BACSKAI Tamas

A KOCKAZATITOKE-FINANSZIROZAS

A kockazati t6kének mint specialis finanszirozasi formanak a definiciéjabdl kiindulva a szerz8 a kockazatitéke-
piacrol és a kockazatit6ke-iparrdl ir. Ismerteti a magant6kepiac harom f6 szegmensét, valamint az eurdpai
magant6kepiac lényeges ismérveit. Rdmutat arra, hogy a magantékepiac részét képezé kockazatitéke-finan-
szirozds ma még a kivanatosnél kisebb szerepet tolt be régionk - s kuléndsen hazank - gazdasagaban.

A vérhatéan kimagasld, az éatlagosan biztos részvények
hozamét tobbszérésen meghaladd igéretli, de egyben a
befektetett t6ke elvesztésének kockazataval is fenyegetd
innovaciok vagy nagy t6keerejli cégeknél keletkeznek,
amelyek azokat bels6 forrashdl finanszirozzak, vagy a
széban forgd cégek mindsitése alapjan olcsén felvehetd
kotvényhitelbdl, bankhitelb6l. Tehat, ha a kockazatos val-
lalkozast kiils6 forrasbol fianansziroznak is, az nem koc-
kazati t6keként jelenne meg. Ha a Henkel cég forradalmi
hajapolési valtozast igéré samponnal kisérletezik, akkor
azt a sajat laboratériumaiban Kkisérletezi ki és belsé,
valamint kiilsé forrasaibdl finanszirozza. Nagy horderejii
innovaciok azonban Kkis, t6keszegény cégekben, sét
mondhatnék haztartasokban, személyeknél is jelentds
szamban szuletnek meg. Ezeknek nincs a meg-
valdsitashoz elégséges kilsé forrasuk,ezért megprobaljak
kiils6 forras bevonasa nélkil megoldani az innovaciot,
ami kevés esetben sikeriil, de pl. a Graphisoftnal ez a
modszer bevalt. Azt azonban senki sem szamitotta ki,
hogy az emiatti késedelem miatti elmaradt haszon hogyan
aranylik a kockazati finanszirozasi koltségekhez, s hogy
az id6 mualasaval mennyire csokkent a versenyel6ny. (A
kils6 forrastdl val6 elzark6zasra térekvés motivacidja az
Onallésag féltése, s egyaltalaban nem biztos, hogy a
legzsenialisabb feltalalé jobb menedzser volna, mint egy
professzionalista kockazatitGke-tarsasdg). A veszprémi
Biorex vezet6i, sikeres diabetes-elleni molekula kialaki-

VEZETESTUDOMANY

XXXI. PVK 2000 10. SZAM

toi is féltették onalldsagukat s rutingyogyszer-eléallitas-
sal prébaltak pénzt keresni a kutatdéshoz. Egy ponton
azonban kénytelenek voltak forrasigényikkel a kockaza-
tit6ke-piacon jelentkezni.

A kockazatit6ke-finanszirozas szerepl8i kozil cim-
zettként a vallalatokat valasztottam ki, amelyek altalaban
kibocsatokként jelentkeznek, mert ideiglenesen lekotet-
len forrasaikat nem a magant6kepiacon, kilénésen nem
annak kockazatit6ke-szegmensében helyezik el. Persze
nem Kkizért, hogy egy maésik véllalat felvasarldsaban
részben sajat tékével is részt vegyenek.

Ez a kockazatit6ke-piac a magantbkepiac része. A
magant6kepiac, ezen belil a kock&zatit6ke-piac az egész
kontinentalis, azaz a Nagybritannia nélkili Eurdpaban
még fejletlen, s Magyarorszag ett6l a fejletlen orszagcso-
porttdl is le van maradva. Eurdpaban évi atlagban a GDP
0.18 %-at fektetik be kockazati t6keként, s ez Kdzép-
Eurdpaban, pl. Ausztriaban lényegesen kisebb, 0.025 % -
0s hanyadot jelent. A szarazfoldi eurdpai elmaradas egyik
f6 oka, hogy nehéz a piacot elhagyni, az utébbihoz olyan
t6zsdék kellenének, amelyek az elsédleges kibocsatasok
tekintetében igen likvidek. A kockazati t6ke befektet6k
ugyanis csak itt és igy tudjak a nyereségiket realizalni.
Ahogy azonban mind tdbb osztrék, ill. magyar cég rész-
vényeit kezdik jegyezni a frankfurti Neuer Markton, s az
0j tdmorilések megvaldsulasa esetén a NASDAQ-on,
Ugy mérséklédik ez az akadaly. Ausztria az idén mar
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ébredez6ben van, s sorozatosan jottek és jonnek létre
kockézatit6ke-alapok. Az ok a ,technoldgiai papirok™
vonzereje, a befektetési kultara lassu érlel6dése, s nem
utolsésorban egy ismert és kiemelkedd vallalkozo,
Hannes Androsch Uttér6 tevékenysége. A volt pénz-
Ugyminiszter és alkancellar, akinek egyébként Magyar-
orszagon két cége is van, a kozelmaltban egy 150 milli6
eur6s alapot inditott el, amely az eurépai tavkozlési ipar-
ba kivan befektetni. Ausztria két legnagyobb bankja, a
Bank Austria és az Erste Bank jelezte, hogy kockazati-
tOke-termékekkel jelenik meg a piacon. A Raiffeisen
Zentralbank Osterreich, az Uniqua Biztosito, valamint
jeles ipari befektet6k megalapitottdk a Top Equity Unter-
nehmensbeteiligungs AG-ét, egy kockazati t6ke alapot.
Megfigyel6k a kovetkezd néhany esztendbben a kockéza-
ti t6ke évi 15-20 %-0s novekedését varjak Ausztriaban.
Mindharom bank Magyarorszagon is jelen van, ahogy
maga Androsch is, ezért valészinlinek tartom e
tevékenység kisugérzasat hozzénk is, valamint azt, hogy
versenyz§ kereskedelmi bankok is bekapcsolddnak ebbe
a piacba. (Annal is inkabb, mert lehetnének forrasai
nalunk.) Ha brokereket vagy vagyonkezel6 cégeket
megkérdeziink tgyfélkorik osszetételérél, akkor a nem
nagymeret(i broker cégek tgyfelei kdzott szazas nagysag-
rendben vannak sokszaz millids befektetési t6kék, és
tizesben millidrdos t6kék. Azt is megtudhatjuk, hogy ezek
az lgyfelek zokszo nélkil viselnek el akar 500 milliés
veszteséget is egy Uzleten, ha az lzletr6l maguk dontot-
tek, esetleg vagyonkezelik nyomatékos tanacsait és
nyomos érveit mell6zve. A piac kialakulasahoz val6szi-
nlleg egy adekvat kozvetit§ halozatra mint katalizatorra
lenne sziikség.

Kockazatit6ke-piac
és kockazatit6ke-ipar

Kockazati t6kér6l mindig kils6 forrasként beszéliink,
vallalaton beliili befektetésekre a fogalom nem érvényes.
Atdkéletes tékepiacok elmélete feltételezi, hogy a kiilon-
b6z6 lejarati szandéka, eltér6 kockazatot vallalni kész
megtakaritok adekvat befektetési keresletre taldlnak a
t6két felvenni kivandk oldalan. A befektet6knek és a t6két
keres6knek az el6bbi szempontok szerint tagolt csoport-
jai kozott szakosodott t6kepiacok és szakosodott pénzii-
gyi kdzvetitd vallalatok teremtik meg és szamos esetben
tartjak fenn a kapcsolatot.

Angolszasz orszagokban, amelyekben a haztartasok
portfoli6juk meghatarozott, dsszességében a keresletnek
megfeleld dsszegli hanyadat kockazati t6keként helyezik

ki, a magéant6kepiacon (private equity market) talalkozik
egymassal a kockazati t6ke kereslete és kinalata, s a
kozvetitd szerepet a kockazatit6ke-ipar (venture capital
industry) jatssza. Ezeket a t6kepiacokat fokozott kocka-
zatlaknak nevezik, s koriikbe tartozik a NASDAQ és a
német Neuer Markt. Ez nem jelenti azt, hogy OTC-jel-
legl, vagyis nem arverési piaci kapcsolatok nem szere-
pelnek a kockazati t6ke forgalméaban. Olyan nyitott, tag
korben informaciét ado, konvertibilis valutaju orszagok-
ban, amelyekben a politikai és tarsadalmi viszonyok nem
jelentenek poétlélagos kockézatot, s a kereslet meghaladja
a kinalatot, t6kebehozatal révén megy végbe a kiegyen-
litédés. Azokban az orszagokban, amelyekben a fenti
feltételek nincsenek meg, vagy nem a befektet6k altal
megkivant mértékben vannak meg, allami (szdvetségi,
tartomanyi, regionalis, megyei, véarosi) kdzpénzekbdl
jarulnak hozza a kockazati t6keképz6déshez. Etatista
hagyomanyd, ill. ilyen beéllitottsagl kormanyok vezette
orszagokban azzal a jelszéval, hogy az orszagok ver-
senyképességéhez meghatarozott nagysagrend(i kocka-
zatos véllalkozas meginditésa hozzatartozik, kdzjogi jel-
legd, ill. vegyes intézményeket létesitenek, ahelyett, hogy
hatékony allami beavatkozasi format alkalmaznanak, s a
kockazatit6ke-befektetéseket kilonbdz6 eszkdzokkel
(adokedvezmények, célhitelek, a piachoz jutas infrastruk-
tardjanak részbeni finanszirozasa) tennék vonzdva.
Hasonl6képpen az allami intervenci6 igazolasara 6ssze-
mossak a kockazati és a kockazatosabb (kis- és kdzépval-
lalati) finanszirozast egymassal. Az MSZP-SzDSZ koali-
ciés kormany az 1994-es valasztasok el6tt allami ked-
vezményeket hirdetett kockazatit6ke juttatdsokra kis- és
kozépvallalkozasoknak, s a kovetkez6 kormany alapja-
ban nem véltoztatott e hozzaallason.

A kockazati t6ke fogalma ma szélesebb kort fed le,
mint a korabbi felfogas szerinti, vagyis nem korlatozodik
a nagy horderej innovécidkra ( gyartmany- és gyartas-
fejlesztésekre) az ipar, a kitermel agak, és a szolgaltata-
sok teruletén. (1. abra)

A magéant6ke-piac kdzelebbrél

Fejlett gazdasagokban a kockazatit6ke-piac a f6 forrasa
az indulé cégek tékeszikséglete kielégitésének, a
kozepes nagysadgl nem részvénytarsasagi formaju
cégekenek, a sulyos pénziigyi nehézségekkel kiizdd val-
lalatokénak, tovabba olyan vallalatokénak, amelyek
kivasarlashoz keresnek forrasokat. Ezek azok a cég-
kategoridk, amelyek a hagyomanyos piacokhoz és forra-
sokhoz - bankkdélcsdnhdz, kétvény- vagy részvényvasar-

VEZETESTUDOMANY



Cikkek, tanulmanyok

1 &bra

Mivel toltik idejuket a kockazati t6kések?

I6khoz - nem, vagy csak igen nehezen képesek hoz-
zaférni. A magant6kealapok (private equity funds) nagy
kockazatokat véllalni képes haztartdsok és intézmények
portfoliéjanak valamely hanyadabol képzddnek. Keze-
I6ik tehat képesek nagy kockazatok vallalasara poten-
cialisan kimagaslé hozamu tevékenységek tekintetében.
Paradox mddon a kezel6k f6 feladata a kockéazatok
mérséklése a megval6sités el6tt, annak sordn és az ered-
mények realizalasakor. A ,,megvaldsitas soran” azt jelen-
ti, ill. azt is jelentheti, hogy felugyelik a cégek tevékeny-
ségét vagy részt vesznek annak menedzsmentjében, tulaj-
doni hanyadot szerezve abban vagy szerzddéses alapon.
llyen értelemben a megboldogult Agrobank s vezetdje
Kunos Péter gyakorlata megfelelt a kimagaslo kockaza-
tok kezelése elfogadott nemzetkdzi gyakorlatanak. Ezt
egyébként az els6fokl birésag felment6 itéletével el is
fogadta. Masodfokon az els§ fokon megallapitott tényal-
last értelmezte a nemzetkdzi gyakorlattdl eltér6en a ma-
gyar birésag.

A piac szegmentalasa
A magéantbkepiac haromfd szegmense:

Z) Szervezett magant6kepiac (alapok) - szakszer(ien

menedzselt befektetések magan- és tarsasagi formaban

mUikodé vallalatok t6zsdén be nem jegyzett s altaldban ott j
nem forgalmazott értékpapirjaiba. Erdekesség, hogy az j .
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angolszéasz vildgban nemcsak részvénytarsasdgok bocsa-
tanak ki forgathat6 értékpapirokat. A szakszer(i menedzs-
mentet professzionalis kozvetité intézmények nydjtjak.
Kisebb volumenben intézményes befektet6knek is van,
lehet kockazati befektetésiik. A legtébb intézményes
befektetd (nyugdijpénztar, élet- és vagyonbiztositd inté-
zet, egészségbiztositd) idegenkedik a kockézatitéke-
befektetésektl, még a t6zsdén bejegyzett részvények
allomanyat is alacsonyan igyekszik tartani, killéndsen az
eurdpai kontinensen, s még inkdbb nalunk. A magéant6ke-
befektetési menedzserek jelent6s tulajdoni hanyadot
szoktak szerezni a tarcajukba tartozd cégekben, s nem
passziv szemlél8ként, hanem aktivan vesznek részt a pro-
jektek folyamatos figyelemmel kisérésében (monitoring),
s tandcsokkal szolgdlnak az tgyvezet6knek. lIgen sok
esetben azonban a cég beltagjaihoz hasonl6 szerepet jat-
szanak az iranyitasban. (Egyébként az Egyesiilt Allamok-
ban a magant6ke alapok aggregalt vagyona minden mas
pénzigyi termékénél gyorsabban nétt 1980 és az ezred-
vég kozott, 5 millard dollarrol 175 milliard dollarra.
Eurdpaban az ilyen alapok dsszes vagyonanak nagysaga
1980-ban még szabad szemmel nem lathatd volt, s err6l a
gyakorlatilag zérus bazisr6l nétt 1998-ra 39 milliard
euréra. Azt is mondhatndk, hogy az Eurdpa feletti
amerikai folény a tartés ndvekedés, a technikai innovacid
és a foglalkoztatas tekintetében nem kis részben ezzel a
kilonbséggel magyarazhat. Mig a fejlett ipari orszagok
(az Egyesiilt Allamokat nem tartalmazé adatok szerint) az
egy f6re jutd GDP tekintetében 1990-ben még csak 10 %-
kai maradtak el az USA-t6l, addig 1999-ben a hatrany 20-
22 %-ra nétt.

A szervezett magant6kepiac tovabb oszthatd kocka-
zati és nemkockazati ( venture and non-venture) magan
t6kepiacra.

A kockazati téke az alabbi cégperiddusok finanszirozasat
vallalja:

e a ’pénzmag’ (seed-) szakaszt,

e akorai szakaszt,

o afejlesztési szakaszt,

e valamint - ritkdbban - fiatal cégek életének késébbi
szakaszat.

A kockazatit6ke-finanszirozas folyamatosan (j for-
mékkal gazdagodik, ill. vesz fel a nemkockazati finan-
szirozasban kialakult, a kockézatiban addig nem alkalma-
zott formékat (mégpedig jellegzetesen olyanokat, ame-
lyeket t6keszegény, ill. gazdalkodasi tapasztalatban

' szegény vallalatokra alkalmaztak. Ide tartozik:
A Kkockéazati lizing és
inkubétor alapok.
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A nemkockéazati alapok &ltaldban sokkal nagyobbak, mint
a kockazatiak. Specializalodnak:

* Nagy t6ke-attételezési kivasarlasokra (leveraged
buyouts), beleértve mind a menedzsment éaltalit, mind a
munkavéllaloit.

e, Kozbens6” (mezzanine) finanszirozasra (alarendelt
kolcsont nyljtva annak részvényre valé atvalthatésaga-
val. ill. opcids részvényutalvanyok révén ).

»Vasarolj és épits” stratégiak finanszirozasara (t6két

juttatva valamely iparag potenciélis piacvezet6jének a
szilkséges konszolidalashoz).
e Pénziigyi nehézségekben levé cégek megvasarlasara
és reorganizacidjara. (A hetvenes években Nagy-Britan-
nidban szdmos befektetési alap, pl. a Triumph Investment
Trust végzett sikeresen ilyen mveleteket, részben elad-
va, részben megtartva és menedzselve az ilyen cégeket.
Az olajarrobbanas utani likviditasi valsag tobbségiket
elsodorta, mert a profitmaximalizalas miatt elhanyagoltak
nemcsak a likvid, hanem a mobil tartalékok képzését is.
Az akkori dominans forma egyébként az Egyesult
Kiralysagban a ,,befektetési egység troszt” (unit invest-
ment trust) volt, amelyben a befektet6k a troszt rész-
vényét kaptak befektetési jegyként.)

D Angyalt6ke (Angel capital) - olyan likvid t6kével ren-
delkez8 egyének befektetései kis, sz(ik tulajdonosi kor(
cégekbe, akiknek altaldban hasonld cégek vezetésével
kapcsolatos személyes tapasztalataik voltak. Az
»angyaloknak” gyakran jelent8s t6kerészesedésiik van a
cégben s tanacsokat is adnak, azonban nem annyira inten-
ziven vesznek részt az (gyvezetésben, mint a pro-
fesszionalis menedzserek. A fogalom leginkdbb a csendes
tarsénak felel meg, mondjuk a ,,nem egészen csendes”
tarsénak. Amikor azonban ezt a formét a feltérekvé orsza-
gokra is alkalmaztak, akkor szdmos nyugdijas nagyval-
lalati vezetd is vallalkozott ilyen munkara, anélkil, hogy
jelent8sebb tékét fektetett volna be, s els6sorban szakmai
tandcsadast végzett. Néhany kormany, pl. a brit timogat-
ta ezt a tevékenységet. A kdzvetitést, az ,,angyalcsinalast”
informalis kozvetit6k, Ugyvédek, kdnyvvizsgald-, ill.
tandcsado cégek szoktak végezni.

Z> Létezik informéalis magént6kepiac (Informal private
equity market) is - ezen nem jegyzett értékpapirokat ad-
nak el intézményes befektet6knek és meghatalmazott sze-
mélyeknek. E forma sajatossaga, hogy sokkal nagyobb a
befekteték szdma egy egy cégben, és a befektetési
kliszobértékek alacsonyabbak, mint a szervezett magan-
t6kepiacon, vagy az ,angyalpiaci” formaban. Ez azért
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vonzd a cégtulajdonosoknak, ill. alapitoknak, mert a tu-
lajdon nem &sszpontosul kiilsd befekteték kezében, s igy
a bels6k maradnak meg mint egyetlen és koncentralt tu-
lajdonoscsoport. Ezekben az esetekben a befektet6k
nevében nem egyetlen vezet6-befektetd targyal a befek-
tetési feltételekrél. Kuléndsen a kozépvallalkozés hataran
mozgé kisvallalkozok érzékenyek a fligg6vé valas veszé-
lyére. A Magyar Vallalkozésfejlesztési Alapitvany egyik
legjobb konstrukcidja, a privatizaciéra kerilg allami
vagyontargyak megvasarlasara szolgald un. tékehitel
azért nem talalt komoly keresletre, mert explicite benne
volt, hogy a hitel vissza nem fizetése esetén a hitelez6
tulajdont szerez a véllalatban. Ez ugyan egyéb hiteleknél
is kialakulhat, de azoknal a kifejezett emlités hianyaban
nem tudatosult az addésban.

A magantékepiac kibontakozasahoz megfeleld jogi hattér
kell. Az Egyesiilt Allamokban 1990-ben hozta az Erték-
papir- és T&zsde Bizottsdg (Securities and Exchange
Commission, értékpapirpiac és t6zsdék feliigyeleti haté-
sdga) a 144A sz. szabalyt a magant6kepiacrol. Ez meg-
hatarozza a feltételeit és szabalyzatat annak, hogy mely
magéan értékpapirokkal lehet szabadon kereskedniiuk az
intézményi befektet6ék meghatarozott kategériainak.
Ezzel egy csapasra piaca keletkezett azoknak a lejegyzett
magantbke-kibocsatasoknak, amelyeket tdInyomérészt az
intézményes befekteték nyilvanos vasarlé egységei szok-
tak megvésérolni. Nyilvanos, azaz t6zsdei vallalatok is
gyakran ezt az utat valasztjak, amikor gyorsan, a bejegy-
zés okozta késedelem mell6zésével kivannak tékéhez
jutni. Ezért aztan ez a piac inkdbb emlékeztet a tézsdére,
mint a magantdkepiac méas formaira.

A magéant6kepiac a forrasszerzés egyik legdragabb
formaja, s ez fontos sz(ir6je az ilyen finanszirozast
igényl6knek.

Becslések szerint az ,,angyalt6ke” és az informalis
magantdkepiac a sokszorosa a szervezettnek, s az el6bbit
kiléndsen fontosnak tartjak a vallalatinditas szempont-
jabol.

A piac szegmentalasanak szempontja lehet, hogy a
kilonbéz6 alapok mely iparagakra, tevékenységi
korokre, vagy foldrajzi régiokra koncentralnak. Nalunk
azonban, legaldbbis egyel6re, nem lathatd ilyen speciali-
zalodés. llyen nagysagu orszdgokban mint a mienk, a
legtobb alap ipari és szolgaltatasi agak széles korével
foglalkozik. Van olyan felfogas, hogy érettebb piacon,
nagyobb alapok kozotti verseny esetén meghatarozott
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dgazatok mély, specialista szint(i ismerete, pl. a biotech- j hatékonysaga tavolr6l sem kielégit6. A kkv-szektor

nika, az e-kereskedelem néveli az alapok altal hozzaadott
értéket. Olyan nagysagrendli orszagokban amilyen a
mienk is, a legtobb alap a legkiillénb6z6bb agazatokkal
foglalkozik.

Az eurdpai magantbkepiac

Eurdpa elmaradasa az egy f6re jut6 GDP tekintetében,
elsésorban az innovacids hatrany miatt, nagy mértékben a
pénz- és t6kepiac modernizalasanak elmaradasaval ma-
gyarazhat6. Eurépaban altalaban, s nalunk is dsszekeve-
redik egymassal a ,,kockazati t6ke” és a magant6kepiac
fogalma, a kett6t széles kdrben szinonimaként hasznal-
jak. Pedig a magant6kepiaci forrasok haromnegyedét
kontinensiinkén nem kockazati t6keként fektetik be,
hanem Kivasarldsokra vagy maés, nem kockazati
beruhazésra, ill. a cégek alapitasi évét joval meghalado
idGszakban torténd befektetésekre forditjak. A szorosab-
ban értelmezett kockazatit6ke-befektetéseket a szarazfol-
di Eur6paban hossz( torténelmi id&szakban kerilték,
nem kis mértékben azért, mert a kockazatkerilésére épité
kereskedelmi bankok jatszottak szerepet a fejlesztések
finanszirozésaban. A kockéazatra specializalt értékpapir-
piacok hianyaban a kivonulés a befektetésbdl viszonylag
rovid id6 alatt s elviselheté koltségekkel nem volt lehet-

séges. Talan a tavkozléssel péarosult szamitdgépes for- :

radalom s a specializalt high-tech piacok, a bankok dezin-
termediacios torekvései gydkeresen valtoztatnak a
kialakult iranyzaton.

Eleddig, évtizedeken &t a legtdbb eurdpai orszag kor- :

ménya a kis- és kdzepes méretl vallalatok tdmogatéaséra
igyekezett kockazati t6kealapok cimén allami intézmé-
nyeket és eljardsokat kialakitani, allami kockazatit6ke-

alapok (méar 6nmagéaban is ellentmondo kifejezés!) létre- :

hozéséatél a regiondlis fejlesztési alapokig. A Magyar
Befektetési és Fejlesztési Bank eredetileg ilyen
szandékokkal indult, azonban kés6bb a Befektetési sz6t
és funkci6t kihagytak beléle, vagyis nem ,,szallhatott be”
sokat igér6 maganvallalkozasokba fékével, hanem
regiondlis fejlesztéseket s azokon belili kisvallalkozas-
finanszirozéasokat hajthatott végre.

Ezt az eurOpai gyakorlatot értékelve Varga Gyorgy, a
jeles kozgazdasagi ir6 és szerkeszt6, jelenleg a Réna és
Térsa Rt. , az egyik kockézati t6ke kozvetité cég igaz-
gatdja, az alabbiakat irta a Vilaggazdasag 2000. 04. 20-i
szamaban ,,Korszer(i véllalkozasbaratsag” c. cikkében:
»-.1gazéban a 90-es évek kdzepén dobbentek ra arra,
hogy az é&llami tdmogatds hagyoményos forméinak
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j versenyképessége a termelési tényezékben bekdvetkezett

drémai valtozds - mindenekel6tt a szellemi t6ke fel-
értékel6dése - kovetkeztében a globalizalédd vilaggaz-

j dasagban nem fejl6dik a vart vagy a kivant mértékben.”

A szervezett magant6kepiacok
résztvevoi

A piac fészerepl6i a kibocsatok (a tékét felvenni kivano
cégek), a befektet6k (akik, ill. intézményes befektetk
eseten, amelyek tékeét juttatnak), s a kdzvetiték (nagyrészt
befektetési alapok). Magyarorszagon az 1998/99. évi
Magyar Pénziigyi és T6zsdei Almanach szerint 17 befek-
tetési alapkezel6 tarsasag volt, amelyek 60 alapot kezel-
tek, ezek nettd eszkozértéké 1998 dec. 31-én csaknem
334 milliard forint volt. A BET-en jegyzett és forgalma-
zott részvények Kkibocsatdinak szama mindharom
kategoriaban 0sszesen 63 volt. Ezek azonban kockazati
. jellegl befektetéseket nem kerestek s nem kinaltak. Volt
olyan a BET-en jegyzett és forgalmazott részvénykibo-
i csatd, amely fejlédésének valamely szakaszaban kocka-
zatit6ke-finanszirozast vett igénybe, mint pl. a B
kategériaba tartoz6 NABI Eszak Amerikai Jarmdipari Rt.
llyen jellegl finanszirozasra s magant6kepiaci mdive-
letekre az esetek tllnyomd tobbségében azok a kozve-
titok vallalkoznak, amelyek a Magyar Kockazati és
Magant6ke Egyesilet tagjai. Ez az egyesilet 1991-ben
alakult, 6t taggal, s az idézett almanachban 49 taggal
szerepel, amelyek kozll 18 a teljes jogu, 23 a tarsult és 8
az egyeni tag. A teljes joguak f6 tevékenysége az, hogy a
i t6zsdén nem jegyzett tarsasagokba fektetnek be t6két. A
i tarsult tagok olyan cégek, amelyek elsésorban ugyan nem
kockézati, ill. magant6ke befektetéssel foglalkoznak, de a
szektor szempontjabdl fontos szaktudas és tapasztalat
i letéteményesei és sok, a kockazati és magantdke tarsasa-
gok szamara nélkil6zhetetlen szolgaltatast nyUjtanak. Az
: egyéni tagok pedig a tevékenységi kor kivalo szakért6i.

—_— s
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Kibocsatdk, vagyis tékét keres6k

\ A magant6ke draga forrés, tehat azok veszik igénybe,

I akik a kolcsont6ke piacon vagy a nyilvanos értékpapir-
i piacon nem képesek forrashoz jutni. A kockazatit6ke

j piacanak hagyomanyos kibocsatoi altalaban olyan fiatal
j cégek, amelyek Uj termékkel és/vagy Uj technolégiaval

I foglalkoznak, s amelyeknél feltételezhetd, hogy a jové-

i ben kimagasléan magas novekedési ratat érnek el. Ezek
j lehetnek a fejlesztés korai szakaszéban, a kutatas-fejlesz-
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tés elején, vagy a piacra lépés kezdeti periddusaban, de
nincs kizérva, hogy kés6bbi szakaszban érzik a lehetd-
ségét és a szlikségét annak, hogy kiilsé forrds révén meg-
sokszorozzék ndvekedési Utemiiket.

Az amerikai féltekén az 1980-as évek kozepe 6ta a
nem kockazati t6ke gyorsabban ndvekedett, mint a koc-
kazati. Kozepes - vagyis évi 25-500 milli6é dollaros évi
arbevétellel rendelkezd - cégek mind vonzébba valtak a
magantbke befektet6k szamara, s ezen az sem valtozta-
tott, ha azok nem high-tech gyartassal foglalkoztak, vi-
szont stabilan nyereségesek voltak. Ezek bdvitésre, val-
lalat vésarlasra, a tulajdonosi 0Osszetétel megvaltoz-
tatasara (azaz a tulajdonos tarsak kivasarlasara, gyakran a
nyugdijkor elérése miatt) veszik igénybe a magantdkét.
Nyilvanos tarsasagok, vagyis amelyek tulajdoni értékpa-
pirokkal kereskednek, szintén megjelennek ezen a pia-
con, kulénosen akkor, ha magantarsasaggad akarnak ata-
lakulni, s a menedzsmentnek ehhez - sajat t6kéje mellett
- hitelinjekciora is sziiksége van. Hasonloképpen ide for-
dulnak azok az atmeneti pénzigyi nehézségekben
szenved§ tarsasdgok, amelyek el akarjak keriilni pénz-
Ugyi helyzetiik értékpapirpiacon megkovetelt feltarasat.

o Kozvetitk: a magantdke-alapok

Nem kodzOmbds a kozvetit6k jogi és adoztatasi formaja és
érdekeltségi rendszere sem az utébbiak és a befektet6k
kozotti viszony tekintetében. A kozvetitk, altalaban
betéti tarsasagok (limited partnerships) kezelik az
Egyesilt Allamokban a magantéke-befektetések kb. 8o
szazalékat. A tarsasagi szerzddés értelmében intézményes
befektetbk a betéti tarsasagok kiltagjai és a pro-
fesszionalis magant6ke-kezel6 menedzserek csapatként
(team) m(ikdd6 egyuttesei (general), magyarul beltagok.
A beltagok 4ltaldban valamelyik tarsasdgmenedzsel
céggel vannak szoros kapcsolatban. Az amerikai betéti
tarsasdgok altaldban tiz esztendeig allnak fenn, 2-3 éves
meghosszabbitasi opciéval. Brealey-Myers Modern val-
lalati pénziigyek 2. Kiadasanak 371-372. oldalan a betéti
tarsasagok tekintetében azt emeli ki, hogy ,a cég
bevételei és kiadasai kdzvetlen kapcsolatban vannak a
tagok bevételeivel és kiadasaival. Egy részvénytarsasag
vezetésének elég nagy befolyasa van arra, hogy a profitot
osztalék formajaban szétosztjak-e,vagy visszaforgatjak a
vallalatba. Betéti tarsasagban viszont minden bevételt ki
kell fizetni. igy, ha féliink a rossz beruhazasi dontésektdl,
akkor a betéti tarsasag a sokkal megnyugtatobb forma”.
A negyedik, magyarul még meg nem jelent kiadasban az
el6bbieket az alabbiak szerint pontositja: a 842. oldalon:
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,,...a Cég bevételeit és kiadasait egy el6re meghatarozott
képlet szerint az egyes tagok szamlaira konyvelik. A
tagok részvényeit, azaz egységeit (units) ugyanugy lehet
adni-venni, mint a kdzonséges részvényeket, az utéb-
biakat master limited partnershipnek, mester betéti tar-
sasagnak hivjak” ....Adoéelénye is lehet ennek a forma-
nak. A részvenyesek kétszer addznak, tarsasagi szinten és
személylkben, mig a betéti tarsasdgi tag csak egyszer,
amikor a bevétel megjelenik a személyi jovedelem beval-
lasan. A betéti tarsasdgok hatarid6s jellege azt jelenti,
hogy a befektetk 10-13 évre elvesztik a befektetéseik
menedzselése feletti uralmat. Ez érdek-0sszelitkozés for-
rdsa a befektet6k és a menedzsment kozott. Ezt két
tényez6 enyhiti: az egyik az, ha a menedzserek Ujabb bt-
ket akarnak létrehozni, akkor johir(ieknek kell lennitk. A
masik tényezd, hogy javadalmazésuk tetemes része a bt.
nyereségébbl vald részesedés. Eurdpa nagy részében a
magéantbke és a kockazati t6ke kozvetitdi a nagybankok-
tol flggnek, s nem latni jelét annak, hogy ne éreznék
kényelmesen magukat nagy halézat lancszemeként.
Anglidban azonban mintegy fél éve menedzseri kivésar-
lasi folyamat indult meg. A f6 inditék természetesen az,
hogy ne kelljen a tulajdonos nagybankkal a profiton osz-
tozni. Azonban semleges megfigyel6i is ugy vélik, hogy
a befektet6k jobban biznak kis szervezetekben, tovabba a
flggetlen kozvetiténél nem tartanak attél, hogy a tulaj-
donos sajat érdekkdrébe tartozd befektetésekbe kénysze-
riti a t6le fuggd kozvetitst.

« Befekteték: a tékekinalati oldal

Sokfélék a magant6ke-piacon befektet6 csoportok.
Amerikdban a nyilvanos és a vallalati nyugdijalapok a
legjelent6sebbek, a t6keallomany 40 %-aval és a névek-
mények felével rendelkeznek, tovabba alapitvanyok,
holdingok, gazdag csaladok és egyének 10-10 %-kal
részesednek. Biztositd intézetek, befektetési bankok, nem
pénzigyi tarsasagok és kulfoldi befektet6k szamottevek
még. A 80-as években valamennyi csoport befektetSi
bazisa ugrasszerlien kiszélesedett, de egy-egy csoporton
belil még mindig csak az intézmények Kkisebbsége,
altalaban a nagyobbak porfoliéja tartalmaz magantéke-
befektetést.

Az intézményi befektetdk inditéka az, hogy a magan-
tOke-befektetést6l magasabb kockézathoz igazitott hoza-
mot varnak, mint méas befektetéseiktdl, tovabba azért,
mert élvezni akarjak a diverzifikalas el6nyét. Bank-
holdingok, befektetési bankok, és nem pénziigyi tarsasa-
gok ezen talmenden azért is fektetnek be e piacon, mert
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vonzza Oket az a diverzifikaciés gazdasagossag (econo-
my of scope), amit tobb termék egy céghen val6 el6al-
litdsa jelent, vagyis amely abban testesiil meg, hogy a
magantbke-befektetés mellett egyéb tevékenységeik is
vannak.

e Tanacsadok és ligynokok

A magant6kepiacon fontos szerepe van az ,,informacio-
gyarték” csoportjanak. Ezek helyezik el a privat t6ke-
értékpapirokat, szereznek forrasokat magant6ke betéti
tarsasigok alapitaséhoz, ill. értékelnek ilyeneket a poten-
cialis befektet6k szempontjabol. Elényik, hogy csdkken-
tik az ilyen tranzakcidk informécios koltségeit. Tamo-
gatjak a magant6két keresd vallalatokat megfelel forra-
sok feltarasaban, valamint a betéti tarsasadgokat intézmé-
nyes befektet6k bevonasaban. Tanacsot adnak a kibo-
csatasok struktdraja, id6zitése tekintetében, s a targyala-
sok stratégiai és taktikai kérdéseiben.

A kibocsatok sikere igen nagy mértékben azon mulik,
vajon jol valasztjdk-e meg a kozvetit§ céget és/vagy a

E szamunk szerz6i:

tandcsadokat, sikerill-e az egyittm(ikddés a kockazati
t6ke menedzsmentjével? A jo valasztas attol fligg, hogy a
kivalasztott tanacsado, ill. tékemenedzser cég ismeri-e és
mozgdsitani tudja-e azokat a partatlan, tekintélyes és hoz-
z4ért6 tudosokat, akik egy mliszaki vagyis gyartmany-
fejlesztési vagy gyartasfejlesztési innovacié Ujdonsaga és
megvalosithatosaga tekintetében hitelesen tudnak nyi-
latkozni, azokat a jogaszokat, akik megfeleld taldlményi-
jogi védelemrdl tudnak gondoskodni?

Képes-¢e finanszirozni a fentiekkel kapcsolatos kiada-
sokat, ill. olyan struktdrdkat kialakitani, amelyek
hatékony megoldésokat tesznek lehetévé, pl. a kettds
adoztatas elkeriilését, képesek-e hozzajarulni a megfeleld
menedzsmenthez a prototipus el6allitasaig, ill. a sorozat-
gyartds megszervezéseig?

Fel tudja-e kutatni azokat a nagy t6keerejli cégeket,
amelyek az innovacié szabadalmat kedvez6 feltételekkel
hajland6k megvasarolni, ill. képesek-e a t6zsdére jutést
megfelel6 nyereséggel megoldani? Ezért fontos tobb
tanacsadd, ill. menedzsment szervezet feltételeinek
megismerése, az ajanlatok gondos dsszehasonlitasa, nem-
csak anyagi okokbdl, hanem az 06nallésag kivant
mértékének a megdrzése szempontjabol is.
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