zan jo kiadvany? Az mar Egyiptom
szerencséje, pontosabban elegans
hédolat a csodds multjanak ma is
él6 nagysaga el6tt, hogy ingyen
kap ilyen reklamot.

Elnek és mesélnek a fényké-
pek. Csupéan azt sajnaljuk, hogy a
kényv méretre joval kisebb az Ale-
xandra nagy, elegans albumainal.

A vilaghir( szakkdnyvkiadonak
ez a mind terjedelmében - 1539
oldal -, mind a benne foglalt tu-
dasanyag dimenzi6i, témakorei-
nek széles ive szerint hatalmas ta-
nulménygydjteménye fontos és
nagy gyakorlati gazdasagi jelent6-
ségl tudast kindl: sokoldald,
mélyrehaté betekintést a kockaza-
ti tébke vallalkozasfinanszirozé és
-fejlesztd tevékenységébe, szin-
tagy a befektetésével mikodé val-
lalatokkal valé kapcsolataba, és
ezek fontos kérdéseinek tudoma-
nyos alapossagu elemzését.
Kinek fontos mindezek ismere-
te? Mindenekel6tt azoknak a jo
novekedési képességl cégek-
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Az itt kicsiben megjelend képek is
megérdemelnék, hogy nagyobb
felileten jobban kibontakozhassa-
nak.

A f6szerepet itt a képek viszik,
de gyakran a szavak is sokat ad-
nak a teljességhez. ime példaként
egy képszoveg: ,(...) belecsop-
pentem a piac kavalkadjaba. Aru-

Mike Wright, Harry J.

Lowell

sokbdl és vev6kbél allé embertd
meg nylzsgott mindenfelé. (..
Egy fotds szaméara mindez mega
a paradicsom, az arcok mindegyi.
ke egy 6nallo torténet”. Igen, dy-
kor szinte hihetetlen torténet, mint
a Békul6ké az 51. oldalon.

Osman Péter

Sapienza

W. Busenitz (Szerk.)

Venture Capital MII

(Kockazati

Edward Elgar, 2003.

nek, amelyeknek megerfstdéseé-
hez, illetve tovabbi fejl6déséhez
kuls6 t6ke bevonasara van szik-
ség. A mai gazdasagban a vallal-
kozasok finanszirozdsanak nagy
és kulonosen fontos szeletét a
kockazati t6ke adja. A cégek sza-
mara a téle kapott finanszirozas
legfontosabb jellemzéje, hogy ezt
a pénzt nem Kkell gy visszafizet-
niik, mint egy hitelt, és kamatot
sem kell fizetnitk érte. Ara termé-
szetesen ennek is van, nem is
csekély: az igy kapott pénz fejé-
ben be kell fogadniuk tulajdonos-
tarsként a kockazati t6kést. Az
beszall a vallalkozasba olyan z-
leti konstrukciéban, amelynek ré-
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toke)

vén osztozik annak mind a nyere
ségében, mind az esetleges vesz
teségében. Fd&szabalyként (gy
hogy befektetésével tulajdonrészt
szerez a vallalkozast keretbe fog
lal6 cégben, és igy tulajdonos
tarsként vesz részt abban, egyiit
sir, egyltt nevet a tébbi tulajdo-
nossal, valamint - ha jol alakitot-
tak ki a cégkormanyzas érdekelt-
Sségi viszonyait - szintigy a me
nedzsmenttel. Fontos e tudés to
vabba mindenki szamara, aki a
vallalkozasok m(ikodési feltételei-
nek javitasaval foglalkozik, igy a
cégek érdekképviseleteinek, a
gazdasagpolitikat alakitd, illetve
megvalodsitod intézményeknek



mindezek Sszakembereinek, és
végsd soron a politikusoknak és
ajogalkotoknak is. E tudas nélkil
példaul soha nem tudjuk olyanna
alakitani a jelenleg halott kocka-
zati t6ke torvényiinket, hogy valo-
san szolgalni tudja a nemzetgaz-
dasag érdekeit.

A kockazati téke célja minden-
kor az, hogy a befektetésével
oyan cégben szerezzen tulajdoni
eszesedést, amely er8teljesen
fejlédik, novekszik, és ennek ko-
szonheten az 6 tulajdonrésze is
elentésen felértékelddik, nagy t6-

bankok le is valasztjak magukrol,
és kockazati t6ke cégekbe telepi-
tik ezt a tipusu finanszirozast.

Ahhoz, hogy valakinek esélye
legyen arra, hogy a cége szamara
- legyen az barmilyen j6 - befek-
tetést tudjon kapni kockazati t6-
késtél, mindenekel6tt két alaptor-
vényt kell ismernie és maradékta-
lanul elfogadnia:

1. Aki nincs kell6képpen tiszta-
ban a kockéazati t6kés gondolko-
dasmadijaval, vagy nem hajlandé
ahhoz ésszerli mértékben alkal-
mazkodni mind a befektetési Uigy-

Akockézati tbke célja mindenkor az, hogy a befekteté-
sével olyan cégben szerezzen tulajdoni részesedést,
amely er6teljesen fejlédik, novekszik, és ennek ko-
szonhetb6en az 6 tulajdonrésze is jelentdsen felértéke-
l6dik, nagy tékenyereséget hoz.”

kenyereséget hoz. Ehhez valasztja
k a kelléen j6 novekedési képes-
séglinek igérkez6 vallalkozast.
Csak sziikségképpen, csakis en-
nek érdekében vallal a befekteté-
sével olyan kockazatot, amelynek
a mértéke és természete a hagyo-
manyos finanszirozasi Ugyletek
gyakorlata szerint tdbbnyire mar
elfogadhatatlan. E kockazat igen
elentés hanyadban olyan kocké-
zati elemeket, tényezdket tartal-
maz, amelyek a hagyomanyos fi-
nanszirozasi tgyletekben, igy pél-
daul a hitel Ugyletekben, legfel-
jebb csak kivételes esetekben je-
lennek meg, itt viszont a 'profil
szikségszer(i velejardi. Ezek ke-
zelése, a természetiikbdl adoédo-
an, igen sajatos ismereteket és ta-
pasztalatokat igényel, valamint tel-
jesen mas uzletpolitikat, tzleti filo-
zofidt és szemléletmoédot, mint a
Hagyomanyos kereskedelmi banki
tevékenységben. Ez megmutatko-
zikk abban is, hogy a kereskedelmi

let létrehozasa, mind pedig azt ko-
vet6en, a kock&zati t6késsel vald
partnerkapcsolat sordn, az nem
kap t6le pénzt. A kockazati t6kés
szamara l|étfontossagu, hogy jol
gazdalkodjék az er6forrasaival,
beleértve a befektetési megallapo-
dasok megkotésére, és a befekte-
tésével mikodd cégek vezetése-
vel fenntartott kapcsolatok mene-
dzselésére forditott energiakat is.
Az emberi tényez6 ebben donté
jelentéségli: ha a vezet6kkel nem
lehet sz6t érteni, vagy ha fennéll a
veszélye, hogy a kapcsolatot ve-
ik, a kozbsen kialakitandd és
megvaldsitando stratégiat jelentds
gondolkodasmaédbeli konfliktusok
terhelik, akkor nem szabad az
Ugyletbe belemennie.

2. A kockéazati t6kés szdméra
hosszabb tavon semmi sem pétol-
hatja a befektetéseinek hozamat.
Torvényszerlden kdvetkezik ez ab-
bél, hogy 6 mésok pénzével dol-
gozik: pénzigyi kozvetitd szere-

pet tolt be a t6kepiacon, forraso-
kat gyljt, és ezeket fekteti be val-
lalkozasokba azzal a céllal, hogy a
befektetéseivel kell6en nagy
pénzbeli hozamot termeljen. A
mogotte 4allé pénztulajdonosok,
akiknek a pénzét befektette, ebbdl
a hozambdl részesednek. Ha
azok, akikt6l a kovetkez6 forduld-
ban ismét forrast kell gyfjtenie,
nem elégedettek a teljesitményé-
vel, nem kap Uj t6két, kovetkezés-
képpen nem lesz forrasa az U be-
fektetésekhez, tehat kihullik a pi-
acrol. A kockazati t6kés ezért nem
tehet szamottevé engedményeket
abban a tekintetben, hogy milyen
megtérilést var el befektetési
geket vesz igénybe.

Ez a tanulmanygyljtemény na-
gyon sokat ad ahhoz, hogy meg-
értsiik a kockazati t6ke természe-
tét, gondolkodasmaodijat, Uzleti
magatartdsanak és tevékenységé-
nek legfontosabb elemeit. Az els6
kotet makrogazdasagi attekintést
ad a kockazati t6kérél és tevé-
kenységérdl. Atanulmanyok cimei
onmagukért beszélnek:

A kockéazati t6kés befektetési
tevékenységének modellje; ++ A
kockazati t6ke szerepe az innova-
ci6 finanszirozdsiban és ezzel a
gazdasagi ndvekedésben; ++
Fejl6dés és valtozas: a brit kocka-
zati t6ke ipardg els6 évtizedének
elemzése; ++ Miért vannak koc-
kazati t6ke cégek? Elmélet és ta-
pasztalat Kanadaban; + + A siker
elérejelz6i az ), technoldgia-ala-
pu vallalkozasoknal; ++ Becslés
a kockazati téke innovéaciéhoz
valé hozzajaruldsara; ++ A koc-
kazati téke cégek szerkezete és
cégiranyitasa (kulonos tekintettel
egyrészt a mogottuk allé pénztu-
lajdonosokkal, méasrészt a befek-
tetésiikkel miikédé cégekkel vald
viszonyukra); ++ A vdllalatok be-
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fektetéseinek szerepe a kockazati
téke ipardg forrdsaiban Nagy-Bri-
tanniaban; ++ Szakosodas és di-
verzifikacid a kockazati t6ke cég

A masodik kotet a cégek szint-
jén vizsgalja a befektetési lgyle-
tek megvaldsulasat, azok tényez6-
it és szempontjait:

Milyen kritériumokat alkalmaz-
nak a kockazati t6kések az Uj be-
fektetési ajanlatok értékelésénél;
++ A cégek befektetés elbtti atvi-
lagitasanak elmélyitése; ++ A ki-
[6nféle informacioforrdsok - pél-
daul személyes, illetve Uzleti kap-
csolatok - szerepe a kockazati
t6ke iparagban, és az informacioik
megbizhatésaganak vizsgalata;
++ Madszerek a befektetési cél-
pont menedzsmentjének felméré-
sére: az emberi t6ke értékelésé-
nek tapasztalati elemzése; ++ A
kockazati t6ke cégek altal, a ko-
z0s befektetéseik eredményeként
alkotott hélozat szerkezete. A ko-
z0s befektetések szerepe a bi-
zonytalansagok kedvezé6tlen hatéa-
sainak csokkentésében; ++ A

W4

finanszirozasanal, ++ Tényezdk,
amelyek meghatarozzak a kocka-
zati t6kés befektetési preferenciait
iparagi, valamint foldrajzi tekintet-
ben; ++ A kockazati t6ke cégek

rendezkednie egy olyan (et
partnerrel  valé  egyuttélésre
amely ellen6rzési, s6t rendszerint
tébb-kevesebb beleszolasi jogot
is kovetel maganak a cég (et

A kockézati t6kés szaméara hosszabb tavon semmi
sem potolhatja a befektetéseinek hozamat. Torvény-
szer(ien kovetkezik ez abbdl, hogy 6 masok pénzével
dolgozik: pénzugyi kdzvetité szerepet tolt be a tékepia-
con, forrdsokat gydjt, és ezeket fekteti be vallalkoza-
sokba azzal a céllal, hogy a befektetéseivel kelléen
nagy pénzbeli hozamot termeljen.”

preferenciai arra vonatkozoan,
hogy a fejl6dés mely szakaszaban
lévé cégekbe fektetnek be; + +
Uzleti angyalok, valamint kockaza-
ti téke cégek kockazatkeril§ stra-
tégidi; ++ A finn kockéazati t6ke
iparag portfolid befektetési straté-
giai; + + TOkepiaci rovidlatas; + +
T6zsdére bevezetett kockazati
t6ke cégek.

A harmadik kotet a kockazati
t6ke cégek és a befektetésiikkel
m(ikod6é vallalkozasok kapcsola-

»A kockazati t6két6l befektetést keresé cégek igen sza-
mottevé hanyada csak a targyalasok folyaman ddbben
ra, hogy be kell rendezkednie egy olyan uzleti partner-
rel valo egyuttélésre, amely ellenérzési, s6t rendszerint
tobb-kevesebb beleszdlasi jogot is kdvetel maganak a
cég uzleti stratégiadjanak és uzletpolitikajanak alakitasa-

ba és megvaldsitadsaba.”

kockazati t6ke befektetésével ma-
k6db cég feletti ellen6rzési jogok
leosztasa a befektetési megalla-
podasban (Miért és milyen feltéte-
lek kdzott hajlandbéak a cég veze-
t6i lemondani e jogaikrél a kocka-
zati t6kés javara); ++ Cégértéke-
Iés és az ellen6rzési jogokon vald
osztozas (j vallalkozas létrehoza-
sanak kockéazati t6ke altal torténd

tanak, egyuttélésének kérdéseit
vizsgalja. A vallalkozasok szem-
pontjabél minden bizonnyal ez a
legkényesebb tertlet. Ezeknek ki-
[6ndsen nagy jelentéséget ad az a
tény, hogy

nak alakitdsdba és megvaldsita-
séba;

b) A kockézati t6kés szamdra
altalaban elfogadhatatlan, hogy
ne kapja meg ezeket a jogokat, le-
het6ségeket, tehat ez a befekte
tést illetd megallapodas egyik leg
fontosabb része. Ha ebben nem
jutnak megallapodasra, nem jon
létre az ugylet. Még az is valészi-
nd, hogy ha a finanszirozast kere-
s6@ cég vezetdi ebben akarcsak
tulsagosan is kevéssé kooperativ-
nak mutatkoznak, ami a tovabbi
akra nézve a nehézkes egyuttma-
kédés veszélyét valdszin(siti, a
kockéazati t6kés jobbnak lathatja
elalini az ugylettdl;

c) A kockazati t6kés szamara
ezek a jogok nemcsak arra szol-
galnak, hogy cstkkentsék a be-
fektetéssel jar6 kockazatat - béar
ez onmagaban is meghatarozé
jelent6ségli, méghozza voltakép
pen mindkét fél szempontjabdl
hanem arra is, hogy ezekre (is) ta-
maszkodva adhasson a cég fejl6-
dését, er6sddését segitd, un. ér-
téknovel6 kdzremlkodést.

a) A kockazati t6két6l befekte-

tést keres6 cégek igen szamotte-
v6 hanyada csak a targyalasok
folyaméan débben ra, hogy be kell
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