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BarMagyarorszag arendszerval-
tas 6ta eltelt idGszak alatt a kockaza-
ti és magantSke szdmdra régids koz-
pontta valt, az dgazatrdl eddig csak
kiilfoldi szerz6k magyarra forditott
konyvei jelentek meg hazdnkban
(pl. David Gladstone: A kockazati
téke kézikonyve, OMIKK-Covent,
Budapest, 1997). Szerencsére mar
a kezdetektdl fogva voltak magyar
kutat6i is a piacnak (gondolok itt
tobbek kozott dr. Karsai Juditra és
dr. Osman Péterre), de szélesebb
kutatdsi bazisa csak az elmult par
évben alakult ki. Ennek koszonhe-
t6, hogy — gyakorlati szakembere-
ket is bevonva — végre elkésziilt az
elsé atfogd, magyar szerzk tollabol
szarmazd, és a hazai piacot szintén
bemutat6 md.

A konyv formailag izlésesen,
igényesen megszerkesztett. Csak
néhdny, tobb adatot tartalmazé
dbra, grafikon esetében nehézke-
sebb az értelmezés az egyszines
nyomds miatti 6sszemosodo jelek-
nek koszonhetSen. Tartalmilag ha-
rom, logikusan felépiil6 fejezetbdl
és Osszesen tizenegy tanulmanybol
all. Az els6 fejezet a kockazatitSke-
finanszirozds alapvets§ jellegzetes-
ségeit, mig a masodik a kockazati
t6ke gyakorlati megjelenési forma-
it mutatja be. A harmadik a Piaci
elégtelenségek és az allami szerep-

véllalds lehetGségei cimet viseli. :

A tanulményok a kockazatitSke-pi-
acnak jéforman minden részletébe
betekintést nytjtanak. A konyvet
folyamatosan olvasva taldn csak
az zavarhatja az olvasoét, hogy tobb
helyen — fGleg a bevezetésekben —
ismétlédnek a témaval kapcsolatos
alapvet§ ismeretek. Véleményem
szerint azonban ennek bizonyos
fokig természetesnek is kell lennie,
hiszen bar az egyes tanulmanyok
a szakteriilet egy-egy szeletét dol-
gozzik fel, de egyben 6ndll6 egysé-
get is jelentenek, és a teljességhez
sziikség van a kordbbi gondolatok
felelevenitéséhez. S&t, igy bepil-
lantast nyerhetiink bizonyos fogal-
maknak a szerz6k éaltal elgondolt
leheletnyi eltéréseibe is.

Az els6 fejezet harom tanul-
manyban ismerteti meg az olvasét
a kockazati és magantSke alapve-
t6 ismérveivel és magyarorszagi
fejlédésével. Dr. Osman Péternek
jutott a feladat, hogy adjon egy &t-
fog6 jellemzést a kockdzati és ma-
gantSke természetérSl. Bevezets-
jében eldszor felhivja a figyelmet,
miért is fontos ez a finanszirozasi
forma. A nemzetgazdasdg szdmara
nélkiilozhetetlen innovativ kis- és
kozépvillalatok elinditasa, fejlesz-
tése igen sokszor tdlmutat tulajdo-
nosainak kockézatvisel6 és finan-
szirozé képességén. Jol miikods
piacgazdasagban ezt orvosolhatjak
a kockdazati t6kések. A kovetkezs
Iépésben Osman tulajdonképpen
keretet ad a konyvnek: felvillant
néhany olyan problémadt (pl. a ke-
resleti oldal elégtelenségét), amit a
késébbi tanulmanyok részletesen
is elemeznek, illetve megoldaso-
kat ajanlanak rd. A piac formalis
és informélis részének egyszerd,
kozérthet§ bemutatdsa utdn rész-

letesen kifejti, miben kiilonbdzik
a kockdzati t6kés a tSkepiac tob-
bi szereplGjét6l: nagyobb koc-
kazatvéllaldsi hajlandésdg; koc-
kézatcsokkent§ technikdk; sajdtos
szerepmegosztas a befektetd, a tu-
lajdonosok és a vezetGk kozott;
részvétel a stratégiai irdnyitdsban
stb. Ertékelenddnek tartom, hogy
miel6tt az olvasé azt hinné, hogy a
kockézati t6ke lehet minden prob-
Iéma megolddsa, Osman mar az
elsé tanulmanyban felveti, mit nem
lehet a kockdézati t6kétdl elvérni: a
piaci alapon mikodS szervezetek-
nél a profitérdek elé nem lehet mas
szempontokat helyezni. A szerz8
végiil — jo el6re jelezve, hogy ,.a
kategorizalds semmiképpen sem
tekinthetd feltétleniil atfogénak és
maradéktalanul altaldnos érvény-
nek” — a kockazati finanszirozas
ligylettipusait ismerteti.

A magyarorszagi kockazatitGke-
finanszirozds 1989-t61 2004-ig
tarté idGszakat dr. Karsai Judit ta-
nulmanya mutatja be. Bar eurdpai
viszonylatban a hazai piac tobb
mutatd esetében is az atlag alatt
van, régiénkat vizsgdlva mégis
elmondhaté, hogy fejlett piaccal
rendelkeziink. A szerz$ elGszor az
dgazatot jellemz$ statisztikai ada-
tokkal, illetve a statisztika készité-
sének modszerével €s problémaival
ismerteti meg az olvasét. A Magyar
Kockazati és MagantSke Egyesiilet
2005-6s Karsai altal vezetett fel-
mérése alapjan a tanulmany hdrom
témakort vizsgdl kiilonboz§ para-
méterek bontdsaban: a befektetésre
rendelkezésre 4ll6 tSke volumenét,
a mar befektetett tSke Osszegét,
valamint a kiszallasok szamat. Az
alapok érdekl&dési korét, méretét,
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letek szama és értéke szerinti meg-
oszlasat és tovabbi egyéb jellemzs-
ket elemezve elmondhatd, hogy az
iparag eddigi hazai fejl6dését négy
id6szakra lehet bontani, melybdl az
utolsé a mai napig tart. Az utébbi
években a nemzetkozi trendeknek
megfelelGen az expanziv szakasz-
ban tarté vallalkozédsok finansziro-
zasan tdl megjelentek a kivasarlasi
tigyletek is, mig a kisebb értékd
tigyletek terén az éllam szerepval-
lalasa lett jelentds.

A konyv els§ részének utolso,
A kockazatitSke-befektetésekbdl
torténd kiszallas ttjai cimd tanul-
manyanak szerz6i Becskyné Nagy
Patricia és Biczék Sandor. Széles
kort irodalomra alapozva és meg-
tortént eseteket roviden bemutat-
va precizen ismertetik a szerzdk a
témat. El8szor a kilépések (exit)
megtervezésének fontossdgara hiv-
jék fel a figyelmet. Mér a befekte-
tési dontés meghozatalakor szdmba
kell venni a lehetséges mddokat
és az elérhet6 hozamot, tovabba
a tranzakcié létrejotte utan is fo-
lyamatosan figyelni kell a kilépési
célokat a stratégia kialakitdsakor.
A lehetséges kiszallasi médok el6-
nyeinek és hatrdnyainak szemlél-
tetése utdn a kiszalldsok eurdpai
alakulasat tanulmanyozhatjuk.
A szerzGpéros szakmailag indokol-
tan kiilon kitér a kozép-kelet-euro-
pai piacra, az itteni problémadkra és
a t6zsdei kiszélldsok szempontjabdl
kiemelked§ Varséi ErtéktSzsdére
is. Esetleg egy Osszefoglalé tdb-
lazat a régidbeli kilépésekrSl még
tobb informéciét adhatott volna az
olvasénak.

A kotet mésodik fejezetében a
kockazati és magantGkealapok 1ét-
rehozésdval és milkodésével ismer-
tet meg minket az els§ tanulmény
ir6ja, Szlovdk Gergely. Ezek az
alapok tobb ponton is kiilonbdznek
a hagyoményos befektetési alapok-
t6l, ezért mikodésiik ismerete elen-

gedhetetlen a véllalat és a befektetd
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kozotti sikeres egyiittmiikodéshez.
A szerz6 a befektetés folyama-
tat is lényegre torSen mutatja be
a befektetési lehetGségek felkuta-
tasatol kezdve a portfélio- és koc-
kézatkezelésen keresztiil egészen
a kiszallasig, kiilon hangsilyozva
a ,tokéletesen kidolgozott iizleti
terv”’ szerepét. Szakmai berkekben
koztudott, hogy a legtobb projekt
mar a nem megfeleld iizleti tervnél
elbukik.

A kovetkez$ alfejezet szerzdje,
dr. Szerb Laszl6 az informdlis és
a formélis piacnak a véllalatok fi-
nanszirozdsdban betoltott szerepé-
re a finanszirozasi és a novekedési
rés segitségével vildgit rd. A téke-
struktdrara vonatkozd tedridknak,
majd a pénziigyi forrasok keresle-
tére és kindlatara hat6 tényez6knek
a rovid, 1ényegi ismertetése utan a
vallalati életciklus és a finansziro-
z4si forrdsok kapcsolatat reprezen-
talé ,hullam modellel” talalkozik
az olvasd. Az egyik kovetkeztetés
— rendszerint a befektet6k is ezt
hangstilyozzdk —, hogy hazdnkban
a vdllalatok alultSkésitettsége alta-
laban keresleti oldali probléma. Az
elméletet kdovetSen gyakorlatiasabb
vizekre evezve az informélis és for-
madlis szereplSk jellegzetességeit,
valamint a Global Entrepreneurship
Monitor adatbdzisa alapjdn a piac
jelentGségét emeli ki a szerzd.

Az informalis tSkepiac krém-
jét, az lzleti angyalokat dr.
Kosztopulosz Andredsz és Mak-
ra Zsolt mutatja be meglehetGsen
sok-sok szekunder forrds és sajat
kutatds alapjan. A kiilfoldi szak-
irodalomban az {iizleti angyalokra
haszn4lt definicidk hangstilyos ele-
meinek vizsgalata utdn maguk is
megfogalmazzak az angyalok egy
sziikebb és egy tdgabb értelmezé-
sét. Részletesen elemzik e magan-
személyek befektetési tevékenysé-
gének az intézményi befektetSktdl
eltérd sajatossagaikat: milyen moti-
vacioik vannak, milyen véllalkoz6i

attitiddel jellemezhet6k, milyen
hozamokat érnek el stb. A szerz6k
boncolgatjdk a hazai iizletiangyal-
piac fejletlenségének lehetséges
okait, tovabbd szdmot adnak az
altaluk kezdeményezett, a hazai
piacot feltérképezd abc-kutatdsuk
eredményeirdl.

A vallalati kockazatitGke-be-
fektetésekkel (corporate venturing,
CV) Biczék Sandor foglalkozik a
konyvben. Eldszor a meglehets-
sen nehezen koriilhatarolhaté CV
tevékenység jellemzdire helyezi a
hangstilyt Biczék, majd e befek-
tetések tipizdldsat végzi el: a CV
befektetéseket  csoportosithatjuk
aszerint, hogy az uj véllalkozoi te-
vékenység a véllalaton belill vagy
kiviil helyezkedik el, illetve, hogy
pénziigyi kozvetit6 segitségével
vagy anélkiil jott 1étre a befektetés.
Egy masik csoportositas a befektetd
véllalat els6dleges céljai és a véllal-
kozassal valé kapcsolat szorossdga
alapjan osztilyoz. A szerz§ végiil
a CV tevékenység megvaldsitdsa-
nak lehetséges szervezeti formait
ismerteti: a CV t6kealapokat, a szo-
vetségeket, illetve a kivaldsokat €s
felvasarlasokat. Kiemelendd, hogy
itt is olvashatunk a gyakorlatban
megvaldsult példakrol.

A konyv harmadik részében a
piaci elégtelenségeket és az 4llami
szerepvdllaldst bemutaté tanulma-
nyok taldlhatéak. Banyar Laszl6 és
Csédki Béla a hazai piac jogi szaba-
lyozasat foglalja 6ssze. A sikertelen
kockazatitGke-befektetésekr6l, a
kockézatitGke-tarsasdgokrdl, vala-
mint a kockazatitSke-alapokrodl sz6-
16 1998. évi XXXIV. torvény helyett
2006. janudr 1-jén 1épett hatdlyba a
t6kepiaci torvény modositasaként
a piacra vonatkozé 4j, életszertibb
jogszabdly. A szakma régéta sze-
rette volna elémi egy befektets-
barit jogi kornyezet kialakitisat.
Véleménylik szerint az alapokra, az
alapkezelSkre és a befektetésekre
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relépést jelentenek ennek irdnyéba.
Tovébbi pozitivum, hogy a kiegé-
szit6 rendeleteknek koszonhetSen
mdr hazai intézményi befektetdk is
t6kéjiik egy részét kockazatitSke-
alapokba fektethetik.

A kovetkez6 tanulményt
Bajmécy Zoltan, dr. Kosztopulosz
Andredsz és dr. Imreh Szabolcs
jegyzik. Téméjuk: kockdzati téke és
a kisvallalkozasok inkubacidja. Az
inkubécié értelmezését kovetSen a
vallalati érdekeket kovetS inkubé-
torok hdrom csoportjat mutatjak be
(ingatlanfejlesztd, kockdzati téke és
CV tipust inkubatorok). Ezekhez
kapcsoldddan az életbdl vett sike-
res és kudarccal végz6ds példakrol
is olvashatunk. A szerzdk a piac ke-
resleti és kindlati oldaldt végigjarva
a magantGke és az inkubator egyiitt-
mikodési lehetGségeit elemzik, kii-
16n hangsilyt adva az inkubécid
keretein beliil megval6sulé hal6za-
tosoddsban rejl§ elényoknek. Végiil
az inkubécids folyamatban szerepet
kapé dllam lehetséges stratégidit
Osszegzik.

Az innovécidorientdlt vallalko-
zasoknak az 4j munkahelyek terem-
tésében, a technoldgiai folyamatok
katalizéldsdban és a nemzetgazda-
sag novekedésének, illetve szerke-
zetvaltasdnak elGsegitésében betdl-
tott pozitiv szerepét tobb kiilfoldi
elemzés bizonyitja. Korai fazisuk
finanszirozdsa — mint ahogy ezt a
kotet korabbi tanulmadnyai is kifej-
tik — még a fejlett piacokkal rendel-
kez8 orszdgokban sem megoldott
kielégitéen. A kockdazatitSke-4dga-
zat fejlédése, megvaltozasa miatt a
Klasszikus” kockdzatit6ke-alapok
korai fazist finanszirozé szerepe
hattérbe szorult, és nem zarjak Osz-
sze a finanszirozdsi és tuddsrést.
E trend okait fejtegeti Makra Zsolt
€s Racz Andras. Véleményiik sze-
rint az dllamnak kiegészit6 (és nem
helyettesit) szerepet kell vallalnia
a piacon. Bemutatjdk az dllami be-

avatkozds jo és kevésbé j6 eszkoze-

it, valamint az Eurépai Unié mag-
vetS- és indulétSke-finanszirozast
tdmogatd programjait. Végezetiil a
nemzetkozi tapasztalatokra alapoz-
va hazankra vonatkozé javaslatokat
fogalmaz meg a két szerzg.

A konyv utolsé alfejezete az
izletiangyal-hal6zatokrol sz6l,
melynek szerz8i ismét Makra Zsolt
és dr. Kosztopulosz Andredsz. Ezek
a ,kozvetitd intézmények egyfajta
informdcids csatorndt képeznek a
befektetni szdndékozd iizleti an-
gyalok és a kockazati t6két keresG
kisvallalkozdsok kozott”. Tevé-
kenységiik megoldast jelenthet az
angyalok rejt6zkod6 magatartasara,
illetve a magas keresési koltségek-
re. E hal6zatok jellemzését, szerve-
zeti formdinak bemutatdsat mély-
rehatéan és nemzetkozi példdkkal
szemléltetve végzik el a szerzdk.
Az Eurépai Uni6 iizleti angyalokkal
kapcsolatos gyakorlatdnak ismerte-
tése utdn — a konyv eddigi részeinek
megfelel6en — a Magyarorszagon
elvégzendd feladatokra is konkrét
javaslatok fogalmazdédnak meg.

Epp itt volt mér az ideje egy
ilyen sokoldald md megsziiletésé-
nek. A kotet kozérthetSen, precizen
mutatja be a kockdzati tSke vilagét,
ezért nem csak gyakorlati szak-
emberek és kutatok szdmdra lehet
értékes. A hazai finanszirozasi kul-
tirdban kevésbé elterjedt a tékefi-
nanszirozas, igy a konyv kivéléan
ellathat ismeretterjesztd és népsze-
rdsité célokat, a vallalatvezetSk is
hasznosan forgathatjak. Végiil a ki-
advany felsSoktatdsi feladatokat is
betdlthet. Sajnos kevésbé elterjedt
még a témahoz kapcsol6dd isme-
retek oktatdsa, igy egy kiépitendd
egységes tematika alapjat is adhatja
ez a konyv.

A konyv kizarélagos terjeszté-
sét a Fiatal Kutat6 Kozgazdaszok
Egyesiilete végzi. Megrendelhetd a
zsmakra@yahoo.com cimen.

Kovdcs Tamds

Michael LEWIS
BROKERPROKER

A LELEPLEZETT
WALL STREET
Alinea Kiadog, 2005

KiemelkedGen érdekes és ta-
nulsdgos mi. A t6kepiacok egyik
szegmensérdl, a kotvénykereskede-
lemrdl, és abban is az 1980-as évek
vildgardl szol, igen érdekes kozel-
képet festve, és értékes szakmai tu-
dastis kindlva. Ez a szegmens akkor
ndtt fel a legnagyobbak kozé, gyo-
keres véltozasok kozepette — jorészt
ezt tiikkrozi a torténet. Ekkor kezdte
meg ma is mind jobban szarnyald
diadalmenetét a pénz- és t6kepiaco-
kon az az dj technika, amely a sajét
létalapjaként egy egészen Uj tudo-
manyagat hozott 1étre: a pénziigyi
termékek tervezése.

Amint Lewis is KkitlinGen fel-
vazolja, ennek rendeltetése, hogy
olyan pénziigyi konstrukcidkat, ter-
mékeket alakitson ki, amelyek jol il-
leszkednek a finanszirozast keresSk
és/vagy afinanszirozok, és az egyéb
befektetSk igényeihez és lehetGsé-
geihez — a pénziigyi kozvetits cégek
nézGpontjabol, természetesen azért,
hogy ennek segitségével is b&vitsék
az iizleti lehet&ségeiket, teret nyer-
jenek a piacon, noveljék a forgal-
mukat és a nyereségiiket. Innentdl
kezdtek a nagyobb pénziigyi kdzve-
tit6 cégek atalakulni tobbé-kevésbé
almos kis- és nagykereskedésekbdl
egyre Ujabb, és mind bonyolultabb
termékeket eldallitd, s mindezekkel
Uj lehetGségeket, de veszélyeket is
teremt6 boszorkanykonyhdkkad, s
egyben a loversenyhez hasonléan
konzervativ fogad6iroddkbol va-
dul szdguldé kaszindkkd. Ekkori-
ban fordult a fels6fokd gazdasagi
és tizleti végzettségli szakemberek
figyelme az ilyen éllasok felé. Egy
alapvetd tény azonban valtozatlanul
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