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Bevezetés

A kapitalizmus 4j kirdlyai — kissé szenzacidhajhdsz s nem is eredeti cim. Az
Economist' gazdasagi hetilap még 2004-ben adta ezt a cimet a kockazatitéke-
agazat fejlédésérsl kozolt terjedelmes elemzésének. Az elnevezéssel a lap az
akkor mar milliarddollaros kockazatitGke-alapokat kezel6k egész vallalatbi-
rodalmak felett szerzett rendkiviil jelentds gazdasagi befolydsira és mesés
jovedelmére célzott. E kiralysagok azéta is fennmaradtak, bar fényiik — a pro-
filjukba tartoz6 cégek egy részének problémai, az agazatba aramlé téke és a
hitelfelvételi lehetSségek korlatozottsaga miatt — kissé halvanyabb lett.

Noha a kockazati t6kérél az elmult években tobb konyv és szamos cikk is
megjelent magyarul, a kockdzati t6ke magyarorszagi miikodését valtozatla-
nul meglehet6s homaly fedi. Ezt csak részben magyarazza, hogy a kockaza-
ti t6kével finanszirozott vallalkozasok természetiikb6l adédéan maradnak
tavol a nyilvanossagot jelentd t6zsdétdl. A tisztanlatds, a nagy publicitas
ugyanis az agazat szereplSinek sem feltétlentil érdeke, mivel a kockazati
t6ke hozama, azaz a vallalatokban dtmeneti id8re szerzett részesedések vé-
teli és eladasi arfolyamanak kiilonbsége nagyrészt a befektetSk féltve 6rzott
know-how-jatol figg.

Uzleti sajtébél vagy szaklapokbdl megismerni az intézményi befektetSk és
a vallalkozdsok kozotti pénziigyi kozvetitést végzé kockiazatitéke-agazatot,
mar csak a befektetett t6ke és a befektetSk sokféle elnevezése miatt is nehéz.
A kockazati t6kének szamos rokon értelmi kifejezése létezik. Csak néhany
elnevezést emlitve példaként: vallalkozéi téke, fejleszté téke, magantSke, ki-
vasarlasi t6ke — rdaadasul mindegyik elnevezésnek van egy ,civil” jelentése
is. Ugyanez a helyzet a befektet6kkel, akik magukrél ritkan jelentik ki, hogy
6k , kockazatitGke-befektetSk”. igy a napihirekben sem ekként, hanem befek-
tetési alapként, magantSkealapként, befektetGtarsasigként vagy egyszertien
csak sima részvénytdrsasagként szerepelnek.

' A cikk cime The new kings of capitalism volt (Economist, 2004. oktober 27. 3-16. 0.). A lap
harom évvel késébb a kockazatitGke-befektet6ket 2007-ben ért nyilvanos kritikdk megala-
pozottsagat vizsgalé The uneasy crown cimi cikkének cimében is visszautalt e korabbi titulus-
ra (Economist, 2007. februar 10. 73-75. o.)
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Tovabbi keveredést okoz, hogy a befekteté elnevezés hol a kockazatitéke-
alapok kezel6it, hol pedig magukat az alapokat jelenti. Végiil, hogy a fogalmi
zlrzavar teljes legyen, a kockazati t6ke elnevezés a masok megtakaritasait
befektet6 s ilyen értelemben intézményesilt kockazatit6ke-befektet6k mellett
a sajat vagyonuk egy részét rendszeresen mas vallalatokba befekteté magéan-
személyek, az dizleti angyalok befektetéseit is jeloli. A kockazatitGke-piac ezen
nem intézményesiilt, informalis szeletével — mivel errél még az intézményes
befektet6khoz képest is sokkal kevesebb informacié all rendelkezésre — a
konyv nem foglalkozik.

A kotet a kockazatitke-agazat két szegmensét — a klasszikus kockazatitéke-
befektetéseket és a kivasarlasokat — miikodési modjuk egyez6ségei alapjan
egyiitt targyalja. Célja az egész kockazatitGke-agazat jobb megismertetése, je-
lentéségének és hatasanak realis bemutatasa. A konyv megirasanak id6pontja
sajatos médon lehet6vé tette azt is, hogy fellendiilés és valsag idején is tanul-
manyozni lehessen az dgazat viselkedését.

A nagykozonség az agazat miikodését az tizleti sajté hiradasai alapjan f6-
ként a befektetéseken keresztil érzékeli. E konyv azonban nem erre, hanem
az dgazat mozgatérugoéink vizsgalatira helyezi a hangsulyt: a befektetéseket
végz6 alapok tékeellatasat, valamint befektetési és t6kekivonasi gyakorlatat s
ezek ciklikussagat elemzi. A t6zsdei tigyletek hivatalos statisztikdaihoz hasonl6
adatok hidnyaban az olvas6 a kockazatitGke-dgazat miikodését a nemzetkozi
szakirodalom, a nemzetkozi tanacsadé cégek és részben a szerzé altal gytjtott
adatok segitségével ismerheti meg.

A konyv elméleti 6sszeftiggések targyalasaval indul, s innen halad a nem-
zetkozi folyamatok elemzésén at a magyarorszagi gyakorlat felé. Nem ki-
vanja egy Ujabb tSkebefektetési kalauzként novelni azon magyar és angol
nyelvii konyvek szamat, amelyek a befektet6k és a t6két keres6 vallalkozasok
kozotti egytittmikodést technikai oldalrdl segitik. Ehelyett a magyarorsza-
gi kockazatit6ke-agazatot a t6kepiac hisz év alatt kiépiilt olyan szeleteként
igyekszik bemutatni, amelynek tevékenysége kezdettdl fogva beagyazédott a
nemzetkozi trendekbe, s amelyet igen kevés nemzeti sajatossag jellemez. En-
nek érdekében a konyv a kockazati t6ke miikodési médjanak altalanos bemu-
tatasa mellett f6ként azokat a kérdéseit targyalja, amelyek az agazat magyar-
orszagi fejlédését alapvetSen meghatarozzak. Igy kiemelt figyelmet szentel a
hazai kockazatit6ke-alapokhoz érkezé t6ke forrasainak, a befektetések pénz-
ugyi konstrukciéinak, a befektetésekbél torténé kilépések modozatainak, va-
lamint a befektetések révén nyert hozamoknak az 4dgazat t6keellatasara gya-
korolt hatasdnak. A tapasztalatok szerint ugyanis az, hogy milyen intézményi
befektet6ktsl érkezik téke a kockazatitGke-alapokhoz, maga is befolyasolja az
alapokban 6sszegyfijtott téke felhasznalasat, kihat az alapok portféligjanak
Osszetételére, azaz a finanszirozasra kivalasztott cégek életkorara és szakaga-
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zatara, s6t még az alapok ellenérzésére is. Mindez végsé soron az alapok altal
elért hozamokban is titkrozédik.

A konyv a magyarorszagi kockazatit6ke-piac nemzetkozi beagyazédasat
el6szor a kozép-kelet-eurdpai régidban tapasztalt trendek részeként vizsgdl-
ja. Bemutatja azokat a sajatossagokat, amelyek a fejlett t6kepiacokhoz képest
szamottevl késéssel és fejletlenebb pénziigyi kultaraval indul6 régiéban az
agazatot jellemzik. Szamba veszi azokat a tényezéket, amelyek a globalis t6-
kepiaci folyamatok érvényesiilését mozgatjak a kockazatitéke-piacon, kilon
kitér a felzarkozo kozép-kelet-eurdpai régidbeli hatasukra.

A kotet szerzdje els6sorban azt igyekszik nyomon kovetni, hogy a kockazati
t6ke aramldsaba csak évtizedes késéssel bekapcsolodo térségben mennyire
volt 6sszeegyeztethet6 a piacgazdasag kiépiilésének folyamata egy minden
izében ,kapitalista” t6kekozvetité dgazat kifejlédésével, mely titk6z6pontok
gatoltak e fejlédést, s ez miként hatott a régiébeli miikodés hatékonysagara,
esetleg szarmazott-e elény a , késén jovok” specialis helyzetébdl.

A kockazatitGke-befektetések sikerességének, igy az dgazat mikodésének
az érintett cégekre s kozvetve a gazdasag egészére gyakorolt hatasarél a konyv
csak masodlagos forrasok alapjan nyujt — meglehetésen ellentmondésos — ké-
pet. E téren a masok altal, zémében az Egyesiilt Allamokban s elsésorban
tézsdei cégek korében készitett elemzések modszertananak és mintavételének
kiilonb6z6ségeibdl ad6do eltérésekre is ramutat a szerz6. A kockazatitGke-
piacon a befektetésekre vonatkozé informaciékat rendszerint tzleti titkok-
ként kezelik, amelyeket az alapok a kutatékkal sem osztanak meg szivesen, s
ez alél a hazai piacon aktiv alapok kezelSi sem jelentenek kivételt. A befekte-
t6ktSl szarmazo informaciék hidnydban a kényv a sajtéban megjelent hirek
alapjan, szamos régiébeli vallalat konkrét példajan keresztiil, ezen belil ma-
gyar befektetésekkel illusztralva igyekszik megvilagitani a régiéban folytatott
befektetési stratégia konkrét cégekre gyakorolt hatdsat.

Kiilonosen nem érthetd az, hogy miért késziilt csak ilyen kevés elemzés az
allam szerepvallalasarél. Arégi6 orszagaiban szamos kockazatit6ke-befektetés
zajlik kizarolag allami szereplSkkel, ami pedig indokolnd a koltségvetési for-
rasok elkoltésének ellendrzését hatékonysag és eredményesség szempontjabol.
Az allam részvételének eszkozeit és nemzetkozi gyakorlatat targyal6 fejezet-
b6l azonban lathatd, hogy a tranzicids orszagokban — koztitk Magyarorszagon
is — a hatasvizsgalatok csak formalisak, vagy teljességgel hidanyoznak. Annyi
azonban hatdrozottan megallapithaté, hogy a magyar piacon az allam sze-
repvallaldasinak nagysdga és intézményi megoldasai a nemzetkozi trendektd
esetenként eltérd iranyu.

A magyarorszagi kockazatit6ke-agazat adatokkal alatamasztott részletes
elemzését egy, a régidban is egyediilallé médon rendelkezésre 4119, hiisz évre
vonatkozé adatbazis teszi lehet6vé. A szerzé a kétezres évek elejétsl aktivan
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bekapcsolédott a Magyar Kockazati és Magantke Egyesiilet munkajaba, s
hatékony segitséget nydjtott a magyarorszagi kockazatitGke-befektetések adat-
bazisanak nemzetkozi standardokhoz igazodé felépitéséhez és adatokkal vald
teltoltéséhez. E munkgja ,,gyiimolesét” sziireteli le, amikor ezen adatbazis fel-
hasznalasaval 6sszegezi a magyar kockdazatit6ke-agazat htiszéves fejlédésének
allomasait és elért eredményeit. E felmérés a magyarorszagi kockazatitGke-
befektetésekrdl az tizleti sajtoban 1989 és 2010 kozott nyilvanossagra hozott
tigyletek, valamint a kockazatit6ke-befektet6ket tomorité Magyar Kockazati
és MagantSke Egyesiilet altal regisztralt befektetési tranzakciok egyedi ada-
tait egylttesen tartalmazza. A rendszervaltas 6ta eltelt tébb mint hiisz év so-
ran a magyarorszagi székhelyt cégek mintegy 800-900 tranzakcié keretében
otmilliard dollar kockazati t6kéhez jutottak. A kényv tulajdonképpen arra
igyekszik valaszt adni, hogy e nem kis 6sszeget kik, mikor, hogyan, hova és
milyen eredményesen fektették be.

A konyv targyalasmédja magan viseli szerzgje foglalkozdsanak nyomait.
Igy egyrészt a tudoméanyos kutat6i palyabél ereds azon torekvést, ami elen-
gedhetetlennek tartja az egyes allitasok szakirodalmi hivatkozasokkal torténé
alatamasztasat. Masrészt a kockdzatit6ke-befektetSket tomorité egyesiiletben
a statisztikai adatokért viselt felel6sség nyoman a statisztikai adatok minél
teljesebb korének bemutatasat. A f6 cél azonban mindezek segitségével a koc-
kazati t6ke elméleti és gyakorlati mtikodési mechanizmusanak bemutatasa.
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