KASZA Gabor

A KOCKAZATI TOKE FOGALMA*

A vallalkozasi és a kockazati t6ke fogalmak elkilonitését kdvetSen a szerz6 a kockazati t6ke jellemz6it adja
meg. Ezt kdvetben targyalja a finanszirozas szakaszait, kitérve tovabbi lehetséges finanszirozasi konstruk-

ciokra.

A szakirodalmat, publikacidkat olvasva tapasztalhatjuk,
hogy a ,,kockazati t6ke“ kifejezést hasznaljak a finan-
szirozéasi formara, a befektetési forméara, a kockazati
célzatd t6ke megjelenési formdjara, és olykor a kockaza-
ti t6ketarsasagokra is.

Mivel a dolgozat foglalkozik a kockazati téke funk-
cidinak elemzésével, ezért a fogalmak pontos értelme-
zésének érdekében tisztazni kell, hogy ,,kockazati t6ke*
kifejezésen a pénzt6ke egyfajta, sajatos megjelenési és
mikodési formajat értjiik. Az alabbi fogalmakra szoktak
a ,,kockazati téke“ kifejezést alkalmazni:
kockazati t6ke A pénzt6ke kockazati jellegl megje-

lenési és m(ikddési forméja.
kockazati t6ke-finanszirozas
vagy kockazati finanszirozds A kockazati t6ketarsasag
altal felkarolt vallalkozas t6kével valo
folyamatos ellatasa és ennek folyamata.
kockazati befektetési, kockazati t6ketarsasdg pénzkihe-
lyezése és a kihelyezési portfolioban
torténd kezelése.
- kockazati t6ketarsasag,
- kockazati t6ketarsasag portfolio-
kezel6 menedzsere.

kockazati t6kés

A véllalkozasi és a kockazati téke
fogalmak elkulonitése

A szakirodalomban a ,,kockazati t6ke* (risk capital) és a
»vallalkozasi t6ke* (venture capital) fogalmak haszna-
latdban er6s atfedések vannak. A fogalmak eltérését a
befektetési és pénzigyi kultira kiilonb6z6ségében és a
kockézati t6kedgazat kialakuldsénak folyamatéban kell
keresnink.

Az USA-ban mindig nagyobb befektetési kedv volt a
nagy kockazat - nagy haszon tipust befektetések irant,
mint mas fejlett pénzigyi infrastruktdraja orszagokban.
Kés6bb az USA-ban beindultak az innovaciés prog-
ramok, amelyek feltételezték a kormany és az egyetemek
egylttmikodését és célpontjava valtak a kockazati
tékéseknek.

Az egyik valtozat szerint a vallalkozasi t6ke (venture
capital) sz(ikebb fogalom a kockézati t6kénél (risk capi-
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tal). Minden vallalkozési befektetés kockazati befektetés
is egyben, de nem minden kockazati t6ke befektetést te-
kintenek vallalkozési befektetésnek. A definicio szerint
vallalkozasi t6kének tekintendd a pénzt6kének az a meg-
jelenési formaja, amely részvény vagy részvény jellegl
befektetést jelent olyan (j vallalkozasokba, amelyek a
befektetéshez viszonyitva magas hozamot igérnek. A
venture capital megjelenésének masik f6 jellemzéje, hogy
ez a részvény jellegl befektetés gyakran piacteremt6
befektetésként is funkcional.

Az el6z6ekben targyaltakhoz hasonl6an a venture ca-
pital jellemz8i kzé tartozik az ot-tiz éves megtérilési idé
és a tékekivonas maodja, a tulajdonrész értékesitése a t6zs-
dei intézményrendszer valamely piacan.

A masik terminoldgia szerint a venture capital széle-
sebb fogalom a risk capital-nél. Ebbe a kategériaba tar-
tozik valamennyi nagy kockazatot rejt, ugyanakkor nagy
profittal kecsegtetd befektetés, fliggetleniil a pénz-alap
eredetét6l. A szakemberek ide soroljak példaul a fejlett
félvezet§ eszk0zok kutatasara forditott befektetéseket és
a kdlcsont6ke formaju, magas kamatozasu kihelye-
zéseket.

Aterminol6gia magyar hasznalata hosszas vitat valtott
ki a szakemberek korében, mig végil az utébbi valtozat
mellett dontottek. igy a vallalkozasi téke (venture capital)
szélesebb kor(i fogalomként hasznalatos a magyar termi-
noldgiaban, minta kockazati téke (risk capital). Ez a foga-
lommagyarazat megfelel az eurdpai (eredetileg német)
haszndlatnak. Az észak-amerikai gyakorlatban ennek
éppen az ellenkezdje honosodott meg.

A magyar terminoldgia a kockazati t6ketarsasagot
»portfolié kezel6 tarsasdgaként is feltlinteti, hiszen a
tOketarsasag kihelyezései, azaz az egyes vallalkozéasok-
ban szerzett tulajdonrészei dsszességiikben portfolioként
tekinthet6k.

A kockazati t6ke jellemzdi
0O Mkodési terilet - kapcsolédas az innovacios val-
lalkozasokhoz

A kockazati t6ke f6 vadaszteriilete az innovéacios val-
lalkozasok felkarolasa, a kezdeti innovéciés szakaszok
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finanszirozasa. A kockazati téke rést igyekszik betolteni
a befektetési piacon, hiszen 0j termékek, szolgaltatasok
vagy technoldgidk kifejlesztését finanszirozza a magas
hozzaadott érték elérése érdekében.

0O Afinanszirozas modja

A kockazati t6ke megjelenése nem hitel jelleg(i finan-
szirozast jelent, hanem az adott projektumra létrehozott
tarsasag sajat t6kéjeként szerepel. A kockazati t6ketar-
sasag tehat tulajdonosa is egyben a finanszirozott val-
lalkozasnak, igy a hiteljellegl kihelyezésekkel szemben
aktiv szerepet jatszik a t6ke megtértlésének elérésében.

O IdGintervallum, futamidg

A nemzetkdzi gyakorlat alapjan a kockazati befektetések
esetében a befektetett t6ke megtériilése és a vart hozam
elérése altalaban 6t-tiz évet vesz igenybe. A tapasztalatok
szerint az egyes portfolioban kezelt befektetések kozl
viszonylag gyorsan - egy-két év alatt - kideril, hogy
melyik van ezek kozil kudarcra itélve, és melyiket
érdemes tovéabbvinni a finanszirozas tovabbi szakaszai
felé.

0O Kockazat\allalas, biztositékok, biztositottsag

A kockazati t6kés kockazatvallalasi készsége nagyobb,
mint mas befektet6ké, de mindez nem jelenti azt, hogy a
kockazati t6kes keresné a kockézatot, sét 6 az, aki igyek-
szik a kockazat megitélésében a lehet6 legkoriltekin-
tébben eljarni.

A kockazati t6ketarsasdg nem tudja a kihelyezéseit
ingo és ingatlan vagyonnal biztositani, mint ahogyan egy
bank koteles azt megtenni a hitelkihelyezésnél, de a koc-
kazati t6kének nem is ez a célja. A kockazati t6kés egy
bonitas és pénziigyi hattér nélkiali vallalkozas finan-
szirozasat vallalja. Tudja, hogy egy indul6 vallalkozasnak
folyamatos finanszirozasra van szliksége, mig ez nincs
biztositva mas forrasok esetében, ahol a t6ke kdltsége na-
gyobb és az esedékessége id6ben kotdtt (példaul a hitel-
kamat esetében).

A kockazati t6kés szamara a befektetés biztonsagat a
sajat itél6képessége jelenti, azaz azok a pénziigyi és piaci
vizsgalati mddszerek, amelyek alapjan a befektetési don-
tést a t6ketarsasdg hozza. A kockazati t6kés biztonsagat
noveli, hogy a protfoliéban kezelt véllalkozasok me-
nedzsmentjében aktiv szerepet jatszik, ezaltal nyomon
tudja kovetni a cég fejl6désének alakulasat.

O Profitrealizalas

A kockazati tOketarsasag az atlagos befektetéseknél sza-
molhat6é kockazatnal nagyobb kockazatot hajlandé val-
lalni annak érdekében, hogy nagyobb profitra tegyen
szert. Az USA-ban a kockazati t6ketarsasagoknal, a val-
lalkozasokbol torténd kivonulaskor mért éves atlagos
profitrata harminc-hatvan % ko6zo6tt mozgott, amely
lényegesen meghaladja a hagyomanyos t6kekihelyezések
megtérilési ratait.

A kockazatit6ke-jellemz8k kozott Iényeges kitérni
arra, hogy a befektetett t6ke megtériilése nem kamatjel-
legi és nem osztalék jelleg(i hozadékra spekulal. A koc-
kazati t6kés célja az, hogy a kezelésében levd val-
lalkozasban szerzett tulajdonrésze olyan mérhetd
értéknovekedést érjen el, amelyet a piac elismer. A koc-
kazati tarsasag arra az arfolyamnyereségre spekulal, ame-
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lyet a portfolioként kezelt tarsasag tulajdonrészének
értékesitésekor realizal, amikor kivonul a vallalkozéshol.

A kockazati t6ke kivonulasakor a tulajdonrész érté-
kesitése a legtdbb esetben a masodlagos értékpapirt6zs-
déken torténik, amely feltételezi a pénzigyi intézmény-
rendszer fejlettségét és a kockazati t6kés értékpapirpiaci
szakértelmét. A kockazati tarsasag altal kezelt vallalko-
zasokra sok esetben mar a finanszirozas folyaman felfi-
gyel egy-egy nagyvallalat, aki szakmai befektetéként
vasarolja fel kivonulaskor a kockazati tarsasag adott val-
lalkozasban megszerzett tulajdonrészét.

O A véllalkozéas kudarca esetén

A kockazati portfoli6ban vannak olyan vallalkozasok,
amelyek nem valtjak be a hozzajuk fizo6tt reményeket,
azaz vagy cs6dbe mennek, vagy a finanszirozas végén a
kockazati t6kés csak veszteséggel tudja a tulajdonrészét
értékesiteni. Ebben az esetben, a hitelbdl torténé finan-
szirozassal ellentétben, a kock&zati tarsasag a veszte-
ségeket elkdnyveli, és nincs a finanszirozott tarsasagnak
visszafizetési kotelezettsége.

00 Ami nem szamit kockazati t6kének

Azokban a fejlett pénziigyi intézményrendszerrel ren-
delkezd orszagokban, ahol mér a kockazatit6ke-finan-
szirozasnak van néhany évtizedes gyakorlata, a kocka-
zati finanszrozast térvény szabalyozza. Ezek a torvények
kitérnek arra, hogy mely finanszirozasi, illetve portfolio-
kezel8i tevékenység nem szamit kockazati befektetésnek.
llyenek a:

- bankok és pénzintézetek altal nyujtott hitelek; a
bankhitel tipusu kihelyezéseket altaldban az adott orszag
pénzintézeti tdrvénye szabalyozza.

- befektetd tarsasadgok, nyugdijintézetek, biztositok
sth. &ltal spekulacios céllal véasarolt tézsdei értékpapirok,

- ingatlanforgalmaz6 cégek spekuléciés céld ingat-
lanbefektetései.

A finanszirozas szakaszai

A kockazati tarsasag a rendelkezésére allé6 kockazati
pénzpiacot kiulénbdz6é finanszirozasi igénnyel ren-
delkez6, f6éleg innovativ tevékenységet folytaté val-
lalkozésokba fekteti. A vallalkozas finanszirozasanak van
egy életciklusa, amelynek egyes szakaszaiba lép be a
kockazati t6kés. Ebben a fejezetben bemutatom a koc-
kazati finanszirozas életciklusanak négy szakaszat és a
gyakorlatban el6fordult konstrukcidkat.

a) Magvet6 befektetés (seedingfinance)

Ebben a szakaszban maga a vallalkozads még nem jott
letre. A kockazti t6kés egy jelentkezdvel all szemben,
akinek az elgondolasa sem technikai, sem Uzleti szem-
pontbdl nem alakult még ki hatarozottan. A kockazati
t6késre harul a teljes finanszirozasi feladat és annak a
kockazata. Amennyiben a befektet6k kecsegtet val-
lalkozast sejtenek a sziilet6ben lev6 &tlet mogott, akkor
igyekeznek befektetdi csoportot szervezni a finan-
szirozasra a kockazat megosztasa céljabol. A befektet6i
csoport (konzorcium) korilirja a tevékenységet, elkésziti
a majdani termék vagy szolgaltatds megval6sithatosagi
tanulmanyat és kidolgozza a finanszirozasi tervet.

A magvet6 befektetés a kockazati finanszirozas
legkockazatosabb szakaszanak szamit, hiszen a téketar-
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sasdg ekkor még els6sorban becslésekre, mintsem
konkrét eredményre tdmaszkodhat és a tervek értékelése
is nehézségekbe Utkdzik, hiszen még nincs piaci vissza-
jelzés. Ez a szakasz altaladban egy évig tart és a vallalko-
zasok hetven %-a Teladja a kiizdelmet ebben a szakasz-
ban.

Abban az esetben, ha a piac mérete kicsi és specialis
piacrol van sz6, akkor a véllalkozas mér a szarnybonto-
gatd szakasz végeére is jelentds piaci sikereket érhet el.
llyenkor a tovabbi finanszirozas igénye is kisebb.

b) Beinditd befektetés (start-upfinance)

A kockazati t6késtarsasag segitségével megalakul a
vallalkozas tarsasagi formaban és a terveknek megfe-
lel6en elkezd6dik a termék fejlesztése, gyartasa vagy az
adott szolgaltatas kiépitése.

Ez a szakasz szintén egy évig tart, viszont a kockazati
t6késnek mar van némi fogddzkodoja a feladattervek
alapjan, azonban kétségkiviil nagy kockazatot vallal. A
beindité szakaszra szintén jellemz6, hogy a finanszirozas
kockazatanak megosztasara konzorciumot hoz létre tdbb
kockazati befektetd.

Ha a piac mérete nagy (tdmegpiac) és a tovabbi befek-
tetés igénye Kkicsi, akkor nagyon szerencsés helyzetben
van a kockazati t6kés. Ez az eset szokott a legritkabban
eléfordulni a kockazati t6ketarsasag portfolidjaba tartozo
vallalkozasokkal. Ugyanis ez a terllet nem kifejezetten a
kockazati t6ke vadaszterilete, hiszen a vallalkozas mar
indulaskor lehet olyan er6s, hogy megfelel mas finan-
szirozasi formak (bankhitel) feltételeinek és nem fel-
tétlendil kivan a vallalkozé még egy szigoru feltételeket
diktal6 befektetd céget is bevonni a tarsasagba.

c) Fejlesztési befektetés (fledglingfinance -, ,szarny-

bontogat6 t6ke™)

A vallalkozas terméke mar piacra keriilt, azonban még
hianyzik a megfelel§ arculat, a vevékor és a termelési
rendszer sem alakult még ki teljesen. Ez a szakasz a kom-
petitiv tényez8k kialakitasat segiti el6 a vallalkozas életé-
ben, és tekintettel arra, hogy az egyik legmunkaigénye-
sebb szakaszrél van szo, tobb évig eltart.

A kockazati t6kés szamara ennek a szakasznak a koc-
kazata kisebb, mint az el6z6eké, ugyanakkor ez a leg-
t6keigényesebb id6szak. A vallalkozas e periddusaban
maés finanszirozasi formadk még nem vehetdk igénybe,
hiszen a véllalkozds még nem felel meg a bankhitel
feltételeinek és még nem képes teljesiteni a t6zsdei
jegyzés feltételeit.

A kockazati t6ketarsasag a finanszirozasi funkcié mel-
lett jelent6s menedzsment feladatokat lat el a vallal-
kozasban. A t6ketarsasag sajat menedzserei részt vesznek
a véllalkozas vezetésében annak érdekében, hogy a ter-
mék piaci részesedése elérje a kivant szintet és a val-
lalkozas képes legyen a kivant termelési és értékesitési
szintet elérni és fenntartani a jov6beni ndvekedés meg-
alapozésa érdekében.

Ha a piac mérete kicsi és a vallalkozas finanszirozasi
igénye még mindig nagy, akkor a véllalkozést ismét &t
kell vilagitania a kockazati t6késnek. Ez a pozici6 a
legkedvezétlenebb a kockazati befektet§ szamara. Meg
kell vizsgalni, hogy a vallalkozas elérte-e mar az expanzi-
06s szakaszt vagy még a szdmybontogat6 szakaszban tart.
Amennyiben az expanzids szakaszra nem érett meg a val-
lalkozas, ismét dontési pont el6tt all a kockazati tékés:

- véllalja a tovabbi finanszirozast és az expanzios sza-
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kaszban vonul ki a vallalkozasbol. Ebben az esetben a
piaci lehet6ségek kiaknazasat tekinti elsédlegesnek a
befektetd, hiszen részben igy juthat pénzéhez, majd a
nagy piaci részesedéssel rendelkez6 cég Uzletrészének
értékesitése altal ,,extra profitot“ érhet el.

-a kockéazati t6kés kivonul a vallalkozashol és
veszteségminimalizalo stratégiat folytat.

d) Megszilarditasi és expanzios befektetés
(establishmentfinance)

A véllalat terméke mar ismert az adott termék piacan,
és a cél az, hogy szamottevd piaci részesedést érjen el. A
kockazati t6ketarsasag el6tt az a dontés all, hogy a val-
lalkozashol valé kivonulas el6tt milyen mértékben
érdemes finanszirozni a vallalkozést annak érdekében,
hogy a tulajdonrész értékesitésekor a kockazati tékés a
legkedvez&hb arfolyamot érhesse el.

Ebben a szakaszban a finanszirozas mellett a kocka-
zati tarsasag felkésziti a vallalkozast az esetleges t6zsdei
jegyzésre (ez az esetek tobbségében a méasodlagos értek-
papirpiacot jelenti: Over-T”e-Counter, Unlisted Secu-
rities Market). A masodlago: értékpapirpiacokra torténd
belépés feltételei mér teljesithet6k egy korabban koc-
kazati t6ketarsasdg portfolidjaba tartozo vallalkozas
szamara.

Amennyiben a piac mérete nagy és a tomegpiaci jelen-
Iét finanszirozasi igénye is nagy a kockazati téketarsasag
vagy befektet6ket von be a finanszirozasba (sajat for-
radsallomanyat ez a portfolio-elem nagy mértékben lekot-
né a tdbbi hatranyara), vagy eladja a vallalkozasban
szerzett tulajdonrészét magas arfolyamon (amely val-
lalkozas ekkor mar potencialis piacvezetének szamit).

A kovetkez6 abra az expanzios szakasz stratégiai don-
tését vazolja a kockazati t6kés szemszdgébdl.

Ha a piaci méret szempontjabol kozelitjik meg a val-

lalkozas finanszirozasi igényét a kockazati t6kés részérél,
akkor az aldbbi matrix alapjan vazolhatok fel a kdvetkezd
stratégiai lépések:
Afent vazolt négyfé finanszirozasi szakasz a nemzetkdzi
tapasztalatok alapjan 6t-tiz évet vesz igénybe. El6fordul-
hat, hogy a szakaszok id6beni kiterjedése és tékeigénye
nagy szérassal valtozik, ezért a vallalkozas rovid és
kozéptavl likviditasi terveit a tényadatok ismeretében
idénként Gjra ki kell alakitani.

Tovabbi finanszirozasi konstrukcidk

A gyakorlatban két masik szakasz is kialakult, amelyek
nem feltétlendl illenek bele a fent vazolt kockazati finan-

Az expanzids szakasz stratégiai dontése
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szirozasi folyamatba és az egyes szakaszok helyett meg-
jelenhetnek.

o Uzletag-vasarlasi befektetés

Gyakran el&fordul, hogy egy-egy nagyvallalat 6nal-
lésitani kivan bizonyos Uzletdgakat vagy divizidkat a
versenyképesség novelésének vagy a véllalat koltség-
szintjének csokkentése érdekében. Az 6nalldsitani kivant
lizletagat felajanljak a menedzserek részére megvételre,
amelyet a menedzserek csoportja egy kockazati téketar-
sasag segitségével vasarol meg. Ez annyiban kiildnbdzik
a klasszikus hitelbél térténd management boyout-tél
(MBO), hogy a finansziroz6 maga is tulajdonosként lesz
érdekelt a vallalkozasban. A nagyvallalatok az USA-ban
el6szeretettel helyezik ki a K + F ,részlegiket” hasonl6
érdekeltségi rendszerben annak érdekében, hogy a K + F
koltségeit és annak kockazatat kilsé (nem szakmai)
befektet6vel megosszak. Az Uj vallalkozas tovabbra is a
nagyvéllalat projektumain dolgozik, annak felugyelete
mellett, ugyanakkor a fent emlitett el6nyok mellett a
kockazati t6ke itt spekulans tékeként jelenik meg, azaz
nem elsdsorban a K + F eredményeinek sajat célu fel-
hasznalasa vagy értékesitése a cél, hanem az, hogy a val-
lalkozést felfuttatva nagy haszonnal értékesitse a tulaj-
donrészt. A kockéazati t6kés tulajdonrészére a legjobb
vevé maga az anyavéllalat szokott lenni, aki val6jaban
visszavasarolja a meger6sodott vallalkozast.

A nemzetkdzi szakujsagirds a ,,management buy-in
(MBI)“ kifejezést hasznalja arra a kivasarlasi konstruk-
ciora, amelynél egy kiils6, nem a vallalkozas alkal-
mazasaban levé menedzser hasznalja fel a kockazati téke
segitségét ahhoz, hogy tulajdonrészt szerezzen maganak,
s ezaltal vezetd pozicidt érjen el az adott vallalkozashan.

« Atforditd befektetés (turnaroundfinance)

A kockazati t6ketarsasag tobb évi finanszirozas utan
még bizik a portfolidjaban szerepld, problémakkal kiizdd
vallalat prosperitasdban, és ennek érdekében a sajat
kezébe veszi a menedzsment funkciokat. A kockazati tar-
sasag a sajat szakembereit nevezi ki az 9sszes menedzs-
ment pozicidba, atvéve a vallalat irdnyitasat.

Az atforditd tevékenység elvégzésére sok esetben
kémek fel kockazati tarsasagot, azonban a kockazati t6ke-
tarsasag tevékenységének nem ez a célja. Az atfordit6
befektetést eszkdznek kell tekintentink a kockazati tékés
kockézatmenedzsel§ tarhazaban, amelyet a sajat port-
folidjaban lev6 cégek problémainak kezelésére alkalmaz.

A vallalkozasi téke egyik 6 célja viszont az atfordito
tevékenység folytatasa, azaz kockazatkezelés kiilsé meg-
bizasok alapjan. Ez a tevékenység megbizasi jogviszonyt
feltételez a gondokkal kiizd6é véllalkozéssal, amelynek
teljesitése esetén az egyik dijazési forma lehet az ,,atfordi-
tott” vallalkozas tulajdonrészéb6l vald részesedés meg-
szerzése.

Harom cikkiinket tanfolyami hallgaték - Holl6 Katalin, Kasza Gabor, Révész Szilard -
irtdk. Egy iskola mindig szivesen dicsekszik hallgatoinak eredményeivel - mi sem
vagyunk kivételek. Iskolank - a Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem
VezetOképzl Intézete - a kilencvenes évek elején, a magyar tarsadalom és gazdasag
fejlédésének egyik forduldpontjan hatarozta el, hogy kifejleszti és beinditja az egyetem
sajat Master of Business Administration programjat. Az MBA név tulajdonképpen egy
vilagmarkat jeldl: olyan tobb szemeszteres, az Ulzleti élet legfontosabb teriileteit 4tfogd
tanfolyamokrol van szé, amelyeken diploméas hallgaték - tébbnyire mérndkok,
kézgazdaszok, jogaszok, de mas szakmak képviseldi is - vesznek részt, akik magasra

ivel0 Gzleti karriert szeretnének befutni.

A programfejelsztési munkahoz sikertlt megnyerni az angol Know-How Fund tamo-
gatdsat. Angol partneriink a vilag egyik legjobb zleti iskolaja, a London Business
School lett. Az els§ hallgatoi csoport 1992 6szén kezdte meg, és 1994 tavaszan fejezte
be a tanuldst. Az oktatds valtakozva angol és magyar nyelven folyik, eredeti angol,
illetve magyarra mar leforditott tankdnyvek felhasznélasaval, a legkorszer(ibb, a hall-
gatok aktiv kozrem(kodésére épit6 modszerek alkalamzésaval, a két partneriskola -

a BKE és az LBS - tanarainak iranyitasaval.

Az MBA programok hallgatdinak tanulméanyaik lezarasaként valamilyen vezetési prob-
Iéma megoldasaval foglalkozé szakdolgozatot kell irniuk. K&zottik tobb olyan is talal-
hat6, amelyek a szélesebb kdzdnség érdeklddésére is szamot tarthatnak. Ezekb6l
valasztottunk ki néhany fejezetet, és drommel, az iskola biiszkeségével nyGjtjuk at éket

az olvasoénak.

Remeljik, hogy ezzel hagyomanyt is teremtlnk, és a nalunk végzett hallgatok munkait
ezentul rendszeresen publikalhatjuk, amelyek igy kdzkinccse valnak majd, és nem

tlinnek el a kdnyvtari polcokkon.
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