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A kockazati toke fogalma

A kockazati tokebefektetéseknek markans jellemz6ik vannak, amelyek a kovetkezok:

o

A kockazati tOkebefektetés részvételi tOkebefektetést jelent és a finanszirozd szerepe
altalaban nem meriil ki a tOke biztositasaban, hanem részt vallal a wvallalkozas
iranyitasaban is.

° A kockazati tokebefektetés idotavja altalaban 3-7 év.

A befektetés célpontjai a tozsdén még nem jegyzett vallalkozasok.

A kockazati tOkebefektetd nem az osztalékhozam maximalizalasaban érdekelt, hanem a
vallalat minél gyorsabb fejlddésében és értéknovekedésében.

A kockézati tdke a vallalatot nem tékekivonds utjan hagyja el, hanem a tdékerész
eladasaval. Az eladasnak tobb utja is van, kezdve az életképtelen vallalkozas eszkdzeinek
értékesitésétol a jol mend vallalat tézsdei eladdsaig.

Az angol terminoldgiaban private equity-nek nevezett kockéazati tokén beliil kisebb csoportot
jelent a klasszikus kockazati tke (venture capital). A klasszikus kockazati toke alapvetden a

vallalkozasok korai szakaszéban fektet be, mig az érettebb szakaszban levo tarsasdgokba vald
befektetést fejlesztdi tokének (development capital) nevezik.

A kockazati tokepiac szereploi

A kockazati toke piac a szerepl6i szerint két részre bonthatd. Az egyik az Un. hivatalos (vagy
formalis) a masik a nem-hivatalos kockazati toke.

A két szegmens kozti kiilonbség abban all, hogy a finanszirozok és a finanszirozottak kézé
beékelddik-e a pénziigyi kozvetitd rendszer vagy sem.

A két piacon eltéréek a szereplok a befektetdi oldalon. A formalis piac szerepldi a fiiggetlen
kockéazati t6ke alapok/tarsasagok - amelyek kiilonb6zd pénziigyi intézményektdl,
nyugdijalapoktol, alapitvanyoktol, biztositoktol illetve maganszemélyektdél gytljtenek
forrdsokat- , valamint pénziigyi tarsasagok sajat alapjai, amelyek célja, hogy az anyacég
szdmara 0j technoldgidkat hozzanak, vagy 0j piacot teremtsenek.



A formalis kockazati téke piacon a fliggetlen kockazati tOke tarsasagok jatsszak a
legfontosabb szerepet, pl. az Egyesiilt Allamokban a formalis kockazati toke agazat altal
eszko6zolt befektetések mintegy 75%-a keriilt e tarsasagok kozremiikodésével a befektetoktol
a véallalkozokhoz.

A hivatalos kockézati tOke piac masik meghatarozo befektetdi csoportosulasat a nem-
fiiggetlen befektetési alapok/tarsasagok képezik. Ide sorolhatoak kiilonboz6 bankok, nyugdij
alapok, biztositok kockazati tOketarsasagai, de ide taroznak egyéb nem pénziigyi
intézményekhez pl. iparvallalatokhoz (GE, Xerox stb.) kapcsolodo toketarsasagok is.

Az informalis piacon is két befektetdi csoportot kiillonboztetnek meg. Az els6 a tehetds
maganszemélyek, az 1lzleti angyalok kategéria, a masodik az Onalléan befektetd
nagyvallalatok csoportja (corporate venturing).

Az iizleti angyalok tékeerejét jol jellemzi, hogy az Egyesiilt Allamokban a kilencvenes évek
kozepén kortilbeliil tizszer akkora Osszeget fektettek be az agazatban, mint a hivatalos
kockazati tékepiac szerepldi. Altalaban egyediil hajtjak végre befektetéseiket, de vannak
esetek, amikor szindikatusba tomdriilve finansziroznak egy-egy vallalkozést. Befektetéseik
javarésze a kis-és kozépvallalkozasok kezdeti szakaszanak finanszirozaséra torténik.

A nagyvallalatok is gyakorta kozvetitd kihagyasaval, kozvetleniil vesznek részt kockazati
tokebefektetésekben Ezek a befektetések altalaban a befektetd nagyvallalat tevékenységéhez
szorosan kapcsolddo teriileten kovetkeznek be. A befektetd vallalatot stratégiai célok
motivaljdk, a ,corporate venturing” lehetdvé teszi szamukra az Uj technologidk
kifejlesztésében és alkalmazasaban vald részvételt (,,ablak az j technologidra”) és a kutatas-
fejlesztés gazdasagos finanszirozasat teszi lehetdvé.

Kockazati toke finanszirozas a vallalakozasok Kiillonb6zo stadiumaban

A kockazati tOkebefektetések megkiilonboztethetbek a szerint, hogy a vallalkozasok
¢letciklusanak mely fazisdban vesznek részt finanszirozoként.

Magveto finanszirozas és indito finanszirozds

A ,,magvetd” tdke a még nem létezd, csak tervezett vallalkozashoz kapcsolodik. Az elinditani
kivant cég alapjaul szolgalo otlet kifejlesztését timogatja és finanszirozza a kezdeti kutatasok,
miiszaki és gazdasagi elemzések elvégzését. Mivel a vallalkozés jogilag ekkor még nem
l1étezik, a finanszirozéasért cserébe a kockazati tékések opcidt kapnak, ami jogot biztosit a
majdan megalakul6 tarsasdgban valo tulajdonosi részesedéshez.

Az indit6 téke a mar megalakult vallalkozas beinditasahoz, a termékek kifejlesztéséhez,
teszteléséhez ¢és gyartasahoz, illetve szolgéltatds estén annak kiépitéséhez valamint a
piackutatasi feladatok ellatasahoz kapcsolodik.

A magvetd ¢s az indit6 finanszirozas kozos jellemzdje a kiemelkedden magas kockazat.



Korai stadium finanszirozdsa

A rovid ideje mar miikodé vallalkozasok, amelyek a bankhitelekhez kockazatossaguk folytan
még nem juthatnak hozza, fokozottan rd vannak szorulva a kockézati toke segitségére. A
kockazati tékés ebben a szakaszban minden eddiginél nagyobb aranyban vesz részt
tevékenyen a vallalati izletmenetben, ami hozz4jarul kockdzata csékkentéséhez.

Terjeszkedeés és fejlodés

A vallalatok a terjeszkedés szakasza alatt olyan fazisba keriilhetnek, amikor bar a bevételek
novekedési liteme igen gyors, a termelésnovekedés miatt likviditasi problémakba iitkoznek. A
korabbi tokebefektetések ekkorra mar megtériilnek, igy a likviditdsi zavarok lekiizdésére
torténd befektetés mar aranylag alacsony kockazatot hordoz. Amennyiben a vallalkozas még
ezek utdn is tovabbi poétlolagos finanszirozasra szorul, gyakran nem csak kockazati tdke,
hanem bankhitel a finansziroz6. Ekkorra a vallalkozasba valo befektetés kockdzata normalis
szintre csokken.

Tozsdére vezetés finanszirozdsa

A fejlett tokepiaccal rendelkezd orszagokban, a kockazati toke vallalatelhagyasanak egyik
utja a tozsdei értékesités. Az atmeneti idészak finanszirozasa, a tézsdére vitel feltételeinek
megteremtése a kockazati toke feladata. A kockazati t6kés nagyon nagy szerepet kap az
elsddleges kibocsatas lebonyolitdsaban, a szindikdtus megszervezésétdl, a kibocsatasi
tajekoztato elkészitésén at a jegyzésig.

Menedzsment dltali kivasdarlas és menedzsmentbe valo bevdsdrldas finanszirozdsa (MBO,
MBI)

Az elsd esetben a vallalat vezetése mogé all a kockézati tdke, ¢és segiti azt a tarsasdg
felvasarlasaban, mig a masodik esetben a kockazati toke kiviilrdl jové menedzsereket tamogat
a vallalat tulajdonrészének megszerzésében, és ezen keresztiil a vallalati vezetd poziciok
elérésében.

Vallalatok feljavitisa

A pénziigyileg bajba kertilt vallalkozasok egy része érdemes lehet arra, hogy a kockézati téke
befektetési lehetdséget lasson benne. Amennyiben a véllalkozas nem alapvetden életképtelen,
hanem példaul a vezetOk szakértelme nem a megfeleld, a kockézati téke latvanyos
eredményekre képes.



A kockazati tokebefektetések folyamata

A kockazati t6kebefektetésnek, mas befektetési dontésekhez viszonyitva, sokkal jobban
elkiilonithetdk az egyes szakaszai. Az egyes szakaszok koziil a kiszallasrol (exit) — azon beliil
is a tézsdei értékesitésrol — ejtiink tobb szot.

A valasztas

A toke sikeres kihelyezéséhez sziikséges az igénybevételi szandék felkeltése, valamint — ha
ez elobbi megtortént — a lehetdségek kozti valasztds. A kockazati tOketdrsasagoknak
benyujtott palyazatok tobb, mint 90%-a akad fenn a kivalasztasi sziirésen.

A kockdzati tokések befektetési dontései szdmos tényezo6tdl fiiggenek. Az eurdpai tarsasagok
dontéseit elemezve (Muzyka, Birley és Leleux [1995]) megallapithatd, hogy a kockazati
tokések befektetési dontéseinél a legfontosabb szempont a vallalatvezetés mindsége, a
versenypozicié fenntarthatosaga és a kiszallas lehetdsége.

A befektetés

A befektetd ¢és a finanszirozott vallalkozéas kozotti kapcsolatot szabalyozasara szolgal az Un.
részvényvasarlasi megallapodéds (stock-purchase agreement). Ez altaldban tartalmazza a
finanszirozé téke nagysagat és a finanszirozas idejét, a befektetés formajat (altalaban
atvalthato elsobbségi részvények), eldvasarlasi jogot, kiszallashoz kapcsolddo jogokat, az
informaciohoz vald jutds jogat, valamint az igazgatosag felépitését.

Tovabbi finanszirozds és a hozzaadott érték

A kockazati tékés szerepe nem ért véget a vallalkozasban valo tulajdonrész megszerzésekor.

A kockazati tokés részvétele egy vallalat iranyitasaban felbecsiilhetetlen elonyokkel jarhat. A
tokés teljes kapcsolatrendszerét fel tudja ajanlani a cég szdmdra, tapasztalata és sikerei
garanciat jelenthetnek tovabbi kiilsé finanszirozok megnyerésében. A kockazati tOkés tehat a
vallalkozas szdmara értéknoveld tényezo.

A kiszallas

A kockazati tokést a befektetésre a varhatdé hozam 0Osztonzi. Az érték novekedése még
onmagaban nem elég, a nyereséget realizalni is kell. A kiszallasra négy f6 iranyt
kiilonboztetiink meg:

° Nyilvanos részvénykibocsatés, tdzsdére vezetés utjan
° Arészvényeknek a vallalat vagy a vallalkozo éltali visszavasarlasa

o

Cég eladasa masik befektetének
A vallalkozas felszamolasa



T6zsdei kiszallas

Az elsddleges részvénykibocsatason (IPO) keresztiil vald kiszallas az amerikai kockézati téke
piacon a legnépszeriibb megoldas, Eurdpaban azonban a befektetett toke csak alig tobb mint
tizede hagyja el a vallalkozasokat a t6zsdén keresztiil.

Az TPO piac a kilencvenes években jelentsen felfutott, a dotcom valsdg és az altalanos
recesszio hatisara azonban az ezredfordulot kdvetden jelentds visszaesés kovetkezett be. Az
eurdpai IPO piac fellendiilését jelezte, hogy a hagyomanyos tézsdék mellett (vagy égisziik
alatt) gombamod megszaporodtak a dedikaltan a nagy fejlédési potencidllal rendelkezo
technologiai cégek részvényei szamara piacteret kindlo ,,0j piacok”, mint példaul a frankfurti
Neuer Markt, a parizsi Nouveau Marché, vagy a londoni AIM. Az iparagi visszaesést jol
mutatjak az amerikai adatok: az 1999-es cstcsot jelentd 273 —r6l 2002-re 24-re esett vissza az
elsédleges kibocsatasok szama. A 2003 harmadik negyedévében késziilt felmérések az IPO-k
szamanak felfutasat jelzik eldre.

Kockazati tokével tamogatott IPO-k szamanak alakulasa az USA-ban
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Kutatasok bizonyitjak (Black és Gilson [1998]), hogy a részvénypiac és a kockdzati toke
befektetések kozott szoros kapcesolat van. Minél nagyobb hasznot realizalnak a befektetok az
IPO piacokon, annal tobb téke aramlik vissza a kockazati téke alapokba. Az IPO piacok léte
egyrészt tehat fontos a kockazati tékés szempontjabol, masrészt fontos lehet a vallalkozas
szempontjabol is, hiszen az elsddleges kibocsatast kovetden mar egy hatékonyabb tékepiacon
mérettetik meg, versenypiaci koriilmények kozott jutva potldlagos tékéhez.

A nyilvanos kibocsatas elonyei A nyilvanos kibocsatas hatranyai

Nagyobb likviditas Sok belsé informaci6 nyilvanossa valik

A hatékonyabb piac redlisabban araz Szigorubb beszadmolasi kotelezettség a
hatésdgoknak

Konnyebb potldlagos tokéhez jutni Koltséges a nyilvanos kibocsatas
megszervezese

Vezetés motivalasa részvényopciokkal

Az elsddleges kibocsatasoknal a befektetok altal elvart hozam igen magas, ezért sok
tanulmany allitotta kdzéppontjaba az IPO-k varakozasokhoz képesti alulteljesitését (Brav és
Gompers az 1972 és 1992 kozott tortént kibocsatasok elemzése soran ramutatott, hogy a
kockazati toketarsasagok altal vezényelt cégek -elsddleges kibocsatasanal nem lehet
alulteljesitésrdl beszélni).

Megfigyelhetd, hogy az IPO-n keresztiil torténd kiszallas nagyobb megtériilést hoz, mint a
mas kiszallasi alternativak. Kérdés persze, hogy a kiszallasi titvonal emeli a befektetés értékét,
vagy a magasabb hozamu befektetéseknél valasztjak a tézsdei kiszallast?

A magyarorszagi helyzet

Magyarorszagon a kockazati toke-dgazat kialakitdsdnak gondolata 1988-ban sziiletett. Az
Orszagos Miiszaki Fejlesztési Bizottsag kezdte meg a kutatdsokat a targykorben, majd 1996-
ban a kormany felkérésére elvallalta a kockazati tOke-tarsasdgok szabalyozasara vonatkozo
torvénykoncepcio kidolgozasat. A torvényjavaslatot 1998. marcius 18.-4n fogadta el az
Orszaggytlés és a torvény aprilis 1-én 1épett életbe.

A magyar kockazati téke piac azonban nem a torvény égisze alatt miikodik, vagyis a
kockézati tokebefektetéseket végzd vallalkozasok nem a torvény altal definidlt kockazati
tOketarsasagként tevékenykednek. Ennek oka, hogy a torvény tal sok korlatot allit a
lehetséges befektetések elé.

Magyarorszagon a rendszervaltozast kovetden jelentek meg a jellemzden kiilfoldi tokét
mozgatd kockazati toke befektetok. Az elmult tobb mint egy évtizedben 1 milliard dollart
meghalado értékii kockazati toke aramlott a magyar vallalkozasokba.

A kockazati toke piac szerepl6i 1991-ben alapitottak meg a Magyar Kockéazati- ¢s Magantoke
Egyesiiletet (MKME), amelynek az elmult évek rohamos bdviilése kdvetkeztében jelenleg 67
tagja van. Az Egyesiilet altal képviselt szereplok kezében mintegy 3-4 milliard eurdnyi toke
Osszpontosul.



A kockazati tokebefektetések értéke Magyarorszagon 1998-2002
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A Budapesti Ertéktézsde részvénypiaca lehet a magyarorszagi kockazati tékebefektetések
egyik lehetséges kiszallasi alternativéja.

A BET kategoriarendszere 2001-ben atalakult, a ,,B” kategoriaba valé bevezetésnek sem
minimdlis tékeértékre (kapitalizaciora), sem a minimdlis miikodési idére, sem pedig a
tulajdonosok szamara és a kozkézhanyadra vonatkozo feltételei nincsenek.

A BET piacan eddig négy IPO-n keresztiili kockazati téke kiszallas tortént: Cofinec (1996) —
MAVA; Nabi (1997) — EMA (részleges); Synergon (1999) — Advent, Equinox; Graphisoft
(2000) — Nippon Investment Fund.

A BET részvénypiacara torténd bevezetések 2000-es évet kovetéen megtorpantak, aminek f6
oka nem csak a hazai, hanem a globalis tékepiaci recesszio volt. Igazi IPO piac tehat — a
Nasdaq vagy a Neuer Markt mintajara — ki sem tudott bontakozni.

A BET 2003-ban meghirdette a Tézsdeképes Cégek Klubjat, melybe eddig 16 cég
jelentkezett. Ezen cégek egy része kockazati tokebefektetOk altal tulajdonolt cég, akik
fantdziat latnak a t6zsdén valo megjelenésben és tovabbi forrdsszerzésben. A klubtagok kozott
vannak kockazati tOkebefektetd cégek is, akik nem a maguk, hanem a tulajdonolt tarsasagok
részvényeinek bevezetése miatt 1éptek be a TCK-ba.



