tevékenységéért csak
befektetett tokéjiik mértékéig felelnek.)

A kockazati tOkegyiijtd szervezetek adofizetés aloli mentesulésének
egyszerlli a magyarazata. Ezen intézmények csupan Kkozvetité szerepet
latnak el a megtakaritok és a befektetésre vard cegek kozott, s ha
bekapcsolodasukbol a megtakaritoknak hatranya szarmazna, akkor nyilvan
nem rajtuk keresztiil, hanem kozvetleniil fektetnék be tOkéjiiket a
vallalkozasokba. A hazai szabalyozas a kockazatitoke-tOrvényben
lényegében a nyugati mintat koveti, amikor a kockazati befektetésekre
szakosodd alapok és tarsasagok esetében O kulcsos tarsasagi add fizetését
irja el8. (Igy csak azoknak a megtakaritast gytijtd szervezeteknek kell majd
visszamendleg a "normadl" tarsasagi adot leronia, amelyek valamilyen
moédon megsértik a  kockazati téke gyujtésével és befektetésével
kapcsolatos eldirasokat.) A jogi forma addzasra gyakorolt hatasanak sulyat
azonban némileg tompitja, hogy az eldirasok megkeriilheték. Igy ha
valamely orszagban nem allnak rendelkezésre megfelelden "transzparens"
megoldasok, akkor a kockazati tokét gyiijté szervezeteket nem ott, hanem
mas orszagokban jegyzik be. Erre a magyar gyakorlatban is tobb példa
akadt.

A jogi forma masik aspektusa a tulajdonosok — azaz a megtakaritasaikat
"kolcsOnadok™ - A&ltal gyakorolhatd ellendrzés Iehet6ségét érinti a
meg-takaritasokat gytijté szervezet miikodése, illetve a felhalmozddott
vagyon kezelése felett. A tulajdonosi jogok gyakorléasat illetden a kiilfoldi
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és a hazai megoldasok kdzott nincs 1ényegi eltérés a tarsasagi formaban
miik6-d6 kockazatitoke-gyiijté szervezeteknél, az alapok esetében azonban
van.

A kockazati tOkét gyiijtd nyugati alapoknak és tarsasdgoknak sajat
dontéshozd és vegrehajtdo szerveik vannak, amelyek jogosultak a
befektetésekre vonatkozo6 dontések meghozatalara, végrehajtasara es
ellenérzésére. (Egy-egy nagyobb, esetleg tobb orszagba is befektetd alap
esetében befektetési tandcsadokbdl &llo bizottsagok illetve regionalis
menedzserek vesznek részt a befektetések stratégiai szintli ellendrzésében.)

A fejlett kockézatitOke-dgazattal rendelkezd orszagokban altalanos
gyakorlat, hogy az alapként és a tarsasagként miitkodé kockazati tokét
gyljté szervezetek elkiiloniilt kezelot biznak meg a naluk Osszegyilt toke
kezelésével. Az alapkezelok tehat Ujabb lancszemként ¢kelddnek a
finanszirozott cégek és a megtakaritasaikat befekteték kozé. Tekintve
azonban, hogy a kockazatitéke-befektetés kiilonleges szakmai ismereteket
és jartassagot igényel az alapkezelokt6l, a vagyon kezelésének
szakértékre bizasa ma mar teljesen természetes. A kezel6 megbizasa
egyuttal annak a kiterjedt szakért6i halozatnak az igénybevételét is lehetové
teszi, amellyel az alapkezelék hagyomanyosan kapcsolatban vannak.
Eléfordul, hogy a nagyobb tékét dsszegylijté alapok kezelését egyidejiileg
tobb szervezet kozott osztjdk meg, s az is lehetséges, hogy idékozben
felbontjak valamely alapkezeldvel a szerzddést, ha annak munkajaval nem
elégedettek.

Az alapkezelok érdekeltségét és ellendrzésének lehetéségét az alapok
tulajdonosai ma mar kifinomult mechanizmusok miikddtetésével
biztositjdk. A mechanizmus fontos része az alapkezelok megfelel6
érdekeltségi rendszerének és ellenérzésének kialakitasa. Altalanos
gyakorlat, hogy az alapkezeldk érdekeltségét teljesitményhez kototten
allapitjadk meg. A teljesitményhez kotott Osztonzési rendszer harom
komponensii. Elsé eleme a kezelOk altal az alapba fektetett szimbolikus
(bar nem jelentéktelen) dsszeg, mely rendszerint a teljes kezelt vagyon 1
szazaléka. A masodik elem a vagyonkezeldk szdmara a kezelt vagyon
szdzalékdban megallapitott kezelési dij. Ez a gyakorlatban altalaban 2,5
szazalék koruli arany. A harmadik elem a sikeres értékesitések hasznabdl
valo részesedes, azaz sikerdij. Ez az Osszeg igen jelentOs, jellemzden az
arfolyamnyereség kortlbelil 20 szazalékat éri el. Az érdekeltségi rendszer
komponensei azt célozzak, hogy a megtakaritasokat gyiijté szervezetek és a
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neviikben eljar6 vagyonkezelok "szovetségesek" legyenek, azaz érdekeik
talalkozzanak®.

A kezelok munkdjanak ellenérzése érdekében szerepel az alapkezelOkkel
kotott szerzOdésben bizonyos tevékenysegek megtiltasa, a befektetések
nagysaganak limitdldsa, a szerzOdés idOtartamanak korlatozasa, a
megtakaritoknak torténd hozamfizetés koriilményeinek meghatarozésa, az
alap eszkozeibdl torténd kifizetések ellendrzése, valamint az alapkezel 6ktdl
rendszeres adatszolgaltatas megkovetelése’.

A nalunk alakulé kockdazatitOke-tarsasagok és vagyonkezel6ik viszonya
hasonlo lesz a fejlett orszdgokban kialakult rendszerhez. A
kockazatitoke-alapok azonban — illeszkedve a befektetési alapoknal mar
eddig is megszokott hazai gyakorlathoz — un. "'passziv alapok' lesznek,
amelyeknél a befektetoknek nincs lehetdségiik arra, hogy folyamatosan
ellendrizzék az alapkezeldk munkéjat. A kockazati befektetésre szakosodd
hazai alapok létrehozasat mar eleve az alapkezel6k fogjak kezdeményezni,
s milkodtetésiikrdl 1s Ok fognak gondoskodni. A megtakaritok az
alapkezeldk altal elkészitett befektetési szabalyzat alapjan fogjak eldonteni,
hogy beteszik-¢ pénziiket a kezeld altal szervezendd alapba, vagy sem. A
vagyonkezeld szervezetek megjelenése a fejlett piac-gazdasagokban is
természetes. Azonban mig ott a vagyonkezelOk az alapok ellendrzése alatt
tevékenykednek, nalunk az alapkezelok miikodését az fogja mindsiteni, ha
Ujabb alapok létrehozasanal a korabbi befektetok és mas megtakaritok
(ismét) Oket valasztjak. Az ellendrzést tehat a piac utolagosan fogja
biztositani.

A sajtoban megjelent publikaciok szerint 1999 végéig mindossze két cég
folyamodott = Magyarorszagon  "hivatalos"  kockazatitoke-alapkezeld
statuszért.® Az elsé, mely egy masfél milliard forintos kockéazatitSke-alap
1étrehozasat tervezi, elsdésorban intézményi befektetok tokéjére szamit. Az
1999 végén meg szervezeés alatt allé alap 20-150 millié forintos egyedi
befektetéseket szandékozik majd vallalni féként technoldgiai alapu
cegekben (Papp, [1999]). A masik kockazatitoke-alap felallitasa a Magyar
Fejlesztési Bank (MFB) tervei kozott szerepel. A tervek szerint az MFB
Eszakkelet-magyarorszagi Kockéazati Tékealapja félmilliard  forintos

® V6: Barry [1994]

’ Sahlman [1990]

® A Magyar Kockézati Téke Egyesiilet tagjai korében 1998 majusaban végzett
kérddives felmérés eredménye szerint egyetlen szervezet sem tervezte, hogy a
torvény hatalya ala helyezi tarsasagat (Borsi—-Hunek—Schannen, [1998]).
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kormanyzati, esetleg tovabbi Onkormanyzati, kamarai pénzek mellett
els6sorban a Phare program forrésaira tdmaszkodna (Becsei—-Horvath,
[1998]), (G.T.1., [1998]), (Papp, [1999]). Az utobbi kockazatitOke-alap
50-150 millié forintos kihelyezéseket is megengedhet majd maganak,
ennyiben "lepipalna™ a bank talnyomorészt tébbségi tulajdonaban 1év6, ma
is részben kockézati finanszirozéssal foglalkozd, magyarorszagi régiokra
szabott kockazatitoke-tarsasagait.

3. AKOCKAZATITOKE-IPAR GLOBALIZALODASA ES
MERETE MAGYARORSZAGON

3.1. A befektetések globalizalodasa

A kockazati tOkeagazat akkor prosperal, ha az emelkedd hozamok lattan a
tOketulajdonosok megtakaritasaik egyre nagyobb hanyadat akarjak
kockazati téke formajaban fialtatni. A Kkilencvenes évek végén ez a
tendencia jol megfigyelhetd. Az ilyen céllal Osszegytijtott, valamint a
ténylegesen befektetett kockazati toke volumene rekord szintet ért el a
fejlett kockazatitoke-agazattal rendelkezé piacokon. Oriasi Osszegek
vandoroltak a kockazatitoke-dgazatba a kockazati finanszirozés
6shazajanak tekintheté Amerikai Egyesiilt Allamokban. 1998-ban a
kockazatitoke-befektetések értéke egy ev alatt 8,7-rél 14,3 milliard dollarra
emelkedett (Financial Times, [1999]). Az ugyletek atlagos mérete 16
szazalékkal, 5 milli6 dollarra nétt. Nyugat-Eurépaban 1998-ban 20,3
milliard ECU értéki friss tOke keriilt egyetlen év alatt az agazatba. A fenti
Osszegbol 14,5 milliard ECU-t fektettek be 1998-ban, ami az 1997-es 9,7
milliardos 6sszeghez képest kdzel 50 szazalékos emelkedést jelentett. Az
eurdpai rekord értékli részesedés-vasarlasok az egy befektetésre juto
0sszeg novekedésevel is egyltt jartak. Az egy cégre es6 befektetés
atlagos 0sszege 1998-ban mar 2,3 milli6c ECU nagysagot ért el
Nyugat-Eurdpaban (EVCA, [1999]).

Az 4gazatba aramld megtakaritasok mellett a befektetok és a befektetések
globalizalédasa is a kockazatitbke-agazat fejlédését jelzi. A huszadik
szazad végére a "kockazatitoke-ipar'' globéalissa valt, alig van olyan
szeglete a vilagnak, ahol j6forman teljesen hidnyzik e tOkepiaci szegmens.
Inkabb csak olyan orszagokat lehet emliteni, ahol a gazdasagi fejlettséghez
képest viszonylag kisebb a kockdzati téke jelentdsége a
tokefinan-szirozdson belill. E specialis tOkepiaci szegmens eldszor
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Amerikaban fejlédott ki, de a 80-as évek elejére a kockazatitbke-agazat
mar fejletté valt Eurdpa nagy részen és Kanadaban is. A 80-as évek végére
Ausztralidban és Uj-Zélandon, a 90-es évek elejére pedig Nyugat-Europa
azon orszagaiban is kifejlédott a kockazatitbke-agazat, ahol korabban e
finanszirozasi médnak nem voltak hagyomanyai. Ma mar erés €s egyre
fejlodé  kockazatitSke-agazat  talalhatd  Azsidban is, ahol a
kockazatitoke-allomany 1997-re kozel 40 milliard dollarra emelkedett
(Asia Venture Capital Journal, [1998]).

A kockazatitoke-agazat ""érésevel” jol megfigyelheté tendencia, hogy a
ténylegesen elérheté hozamok csokkenni kezdenek. Az A&gazat
oregedésével a befektetéseken elérhetd hozam azért csokken, mert megnd a
kockazati toke kinalata, a kedvezd lehetdségeket latva ugyanis mind tobb
befektetd jelenik meg a piacon. Ugyanakkor egyre nehezebb olyan
befektetési lehetoségekre bukkanni, amelyeket masok meg nem fedeztek
fel, s amelyek kiugré hozamokat igérnek. Ez egyben azt is jelenti, hogy a
kockazati tOkére szamitd vallalkozasok alkuereje megnd a kockéazati
tokésekkel szemben, a maguk szamara jobb feltételeket tudnak kiharcolni.
Mindezek hatasdra jol megfigyelhetd jelenség a kockazati toke
"vandorlasa”. A kockazati céli befektetésekre szolgaldo toke elGszor
Amerikabdl az eurdpai kontinens fejlettebb felébe vandorolt, s most a
kozép-kelet-eurdpai regio kertlt sorra.

A Dbefektetések  globalizalodasa  megfigyelheté  az  amerikai
kockézatitoke-alapok magatartdsan keresztiil is. Az amerikai befektetok
készek a nemzetkdzi tokepiacon elhelyezni tokéjiikket s ennek eldnyeit
Kdzép-Europa is kezdi mar érezni (Karsai es tarsai, [1999]). A kockazati
tokét hagyomanyosan belfoldon kihelyez6 amerikai alapok azért fordulnak
egyre inkabb kiilfoldi befektetési lehetoségek felé, mert a hazai piacon
elérhet6 hozamok csokkennek. 1997-ben még nagy feltiinést keltettek az
amerikai kockazatitéke-alapok nyugat-eurdpai kihelyezései®, 1998-ban a
befektetési hulldam mar a kontinens keleti felét is elérte (Vilaggazdasag,
[1998]), (Figyels, [1999b]), (L. J.-O. P., [1998]). Mig korabban a
térségben mikodo alapok altalaban egy-egy orszagra korlatoztak
miikodésiiket, ami jelentdsen behatarolta lehetdségeiket, ma mar a

% A Soros Private Equity Partners kockazatitSke-befektetésekre szakosodott alapja mar
nem az elsé volt, amely Londonban irodat nyitott, s amely koradbban kizarolag
Eszak-Amerikara korlatozta tevékenységét. Ot mar megelzte a Kohlberg, Kravis
and Roberts (KKR), a Carlyle Group és a Hicks Mouse, arra épitve, hogy az eurdpai
piacon szamos alulértékelt vallalat kinalkozik felvasarlasi célpontként (Figyeld,
1999b]).
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nyugdijalapok és biztositétarsasdgok olyan féként nagy, regionalis
alapokba fektetnek be, amelyek Kelet-Europa szerte jelen vannak, hogy
diverzifikaljak kockazatukat. '® Természetesen a kockézatitSke-ipar
globalizalédasa a kelet-eurdpai orszagok szamara igen drvendetes, hiszen
ezzel a kiilfoldi tokebefektetések bearamlasanak ujabb csatornaja nyilt
meg szamukra.

3.2. A kockazatitoke-ipar mérete Magyarorszagon

Becslések szerint Kelet-Eurdpaban az egy fére es6é legnagyobb Osszegl
kockazatitOke-befektetés Magyarorszagra kerllt, ami azt jelzi, hogy a
kockazati toke miikodése szamara itt alakultak ki a legkedvezobb
feltételek a kozép-kelet-eurdpai régidban (Karsai, [1998a]). A térségben
ugyancsak itt sziiletett meg els6ként a kockazatitoke-befektetések jogi
fogalmat megteremtd kockdzati toke torvény. A kockazati toke
Magyarorszag irant mutatott kiemelkedd érdeklédése nem véletlen, hiszen
az orszag mar a kilfoldi tokebefektetések egészét illetden is €llovas volt a
térségben. A kilencvenes évek elsé felében Magyarorszag sulya a régioba
fektetett kiilfoldi t6kébol kozel 50 szazalék volt, s az utdbbi 2-3 évben is
csak a joval nagyobb, privatizacidjat nemrégiben felgyorsitd
Lengyel-orszag elézte meg. Az egy fore jutdé tobb mint 2000 dollaros
milkodotoke allomany azonban ma is messze Magyarorszagon a
legmagasabb Kozep-Kelet Eurdpaban.

Az 1998 veégeig osszegylilt kozel 20 milliard dollar értekli magyarorszagi
miikodotoke allomany nagysagabol nehezen allapithatd meg, hogy ebbdl
mekkora a kockazati tOkeként befektetett tokeallomany volumene, hiszen
erre  vonatkozdéan semmilyen hivatalos adatgyiijtés nem folyik. Nem
tudhato tehat, hogy az évi 1,5-2 milliardos milkkodétéke-behozatalnak,
amely a GDP 3-4 szazalékara rig, mekkora hanyada érkezik kockazati
tokésektdl, illetve mas pénziigyi, vagy szakmai befektetoktol. A
rendelkezésre allo nagyvonall becslések értelmezeését is megneheziti, hogy
azok nem teljes koriiek ™. Nem egységesen kezelik a nemzetkozi

10 361 példazzak ezt a Barings Private Equity Partners, az AIG Biztositécsoport,
valamint az Advent () kelet-eurdpai alapjai. (Vilaggazdasag, [1998]). Még Ujabb
fejlemény a Prudential amerikai biztositotarsasag ARGUS nevii, kifejezetten
kelet-eurdpai tokebefektetések céljara alapitott leanyvallalata (Figyeld, 1999b]).

A kockazatitOke-dgazat 1ényegében két "halmazbol" all: az ilyen jellegl
befek-tetésekre elkiilonitett (odaigért) tékébdl és a mar ténylegesen (lehivott)
befektetett 0sszegbdl. Természetesen évente valtozik mindkét allomany nagysaga.
Allandoan 1j alapok keriilnek felallitasra, mig mas alapok élete véget ér, azaz tokéje

11
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szervezetek kockdzati tOkebefektetéseit, azaz hol kisziirik, hol pedig nem
azokat az atfedéseket, amikor e szervezetek nem cégeket, hanem mas
kockazatitOke-alapokat finansziroznak. Nem egyértelmii, hogy csak az
adott orszagra szakosodott kockézatitOke-alapok tOkéjét nézik, avagy
kalkulalnak a regiondlis szinten miikodd alapok tdkeéjével is. Figyelembe
veszik-e a kiilfoldi kockazati befektetok mellett az adott orszagban
bejegyzett, nem alapként miikodé kockazatitoke-befektetOk forrasait is,
illetve a kereskedelmi bankok vallalati részvényekben megtestesiilo
kockazati t6kéjét. Tovabbi kérdés, hogy hogyan kalkulalnak a kockazati
tokések tdzsdei cégekben megtestesiild tokéjével.

A kockézatitOke-dgazat  fejlddésének igen erdteljes  dinamikaja
mindazonaltal vildgosan kirajzolodik még a fenti problémakkal terhelt
becslések  adataibol is. A  90-es évek kozepe Ota a
kockazatitoke-befektetések hazai nagysagrendjének becslésére eddig ket
kisérlet tortént, s mindkett a fejlett piacgazdasaggal rendelkezd orszagok
gyakorlatat kovetve a kockazati befektetok zomét tomoritd egyesiilet — a
Magyar Kockazati Téke Egyesiilet (MKTE) — segitségével készult. Az
MKTE 1996-ban a Magyarorszdgon befektetett kockdzati tokét -
fiiggetleniil annak szdrmazasi orszagatol, s igy értelemszerlien a hazai
forrasokbdl tortént befektetésekkel egyltt egy, a Kkilencvenes évek
kozepén késziilt felmérésében ** 250 millid dollar értékiire becsiilte.
Emellett — a fenti becslés szerint — a befekteték tovabbi 150 millié dollar
kihelyezésére vallaltak kotelezettséget (4 Kockdzati Téke Uzletdga,
[1996]).%°

Az MKTE 1999 tavaszan megjelend évkonyvében publikalt adatok **
szerint 1998 végen mar 1,2 milliard dollar volt a Magyarorszagra allokalt

felosztasra kerul a tulajdonosok kozott. Az aktiv, mar meglévé alapok t6kéje vagy 1j
befektetést keres, vagy mar abban fekszik, vagy pedig épp felszabadul egy korabbi
befektetésbol.

A tanulméany az EVCA hét orszagra vonatkozo "Ko6zép- és Kelet-europai Kockazati
Toke Befektetés Tamogatasi Program"-janak keretében késziilt az Eurdpai Bizottsag
Phare Programjanak pénziigyi tamogatasaval.

Valgjaban a kockazatit6ke-befektetések dsszege Magyarorszagon a fenti dsszegnél
magasabb volt, mivel a felmérés nem tartalmazta sem a kereskedelmi bankok
tézsdén nem jegyzett tarsasdgokban kozvetve vagy kozvetleniil birtokolt
hozzavet6legesen 100-150 millié dollaros részesedéseit, sem az EBRD 270 millié
dollaros magyarorszagi tokebefektetéseinek kockazati tékeként kihelyezett részét.
Hianyzott tovabba a becslésbOl a regionalis alapok Magyarorszagon befektethetd
kockazati tokéjének figyelembe vétele is.

A kockazati tOke agazat iranti felfokozott érdeklédést az is jelzi, hogy az MKTE
tagjainak szama egyetlen év alatt 21-r6l 47-re nétt. A szovetségben igy tagga valt
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kockazati toke mennyisége (MKTE, [1999]). Ebbdl 440 millié dollarnyi
kockazatitoke-befektetésre szant toke keresett 1) befektetési lehetdségeket.
Kovetkezésképpen a mar befektetésre keriilt kockazati téke volumene
1998 végen Magyarorszagon meghaladta a 700 millié dollart. A fenti
0sszeg kozel fele, azaz 350 millié dollar mintegy 20 aktivan miik6dd —
kiilfoldi tékeét kezeld — kockdzati tOkealap befektetéseihez kapcsolodott, s
hasonld volumen esett a fejlesztési bankok (EBRD, MFB) befektetéseire.
Az agazatba érkez6 Uj forrasok szinte teljes egészében a kelet-eurdpai
régié egészére specializalédd, un. regionalis alapoknak voltak
koszonhetok. Az ¢évkonyvbdl kideriil, hogy ezek az alapok tovébbi
300-500 millié dollar befektetést terveztek Magyarorszagon. Lathato tehat,
hogy bar a kockazati téke allomanya 1998 végén a teljes kuilfoldi
miikod6téke allomanybol még nem volt tul magas — kozel 7 szézalékot
képviselt —, szerepe azonban egyre inkabb felértékelddik. A 300-500 millio
dollaros kockazatitoke-finanszirozas a kalfoldi kozvetlen
toke-bevonasnak akar az otodét is elérheti, feltételezve, hogy az éves
mukodotoke behozatal valtozatlanul 1,5-2 milliard dollaros szinten marad.

Elsé pillanatra némileg furcsanak tlinik, hogy a magyarorszagi
kockazatitoke-agazat eddigi befektetéseire becslést készité felmerések
gyenge pontjat épp a hazai forrasokbol, itthon bejegyzett szervezetek
altal végrehajtott befektetések 0Osszesitése jelenti. Mig a kulfoldi
bejegyzésii alapok befektetésre rendelkezésre allo tokéje, valamint mar
befektetett tokevolumene az alapok kozlése nyoman viszonylag pontosan
becsiilhetd, addig a hazai bejegyzésii szervezeteknél e volumen 0sszesitését
egyrészt megneheziti a befektetok nem egyértelmii beazonosithatosaga,
masrészt adatszolgaltatasanak sok hianyossaga. Az ilyen tipusu
befektetésekkel foglalkozd hazai szervezetek ugyanis rendszerint vegyes
profildak, hazai szohasznalattal "sok labon alldak". Vagyis egyidejlileg
mas tipusu tevékenysegeket is végeznek, s igy mérlegadataikbol nem dertl
ki egyértelmiien, hogy eredményeik mennyiben kapcsolodnak a kockazati
tokebefektetési tevékenységhez, avagy egyéb profiljaikhoz. Még a
deklaraltan  kockazatitoke-befektetések nyljtasa céljabol  felallitott
szervezetek 1s végeznek mas tevékenységeket. A hazai bejegyzésii
kockazati toketarsasagok koziil szinte mindegyik vallal vagyonkezelést, de
nem ritka a vallalati illetve befektetési tanacsadas, befektetés szervezés,
projekttervezés, vallalatértékelés. Elterjedt megoldas kériukben a pénzigyi

annak a mintegy 25-30 professzionalis tékebefektetonek a tilnyomoé része, akik
hivatasszerien foglalkoznak zartkorli tarsasagokba torténd tékebefektetéssel. A
tagsag tobbi részét a kockazati toke agazatot kiszolgald vallalati tanacsadok,
befektetési tarsasagok, ligyvédi irodak és szakértok teszik ki.
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szolgéaltatasok nydjtasa, igy példaul tagi kdlcson biztositasa, vagy lizing
tevékenység folytatdsa, eléfordul tovabba iparjogvédelmi, licenc és
szabadalmi ligyek intézése is.

A hazai bejegyzésii kockazati befektetok profiltisztasaga, ami a
befektetések pontos felmérését lehetdvé tenné, s ami a kockézati téke
torvény elbirasai kozott is szerepel, egyeldre nehezen biztosithatd. Ahhoz,
hogy e kockézati befektetdk megfeleljenek az 0j torvény eldirasainak —
eltekintve a minimalisan eldirt tdke kovetelményétol — legalabbis tobb
részre kellene szakadniuk, vagy fel kellene fliggeszteniiik a biztos és
folyamatos jovedelmet hozo egyéb profiljaikat. A profiltisztasag
kovetelménye ezért az egyik alapvetd akadalya annak, hogy a piacon mar
mikodo cégek "atjelentkezzenek" a torvény hatalya ald. Emellett problémat
jelent a hazai finanszirozok szdmara a torvény szdmos mas, a befektetések
1ddzitését ¢€s relativ nagysagat érintd elbirds betartdsa is. A torvény
eldirasait vallalo szervezetek szamara megnyilé kedvezményes adodzasi
lehet6ségek kihasznaldsa a kulfoldon, rendszerint adoparadicsomokban
bejegyzett befektetok szamara ugyanakkor kevés vonzerot jelent. Nem
meglepd tehat, hogy az 1998 nyaran elfogadott kockazati toke torvény
eddig igen kevés hatast gyakorolt a magyar kockazati toke piacra, azaz
nem rendezte at annak szerepldit.

3.3. A magyarorszagi kockazatitoke-piac szereploi
3.1.1. Belfoldon bejegyzett befektetok

A Magyarorszagon kockazati tokét befektetd szervezetek kozott hazai €s
kiulfoldi  bejegyzesiick  egyarant  taldlhatok. A magyarorszagi
kockazatitOke-agazat itthon regisztralt résztvevéi kizardlag gazdasagi
tarsasagi formaban mikodve vesznek részt a magyar vallalkozasok
finanszirozdsdban. A jogi formdajukat tekintve egyeldre egységes hazai
kockéazati finanszirozd szervezetek ugyanakkor szamos szempontbol
kilonboznek. A tékebevonas médja szerint van kozottuk nyilvanos és
zart tarsasag . Kildnbség van kozottik abban is, hogy fiiggetlen
szervezetként mikddnek-e, avagy intézményi befektetok érdekeltségébe

5 A hazai befektetdk koziil évekig csak a Dunaholding Rt. szerepelt a t6zsdén, 6t most
koveti az Arago Rt. Az elsé nyilvanos részvénykibocsatassal alapitott, &m tézsdére
nem bevezetett kockazati toketdrsasag a Kaptar Rt. volt. A hazai bejegyzési
kockazati t6ke-tarsasdgok tllnyomo része azonban mindmaig zart tarsasag.
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tartoznak-e. '® A hazai kockazatitSke-befektetdk viselkedésére azonban
els6sorban az van hatassal, hogy allami vagy magantulajdonban
vannak-e. Egy 1997-ben végzett felmérés kimutatta, hogy az allami
pénzeket kihelyezd szervezeteknél az allami elvarasok befolyasoljak a
befektetesi célpontok kivalasztasat, a dontéshozatal iddigényét, a mérlegelt
informéciok korét, a portfolio cégek ellendérzését, valamint a kiszallasi
modok megvélasztasat (Karsai, [1997a]).

Az allami beavatkozas fo terepét eddig a Magyar Fejlesztési Bank Rt.
(MFB) qutjan megvalésitott kockazatitoke-finanszirozas jelentette
Magyarorszagon'’, bar az 1998. évi kormanyvaltast kovetben e téren
jelent6s stratégiai valtas figyelheté meg. A kormany MFB-vel kapcsolatos
1) elképzelése szerint a korabbi reorganizacios szerepkorbdl a bankot az
infrastruktara fejlesztéseit finansziroz6 pénzintézetté kell atalakitani
(Binder, 1999]), (Csabai, 1999]), (Dombi, 1999]), (Gyenis, 1999]). A cél
tehat a projektek befejezése és a lehetd legkevesebb reorganizacids feladat
vallalasa. A kormdny szandeékdnak megfeleléen a késdbbiekben csak
néhany cég vagyonkezelése maradna az MFB-nél, az ilyen feladatok zomet
inkabb az allami vagyonkezel6 szervezetre (APV Rt.) biznék.

A korményzati elképzelések szerint ugyanakkor a kockéazati finanszirozas
szempontjabol elétérbe Kkeriilhetnek az MFB kockazatitéke-alapjai,
amelyek elinditasaban nagy szerep harulhat a Corvinus Nemzetkozi

1 Az MFB regionélis fejlesztési tarsasagai, illetve az ABN Amro Bank kockazati
tokealapja nyilvanvaléan a nem fiiggetlen kockdzati finanszirozok téboraba
tartoznak.

Az MFB szerepvallaldsa tobb szélon is atszovi a hazai kockazati t6keagazatot,
Osszességeében igen tetemes befektetéseivel a bank az egyik legfontosabb szerepldje a
hazai kockazati toke piacnak. Az agazat fellendiilését az MFB-n keresztil
eredményez6 allami kezdeményezé 1épések kozé tartozik tobbek kdzott a bank
feltokésitésének modja, amikor annak portfoliojaba cégek részvényei keriiltek.
Annak lehet6vé tétele, hogy a bank és adoskonszolidacid keretében ijabb vallalati
részesedéseket vehessen igen jutanyos aron. Végil a bank portfoliojanak atrendezése
a korményzati dontésekkel eloirt allami vagyonkezeldvel torténd vagyoncsere révén.
A Kkockézati finanszirozds része volt a bank altal felvaséarolt lejart vallalati
kovetelések tokerészesedéssé alakitdsa. Szintén a kockézati tokeagazat korébe
tartozik annak a regionélis halézatnak a kialakitdsa, amely véllalati részesedés
vasarlasokra létrehozott kisméretli befektetési tarsasagokbol all, s amelyekben a bank
tobbnyire tébbségi tulajdonosként vesz részt. Végiil az MFB allami segédlettel hozott
létre els6ként olyan befektetési tarsasagot, amely a hataron tali kockazati
befektetésekben vallalt hazai cégek mellett szerepet. Az Uj, torvényi szabalyozas
elbirasai szerinti kockazati tékealap felallitasa tehat beleillik az eddigi sorba (Karsali,
[1995]).

17
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Befektetési Rt-re, mely szintén a bank tulajdonaban all6 kockazati
finanszirozdként a hataron tdali magyar befektetéseket szervezte eddig
(Csabai, [1999]). A bank profilvaltasa annak regionalis fejlesztési
tarsasagait™® is erdteljesen érinti majd. Ezek elsédleges feladata ezen tul a
bank fejlesztési politikdjanak megvalodsitasa lesz. Elvarja toliik, hogy
biztositsdk 0nallo tékekihelyezéseik megtériilését ¢és ellendrizzék a
finanszirozott vallalkozasokat. A bank kockazatitbke-befektetéseinek
koordinélasa is részben e tarsasagokra héarul, a mikro- és Kkisvallalati
fejlesztesek finanszirozasara e részvenytarsasdgok hoznak majd létre
kockazati tékealapokat (Dombi, [1999]).

Amennyiben kormanyzati részvetellel létrejon az MFB
észak-magyarorszagi kockazatitéke-alapja, tigy az a kockazati tékepiacon
az allami szerepvéllalasnak egy uj formajat fogja képviselni
Magyarorszagon (G.T.l.,, [1998]), (Becsei-Horvath, [1998]), (Papp,
[1999]), (M.K., 1999a]), (M.K, 1999b]). Kordbban hasonld célt szolgalt
maga az MFB, valamint ennek tobb regionalis toketarsasaga, tovabba az
innovacios célu befektetések elomozditdsara szant két kockazati
toketarsasag (Karsai, [1995])". A fenti forméciok kozos jellemzdje, hogy
els6sorban a kis- és kozépvallalatok finanszirozasi helyzetén igyekeznek
javitani azaltal, hogy kifejezetten e vallalati kor finanszirozasara hoznak
1étre 0y befektetoket.

A magantékét kihelyez6 — hazai bejegyzésii — kockazati befektetd
tarsasagok zomére a koncentralt menedzseri tulajdon jellemzﬁzo. Ilyen
értelemben tehat flggetlen piaci szerepléknek tekinthetdk. Az intézményi
befektetok érdekeltségébe tartozo, tehat fiiggé helyzetii, kiilon szervezeti
formaban mukodo kockazati befekteto szervezetek elso fecskéi 21, a
kereskedelmi bankok kockazatitbke-részlegei meg csak most kezdenek
felbukkanni a piacon.

18 Megmaradna tehat annak az MFB résztulajdondban 1évd regionalis befektetési
alapokbdl allo kornek a szerepe, amely egyenként 600 millié és 1,2 milliard forint
kozotti jegyzett tékével rendelkezik (G. A., [1998]).

¥ Tovéabbi hasonl6 indittatasti terv egy olyan nonprofit alapon miikdds beszallit6i
kockazatitoke-alap felallitaisa, amely a beszallitoi celprogram részeként
fogalmazddott meg a vallalkozésfejlesztési alapitvanyok részérdl. A tervek szerint e
kockazatitoke-alaphoz hozzajaruld nagyvallalatok ado- és méas kedvezményekben
részesulnének (Baka, 1999]).

20 Lasd példaul Bankar Holding Rt., Altus Befektetési és Vagyonkezelé Rt., Arago
Befektetési Holding Rt.

2! Lasd példaul az ABN Amro Capital (Hungary) kezelésében allo kockazati tokealapot
(Figyels, [1999a]).
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A magantulajdonban 1évd, fiiggetlen befektetési tarsasagok jellemzden két
iranyban fejlédtek. Egy résziikk egyre inkabb vagyonkezelé funkciora
szikiti tevékenységét valamely tokeerds kiilfoldon bejegyzett alap
oldalan?. Mas résziik — féként azok a befektetési holdingok, amelyek
eredetileg vallalati, privatizacios tanacsadassal, kovetelések felvasarlasaval
és felszamolasok lebonyolitdsdval foglalkoztak — a portfolio
megtisztitasaval most kezd hozza egy professzionalisabb befektetesi
politika megvaldsitasahoz, tisztazva a szaméra fontos piaci rést®. Ennek
kapcsan egyre inkabb elvalik a kisebb véllalkozasokba fektetni kivang,
illetve a mar tézsdén 1évd cégek ellendrzését atvevd hazai kockazati
finanszirozok kore. Sajatos hazai szereploi a kockazatitoke-piacnak a
zémmel 1994 tajan eredetileg karpétlasi jegyek begylijtésére 1étrejott
cégek, amelyek immar a kockazatitSke-agazat érdemi résztvevéi. >

3.1.2. Kiilfoldon bejegyzett befektetok

A hazai bejegyzesii, gazdasagi tarsasagként mikodd kockazati befektetok
mellett a magyar piacon két olyan jelentés befektetéi kor talalhato,
amelyek Kkiilfoldi bejegyzésii szervezetekként — alap vagy tarsasagi
formaban — mikodve fektetnek be tokét hazai vallalkozasokba. Ezek a
Magyarorszagra szakosodott un. orszagalapok valamint a Kelet-K6zép
Eurodpa egészében miikddo un. regionalis alapok.

A rendszervaltds idején, illetve a 90-es évek kozepe tajan megjelend
orszagalapok® a gazdasagi visszaesés kozepette is viszonylag sikeresen
miikodtek, s Iényegében igazodasi pontot jelentettek a tobbi szervezet
szdmara a hazai piacon meg Uj befektetési kultira megismertetésében. A
piaci sajatossagokat jol megismerd, eleve korlatozott idére — 10-12 éves
id6tartamra — 1étrehozott alapok kezel6i a kockézati befektetésben
valtozatlanul igen nagy fantaziat latnak, mivel toébb Gj, szintén
Magyarorszagra, valamint a régio egészére koncentralo alapot hoztak létre
az elmult 1-2 évben.?®

22 |4sd példaul Bankar Holding Rt-t, avagy Ventura Pénziigyi Befektetési Rt-t.

2% |asd példaul a Dunaholding Rt-t, avagy az Altus Befektetési és Vagyonkezeld Ri-t.

4 Lasd példaul az Arago Befektetési Holding Rt-t, illetve a HB Westminster
Karpotlasijegy-hasznositd Rt-t.

2% Lasd példaul: Elsé6 Magyar Alap, Magyar Amerikai Vallalkozési Alap, Euroventures
Hungary B.V., Venture Capital Hungary B.V., Hungarian Private Equity Fund,
Hungarian Capital Fund.

26 Bzek kozé tartozik az Elsé Magyar Alap altal jelenleg szervezdédd Second Hungary
Venture Fund, a Magyar Amerikai Vallalkozéasi Alap (MAVA) éltal felallitott
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A célorszagkent Kizardlag Magyarorszagra irdnyulo
kockazatitoke-befektetést finanszirozé orszagalapok mellett a régidban
igen jelentds nagysagu tOke akkumuldlodott a regionalis alapokban. A
regiondlis alapok megjelenése foként 1994-95-re tehet6?’, 4&m szamuk
meredeken emelkedik a 90-es évek vége felé®®. Ezen alapok altalaban
meghatérozott orszagcsoportra terjesztik ki mikodésiiket, eléfordul, hogy
keretszamokat &llitanak fel a befektetések orszdgok kozotti tervezett
megoszlasdra, &m nem ritka az sem, hogy a nyugat-europai kozpontl
alapok tobb kelet-europai alapot is l1étrehoznak, amelyek a régio egészeben,
illetve egy-egy orszagra vonatkozoan mikkddnek. Vannak alapok, amelyek
eldre rogzitik a tézsdei €s a tézsdén kiviili befektetések aranyait, illetve van
olyan regiondlis alap is, amely a befektetések altal megcélzott ipardgat is
Kivalasztja. Mivel ezek az alapok nagysagrendileg nagyobb tékeerdt
képviselnek, mint a piac tobbi szerepl6je”, fellépésiik jelentés valtozast
eredményezett a hazai kockazatitke-agazat szempontjabol. Egyrészt
erdteljesen megndtt a kockazati toke kinalata, masrészt a kifejezetten nagy
cegek fele tolddott el a finanszirozasra kiszemelt vallalatok kore.

A tobb kelet-eurdpai orszagban is irodakat nyitd regionalis alapok Uj
korszakot nyitottak a hazai kockazatitoke-ipar fejlddésében, hiszen az 1
tokeforrasok joformédn mind ezeknél az alapokndl jelentkeznek. Ezen
alapok iparagi specializaciojuk soran képesek érvényesiteni a
méretgazdasagossagi eldnyoket, ugyanakkor kihivast jelent szdmukra a
régid kiilonb6zd adottsdglhi orszdgaiban torténd hatékony megjelenés. A
regionalis alapok megjelenésével Iényegében a magyar piac is bekertlt
a kockazatitoke-befektetések nemzetkdzi aramkdrébe, ami a tékekinalat
megnovekedése mellett a fejlett piacgazdasagokban érvényesiild
befektetési kultarahoz €s infrastruktirahoz valo igazodast is eldsegitette.

Hungarian Equity Partners, valamint szintén a MAVA altal szerevezett Hungarian
Innovative Technologies Fund (Magyar Technoldgiai Innovéaciés Alap) (M.R.M.,
[1999]), (Tevan, [1999]).

2T Ekkor jelent meg a hazai piacon tobbek kozétt a Central European Growth Fund, az
Advent Private Equity Fund Central Europe, valamint az East European Food Fund.

8 A nemrégiben — 1997-t61 — felbukkand regionélis alapok kozé tartozik a Riverside
Central Europe Fund, a Baring's Central European Investments, a Croesus Cental
European Restructuring Fund, a Bank-America Equity Partners, az Advent II.
Central and Eastern Europe, és az AIG New Europe Fund.

2% A regionélis alapok minimalis befektetési volumene 2—5 millié dollar, de eléfordul a
10 millié dollaros alsé befektetési limit is, mig az egy befektetésre fordithatd
maximalis téke elérheti akar a 30-50 milli6 dollart is.
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4. AMAGYARORSZAGI KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK
MERESE

4.1. Mérési nehézségek

A kockazatitéke-befektetések nagyaranyu fellendilése ellenére konkrétan
igen keveset lehet tudni a kockazatitke-agazat hazai mikodésérol.
Els6sorban az olyan jellegli informacio hianyzik, amelynek segitségével
lemérhetd lenne az 4gazat miikodésének eredményessége. Ahhoz, hogy
képet lehessen alkotni a kockazati befektetések egyes vallalkozasok
fejlodeésére, a nemzetgazdasag egeészére, valamint a befektetok
megtakaritasainak értékére gyakorolt hatdsarél, alapvet6 informaciokkal
kellene rendelkezni arrdl, hogy a kockazati finanszirozoktol mely cégek,
mekkora tOkét és milyen feltételek mellett kaptak. A nagyfoku
informacidhidny elsdsorban az agazat "természetébol" kovetkezik, hiszen
az egyes vallalkozasok méas cégekben megvasarolt részesedéseirdl altalaban
nem folyik kozponti adatgyiijtés. S6t a vallalatok, részlegek felvasarlasa
tipikusan olyan terilet, ahol a részvények vételi arfolyama rendszerint
Uzleti titoknak mindsiil. Ilyen feltételek kozepette az agazat
tevékenységérdl csak kozvetett modon lehet informaciohoz jutni.

Megkonnyiti a tajékozodast, ha a részesedések vasarlasara a privatizacio
kapcsan kerdl sor, mivel sok esetben az allami vagyon értékesitese
nyilvanos feltételekkel torténik. A fejlett kockazatitoke-agazattal
rendelkezd orszagokban ennél is gyakoribb informacios forrast jelent azon
cégek tozsdére vitele kapcsan nyujtott tajékoztatas, amelyek korabban
kockézati finanszirozasban részesiiltek. Mivel a befektetok szempontjabol
ez a legkedvezObb tékekivonasi csatorna, a gyakorlatban igen sok
finanszirozasi tligylet részletei ismerheték meg a nyilvanossa valé cégek
nyujtotta  informaciok  segitségével. Nem  véletlen, hogy a
kockazatitOke-agazat miikodésének hatékonysagat elemzé kutatasok
tilnyomd része erre az informéacids bazisra épitve készul. Az agazatrol
sz0l6 ismeretek megszerzésének egy tovabbi modja az informaciok
bekérése maguktol a befektetoktél. Mivel az agazatban a finanszirozasra
szakosodott szervezetek kdzott igen éles verseny folyik, a befektetok annak
érdekében, hogy képet kapjanak a tobbiek miitkodésérdl, vallaljak adataik
egy részének nyilvadnossdgra hozatalat. Az ilyen jellegli adatokat
rendszerint e tevékenységre szakosodott informacids ligynokségek, véallalati
tanacsadd cegek, illetve az egyes orszagok kockazatitoke-szOvetségei
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gyljtik 0ssze és dolgozzak fel. A kockazati befektetok altal lebonyolitott
ugyletek adatai esetenként fizetett hirdetések forméajaban is megjelennek,
az informdcidk nyilvanossagra hozasa ebben az esetben a befektetd cégek
hirnevének emelését szolgélja.

A hazai viszonyok egyelére nem kedveznek a kockazatitdke-agazat
mitkddésére vonatkoz6 informaciok nyilvanossagra kerilésének. A
privatizacio keretében torténé vallalat-eladasok arfolyama rendszerint
lizleti titoknak mindsiil, a tézsdei értékesitések kozott pedig elenyészd volt
a kockazati tokével finanszirozott cégek szdma. Nem mikodik az
orszagban olyan szervezet sem, amely rendszeresen bekérné a befektetok
kockazati t6ke iigyleteire vonatkozé adatait. Az eddigi felmérések *°
tapasztalatai azt mutatjdk, hogy a hazai piacon mikodd befektetok
tobbsége nem szivesen ad informdacidt befektetéseirdl, nem hasznalja ki az
ebbdl ered6 tobbletinformacio-szerzés, illetve hirnév-javitas lehetoségét.
Inkabb csak a nagy regiondlis alapok, nemzetktzi szervezetek esetében
fordul el6 az informaciok hirdetés formajaban torténd nyilvanossagra
hozatala. Mivel a kockazatitoke-torvény eldirasai szerint még egyetlen
kockazatitoke-alap illetve tarsasag sem kezdte meg miikodését, az Allami
Pénz ¢és ToOkepiaci Feliigyelethez sem érkezhetett a kockazati
finanszirozdsra vonatkoz6 informacio. Joszerével a befektetok korének
beazonositasa sem egyszerii dolog, hiszen nincs olyan "hivatalos" lista,
amely az 0sszes kockazati finanszirozassal (is) professzionalisan
foglalkozd hazai és kiilfoldi bejegyzésli befektetdt feltiintetné. Bar az
MKTE tagjainak szama az utobbi 1-2 évben 6rvendetesen megemelkedett,
a hazai befektetOket Osszefogd szakmai egyesilet soraba nem minden
kockézati finanszirozo kérte felvételeét.

4.2. Felmérés a magyarorszagi kockazatitoke-befektetések jellemzoirol

Az MTA Kozgazdasagtudomanyi Kutatokoézpontja annak érdekében, hogy
a hazai kockazatitoke-befektetésekre iranyulo elemzéseihez a hazai és
kiulfoldi  bejegyzésii  befektetOk tevékenységére egyarant kiterjedd
adatbazissal rendelkezzen, osszegyiijtotte a hazai iizleti sajtoban
megjelent azon hireket, amelyek vallalati részesedések kockazati

%0 A befektetési portfolio adatait a hazai bejegyzésii finanszirozok rendszerint nem, a
kiilféldi alapok tobbsége pedig csak aggregat modon kozli. Igy nem véletlen, hogy a
befektetések felmérése rendszerint csak a nagyobb kockazati tékealapokra terjed ki.
(Lasd peldaul a Deloitte and Touche vizsgalatat (Becsei—-Horvath, [1998]), (MKTE,
[1999]).)
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befektetok altali megvasarlasarol és eladasarol tudositottak. Részben a
befektetdk, részben pedig az érintett vallalatok sajtobeli kozlése nyoman
Iétrejott egy olyan adatbazis, amely 1995 és 1998 kozott 99 befektetési és
35 kilépési Ugylet kozzétett adatait regisztralja.®* Az Ugyletekben érintett
23 finanszirozo feltehetdleg lefedi a magyar piacon aktiv befektetok teljes
korét. Nem szerepelnek ugyanakkor az adatbdzisban az els@sorban nem
kockazati finanszirozasra szakosodott nemzetkozi szervezetek — az EBRD,
az IFC — kozvetlen vallalati befektetései. Mivel becslések szerint a hazai
kockazatitoke-agazatban 1998 végeig mintegy 400-450 vallalkozas
részesiilt kockazati finanszirozasban®, a jelenlegi adatbazisba bekeriilt
mintegy 100 cég (88 vallalatra vonatkozo befektetési és tovabbi 10 vallalat
eladéasi Ugylete) az 6sszes erintett vallalat negyedet bizonyosan lefedi. S
mivel a jelentésebb finanszirozasi akciok nagyobb valdszintiséggel
szerepelnek a sajtoban, feltételezhetd, hogy a feldolgozott iigyletek a
kockazati befektetések értékének ennél is magasabb hanyadat
reprezentaljak. Mivel a kockdzati tokebefektetések 1998 végi kumulalt
értéke 760 millid dollarra becsiilhet6®, azaz megkozelitéleg 170 milliard
forint, az adatbazisba bekerult befektetések névértéke pedig kdzel 85
milliard forint *, lathatd hogy a felmérés keretében szamba vett
inveszticiok eértékben legalabb a felét képviselik az agazatban
vegrehajtott befektetéseknek. (Kulénosen igaz ez annak a fényében, ha a
170 milliardbdl levonjuk a jelen felméres altal figyelmen kivul hagyott,
nemzetkozi szervezetek altal végrehajtott befektetéseket.)

A nyilvantartasbol kiolvashatd, hogy mely befektetdk, mikor, mely
cégekben, mekkora részesedést vasaroltak, ezt milyen jellegli iigylet
keretében szereztéek meg, s az Ugylet altal érintett részesedésnek mekkora
volt a névértéke. Ha id6kozben eladtak a részvényeiket, azt hany év utan,
milyen tipusi vevOnek ¢és milyen technikat alkalmazva tették meg, s
mekkora részt tartottak meg maguknak. Termeészetesen az adatbazisbdl az

' Hasonl6 adatbézis készill az 1999-ben kozzétett kockazati tGkebefektetések és
Kivonasok adatairol.

32 v/6.: N.1., [1998]

% Az MKTE becslése szerint 1998 végén 1,2 milliard dollar volt a Magyarorszagra
allokalt kockazati toke mennyisége (MKTE, [1999]). Ebbdl 440 millié dollarnyi
kockéazati toke keres Uj befektetési lehetdségeket, kovetkezésképpen a mar
befektetésre keriilt kockazati téke volumene 1998 végén mintegy 760 millio dollarra
becsiilhetd.

A megfigyelt négy év sordn a befektetOk mintegy 75 milliard forint névértéki
részesedést vasaroltak meg. Ezen felil tovabbi, tobb mint 10 milliard forint
néveértékll olyan részesedéstdl valtak meg 1995 és 98 kozott, amelyet még 1995 elott
vasaroltak.
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is kideriil, hogy az egyes években milyen jellegii befektetok voltak aktivak
a hazai piacon, a kockazati finanszirozok érdeklédését milyen agazatokba
tartozo cégek keltettek fel, jellemzden mekkora cégek részesedéseinek
felvasarlasara kerilt sor, illetve, hogy a finanszirozashoz e vallalatok
életciklusuk mely fazisdban jutottak hozzad. Az eladasok kapcsan
megallapithatd, hogy a kockazati tékések mely csoportjai tudtak vagy
akartak eddig tuladni a portfolidjukba tartozé cégeken, s hogy elsdsorban
milyen cégek esetében nyilik alkalom a tézsde utjan torténd eladasra,
illetve melyeknél bukkannak fel szakmai befektetok, avagy a korabbi
tarstulajdonosok. A véllalatrészek adasvételének nyomon kovetése kapcsan
a befektetok kozott valamiféle "munkamegosztas" képe bontakozik ki a
magyar piacon, amely az informaciok kicserélésétdl, az egyiittes
befektetésen at az egymastol torténd vasarlasig terjed.

A szukségmegoldasként dsszeallitott adatbazisnak — bar igen széleskori
elemzésre biztosit lehet6séget — az alkalmazott technikabdl adodoan
szamos hianyossaga van. Az adatgyijtés modszere folytin a
feldolgozésban csak azon ugyletek adatai szerepelnek, amelyeket az érintett
kockézati befektetd vagy a finanszirozasban részesitett vallalkozas a sajto
tudomasara hozott. Igy feltételezhetd, hogy a befektetések kozott a
valdsagosnal alacsonyabb szadmban szerepelnek a kisebb tékeértéket
képviseld, illetve az induld cégeket finanszirozo Ugyletek, mig a
kiszallasoknal a veszteséggel végzédott akciok az alulreprezentéltak.

Az adatbazis hasznalhatosaga szempontjabdl a legnagyobb problémat az
okozza, hogy rendkivil sok akcionadl hianyoznak az Uzleti titokként
kezelt vételi/eladasi arfolyamok, azaz a ténylegesen befektetett tOkeérték
illetve az értekesitésért kapott dsszeg. Mivel az arfolyamadatok poétlasa
nem volt megoldhato, ezért az adatbazisban az értékadatok helyett — ahol
legalabb ez az informé&cidé megszerezhetd volt — a finanszirozott cégekben
szerzett illetve eladott részesedesek névértekének adatai szerepelnek. (A
névérték a megvett tulajdoni hanyad és az alaptéke — jegyzett
toke/torzstOke — szorzataként szamolhato ki.) Az érintett cégekre vonatkozo
egyéb adatok (Iétszam, arbevétel, alap/torzstOke) poétlasa az esetek nagy
tobbségében nyilvanos adattarak felhasznalasaval megoldhatd volt. Azon
ugyletek esetében, ahol a tényleges vételi-eladasi arak hozzaférhet6k
voltak, mod nyilt a névértékkel térténd dsszehasonlitasra.

A valodi értékadatok névértékkel torténd helyettesitése nyilvanvaldan
csokkenti az adatbazis felhasznalhatosagat, s torzitja a nemzetkozi
felmérésekben szerepld adatokkal valdo Osszehasonlitdst, amelyekben



33

rendszerint a befekteték altal kdzolt bekerilési koltség (raforditasi) adatali
képezik az Ugyletek érték adatait. Pontosabb adatok hijan azonban az
adatbazis az emlitett korlatok ellenére is alkalmas arra, hogy bemutassa
a hazai kockazatitoke-agazatban érvényesiilo f6 tendenciakat és
ravilagitson néhany lényeges 6sszefliggésre.

4.3. A felmérés eredményei

A felmérés 0Osszességében 84 milliard forint névértéki vallalati
részesedés sorsat kovette nyomon. Az 1995 és 1998 kozott megvett 73,6
millidrd forint értékll részvénybdl 14,3 milliard forint értékli részesedésen a
kockézati finanszirozok a vizsgalt idoszakban tal is adtak, am szerepelt a
felmérésben tovabbi olyan 10,4 milliard forint értékii vallalati részvény
eladasa is, amelyet kockazati befekteték még 1995 el6tt vettek meg.® Az
ugyletek névertéke 87 befektetési és 28 eladasi akcio esetében allt
rendelkezésre, igy a felmérésben szerepld érték adatok kizardlag ezen
ugyletekre vonatkoznak. Ezen felul a felmérésbe bekerllt tovabbi 12
befektetési es 7 kilépési tigylet névértéken kivuli egyéb adata.

4.3.1. A befektetesek és a finanszirozott cégek nagysaga

A felmérésben szdmos adat tamasztja ala a magyarorszagi
kockazatitoke-befektetések egyik sajatos jellemzojét, a nemzetkozi
méretekben mérve viszonylag magas értékii egyedi befektetéseket.
Egyarant erre utal az egy lgyletre es6 viszonylag magas tokeérték, a
finanszirozott cégek k6zott a nagyméretii vallalkozasok kiemelkedd aranya,
valamint az expanziv életszakaszban tart6 cégek dominanciaja.

% A sajtoban megjelent 87 befektetési iigyletbdl 36-nal szerepelt a tényleges vételar.
Ezen akcioknal dsszevetve a kivasarolt vallalati részesedés névértékét a tényleges
vételarral az deriilt ki, hogy a kockézati t6kések Magyarorszagon atlagosan 82
szazalékos névértéken jutottak hozza a vallalati részesedésekhez. E tekintetben a
hazai ¢és a kiilfoldi bejegyzésii befektetok kozott 6sszességében nem volt szamottevo
eltérés, ugyanakkor az allamtdl torténd vasarlas esetében az atlagnal alacsonyabb, a
maganszektorban torténdé kivasarlasok esetében pedig atlag feletti arfolyamok
alakultak ki. A négy év soran megvalosult 28 kiszallasi gylet kdzil minddssze 10
esetben véltak ismertté a tényleges eladasi arfolyamok. Ezek alapjan a kockazati
befektetok atlagosan 146 szazalékos arfolyamon adtak tul érdekeltségeiken. E
tekintetben a hazai bejegyzésii szervezetek messze atlag alatti (78 %), mig a kiilfoldi
orszagalapok atlagot meghalad6 (290 %) arfolyamot produkaltak.
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A kockazatitoke-dgazat viselkedését a portfolidé cégekrdl tudositod
publikaciok alapjan vizsgalo felmérés szerint 1995 és 1998 kozétt a
kockazati befektetOk évente atlagosan 22 Ugyletet finansziroztak
Magyarorszagon. Ennek soran 18,4 milliard forint névértékii vallalati
részesedést szereztek, azaz az egy befektetésre jutd toke értéke atlagosan
0,8 milliard forintot tett ki. A befektetési Ugyletek atlagos értekét
korrigalva azon akciok 80 szézalék koruli arfolyaméval, ahol ismert a
tényleges vételar, nagyjabol 650 millié forintos atlagos befektetési értek
jon ki. A kockazati tékések a négy év atlagaban a cégek 53 szézalekos
tulajdonosaiva valtak. A fenti részesedések megvasarlasara jellemzéen
olyan vallalkozasoknal keriilt sor, amelyek atlagosan 780 {6t
foglalkoztatva, 1,9 milliard forintos alaptékével 4,8 milliard forint netto
arbevételt értek el.

A vizsgalt idészakban a kockazati tOkések évi atlagban 7 tgylet soran 6,2
millidrd forint névértékii részesedést adtak el Magyarorszagon, az egy
ligyletre esO atlagos tokeeértek 0,9 milliard forint volt. Portfolio cégeikben a
kockéazati finanszirozok kordbban atlagosan 63 szazalékos tulajdoni
hanyaddal rendelkeztek. Az eladott vallalkozasok atlagosan 1,9 milliard
forintos alaptékével miikodtek, éves forgalmuk 5 millidrd forintot ért el, s a
foglalkoztatottak szama atlag 690 {6 volt.

A kockazati finanszirozasban mind a hazai, mind pedig a kualfoldi
bejegyzési befektetok fontos szerepet jatszottak. Itthoni befektetok
finansziroztdk a kockézati tOketigyletek darabszaméanak 72, névértékének
pedig 56 széazalékat. Ezen beliil kiemelkedd szerepet vallalt a kockazati
tokefinanszirozasban az MFB, amely egymaga bonyolitotta le az tgyletek
darabszdmanak 40, névértekének pedig 32 szdzalékat. (Lasd a 4. sz
tablazatot!)

A befektetések szaméanak 28, névértékének pedig 44 szazalékat képviseld
kilfoldi bejegyzésii kockazati tOkealapok koziil kiilondsen a regionalis
alapok befektetései voltak impozansak. Az altaluk befektetett toke
képviselte a befektetések szamanak 13, névértékének pedig 33 szdzalékat.
Esetiikben az egy tigyletre esé 2,2 milliard forintos tékeérték tobb mint
haromszor akkora volt, mint az Osszes tobbi befektetéi kategdriaban
atlagosan megfigyelt 600-700 millié forint.

4. sz. tablazat
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A magyarorszagi kockazatitéke-befektetések
darabszamanak és névértékenek megoszlasa
a befektetok tipusa szerint, 1995-98 (szazalék)

A befektet6 tipusa Darab Néverték
Hazai befektetdk 0sszesen 72 56
Ebbdl:

allami (MFB) 40 32

magan 32 24
Kiilfoldi befektetok 6sszesen 28 44
Ebbal:

orszagalapok 15 11

regionalis alapok 13 33
Osszes befektetd 100 100

Forras: KTK felmérés

A magyarorszagi kockazati tOkebefektetések erdteljesen kiilonboznek a
nyugati mintatdl a finanszirozdsban részesitett cégek létszamat illetden.
Magyarorszagon a vizsgélt négy év mindegyikében a befektetések
szdmanak tobb mint fele, eértékenek pedig tobb mint 60 szazaléka iranyult
az 500 fonél nagyobb létszdmu ceégekbe. (L&sd az 5. sz. tablazatot!)

5. sz. tablazat
A magyarorszagi kockazatitoke-befektetések darabszamanak es
névértékenek megoszlasa a finanszirozott cégek mérete szerint,
1995-98 (szazalék)

A cég mérete darab néveértek
(f6) 1995|1996 | 1997 1998|1995 |1996 | 1997 | 1998
0-99 10 | 16 4 14 3 | 23 5 6
100-499 33 | 31 | 37 14 | 37 | 13 | 20 2
500+ 57 | 53 | 59 72 | 60 | 64 | 75 | 92
Osszesen 100 |[100 |100 100 |100 |100 |100 |100

Forras: KTK felmérés

A nyugat-eurépai orszagokban ugyanakkor a befektetések szadmanak
maximum 12, ertékenek pedig kevesebb mint a fele aramlott e cégekhez.
Mig Nyugat-Eurépaban a 100 f6 alatti vallalkozasok korét érintette a
befektetések szamanak 60-70 szazaléka, addig nélunk a vizsgalt négy
évben a befektetések szamanak maximum 16 szazaléka iranyult e véllalati
korre. Méginkabb kirajzolodik a kilénbseg a befektetések értekét tekintve.
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Mig Nyugaton a 100 fonél kevesebb dolgozoét foglalkoztatd cégek kaptak a
befektetések értékének 20-30 szazalékat, addig nalunk hasonl6 érték csak
egyetlen egyszer — 1996-ban — fordult eld, ezt kovetden az adott évi
befektetések minddssze 5-6 szadzaléka keriilt e cégekhez. (Lasd a 6. sz.
tablazatot!)

6. sz. tablazat
A nyugat-europai kockazatitéke-befektetések darabszamanak és ertékenek
megoszlasa a finanszirozott cégek merete szerint, 1996-97 (szazalék)

A cég mérete darab néverték
(f6) 1995|1996 | 1997 1998|1995 |1996 | 1997 | 1998
0-99 73 | 61 | 61 68 | 38 | 22 | 21 | 30
100-499 21 | 28 | 27 21 | 46 | 38 | 32 | 27
500+ 6 | 11 | 12 11 | 16 | 40 | 47 | 43
Osszesen 100 |100 |[100 100 |100 |100 |100 |100

Forras: KTK felmérés, valamint EVCA, 1999

Atszamolva forintra az egy iigyletre esé atlagos tékeértéket, 1996-ban
kdzel 200 millié forint, 1997-ben pedig mintegy 400 millié forint értéki
atlagos kockazati tokebefektetésre kerult sor Nyugat-Eurdpaban. Ezzel
szemben Magyarorszagon 1996-ban a kockazati tOkésektél a portfolid
cégek atlagosan 500 millio forintos, 1997-ben pedig 1 milliard forint
korili befektetéshez jutottak. (Lasd a 7. sz. tblazatot!) Figyelembe véve a
névérték és a tenyleges vételar eltéreéset, a magyarorszagi befektetések
atlagosan kétszer akkora értékiiek voltak, mint a nyugat-europai
finanszirozasi akcidk. Nyugaton tehat a kisebb cégek jobb esélyeit a
kockazati tokéhez jutasnal mind az egy iigyletre esé szamottevden
alacsonyabb atlagos tokeérték, mind pedig a befektetések kozott a kisebb
cégek nagyobb eldéfordulési aranya jelzi.

7. sz. tblazat
A kockazatitéke-befektetesek atlagos értéke
Magyarorszagon és Nyugat-Europaban
1996-97 (millio forint)

Ev Magyarorszag Nyugat-Eurdpa
1996 496 194*
1997 1070 381**

Forras: KTK felmérés, valamint EVCA, 1998
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* 191 Ft/ECU 1ddszaki atlag devizaarfolyammal szamolva
**211 Ft/ECU 1d6szaki atlag devizaarfolyammal szamolva

Feltételezhetd, hogy a befektetbk szamara a térség valasztasaval eleve
vallalt magasabb kockazat a biztonsagosabbnak Vvélt cégek
finanszirozasaval valamelyest kompenzéalhato. A
kockazatitoke-befektetok tehat azért valasztjdk Magyarorszagon a
nagyméretli cégeket, mert ugy veélik, a mar bizonyitott multtal rendelkezd
cegek megvetelekor kisebb a befektetés kockézata, mint a bizonytalan
kimenetelli indul6 véllalkozasok esetében. Hasonlo a szerepe annak, hogy a
befektetok az esetek zomében igyekeznek tobbségi tulajdoni hanyadhoz
jutni a portfoliéjukba valasztott ceégekben. A kockazati finanszirozok
terveinek végrehajtdsa ugyanis nagyobb valoszinliséggel oldhaté meg
sikeresen, ha 6k rendelkeznek a részvényekhez kapcsolodd szavazatok
tobbségével a finanszirozott cégekben. A nagyobb befektetések vallalasa
mogott egydttal az a meggondolas is meghuzodik, hogy csak a nagyobb
jelentdségli vallalkozasoktol varhaté akkora hozam, ami a befektetés
gazdasdgos megtérilését biztosithatja.

A fentiek alapjan a magyarorszagi befektetéesek kozott a kisebb
vallalkozasok térnyerése elsdsorban attdél varhatd, ha altalanossagban
csokken a régio kockéazatossaga, s ennek nyoman jelentdsen megné a
kockézati téke ¢érdeklédése a térség irant. A mar sikerre vitt
vallalkozéasokkal hirnevet és befektetdi bizalmat szerzé helyi menedzserek
altal kezdeményezett ligyletek nagyobb bizalmat keltenek a befektetok
korében. NoOveli a kockazati finanszirozok kisebb cégek felé fordulasanak
valoszinliségét az is, ha nagyobb szamban jelennek meg a piacon olyan
kisebb méretii, technologiai haladast hozo vallalkozasok csirai, amelyek
globalis méretekben képesek termékeikkel piacot hdditani. Kétsegesnek
latszik azonban a sajtoban mar kozzétett azon elképzelések
megvalositasanak hosszi tava  életképessege, amelyek a kisebb
vallalkozasokat allami kockazatitéke-alapok segitségével igyekeznek
eldnyhoz juttatni. A maganbefektetoknél kevésbé szigord hozamigénnyel
fellépd, tisztazatlan érdekeltségi rendszerti allami alapok esetében nehezen
biztosithatd, hogy e szervezetek tevékenysége ne vezessen az allami
pénzek  elherdalasdhoz,  valamint  személyi illetve  politikai
osszefonodasokhoz.

4.3.2. A finanszirozott cégek életciklusa
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A cégek életciklusat tekintve a hazai befektetések leginkabb a magvetd és
induld vallalkozasok igen alacsony el6fordulasi aranyaban kilonb6éznek a
nyugati mintatél, noha a nyugat-europai atlag is messze elmarad az
amerikai aranyoktol. Sajnos a hazai felmérés ezen vallalati kor adatait tudta
legkevésbé megragadni, amit az adatbazisba bekerilt induld cégek esetében
a szinte Kkivétel nélkul hianyzo néverték adat jelez. (Lasd a 8. sz
tablazatot!)

A kockézati befektetdk Magyarorszdgon zOmmel olyan cégekben
vasaroltak részesedést, amelyek expanziojukhoz igenyelték a tobblet
tokét. Magyarorszagon ezen akciok képviselték a felméresben értékadattal
szerepld befektetések 90 szazalékat. A nyugat-europai befektetések 6t eves
atlagos értekének kozel 40 szazalekat képviseld expanziv iligyletek igy
nalunk joval magasabb aranyban fordultak elo.

8. sz. tblazat
Az 1995-98 kozotti magyarorszagi és az 1993-97 kozotti
nyugat-eurdpai kockazatitoke-befektetések nevértékének
megoszlasa a finanszirozott cégek életciklusa szerint (szazalék)

Eletciklus Magyarorszag Nyugat-Eurdpa
Korai szakasz - 6
Expanziv 90 40
Ebbdl:

Turnaround 15 NA
MBO 4 46
Tokekivaltas 6 8
Osszesen 100 100

Forras: KTK felméreés

Az expanziv tigyleteken beliil célszer(i kiilon is kiemelni a nehéz helyzetbe
jutott cégek véasarlasat. (Mivel ezen akciokat a nyugati statisztika nem
tinteti fel kulon, igy nagysagrendjik dsszehasonlitasara nincs méd.) Ezen
un. turnaround ugyletek kozeé sorolhatd a négy év soran lebonyolitott
magyarorszagi Ugyletek szamanak kozel 6tode, névertékének pedig 15
szazaléka. Atforditd finanszirozasra a jelek szerint féleg a magyarorszagi
viszonyokat jobban ismer6 hazai bejegyzésti befektetok vallalkoztak, abban
a regionalis alapok egyéltalan nem vettek részt, s az orszagalapok sulya
sem volt meghatarozd. Ezen Ulgyletek névértékének 44 szazaléka az MFB,
45 széazal¢ka egyeb hazai befektetok tevékenységéhez kapcsolodott.



39

Ugyanakkor a Nyugat-Europaban oly népszeri vezet6i Kivasarlasok,
amelyek ott értékben a befektetések felét adtak, nalunk rendkivil alacsony
aranyban — a befektetések értékének mindossze 4 szazalékaban — fordultak
el6. A wvallalatatvételek piacan kiilondsen az Egyesilt Kirdlysagban
népszeri. MBO eleve jelentés vallalati  koncentraciot, illetve
generacio-valtas el6tt alld csaladi  vallalkozasok 1étét feltételezi.
Magyarorszagon a privatizacié keretében jo néhany alkalmazotti és vezetdi
kivasarlasra sor keriilt, am zommel a vizsgalt idészakot megelozden
(Karsai és Wright, [1994]). Ekkor a foként hazai bejegyzésti kockazati
tokések tobb esetben a piaci 4rndl joval magasabb névértéken beszamitott
karpotlasi jegyekkel vettek részt a tulajdonosvaltds erdekében nagy
hitelterheket vallalo cégekben. Részben épp e hitelek felvétele miatt valt
tobb alkalmazotti €s vezetdi tulajdonba keriilt vallalkozas 1995 és 1998
kozott kockazati tokések felvasarlasanak célpontjava.

A vezet6i kivasarlasoknal némileg magasabb volt Magyarorszagon a
tokekivaltas jegyeében végrehajtott azon akciok aranya, amikor mind
eladoként, mind pedig vevoként kockézati tdkések szerepeltek. Ezen
tigyletek névértékének 6 szdzalékos eléforduldsi ardnya nagyjabol
megegyezik a nyugat-europai orszagokban ot év alatt tapasztalt arannyal.
Mivel a kockazati tékések rotacidja mogott altalaban a korabbinal nagyobb
tokeigényli finanszirozasi feladatok ellatasdnak igénye all, nem véletlen,
hogy ezen lgyleteknél a legnagyobb tdkeerdvel rendelkezd regionalis
alapok jatszottak Magyarorszagon a fOszerepet, a befektetések névértékét
tekintve 43 szazalékos részesedéssel.

4.3.3. A befektetések idobeli alakuldsa

A magyarorszagi kockazatitoke-befektetések fontos jellemzéje az
agazat nagyfoku kiszolgéaltatottsaga a nemzetkozi tokepiaci folyamatok
alakuldsanak. A tapasztalatok szerint ugyanis a nemzetkozi tOkearamlasok
hulldmzasai 1gen erbteljesen lecsapodnak az éves befektetések ¢és
kiszallasok ingadozasdban. Foként ennek tulajdonithatd, hogy az egyes
években igen kiilonb6zd volt a kockézati tokések aktivitdsa
Magyarorszagon (lasd a 9. sz. tablazatot).

9. sz. tblazat
A magyarorszagi kockazatit6ke-befektetések es kiszallasok
évenkeénti megoszlasa az ugyletek névértéke alapjan
1995-98 (szazalék)
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Ev befektetések | kiszallasok
1995 14 8
1996 10 17
1997 54 58
1998 22 17

Osszesen 100 100

Forras: KTK felmérés

A vizsgélt negy év kozul messze kiugrik az 1997-es év, mivel a négy év
alatt Osszesen finanszirozasra forditott téke 54 szazalékat ebben az egy
evben fektették be, s az sszes eladott részesedes ertékenek 58 szazalékan
ebben az évben adtak til a kockazati tokések. A gazdasagi novekedés
felgyorsulasa, valamint a Budapesti Ertéktézsde felfutisa felkeltette a
kelet-eurdpai régio irant érdeklédé regionalis alapok figyelmét, amelyek
kordbbi befekteteseik értekét ebben az évben megtizszerezték.
Hasonloképpen megemelte a befektetési allomanyt 1997-ben az MFB
Kiugré szereplése. Allamigazgatasi dontés nyoman az MFB a korabbi
évekhez képest kiemelkedd értékai portfolio-allomanyhoz jutott az allami
vagyonkezeldvel lebonyolitott portfolid csere eredményeként. (Lasd a 10.
sz. tablazatot!)

10. sz. tblazat
A Magyar Fejlesztési Bank Rt. és a kulfoldi regionalis alapok
évenkeénti részesedése a magyarorszagi kockazatitOke-
befektetésekbdl az ligyletek névértéke alapjan,
1995-98 (szézalék)

Ev MFB Regionalis alapok
1995 45 0
1996 29 5
1997 34 55
1998 19 40
Osszesen 32 33

Forras: KTK felmérés

A tézsdét megviseld azsiai €s a gazdasag tobb szektorara is erdteljes hatast
gyakorolé orosz vélsig nyoman a magyar kockazatitbke-agazat
fellendiilése a kovetkezd, 1998-as év derekan megtorpant. Uj befektetdk a
valsag lattan a régio egészét igyekeztek elkeriilni, mig a mar itt 1évéknek
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gondot okozott szamos kockédzati tokével finanszirozott cég
gazdalkodasanak az orosz piac elvesztése miatti megrendilése. A
szervezett értékpapirpiacon kialakulé nyomott arfolyamok kovetkeztében a
befektetesekbdl torténd 1998-ra tervezett kiszallast a kockézati tokések
tobb esetben is a kovetkezO évre halasztottak, igy a piacon otthonosan
mozgd befektetk sem tudtdk tokéjiiket 1) cégekhez atirdnyitani. Ezt
tiikkrozi az el6zd évhez képes 70 szdzalékkal visszaesd 1998. évi eladasok
névértéke, amelyet szinte kizardlag az tizleti klimaval kevésbé tor6d6 MFB
eladasai tettek ki.

4.3.4. Az allami szerepvéllalas mértéke

A magyarorszagi kockazatitoke-befektetések fontos jellemzéoje az
allam erételjes jelenléte a kockazatitoke-piacon. Annak ellenére, hogy a
befektetési lgyletek felmérésére 6t évvel a rendszervaltas utan kertilt sor,
nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban igen magas a finanszirozésra kivalasztott
cégek kozott az allami tulajdonbdl kivasarolt vallalkozasok aranya. Az
allam jelenléte erételjesen ¢érzodik a koltségvetési forrasokbol
feltokésitett, kizarélagos allami tulajdonban lévée Magyar Fejlesztési
Bank Kkiemelkedé szerepvallalasaban is a kockazatitoke-befektetesek
terén. Ugyancsak tettenérhetd az allami rdhatds abban, ahogy esetenként
allami dontések befolyasoltak az MFB altal vélaszthatd kiszallasi
utvonalakat.

A privatizacio jelent6ségét mutatja a magyarorszagi kockazatitéke-piacon,
hogy négy év atlagdban majdnem ugyanannyi befektetési akcio fordult eld
az allami és a magan szektorban. (Lasd a 11. sz. tablazatot!) Ugyanakkor a
befektetett tOke névértékét nézve az allami kézben 1évO tarsasdgokban
torténd tulajdonszerzés vezetett. Ez utdbbi tligyletek képviselték a négy év
soran megvasarolt részesedesek nevértékének 58 szazalékat.

11. sz. tablazat
A magyarorszagi kockazatitéke-befektetések darabszamanak
és névertékének megoszlasa a finanszirozott vallalkozasok
eredeti tulajdonosa szerint, 1995-98 (szazalék)

Szektor darab néveérték
Allami 47 58
Magan 53 42
Osszesen 100 100
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Forras: KTK felmérés

Bar a privatizacioban nem csupan hazai bejegyzésli kockazati befektetok
vettek részt, az MFB kilénésen nagy szerepet jatszott az allami
tulajdonban 1évd vallalkozasok kockdzati tokéhez juttatdsaban. E szervezet
befektetései az allami tulajdonbdl vald részesedés-szerzések névértékének
38 szazalékat képviselik. Az MFB-hez részben az allami privatizacios
szervezettdl portfolid csere keretében kertiltek részesedések, kisebb részben
pedig maga is vasarolt az allami tulajdonbol a privatizacio soran.

4.3.5. A befektetések szektoralis alakulasa

A magyarorszagi kockazatitéke-befektetéseket a portfoli6 cégek
agazati megoszlasa szerint vizsgalva kitiinik, hogy a finanszirozas
talnyomo része a hagyomanyos szektorokba tartozd cégekbe iranyul,
mig a technologiai haladast hordozo vallalkozasok elenyészo
hanyadban jutnak Magyarorszagon kockazati tokéhez. A
finanszirozasra kivalasztott cégek &gazati hovatartozasara az orszag
foldrajzi adottsagai, illetve hagyomanyos orosz élelmiszerexport-pozicioi
mellett hatast gyakorol az 4allami dontéseket kozvetitd MFB jelentds
részvetele is a kockazati befektetésekben.

A befektetesek agazati megoszlasanak nemzetkdzi 0Gsszehasonlitasat
els6sorban a rendeltetés szerinti agazati megoszlas bemutatésa teszi
lehet6vé. A hazai befektetések szektoralis megoszlasa a nyugat-europai
atlaggal 1995 és 1997 kozotti harom évben vethetd egybe. A befekteték
konzervativizmusat az un. technoldgiai szektorok befektetésekbdl vald
alacsony részesedése mutatja a legvilagosabban. Mindharom évre igaz,
hogy a nyugat-eurépai befektetések minimum 20 szézaléka az un.
technolégiai agazatok felé - kommunikécio, computertechnika,
elektronika, bioelektronika, gydgyaszat — iranyult. S6t 1997-ben az europai
tokekihelyezés értékének mar negyedét adtak e felsorolt agazatok. Ezzel
szemben a magyarorszagi befektetések csak egyetlen évben, 1996-ban
értek el szamottevé mértéket a technoldgiailag fejlett agazatokban. Ekkor
az adott évi befektetések névértékének 11 szazaléka Kkerllt a fenti
agazatokba. Ezen &gazatok részaranya az elemzett négy év sordn az
ugyletek szamat tekintve 7, értékét nézve pedig 3 szazalékot ért el
Magyarorszagon. A  Dbefektetések  Osszehasonlitasat azonban az
innovacio-érzékeny szektorokban erételjesen torzitja a hazai felmérés
valasztott modszere. Az eleve viszonylag kevéssé publikalt, technologiai
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fejlédést hordozd kisebb cégek finanszirozasanak értékadatai még az
ismertté valt esetek zomében is hianyoztak.

A kockazatitOke-befektetések sulypontja a nyugat-eurdpai Ugyletekhez
hasonléan Magyarorszagon is a fogyasztasi cikkeket eléallito agazatokra
esik. Tobb év atlagat tekintve mind Nyugat-Europaban, mind nélunk az
ezen agazatokba irdnyuld tOkebefektetések nagysagrendje vezet. (Lasd a
12. sz. tbl4zatot!)

12. sz. tblazat
Az 1995-98 kozo6tti magyarorszagi, valamint az 1993-97
kozotti nyugat-europai kockazatitoke-befektetések
értékének megoszlasa a felhasznaldi szektorok szerint (szazalék)

Szektorok Magyarorszag | Nyugat-Eurdpa
Kommunikéacid — 4
Computertechnika 1 6
Egyéb elektronika 1 4
Biotechnoldgia — 2
Gyogyaszat 1 4
Energetika 15 1
Fogyasztasi cikk 18 21
Ipari termék és szolg. 6 14
Vegyipari termék és ag. 5 3
Ipari automatika - 1
Szallitas 18 5
Pénzligyi szolgéltatas 6 4
Egyéb szolgéaltatas 6 11
Egyéb feldolgozo-ipar 8 10
Mezb6gazdasag — 2
Epitdipar 3) 4
Egyéb 10 4
Osszesen 100 100

Forras: KTK felmérés, valamint EVCA, 1996, 1997, 1998

A fenti tablazatbol az is kitlinik, hogy az ipari termékek és szolgaltatasok
teruletén, amely a beszallitoi haldzatok kiépultséget is jelzi, a hazai
ugyletek ardnya még a felét sem éri el a nyugat-europainak. Ott ez a
szektor kepviseli a kockazati finanszirozas értékben szamolt maéasodik
legfontosabb teriiletét. Az energetikandl és a széllitdsnal ugyanakkor
forditott a helyzet, azaz a nyugati befektetések részesedése meg sem
kozeliti a hazai atlagot.
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A kockazati befektetok Magyarorszagon a legnagyobb szamban (a négy év
alatt eléfordult 0sszes tigylet 31 szazalékaban) a fogyasztassal kapcsolatos
teriileteken fektettek be tokét, a masodik legnagyobb szamu ligyletre pedig
(az akcidk 12 szézalékdban) az un. egyéb szolgaltatasok teriiletén kerilt
sor. A Dbefektetések értékét tekintve a fogyasztassal kapcsolatos
befektetések valamint a szallitas tertletén vasarolt részesedések egyforma
sullyal szerepelnek (18 %), mig a harmadik helyen a nagy egyedi
befektetésekkel rendelkez6 energia szektor finanszirozasa all (15 %).

A rendeltetés szerinti szektorokhoz képest pontosabb kép alakithato ki a
Magyarorszagra irdnyuld kockazati tOkebefektetések szerkezetérdl az
eléallitas szerinti dgazati besorolast elemezve. Az adatokbdl kitlinik, hogy
a kockézati tke mindenekel6tt a tervgazdasag idején "hatranyos helyzetii"
szolgéltatasok kiépiiléséhez, valamint a rendszervaltissal egyidejiileg
teljes struktaravaltasra kényszeriilo gépipar talpra allitdsahoz jarult hozza.
A Dbefektetk igyekeztek profitalni a hagyomanyosan jo piacokkal
rendelkezé élelmiszeripar fejlesztésébdl is, am a keleti piacok bedugulasa
miatt ez csak atmeneti ideig volt sikeres.

1995 es 1998 koOzott az 0Osszes befektetes névertékét tekintve
Magyar-orszagon a szolgaltatds és a gépipar vezet, mig az ugyanezen
id6szak alatt el6fordulo befektetési akciok szamat illetden a gépipar és az
élelmiszeripar all az elsé helyen. Evenként vizsgalva a tkekihelyezés
ertekét, 1995-ben a textilipari, 1997-ben a gepipari, 1996-ban és 1998-ban
pedig a szolgaltatasok teriiletén megvalositott befektetések produkaltdk a
legmagasabb aranyt.

Az egyes agazatok a hazai ¢és kiilfoldi befektetOk szamara nem egyforman
voltak vonzoak. (Lasd a 13. sz. tablazatot!) Erre utal, hogy mig a hazai
bejegyzésii szervezetek altal végrehajtott befektetési tigyletekre legnagyobb
aranyban a gépiparban, a kereskedelemben és a szolgéaltatdsoknal kerilt
sor, addig a kiilfoldi bejegyzésii befektetok foként az élelmiszeripar és a
gépipar irant érdeklddtek. A kohdszat és fémfeldolgozéas, valamint az
épitdipar  kizardlag hazai befektetok érdeklodését keltette  fel
Magyarorszagon, ezzel szemben az informatika és az energetika
finanszirozasa joforman csak a kilféldi finanszirozoknak volt koszonhetd.

13. sz. tablazat
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A hazai ¢és a kiilfoldi bejegyzésii kockazatitOke-befektetok Magyarorszagon
lebonyolitott Ggyletei darabszdmanak
megoszlasa agazatok szerint, 1995-98 (szazalék)

Agazatok Hazai ) KUIf(‘on!’i
befektetok | befektetdk
MezOgazdasag 1 —
Elelmiszeripar 6 41
Textilipar 8 3
Fa-, papir-, nyomda-, batoripar 6 6
Vegyipar 5 3
Nem-fém asvanyi anyag 11 6
Kohészat, fémfeldolgozas 8 -
Geépipar 20 29
Epitdipar 6 -
Kereskedelem 15 6
Szolgaltatasok 14 3
Energetika - 3
Osszesen 100 100

Forras: KTK felmérés

A négy év alatt lebonyolitott finanszirozasi akcidk szamanak 40,
névértékének 32 szazalékat kitevd MFB szerepét kulon is szemiigyre véve
kitlinik, hogy az e szervezettdl jovo toke kiilondsen az épitdipar, a kohaszat
és a textilipar terlletén volt meghatadrozd. Nagyjabdl tehat éppen azon
szektorokban, ahol a hazai befektetok szerepe eltért a kiilfoldiekétdl, ami
arra utal, hogy a kizardlagos allami tulajdonban 1évé6 MFB befektetési
célpontjainak megvalasztasanal feltehetéleg nem a piaci szempontok
dominaltak, mig mas hazai bejegyzésli befektetfk esetében a kiilfoldi
alapokhoz hasonl6 megfontolasok jatszottak szerepet.

4.3.6. A befektetések eladasa
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A magyarorszagi befektetésekbdl torténé kiszallasok® f6 jellemzéje a
nyugati tapasztalatokhoz viszonyitva a t6zsde rendkiviil korlatozott
szerepe az érdekeltségek eladasanal, amit az un. egyeb Kkiszallasi
atvonalak nagyobb aranyu igénybeveétele kompenzal.

Az els@ tozsdei kiszallasokra Magyarorszagon a kockdzati tokével
finanszirozott tgyleteknél 1997-ben keriilt sor, am a kedvez6 tapasztalatok
ellenére a folyamat az 1998 nyaran bekdvetkezett orosz véalsag miatt
elakadt, s az "uttoré" tigyleteket mar csak 1999-ben kovették ujabbak. A
tdzsdei kiszallasok koziil a Budapesti Ertéktdzsdén keresztiil lebonyolitott
részvényeladasok — az intézményi befektetéknek kozvetleniil a t6zsdei
megjelenés elbtt eladott részesedések nélkiil — a felmérés eredmenyei
szerint a négy év soran eladott névérték 3 szazalékat, az ugyletek szdmanak
pedig 7 szazalékat teszik ki. E nagysagrendhez azonban még hozza kell
szamitani annak a néhany kiszallasi akciénak ¥ a — felméréskor
rendelkezésre nem all6 — adatait, amikor a hazai piacon befekteté kockazati
tokések cégeikkel Kkiilfoldi tézsdéken jelentek meg. (Lasd a 14. sz.
tablazatot!)

A szakmai befektetok sulya a hazai befektetések esetében az eladott
névérték aranyat tekintve a vizsgalt idOszak egészét nézve nagyjabol
megegyezik a nyugat-eurdpai aranyokkal. Sajnos a hazai befektetések
esettben nem ismert a csOdbe jutott vallalkozasoknal kényszeriien
alkalmazott *leirasok' nagysagrendje, amely Nyugat-Eurépaban a
befektetok kozlése szerint a kiszallasok értékének 10 szazalékat
reprezentalja.

14. sz. tablazat

A magyarorszagi és nyugat-europai kockazatitoke-befektetésekbol
torténd kiszallasok értékének és darabszamanak megoszlasa
a kiszallas modja szerint, 1995-98 (szazalék)

% A kockézati tékések magyarorszagi befektetésekbSl torténd kiszallasa csak
korlatozottan vethetd egybe a nyugati piacokon tapasztalt tendencidkkal. Elsésorban
azért, mert a rendszervaltaskor megindulé befektetések jO része a 90-es évek
forduldjan még nem érett meg a toéke kivonasara, igy a vizsgalt négy év koziil
elsésorban az utolsd ketté alkalmas a folyamatok bemutatdséra. (A szdmbavétel
modja maga is torzit, hiszen a tonkrement vallalkozasok a dolog természetébol
adoddan viszonylag kis publicitast kapnak.)

3" Az Euronet bank-automatékat miikodtetd céget az elektronikus amerikai t6zsdére
(NASDAQ), az E-Pub software fejleszté céget pedig a bécsi tézsdére vezették be.
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Kiszallasi mad Magyarorszag Nyugat-Eurdpa
névértéek darab érték darab

Veszteséqg leirasa — - 10 19

Szakmai befekt. 45 57 48 27

Tozsdei eladas 3 7 20 13

Egyéb 52 36 22 41

Osszes 100 100 100 100

Forras: KTK felmérés, valamint EVCA, 1996, 1997, 1998, 1999

A vizsgalt négy évben a tézsde és a szakmai befekteték melletti un. egyeb
kiszallasi médok képviselték a hazai eladasok értékének mintegy felét, az
eladasi akcioknak pedig valamivel tébb mint egyharmadat. Mig a nyugati
"egyéb" akciok megoszlasardl nincsenek adatok, addig a hazai iigyletekrdl
a felmérés alapjan  kideril, hogy legnagyobb szdmban a
tarstulajdonosok-nak illetve Ujabb kockazati tékéseknek torténd
részesedes-eladasok alkotjak ezen Ulgyleteket. Az eladasok 14 sz&zalékaban
a korédbbi tarstulaj-donosok vették meg az eladasra kinalt vallalati
részesedeseket, azonban értekben ezek a kiszallasoknak csak 6 szazalékat
képviseltek. A tarstulajdonosok vasarléereje nyilvan hatart szabott ezen
ugyleteknek, amit az is jelez, hogy a tarstulajdonosoknak atlagosan eladott
360 millié forintos névértéki részvényérték messze elmaradt a szakmai
befektetok mintegy 700 milli6 forintos atlagos értékétdl, nem is beszélve a
pénziigyi befektetoknek illetve a kockéazati tokéseknek eladott
részvenyeérték 1 milliard forint korali atlagos nagysagatdl. (Lasd a 15. sz.
tablazatot!)

Az un "egyéb" kiszallasi utvonalak kozott a tarstulajdonosoknak torténd
értékesites mellett fontos szerepe volt Magyarorszagon az allamnak
torténd eladasnak. Ez a specidlis kiszallasi utvonal csak kevés céget
érintett, am a szoban forgd cégek magas tOkeértéke miatt mégis dominans
szerepet kapott. Az allami jelenlét ellenére a kockézati tékepiac
fejlettségére utal Magyarorszagon, hogy a kockazati befektetok eladasainak
darabszamban 11, névértékben pedig 14 szédzalékat az ujabb kockazati
befektetok vasarlasai tették ki. Ezen értékesitések foként az MFB és egy
orszagalap gyakorlatdban fordultak eld.

15. sz. tablazat
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A magyarorszagi kockazatitéke-befektetések
eladaskori atlagos névértékének alakuldsa
a kiszallas modja szerint, 1995-98 (milliard forint)

Kiszallasi mod Atlagos névérték
Szakmai befekteto 0,7
Tozsdei értékesités 0,4
Egyéb 1,3
Ebbol:

tarstulajdonos 0,4
dllami vagyonkezelo 5,8
pénziigyi befekteto 1,0
kockazati tokes 1,1
Osszesen 0,9

Forras: KTK felmérés

A magyarorszagi kockazati tékebefektetésekbdl torténd tokekivonast a
finanszirozok szdrmazdsa szerint szemlélve kitlinik, hogy a kiszallasok
kdzott meghatarozé a hazai bejegyzésti kockazati finanszirozok szerepe,
mivel e szervezetek képviselik az dsszes eladas tobb mint 80 szazalékat. A
kalfoldi bejegyzésii kockazati tékealapok koziil a vizsgalt négy évben csak
az orszagalapoknal fordult eld kiszallas, a regionalis alapoknal 1998 végéig
erre nem kerult sor.

A Kiszéallasok &gazati szerkezetét attekintve a legtébb eladasi tigylet a gép-
és élelmiszeripari agazatban fordult el6. Az eladott részesedések
névertékét tekintve a gépiparban véaltak meg a négy év alatt eladott 6sszes
részvény neveértékenek 44 szazalékatdl, mig az élelmiszeripari kilépések az
0sszes eladas 18 szézalékaval a méasodik helyen szerepelnek. Harmadik
helyen a vegyipari részesedés eladasok allnak 11 szazalékkal.

Az eladasi akciok 46 szdzalékdban résztvevd ¢€s az Osszes eladott
részesedés neveértekének 65 szazalékat képviselo MFB szerepe - a
befektetésekhez hasonldan — az eladasok kozott tébb &agazatban is
meghatarozé volt. Az 0sszes eladott részesedés névertékenek 100
szazalékat az MFB értékesitette példaul az épitdiparban, a fa- papir- €s
nyomdaiparban, valamint a kohaszat- és fémfeldolgozé iparban. Szerepe
ugyancsak dominélt az elelmiszeripari és gépipari eladasoknal, ahol a
kockazati befektetések eladott néveértékének 80 szézalekat e szervezet
képviselte.
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A magyarorszagi vallalkozasokban érdekeltséget szerz0 kockazati
befektetok a portfolio6 cégek megtartasanak idétartama szerint
jellemzOen két csoportra oszthatok. Egyrészt igen magas az egy éev alatt,
illetve maximum egy évig megtartott cégek, masrészt a nagyjabol négy-ot
évig megtartott, jellemzden tobb forduldban is finanszirozott vallalkozasok
névértékének aranya. Az elobbiek alkotjdk az 6sszes eladas szamanak 46,
az utobbiak pedig 25 szazalékat.

A hosszabb ideig finanszirozott, komoly atstrukturalast igényld hazai cégek
magas ardnya nem meglepd a kilépéseknél. Magyardzatra szorul azonban a
csak viszonylag révid ideig birtokolt részesedések kiugro aranya. E cégek
korébe Magyarorszagon egyrészt azok a vallalkozasok sorolhatok, amelyek
jovedelmezd gazdalkodasat korabban jelentds adossag takarta el, amelyet a
kockazati befektetok vagy atvallaltak, vagy a korabbiakndl kedvezdbb
feltételekkel megujitottak. Az igy "tisztaba rakott" cégek azutan mar
kivanatos felvasarlasi célponttd valtak a szakmai befektetOk szemében. A
rovid ideig birtokolt vallalkozasok masik korét azok a véllalkozasok
alkottak, amelyek csupan a privatizaciora vonatkozo szigoru eléirasok
kikeriilése érdekében keriiltek atmenetileg kockézati tékebefektetohoz.

5. A KOCKAZATITOKE-AGAZAT MUKODESENEK
EREDMENYESSEGE

A kockazati befektetok mitkodésének hatasat sokfele szinten lehet mérni.
Vizsgalhato, hogy azok a cégek, amelyeket egy kockazatitOke-befektetd
finanszirozott, hogyan fejlédtek a potlolagos befektetés utan, illetve amikor
mar a befektetd tuladott a cégen. A szdoban forgd vallalatok gazdasagi
teljesitménye Osszevethetd olyan hasonld nagysdghi vagy 4gazata
vallalkozasok eredményeivel, amelyek mas modon jutottak hosszu tavd
forrasokhoz. Elemezhetd a kockéazati befektetés eredményessége a
befektetésre vallalkozd szervezet, azaz a megtakaritok szemszogébdl 1s. A
kérdés ekkor inkabb az, hogy a tbékéjiiket atmeneti ideig kockazati
finanszirozasra forditok mennyire jartak jol, amikor tokéjiiket kockazatos
vallalkozéasokba fektették. Viszonyitasi alapként ekkor a mas megtakaritasi
formak biztositotta tékejovedelmek szolgdlnak. Mindkét szemléletii
elemzés elvégezhetd az egyes nemzetgazdasdgok szintjén, so6t akar
kontinensnyi méretben.
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A Coopers and Lybrand cég Franciaorszagra és az Amerikai Egyesilt
Allamokra vonatkozdan még 1993-ban végzett felmérést annak érdekében,
hogy feltarja a kockazatitoke-agazat milkodésének hatasat az egyes
orszagok gazdasdganak fejlédésére (White Paper, [1997]). A francia
vizsgalat 224 kockézati tOkével finanszirozott cég adatait feldolgozva arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az 1989 és 1993 kozott eltelt négy év alatt a
kockazati tékével dolgozo vallalkozésok foglalkoztatottainak szama atlag
34 szazalékkal, arbevétele 42 szazalékkal emelkedett, mig ugyanezen
cégek exportjanak értéke 80 szazalékkal nétt, beruhazasaik pedig
megkétszerezddtek. A kockazati tékével finanszirozott vallalkozasok
minden egyes fenti mutatd esetében haromszor akkora értéket ertek el,
mint a vizsgéalatba bevont hasonlé paraméterekkel jellemezhetd joval
nagyobb elemszdmu kontrollcsoport. A megkérdezett cégek — melyek
fejlodését kockazati téke segitette — haromnegyed része ugy nyilatkozott,
hogy a kockazati tOkések valodi partnerként viselkedtek, s a kockazati
toke részvétele nélkiil e cégek vagy nem is jottek volna 1étre, vagy csak
sokkal lassabb névekedésre lettek volna képesek. A francia eredmények az
Egyesilt Kirdlysagban és Hollandidban kordbban veégzett felmérések
eredmenyeivel teljesen dsszecsengtek.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban 500 kockazati tékével finanszirozott
vallalkozas eredményeit hasonlitottak 6ssze a Fortune 500 — azaz az 500
legjelentdsebb amerikai cég — mutatdival, szintén az 1989 és 1993 kozotti
1d6szakra vonatkozoan. Az itt kapott eredmények is a kockazati téke
rendkivil pozitiv hatasardl tandskodtak a finanszirozasra kiszemelt cégek
életére. A foglalkoztatottak szdma atlagosan 25 szdzalékkal emelkedett a
vizsgalt iddszak folyaman, szemben a top 500 cég 3 szazalékos
létszdmesokkenésével. A kockéazati tékében részesiilé cégek dolgozoibol
59 szazalék mérnok, kutatd és vezetd beosztasban dolgozott, mig a top 500
vallalatnal a fenti koérben foglalkoztatottak aranya csupan 15 szézalékos
volt. A kutatas eredményei szerint a kockdzati tékével dolgozd cégek
fennallasanak elsd 6t évében a foglalkoztatottak szdma évente majdnem 90
szdzalékkal emelkedett. A K+F beruhdzasok négyszer gyorsabban, 35
szdzalékkal emelkedtek a vizsgalt idészakban a kockazati tékével
finanszirozott cégeknél, mint a top 500 vallalatndl, s6t az egy fore esd
kutatas-fejlesztési beruhdzasok értéke is kétszerese volt a kontroll
csoporténak.

Hasonlé szemléletii elemzést késziilt néhany évvel késébb egész Eurdpara
vonatkozoan, melynek eredményeit az Eurdpai Kockazati Téke Szovetség
és a Coopers and Lybrand Corporate Finance tette kdzzé (Coopers and
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Lybrand, [1996]). A felmérésben 500 olyan kockazati finanszirozasbhan
részesiild vallalat vett részt, amelyik valaszolt a kdzel 2200 cégnek
kikiildott kérddivre, s amelynek agazati megoszlasa megfelelt az eurdpai
kockazati befektetések megoszlasanak a vizsgalt 12 eurdpai orszagban. A
felmérés az 1991-95-0s években elért eredményeket &sszegezte, s
hasonlitotta 0ssze az 500 legjelentdsebb eurdpai vallalatrol rendelkezésre
allo adatokkal. A vizsgalat a kockazati finanszirozasban részesilt cégek
gazdasagi és pénziigyi eredmenyeit azért vetette 6ssze a top 500 véllalat
hasonlo adataival, hogy lemérje, milyen hatéssal volt a kockazati téke
Eurdpa egész gazdasaganak fejlodésére.

A mintaba bekerilt cégek majdnem fele 5 évnél is fiatalabb volt,
harom-negyede 10 ¢évnél rovidebb ideje miikodott. A vallalatok
haromnegyede foglalkoztatott 10 és 500 f6 kozotti dolgozot, azaz tartozott
a kis- és kozépvallalati kategoridba, ezen beliil az 50 és 500 f6 kozotti
letszamu cégek tették ki majdnem felét a teljes valaszadoi kornek. A
megkérdezett vallalkozasok életkorabol ¢€s méretébdl adddoan a
valaszaddknak csak 3 szdzaléka szerepelt a megkérdezés idOpontjaban a
tézsdén, a fennmaradok haromnegyede azonban szintén tervbe vette a
tézsdei megjelenést.*®

A vizsgalat alatamasztotta, hogy a kockazati finanszirozasban részesult
cégek 1991 és 1995 kozott rendkiviil erételjesen fejlédtek. Az éves
atlagos novekedés legfontosabb mutatdinal egyarant lekorozték a top 500
vallalatot. Kiilonosen szembetind volt az eltérés a foglalkoztatottak
szdmanak novekedésében. A kockazati t6kével finanszirozott cégek
ugyanis évi atlagban 15 széazalékkal novelték dolgozoik létszamat, ami
hétszerese volt a top 500 hasonld mutatojanak.

A beruhazésok értéke a vizsgalt vallalatoknal évente atlag 25 szazalékkal
emelkedett. Ezen belll a K+F kiadasok az éves arbevétel 8,6 szazalékat

% A kivalasztott 500 cég tulajdonosi korében a legnagyobb aranyt a kockazati
befektetok tették ki (46 %), akik a cégek 40 szazalékaban rendelkeztek tulajdonosi
tobbséggel. A masodik legnagyobb aranyl tulajdoni részesedéssel a cégalapitok
illetve csaladjaik (37 %) szerepeltek. Az dsszes vizsgalt cég 90 szazaléka olyan volt,
ahol a kockazati befektetok még a felmérés idépontjaban is a tulajdonosok kozott
szerepelt. A kockézati tOkésektdl kapott hozzajarulds a cégek 39 szazalékanal az
expanziot, 35 szazalékanal a vezetdi kivasarlas végrehajtasat, s 26 szazalékanal a
vallalkozés indulasat, illetve korai szakaszat finanszirozta. Az egyes cégek altal
kapott kockdzati tdke nagysaga 6 és 483 milli6 ECU kozott mozgott. A cégek
tulnyoma része (71 %) 5 millio ECU-nél kevesebb t6két kapott, az 1 millio ECU-nél
is kisebb befektetések aranya 42 szazalék volt.
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értek el 1995-ben, mig a toplista cégeinél ez az arany minddssze 1,3
szdzalék volt. A kutatas-fejlesztési raforditasok nagysagrendje mellett a
nemzetk6zi versenyképesség kiemelkedé javulasat jelzi az export arbevétel
évi atlagos 30 szazalékos novekedési Gteme is.

A felmérés igyekezett arrol is képet adni, milyen szerepet jatszottak a
kockézati befektetok a vizsgalt vallalatok életében. Pontosabban azt, hogy
csak a pénziik volt a fontos a cégeknek, vagy a szakértelmiik, menedzsment
tudasuk is hozzdjarult a sikeres fejlodéshez. A megkérdezett vallalkozadsok
tobbsége (52 %) ugy vélte, hogy a kockazati befekteté a szo igazi
értelmében *partner' volt, azaz nem csupan a tOkéje volt fontos a
vallalkozas szdmara. A harom legfontosabbnak tartott terdilet, amivel a
kockézati tokések hozzdjarultak a vallalkozasok sikeréhez illetve
fejlodéséhez, az a penzigyi tanacsadas (44 %), a vallalati stratégia
kidolgozésa (43 %) és az Uj elképzelések felkarolasa (41 %) volt. A
valaszadok 72 szazaléka ugy vélte, a kockdzati téke részvétele
élet-fontossagu (38 %) vagy fontos (34 %) volt a cég fejlodéséhez.
Kildndsen a gyors ndvekedést produkald cégeknél volt magas a kockazati
tokét fontosnak talalok aranya. A valaszadok kozel 60 szazaléka vélte ugy,
hogy cégénél a foglalkoztatottak szdma, illetve a beruhazasok volumene a
kockézati téke bevonasa nélkiill egyértelmiien alacsonyabb lett volna.
Negyven szazalékuk szerint a kockdzati tOke eldsegitette a
kutatas-fejlesztési kiadasok novekedését, 31 szazalekuk szerint pedig az
export emelkedését.

A kockazati tokések szerepének altalanos megitélése rendkiviil pozitiv
volt. A vélaszaddk talnyomo tébbsége (81 %) ugy vélte, hogy a cége vagy
nem is létezhetett volna (43 %) a kockazati téke nélkiil, vagy kevésbé
gyorsan fejlodott volna (38 %). A kockazati tOke kiillonosen a vezetdi
Kivasarlasok és az induld vallalkozasok esetében volt életfontossagu (az
eldbbi cégek 59, mig az utdbbiak 55 szazaléka jelezte, hogy kockazati toke
nélkil a cége nem is létezne).

Sajnos a hazai cégek esetében még nem készilt felmérés a kockéazati
tokével finanszirozott vallalkozasok teljesitményének Osszevetésére mas
vallalkozasok mutatoival. Ez a kockazatitOke-agazat fiatal kora, illetve az
érintett vallalkozasok kis ardnya mellett értheté. A kockazati befektetések
elterjedésével ¢s a befektetOk hivatalos regisztralasaval
(adatszolgéltata-sanak megszervezéseével) azonban néhany éven belil
nalunk is kesziilhet hasonl6 elemzes. Ez minden bizonnyal hasonl6an
impozans eredményeket fog mutatni, hisz a kivalasztds szempontjai a
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befektetoknél igen szigorak, eleve csak a ragyogd perspektiva elott allo
cégek szamithatnak kockdzati téke bevonasara, s a valaszadok kozott
nyilvan mar nem fognak szerepelni az id6kozben tonkrement cégek.

KOVETKEZTETESEK

A kockazatitOke-agazat rendszervaltas oOta tartd — bar nem egyenletes —
fejlodését igazolja a kockazatitOke-befektetések sajtoban megjelent hireire
alapozott felmérés, mely arrdl tantiskodik, hogy jelentés volumenti téke, jO
néhany kozvetitd szervezet részvételével mar eddig is igen sok cég
fejlodesét segitette eld. Magyarorszagon is kialakult tehat a tézsdén nem
szerepld vallalkozdsok szamara kiilsd részvénytoke (equity) bevonasat
biztosito tokepiaci szegmens.

Annak ellenére, hogy a magyarorszagi kockazatitOke-agazatban a
megfigyelt iddszakban az allami szerepvallalas még igen jelentds volt, ezen
eleve atlagon feliil kockazatosnak tartott térségben 1évd orszdgban az
agazat tOkeellatasa erdteljesen ki volt szolgaltatva a nemzetkdzi tékepiaci
eseményeknek. A kockézatit6ke-befektetések Magyarorszagon elsésorban
a nagyméretli, ¢életiik expanziv szakaszaban tarté cégeket juttattdk jobb
pozicibba, s a finanszirozok konzervativ. mdédon a hagyomanyos
agazatokban miikodé vallalkozasokat részesitették eldnyben. A befektetok
a portfolio cégekbeli érdekeltségeik eladasanal viszonylag ritkan vették
igénybe a szervezett tokepiac nyujtotta lehetdségeket, dam a szakmai
befektetoknek torténd részvényeladasokon kiviil mas megoldasokat is szép
szammal alkalmaztak.

Miutan semmiféle konkrét adat nem all rendelkezésre a magyarorszagi
kockézati tOkepiac befektetOk szempontjabol mért eredményességérol,
kizarolag ennek alapjan nehéz mindsiteni ezen Ulzletdg miikodését. A
befektetések és kiszallasok azonban vildgosan jelzik, hogy a magyar
gazdasag mar bekeriilt a kockazati téke aramlasanak nemzetkozi
vérkeringésébe. A piacgazdasag részeként kialakult és megizmosodott egy
1) tOkepiaci agazat, amely funkciojaban, szerepldinek viselkedésében
természetes modon illeszkedik a nemzetkdzi trendekhez.

A magyarorszagi kockazatitOke-befektetések azonban még magukon
viselik a tervgazdasagbol atalakuld gazdasdg nyomait. Ezek kozil a
befektetési célpontként kivalasztott cégek volt tulajdonosaként dominalo
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allamot, valamint a koltségvetési forrasokbol kockazati tékebefektetéseket
megvalositd allami tulajdonban 1évd befektetdk fontos szerepét lehet
kiemelni. Ide sorolhatd tovabba a kelet-europai orszagokkal jelentds
felvevopiacként szamold iizleti elképzelések nagyfoki sebezhetdsége a
régidt sujto valsag kialakuldsa esetén. Végil fontos momentum a régidban
fejlettnek tekinthetd hazai értéktézsde korlatozott felvevoképessége, amely
kilondsen a hazai piacon még kevessé elfogadott high-tech cégek
megjelentetését a kiilfoldi tézsdék felé tolja el.

A kockazatitoke-4gazat nyugati ©6sszehasonlitdsban vett viszonylagos
fejletlensége ellenére mar ma is fontos szerepet lat el a magyar gazdasag
fejlesztésében, s jelentdsége az elkovetkezd években valdsziniisithetden
tovabb nd. Feltételezhetd, hogy a privatizacid befejezddésével a kockazati
toke a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések egyik f6 csatornajava valva eld
fogja segiteni, hogy a gazdasag tovabbra is jelentds kiils6 forrasokhoz
jusson. A vallalkozasok kozott erdteljesen szelektalva tékét, piaci
kapcsolatokat, szakmai ismereteket nydjt, valamint hatékony tulajdonosi
ellendrzeést biztosit a magyarorszagi cégek azon kore szadmara, amelyek
kiugré jovedelmezdségre €s rendkiviil gyors fejlédésre képesek.

Feltételezhet6, hogy a volt szocialista orszagok kozul a legfejlettebb
kockézatitoke-agazattal rendelkez6 magyar gazdasdgban tapasztalt
jellemzOk a régi6 mas orszagaiban is hasonldan alakulnak majd. Kiilonosen
fontos tanulsag az az ellentmondas, amely a befektetéseknek a nyugati
piacokon megszokottnal is nagyobb egy ligyletre jutd tokeértéke és azon
elvarasok kozott feszll, amely a rendszervaltas utan létrejott, illetve
magankézbe Kkerdlt nagyszamd Kis- és kozépvallalat tékehianyanak
megolddsat varja a kockazatitOke-befektetések elterjedésétél. A
technoldgiai alapl agazatokba tartozd, indulé vallalkozasok helyett
elsdsorban a mar komoly multtal rendelkezd, foként fogyasztasi cikkeket
gyartd agazatokba sorolhat6 cégekbe befektetd kockazati tékések ugy tlinik
egyelére annak a varakozasnak sem felelnek meg, amely az innovacio
eldmozditasat reméli e tokepiaci szektor kiépiilésétol.

A vizsgalat lezardsa Ota tapasztalt fejlemények arra utalnak, hogy
kockazatitoke-agazat mitkodése Magyarorszagon egyre jobban kozelit a
fejlett piacgazdasagokban megismert mintdhoz. Bar a hazai intézményi
befektetok szdmottevd szerepvallaldsara az adgazat finanszirozdsaban még
néhany évig varni kell, ezt kompenzélja, hogy a kulféldi intézményi
befektetok egyre nagyobb tokevolumennel kivannak beszallni — tébbnyire
regionalisan  szervezett alapokon keresztil — a magyarorszagi
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tokebefekte-tésekbe. Hatdrozottan nd a kockazati téke kinalata, ami javitja
folyd verseny hatasara a hazai bejegyzésii szereplok kozott a kockazati
finanszirozassal =~ fotevékenységként  foglalkozd,  jovedelmezdségi
szempontok szerint mikoédd, magantulajdonban 1€vd szerepldk valnak
dominédnssa, mig az allami forrdsokat kockdzati finanszirozasba fektetd
szervezetek szerepe egyelére nem latszik tisztan. Jelen vannak mér a
magyar piacon a kockazati tékések tevékenységét segitd olyan szakértd
illetve tandcsado szervezetek is, amelyek az dgyletek lebonyolitasahoz
szilkseges nemzetkozi jartassag mellett helyi — piaci és jogi — ismeretekkel
is rendelkeznek. A legutolsO egy-masfél évben érzékelhetéen nétt a
technoldgiai  alapu,  vilagviszonylatban = Ujdonsaggal  jelentkezd,
¢letciklusanak induld fazisadban tartd cégek iranti érdeklddés, a magyar
piacon megjelend Ujabb kockazati befektetdk, kiilondsen pedig a mar
korabban itt dolgozé kockazati befektetok altal ujonnan szervezett alapok
korében.*® A privatizacioban val6 részvétel, illetve a nehéz helyzetbe jutott
vallalkozéasok feljavitasanak 1d0szakat a hatékony piaci mikddést biztositod
véllalati koncentracio elSkészitése valtja fel. *° Néhany sikeres akcid
nyo-man immar egyre toébb kockazati finanszirozo tervezi magyarorszagi
port-folio cégébdl a kiszallast a budapesti illetve kiilfoldi tézsdére vitel
atjan.

Az agazat mikodésének hatékonysaga nyilvanvaloan nem valaszthato el a
vallalkozasok prosperalasat biztosit6 magyar gazdasdg fejlédésének
litemétdl, a piacgazdasagi intézményrendszer kiépiilésének folytatddasatol.
Az eddigi magyarorszagi tapasztalatok azt jelzik, hogy a
kockazatitOke-agazat mikodésének kiilon torvénnyel torténd elémozditasa
kevesebb hasznot hoz, mint ami a gazdasdg szerepldinek mozgasterét,
jogbiztonsagat  altalanossagban  javitd  intézkedésekkel — elérhetd.
Feltetelezhetd, hogy az Eurdopai Unidhoz torténd csatlakozas érdekében a
harmonizaciot el6segité tovabbi intézkedések a kockazatitOke-agazat
miikddését is mind jobban kozeliteni fogjédk a nyugati mintahoz.

%9 v.6. Karsai, [1999].
0.6, Toth, [1999].
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