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ELKOVETETT

A szerz6 a kockazatitéke-finanszirozas témakdrében lapunkban kordbban megjelentekhez kapcsolddva sajat

nézeteit sorakoztatja fel és allitja azokat velik szembe.

A nyolcvanas évek elején egy nyugati szerzd igen saja-
tos frasmivei &llt el6. A sajat elemzései alapjan az élet
ottani min@sége szerinti rangsorba allitotta a vilag leg-
fontosabb orszagait. Mlivét az tette meglepévé, hogy
ebben a Szovjetunidt a legjobbak kdzé sorolta, mig az
USA csak messze mogotte, a kézépmezdényben kapott
helyet. Az elemz8 rész e kiillonds eredmény forrasara is
ravezetett. A szerz6 az élet min&ségének meghatarozé
stlyd mutatdiként kezelte, hogy az adott orszagban van-
nak-e sztrajkok, a rendszer, ill. kormanyzat elleni nagy
tlintetések, milyen gyakran jelennek meg a médiaban a
kormanyzatot az élet ottani min&ségéért elmarasztal6
cikkek, nyilatkozatok, és vannak-e egyéb, szintigy
elégedetlenségre utald jelentds kozéleti megnyilvanula-
sok. Arra mar nem futotta a figyelméb6l - vagy inkabb a
felkésziiltségébbl -, hogy felismerje, milyen min&ségi
kuldnbség van a Szovjetunié és a felmérésébe felvett
nyugati polgéri tarsadalmak kozott a hatalom gyakorlasa-
nak madjat illeten. A felszinen kapirgalva megallapitot-
ta, hogy a Szovjetunid tekintetében az elégedetlenség
jeleivel nem talélkozott, tehat ott biztosan sokkal jobb az
élet mindsége.

Kissé ennek az irasmiinek a szelleme sejlett fel,
mid6n a magyarorszagi kockéazati t6ke piacrél megjelent
egy tanulmany el6bb egy régéta elismert pénzigyi folyo-
iratban, majd egy masik, hasonldéképpen jonevl szak-
folyGiratban. A tanulmény szdmos megéllapitasa iskola-
példaja annak, hogyan nem szabad egy piac elemzését
végezni, hogyan valGsitja meg a szerz6 - bizonyara csupa
jészandékbol - a gondatlansagbol elkdvetett félrevezetés
esetét. EzekbOl emellink ki itt tanulsag céljaval néhanyat.
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»A magyar kockazatit6ke-iparag jellegzetessége az
allam talsalya” allitja a szerz6. Ez a tény. ha igaz, igen
nagy jelent6séggel birhat. A kijelentés salyat - és
felel6sségét - noveli, hogy a mai tarsadalmi-politikai
helyzetben kiilondsen érzékenyek vagyunk az allam gaz-
dasagi szerepigényeire. A szerz6 azonban az éllitasa
megalapozasahoz csupan utal egy masik szerzé
felmérésére, amely szerint ,,1995 és 1998 kozétt a hazai
befektet6k finansziroztak az tigyletek darabszamanak 72
%-at, amib6l csak a Magyar Fejlesztési Bank 40 %-kal
részesiilt”. Allitasat azonban tébb voantkozasban is
nehéz értelmezni. Nem mondja meg. hogy mely
ligyleteket sorol ebbe a korbe, igy az sem tudhato, vajon
ezek valéban a kockazati t6ke ipardg tevékenységét
jellemzik-e. Nem mondja meg, kiket sorol a hazai befek-
teték kozé - ezt a kérdést pedig az az ismert tény teszi
meghataroz6 jelent6séglivé, hogy a Magyarorszagon
befektetésre rendelkezésre allé kockazati t6ke igen nagy
hanyada kilfoldon bejegyzett cégeké, ill. intézményeké,
és az itt miikodd, leginkdbb t6keerds kockazati téke
cégek kozul is tobb kulféldon van bejegyezve. Azt sem
adja meg, jollehet ez dont hatéssal van a piacelemzés
eredményeire, hogy kiket sorol a kockézati t6kések kozé.
Az Eur6pai Kockazati Téke Szovetség (EVCA) a gaz-
daségilag fejlett orszagok gyakorlata alapjan kialakitotta
és kozreadta a kockazati t6kések definicidjat. Ez az alab-
biakban foglalhaté dssze:

A kockazati t6keések olyan szervezeti egységek vagy
személyek:

amelyek alapvet0 jelentdségl tevékenységet tudnak
felmutatni az induld, vagy 0j ndvekedési palyara 1ép6,
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rendszerint kis- és kdzepes nagysagu, a termékeik, alkal-
mazott technolodgidik, Uzleti koncepcidjuk és szolgaltata-
saik tekintetében jelent6s novekedési potenciallal bird
cégeknek biztositott finanszirozasban, ahol is;

e finanszirozés a cég keretei kdzott megvaldsul6 val-
lalkozés elinditasat vagy fejlesztését szolgélja, és

a finanszirozéasért a kockazati t6kés a cégben tulaj-
doni részesedést kap, vagy pedig olyan kotelezettségval-
laldst a cég tobb tulajdonosa részérdl, amelyet a tovab-
biakban tulajdonrészesedésre tud véltani a cégben;

amelyek f6 célkitlizése, hogy a befektetéseik révén
tékenyereséget érjenek el, és ehhez szolgal eszkdzil a
befektetéssel egyuttjard kockazat vallalasa;

amelyek aktiv menedzselési kdzrem(kddést nyuj-
tanak azoknak a cégeknek, amelyekben befektetéseik
vannak.

Igazan akkor lehetne értékelni a szerz6 felméréseinek
és megallapitasainak informaciotartalmat - és féként re-
levancidjat -, ha képet adna arrdl is, hogy a vélaszadoi
kozul ki mennyiben tekinthetd a kockézati téke piac valo-
di szerepl@jének.

Ertelmezhetetlenné teszi a megallapitast az is, hogy a
szerz6 nem adja meg, milyen ugylettipusok keriiltek be a
hivatkozott felmérésbe, és azok mekkora hanyada tar-
tozik a vallalkozasok kockazati finanszirozaséanak valédi
miiveletei kozé. Az ligyletet nem az teszi kockazati téke
miveletté, hogy azt vélt vagy val6s kockazati tékes
végzi, hanem az, hogy aki a pénzt adja, a finanszirozassal
mennyiben vallalja at a vallalkozastél az annak Uzleti
tevékenységében rejlé gazdasagi kockazatokat.

A megallapitas ténybeli értékét méginkabb sajatossa
teszi, hogy a szerz8 azt sem mondja meg, melyik
allam(ok) tulsulyarol beszél. Ez az utdbbi int6 példaként
kilonosen tanulsagos. Az olvasénak aligha lenne oka itt
masra gondolni, mint arra, hogy ez a magyar allam, ez
azonban aligha felel meg a valésagnak. A szerz6
ugyanakkor név szerint emlit egy angol nevii céget és lab-
jegyzetben kozli, hogy abban ,kdzvetve az allam 100 %-
ban tulajdonos”. Ez a cég az anyavallalataval egyiitt a
magyar kockazati t6ke piac egyik legjelent6sebb sze-
repléje. Csupan azt hagyja emlitetléfitl. hogy a tulaj-
donosa az USA, nem pedig a magyar allam.

Azok a franya szdmok - mennyire tudnak arulkodni,
ha rosszul béannak velik! Kulénb6z6 adatok forognak
arra vonatkozéan, hogy mennyi a Magyarorszagon
miikddd kockazati t6kések kezén levd téke és annak mér
befektetett része. A tékét illetdé szamok nagyjabol 600 és
1000 milli6 USA dollar kozott szérnak. Tudhatd, hogy
ennek mintegy felét-kétharmadat fektették be vallalkoza-
sok kockazati t6ke tipusd finanszirozasaba. A szerz6
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ebben a tekintetben is eléggé sajatosan adja el az adatait.
Egyik cikkében bemutatja, hogy az altala megkérdezettek
kozll nyolc cég adta meg az indul6tékéjének nagysagat.
Ezek 6sszesen 188,1 milli6 US dollart tesznek ki. Arra
mar nem ad semmilyen értékelést, hogy a valaszadoi
ezzel az itteni kockazati t6ke piac mekkora hanyadat
reprezentaljak, jollehet ez meghatarozo jelent6séggel bir
a megallapitasai ténybeli értékét illet6en. A vonatkoz6
tablazatban ugyanakkor a befektetett t6ke értéke szerepel,
ami nem sziikségképpen azonos az indul6tékével. Kozli,
hogy ,,A nyolc vélaszadé tarsasag kozul harom kalfoldi
alapnak az atlagos indulé tékéje 53,3 USD. mig a fenn-
maradé 6t magyar tarsasdg atlagosan 5,6 milli6 USD
kezel6je”. Ebb6I igy nem igazan valik vilagossa, hogyan
is jelentkezik az &llam tulstlya.

A maésik cikkében ugyanakkor azt adja el6, hogy a
kockazati t6kések itt 1998 végéig kdzel 700 millié dollart
fektettek be és tovabbi 440 millié dollar vart befektetésre.
Kézli tovabba, hogy a kérdésére valaszt ad6é nyolc cég azt
nyilatkozta, hogy 2002-ig 118 milli6 dollart kivannak
még befektetni.

Az éallam sz6rés mancsa: ,,...A magyar kockaza-
tit6ke-iparag jellegzetessége az allam talsdlya, ami a tar-
sasagok szerint csak torzit a piacon, de méasfel6l igénylik
is az allami beavatkozast. A legjelentsebb allami be-
avatkozéds ebbe az ipardgba - a kockazatit6ke torveny
meghozatala - nem vezetett jelent6s eredményre” -
mondja a szerz8. Az els6 megallapitasra mar reagaltunk.
Kilondsen meglepd allitas, hogy a kockazati t6kések
igényelnék is az &llami beavatkozast. A kock&zatit6ke
torvény megsziiletése koruli csatdrozasok ennek az
ellenkezgjét mutattak. A kockazati t6kések egy része fel-
s6fokd tankdnyvbe ill6, mintaszerli PR és marketing
munkaval lépett fel az allami beavatkozas ellen, mellette
pedig egy sem emelt szét kozilik. igy kuléndsen nagy
kér, hogy a szerzd nem fejti ki, milyen igényt talalt erre
vonatkozdan.

A torvényt illetéen a valésag az, hogy az eddig
gyakorlatilag semmilyen eredményre sem vezetett.
Erdemben semmit sem hozott a t6le vart kedvez6 haté-
sokbol, a megalkotasakor pedig arra kiléndsen
Ugyeltiink, hogy ne akadalyozza a kockazati t6keések
itteni miikddését. A szerz§ felhozza, hogy egy tarsasag
kifejezetten kedvez6tlennek itélte a torvény hatdsat. E
megallapitdsa azonban sajnos értékelhetetlen és ezért
értéktelen, hiszen semmit nem k&z6l arrél, hogy miben
allna ez a kedvezétlen hatds - pedig nagyon tanulsagos
lenne azt megismerni. Mindenesetre, ha val6ban e
torvény a legjelentsebb allami beavatkozas ezen a
tertleten, akkor ez azt mutatja, hogy az allam itt tokélete-
sen passziv.
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A kockazatit6ke-tarsasagok szerint az allami alapok
ellenérzottsége nem megfeleld, és Ggy vélik, ezen alapok
részvétele csak torzit a piacon. Emellett a tarsasagok
szakemberei azt is az allam szemére vetik, hogy az allam
a torvény mogeé bujva akarja a korai stddiumban levé val-
lalkozésok finanszirozasat atharitani a kockazatit6ke-tar-
sasagokra, am szerintliik ez soha nem fog bekovetkezni,
befektetési politikajuk adminisztrativ kotottsége miatt.”
Ismét egy tobbszdrdsen is meglepd allitassor. Tény. hogy
az angolszédsz és annak nyomén a nemzetkdzi sz6-
hasznalat mas szervezeti és céljogi format nevet kockaza-
ti t6ke alapnak, mint a magyar térvény. Az utobbi egy az
el6z6ektél gyokeresen eltér6 struktarat definial és
Magyarorszdgon annak tartja fent a kockézati t6ke alap
megnevezést. Kiléndsen tgyelniink kell ezért a pontos és
kovetkezetes szohasznalatra, hogy a megnevezések ke-
veredése ne tévessze meg a témaban kevésbé jaratos
olvasokat. Ez a széhasznalati probléma a szerz6 dolgo-
zataiban is megjelenik. Kockazati t6ke alap - tdrvény
altal meghatarozott mdédon - még egyetlen egy sem jott
létre, igy allami kockazati t6ke alapok sincsenek.
Kovetkezésképpen legaldbb is magyaradzatot igényelne,
valdjaban mire utal és mit jelent a szerz§ itt idézett
megallapitésa. A dolog annal is érdekesebb, mert ha
lennének allami kockazati téke alapok, Ggy fontos lenne
tudnunk, miben latja a magant6ke azok ellen&rzésének
hianyossagait, és konkrétan hogyan, mivel torzitjak azok
a piacot.

Részletesebb kifejtés nélkiil az sem érthetd, vajon mit
jelent, hogy az allam a térvény mdgé bljva akarja a korai
stddiumban levd vallalkozasok finanszirozésat athéritani
a kockazatitOke-tarsasagokra. Tény, hogy talalhatunk
kovetésre méltd példakat arra. hogy bizonyos allamok a
miénknél joval tobbet tesznek a korai stddiumban levd, jo
novekedési képességl vallalkozasok fejl6désének segit-
ése érdekében. Azonban ,a torvény mogé bujva athari-
tani” - ez egyszer(ien értelmetlen. Az allam ezzel a tor-
vénnyel egy koOvetkezetlen és ezért hatéstalan pré-
balkozast tett arra, hogy a kockazati t6késeket érdekeltté
tegye a kis- és kozépvallalkozasok kockazati finan-
szirozasaban. Szamos orszag hozott mar erre tébbé-
kevéshé eredményes intézkedéseket.

A kockézati t6ke azonban itt tovébbra is szabadon
dont abban, hogy hovéa fektet be, és ebben mérlegeli azt
is, vajon az 0sztbnzdk elegendben vonzdak-e a szdmara
ahhoz, hogy az Aallam Aaltal preferalt korhodz tartozo
cégekbe is befektessen. Atharitani tehat az allam e
torvénnyel semmit sem tud, csupan csalogatni, ha ez a
kockazati t6kének megfelel. Emellett azt is ki kell mon-
dani, hogy az &llam a véllalkozésok kockézati finan-
szirozasara jogilag nem kotelezhet6, etikai vagy gaz-

50

daségpolitikai értelemben is legfeljebb csak bizonyos
ésszer(i elvarasokat lehet tAmasztani erre, igy az atharitas
ebben a tekintetben sem all meg.

Szintigy tanulsagos lehetne megérteni, de sajnos
csak tovabbi magyarazat tehetné érthet6vé, vajon mi
bavik meg amdgott. hogy az athéritas a kockéazatit6ke-
tarsasdgok befektetési politikdjanak adminisztrativ
kotottségei miatt hidsul meg. Vajon miben allnak ezek az
adminisztrativ kotottségek és féként ki réja azokat reajuk:
a magyar allam, vagy netan a sajat hazai allamuk? Es ha
nem lennének e kotottségek, akkor nem szegilnének
ellene az atharitasnak?

»Magyarorszagon jelen pillanatban egyes kisval-
lalkozasok még annyi t6kével sem rendelkeznek, hogy
.Otletikbdl' legalabb kézzel foghatd dolgot tudjanak fel-
mutatni. Itt lenne szilkség az allam szerepvallaléséara,
hogy megfinanszirozza a projekteket, illetve a korai sta-
diumban levé vallalkozasokat.” Ennek az allitdsnak az
értékeléséhez érdemes néhany tényt figyelembe venni.

1 A korai stddiumban lev vallalkozasok halanddsa-
ga vilagszerte igen nagy, az els6 két évben mintegy a
felik tdnkremegy, vagy mas okbdl megsziinik. 2. E val-
rendelkezik olyan adottsagokkal, amelyek alkalmassa
tehetik arra, hogy jé novekedést érjen el.

Az allamtdl a gazdasag élénkitése és er@sitése érde-
kében ésszer(ien azt lehet elvarni, hogy a jo ndvekedési
képessegli kis- és kozépvallalkozdsok indulasdhoz és
fejlédéséhez adjon segitséget. Kordntsem bizonyos vi-
szont, hogy még ez utdbbiak esetében is az allami segit-
ség hatékony maddja valéban az lenne, hogy megfinan-
szirozza a projekteket, illetve a vallalkozasokat. A koc-
kazati t6ke torvény el6készitésének vitdiban itteni koc-
kazati t6kések éppen az allami ,puha pénzek’karos haté-
sai ellen érveltek. Abban is vannak bizonyos kételyek,
hogy az allam a sajat apparatusdval mennyiben képes
hatékonyan ellatni a kockazati t6kés feladatat. Az opti-
mélis megoldast ebben minden val6szin(iség szerint t6bb-
nyire a kdzosségi €s a maganszektor egylittmiikodésére
alapozott konstrukciok kinaljak, ahol az allam szolgaltat-
ja a szlikséges eréforrasok egy részét, és a maganszektor
latja el a menedzselés feladatait annak biztositasa
érdekében, hogy azok felhasznalasa a legjobb eredményt
hozza a kivant cél elérésében. Kovethet6 jo példakat
lathatunk erre kilféldon, amelyekben a kdzdsségi és a
maganszféra egymassal egyuttm(kddve igyekszik el6-
mozditani a gazdasagban bizonyos, a kdzdsség szamara is
nagy jelent6séggel bird célok elérését, fontos feladatok
megvalositasat, igy egyebek kozt a vallalkozasfejlesztést.

Az éallamnak a gazdasag meger&sédésének el6-
mozditasa érdekében elsésorban abban kell segitenie a jo
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novekedési képességli vallalkozédsokat, hogy hozza-
juthassanak a kockazati t6két6l kaphat6 finanszirozéashoz,
valamint ahhoz a tdmogatashoz, amellyel a kockéazati
tbke a befektetésével mikddd cégek megerdsddesét
igyekszik elémozditani. Ennek a leghatékonyabb madjat
abban taldlja, ha segiti e cégeket, hogy meg tudjanak
felelni a kock&zati t6ke elvarasainak. Az erre alkalmas
eszkdzok valsztéka igen széles: a menedzsment szakmai
felkészltségének javitasatol a cégek mikodési feltételeit
nagyban meghatérozé infrastruktura, valamint a gazdasa-
gi-intézményi kornyezet fejlesztéséig. Napjainkra Kki-
emelked6en fontos eszkdzzé valt minden olyan intéz-
ményes szakmai képzés és tovabbképzés, és szintlgy az
Onképzéshez adott szakmai tdmogatas, amely hozzasegiti
a véllalati szakembereket, a tényleges és a leend6 val-
lalkozokat, valamint az egyetemi és f6iskolai hallgatdkat
a legkorszer(ibb vallalatiranyitasi ismeretek megszer-
zéséhez. Ugyancsak méginkabb fontossa valt annak el6-
mozditasa, hogy az egyetemeken és féiskolakon a val-
lalkozashoz és a vallalatiranyitashoz sziikséges ismeretek
oktatdsa a lehet§ legszorosabban raépuljon a tényleges
vallalati gyakorlatra, és a t6lik megszerezhet6 felkészilt-
ség a lehetd legjobban megfeleljen azoknak az igé-
nyeknek, amelyeket a tartésan versenyképes vallalkoza-
sok létrehozasa, ill. mikddtetése tamaszt.

Tovabbi izgalmas kérdések. A szerzd kimutatésa
szerint a valaszaddk a gatlé tényez6k kozétt soroltak fel
egyebek kozott a t6kepiac fejleetlenségét, a tarsasagi
torvény hianyossagait, a pénziigyi kozvetitd rendszer
fejletlenségét, a tékehianyt. Ertékelhetd informaciot ez is
akkor jelentene, ha megadna, miben mutatkoznak meg,
hogyan fejtik ki gatl6 hatasukat ezek a tényezdk.

Vegyuk példaul a t6kehianyt. A val6ség, hogy a pia-
con joval tobb a t6ke, mint a befektetési célpontként al-
kalmas projekt és véllalkoz&s - &m ett6l még azok a
cégek, amelyek nem képesek tékéhez jutni, ugy
érezhetik, hogy tékehiany van. Nem talzas azt allitani,
hogy a kockazati t6ke szorgosan, csaknem rémiilten kere-
si vilagszerte - igy nalunk is - a jo befektetési
lehet6ségeket. Az EVCA minden évben kozreadja az
eurdpai kockézati t6ke ipardg legfrissebb statisztikai
adatait. Ezek szerint 1999-ben is tovabb ndvekedett a
pénztulajdonosoktol bevont Uj téke nagysdga. Ebben a
vonatkozashan az eurdpai ipardg 1996-ban minden addi-
gi id6k legjobb eredményét mutatta fel, ez azonban akkor
,minddssze’ nem egészen nyolc milliard ECU-t jelentett.
1997-ben a bevont (j t6ke nagysdga mar meghaladta a
hidsz milliard ECU-t. Az EVCA 1998. évi szimpdziuman
szamos megnyilatkozasban mar megmutatkozott, hogy a
bevont (j forrasok erés bdviilése kockazatot is jelent az
ipardg szdméra. Ha a kockazati t6kések nem tudnak
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megfelel6 befektetési lehet6séget talalni a bevont pénz-
nek, akkor nem tudnak megfelel6 hozamot termelni a
pénztulajdonosok szamara, ennek kovetkeztében pedig a
pénz- és t6kepiacokon meginoghat a bizalom nemcsak
irdntuk, hanem az egész ipardg irdnt. Ez sllyos kovet-
kezményeket vonhatna maga utan. 1998-ban, bar csekély
mértékben, de folytatddott a bevont (j forrdsok ndve-
kedése, 1999-ben pedig az az el6z6 évhez képest
eurdpaban mérve 25 %-ot ért el. igy méginkabb igazza
valt, hogy a kockazati téke nagyon is keresi a befektetési
lehet6ségeket, kinalja a pénzét, de sziikségképpen csak a
jonak igérkez6 vallalkozasoknak. A szerz§ amdgy maga
is idézi a egyik kival6 hazai szakember, Széphalmi Géza
véleményét, amely szerint ,,tobb a befektetésre vard pri-
vate equity’, mint a befektet6knek felkinalt és befektetésre
érdemes vallalkozas.” Valdban ez a j6 helyzetértékelés.

»A regiondlis alapok megjelenésével lényegében a
magyar piac is bekerilt a kockazatit6ke-befektetések
nemzetkdzi &ramkorébe”, idézi a szerz8. Itt is érdemes az
igazsagért a dolgok mélyére nézni. 1991-ben a ma-
gyarorszagi kockazati t6ke piac pénzt is kinal6 mintegy
hét szerepl6je kozul kettd volt, amely mogoétt tilnyomo
részt holland t6ke allt, kettd mogott pedig USA tdke.
Aligha kétséges, hogy a magyar piac mar altaluk bekerilt
a kockazati t6ke nemzetkdzi kapcsolatrendszerébe.

A kockazati t6ke torvény megsziiletésével bekovet-
kezett \kedvezd’valtozasok felsorolasa sem kifejezetten a
megbizhatd tajékoztatas mintapéldaja. ,,A tarsasdgoknak
a céltartalékok fizetése utdn nem kell tarsasagi adot
fizetniik” - irja a szerz6. El6szor is, a céltartalékot nem
fizetik, hanem képezik.

A céltartalék lényege éppen az, hogy az addzas elétt,
adozatlan pénzbdl képezhetd, és a kedvezmény itt abban
all, hogy az ad6torvény modositasa ezt a kockazati téke
torvény hatalya alatt miikodd kockazati t6ketarsasagok-
nak és - alapoknak is megengedte. (Az (j sz&dmuviteli
torvénylink a céltartalék képzés helyett mas technikai
megoldast rendel.) Az idézettél eltéréen, a jogszabaly
mindezt nem csak a tarsasagoknak, hanem Ugyszintén a
kockézati t6kealapoknak is megengedi.

»A kockazatit6ke-alapok és -tarsasagok szamara az
elsé hat évre a torvény 0 %-os tarsasagiado-kulcsot ir
elé.” Ez sem igy igaz. Itt elengedhetetlen annak bemu-
tatdsa, hogy e kedvezménynek igen nagy éara van: a
torvény kemény kovetelményeket ir el arra, hogy a
szoban forgd tarsasagoknak és alapoknak be kell fektet-
nitik a t6kéjliket vallalkozasokba, és ehhez koti az add-
kedvezményt. Valoszinlleg a térvénynek ez a rendel-
kezése a leginkabb kedvez6tlen a hatélya alatt miikodék
szamara, ez csorbitja legjobban a dontési és cselekvési
szabadséagukat.
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A kockazatitOke-befektet6k garanciat is igénybe
vehetnek, ha kis- és kdzépvallalkozasoknak nyujtanak
segitséget. Ebben az esetben az allam a befektetett t6ke
felét megtériti.” Ez szintlgy tdbbszdrdsen sem felel meg
a valdsagnak. Mindenekel6tt, a kockazati tékésektdl
senki sem Vvérja, hogy segitséget nydjtsanak - 6k a sajat
érdekeik szerint, szigortan Uzleti alapon fektetnek be a
vallalkozasokba. Mas kérdés, hogy csakis a maguk
érdekei szerint a pénzen tal gyakorta aktivan is
kdzremiikddnek annak sikeres mikddtetésében és
fejlesztésében, ilyen értelemben tehat valdban ,,segitik” is
a befektetéstikkel m{ikodd céget. Az idézett allitashdl az
kovetkezne, hogy ha a kockazati t6kés kis- és kdzépval-
lalkozdsoknak ad befektetést, ,,segitséget”, akkor e t6ke
felét az allam megtériti neki. Ez sem igaz. A valdsagban
a rendelkezés arra vonatkozna, hogy ha az ilyen befek-
tetés odavész, akkor a befektetett tOkének legfeljebb a
felét megtériti az allam. Ez természetesen teljesen méas. A
megbizhato tajékoztatas emellett itt még azt is feltétlendl
megkivanna, hogy minderr6l ne beszéljink él6. mikod6
megoldasként. Fel kellene mutatni, hogy ez a garancia-
rendszer ma érdemben nem mukddik, és a rea jelenleg
érvényes szabalyozas szerint nem is képes mlikodni. Ez a
torvény egyik legfajdalmasabb pontja, hiszen annak egy
igen fontos elemét, amely val6ban hasznossa vélhatott
volna, pusztdn a szabalyozas technikai hibaja teszi
mikodésképtelenné. llyen megoldast mas orszagok is
bevezettek annak el@segitésére, hogy a jelentds fejlédd
képességli vallalkozasoknak a nemzetgazdasadg érde-
keinek megfelel§ kore hozzajusson a kockazati t6kétdl
kaphat6 pénzhez és a fejlédésiiket elémozdité kdzrem(-
kddéshez. A torvény azonban az allami garanciavéllalas
megval6sitasat annak elrendelésével oldja meg, hogy a
Hitelgarancia Rt.-nek lehet6vé teszi, hogy allami viszont-
garanciaval készfizet§ kezességet vallaljon az olyan
kdvetelések oOtven szazalékaért, amelyek a térvény
alapjan m(ikddd kockazati t6ketarsasagok és kockazati
t6kealapok kockazati t6kebefektetésének értékesitésébdl
szarmaznak, feltéve hogy a befektetés a torvény altal
meghatarozott korbe tartozd vallalkozasba tortént. A
kulcsszo itt a készfizet§ kezesség. A red vonatkozo
térvényi szabalyozés a Hitelgarancia Rt.-nek ma csak azt
teszi lehet6vé, hogy készfizetd kezességet vallaljon. Ez
tokéletesen meg is felel az eredeti feladatanak, tehat
annak, hogy segitse a vallalkozasok meghatarozott
korének hitelhez jutisat. A kockazati t6ke befektetéseknél
azonban akkor, midén a Hitelgarancia Rt. a maga
szerepében beléphetne - azaz a befektetéskor -, az esetek
talnyomé tdbbségében nincs olyan szerepld, aki a koc-
kazati t6késsel szemben fizetési kotelezettséget véllalna.
A Kkockazati t6kés a befektetett pénzét csak akkor kapja
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vissza - és jut esetleg hozza annak hozaméahoz is -, ha a
véllalkozas sikeresen mikddik és ennek kdszdnhetben
taldl vevét, akinek el tudja adni az abban szerzett tulaj-
donhanyadat, amelyet a befektetése fejében kapott. A
befektetéskor rendszerint még nincs ilyen vevé, az pedig
a kockazati t6ke lényegébdl kovetkezik, hogy magat a
véllalkozast nem kotelezheti a befektetés vissza-
fizetésére. Nincs tehat olyan szerepld, akinek a t6kebe-
fektetést6l kovetkezd, a kockézati t6késsel szembeni
fizetési kotelezettségéért a Hitelgarancia Rt kifizet6
kezességet vallalhatna, a kockazati téke befektetéseknél
ezért altaldban nem lehet a megtériilés biztositékaként
készfizetd kezességet alkalmazni. igy val6jaban nincs is
eszkdz, amellyel a jelenlegi szabalyozés keretei koézott a
Hitelgarancia Rt. el6émozditand a kockazati t6ke befek-
tetést, vagyis érdemben a vallalkozasok ilyen t6kéhez
jutdsat. Ennek az 0szténz6 rendszernek tehat nem az a
hibdja, hogy a feltételei nem eléggé vonzdak a kockazati
t6kések szamara - amint azt a szerz6 a tovabbiakban allit-
ja -, hanem, hogy a szaba-lyoz&sa mar a miikddését sem
teszi lehet6vé.

Sokféle értelmes és értelmetlen mutaté szerint lehet
elemezni és jellemezni egy piac szerepl6it és azok
tevékenységét. A kulféldi szakirodalomban is talalkoz-
hatunk olyan tipust felmérésekkel, hogy a kockéazati
t6kések kozil hanynak volt balkezes a nagymamaja és
gyerekkorukban hanyan prébaltak egy ketrecben tartani a
kanarit a tengeri malaccal. Ertelmes és féként hasznos
tartalommal bir6 valaszokat azonban csak akkor kapunk,
ha j6 a kérdés, vagyis valéban alkalmas arra. hogy jol
megragadja a dolog lényegét, és ha jél valasztjuk meg a
felmérésbe bevont szerepl6ket is. igy szllethetett a
kovetkeztetés, hogy milyen boldogok is a szovjetek,
hiszen sohasem sztrajkolnak vagy tuntetnek.

Végezetil. A magyarorszagi kockézati t6ke iparag
helyzetének és tevékenységének eértékelését csak Ugy
lehet szakszeriien elvégezni, csak akkor kapunk ebben
hasznéalhat6 eredményeket, ha a felmérésbe nem csupén a
kockazati t6késeket vonjuk be, hanem abban kell§ sullyal
szerepeltetjik a keresleti oldalt jol reprezentalé szerep-
I6ket is. Csak a két oldal - a kereslet és kinalat - lényegi
jellemz8inek, és a meghatarozé jelentségli szereplSik
tapasztalatainak és véleményének Osszevetése segithet
hozza a tényleges 0Osszefliggések atlatasahoz és meg-
értésehez. Enélkil oda jutunk, mint aki vakon - szakszer
elemzési stratégia nélkil - tapogatézva megallapitja,
hogy a vizsgalt valami el6l csoves, hatul bojtos, kdzépen
nagy és poros, de sohasem ismeri fel. milyen nagyszerdi
teremtmény az elefant.

(A vitatott cikk: Lemak Gabor: Jelenlegi helyzet —jovébeli vérakoza-

sok - A magyar kockazatitGke-iparag szerepl@inek véleménye -
Vezetestudomany 2000. 10. szam - a szerk.)
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