
OSMAN PÉTER

A vállalatközi
fejlesztőtőke-befektetésről1

A vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés a vállalko­
zás-finanszírozás és -fejlesztés sajátos, önálló ügy­
let-típusa, amely elvileg bármely két vállalkozás kö­
zött létrejöhet2.

Azok az indítékok, amelyek az ügyletben résztvevő 
egyik felet arra ösztönzik, hogy vállalatközi fejlesztő­
tőke-befektetést adjon, a másikat pedig arra, hogy azt 
befogadja3 és vállalja az ezzel járó feltételeket, mindig 
abban gyökereznek, hogy a felek a saját érdekeik alap­
ján valamilyen módon és mértékben igyekeznek egye­
síteni az erőforrásaikat és ennek segítségével a maguk 
javára kihasználni a másik erejét, kapacitásait és ké­
pességeit. Teszik ezt annak érdekében, hogy kipótol­
ják, vagy növeljék a sajátjukat ott, ahol azt a gazdasá­
gi céljaik eléréséhez elégtelennek, de legalább is kiegé- 
szítendőnek ítélik.

Jellegzetes példa erre, midőn egy nagyobb áruterme­
lő cég egy kifejezetten jó innovációs potenciállal és fő­
ként piacképes termékeket ígérő fejlesztési programok­
kal rendelkező vállalkozással hoz létre ilyen ügyletet. 
A Befektető ebben többnyire azt keresi, hogy hozzájut­
hasson a másik által létrehozott innovációs fejlesztési 
eredmények hasznosítási lehetőségéhez és jogához, 
és/vagy valamilyen módon és mértékben a saját inno­
vációs erőforrásaiba integrálhassa az utóbbit. Az 
együttműködés segítségével így új, magas innováció 
tartalmú árucikkekhez juthat anélkül, hogy a saját in­
novációs kapacitásait kellene lekötnie azok kifejlesz­
tésére, ill. kiegészítheti a kapacitásait, képességeit a 
másik fél erőforrásainak felhasználásával -  végső so­
ron tehát a másik fél erejével növelheti a saját gazda­
sági erejét. Az ügyletnek ugyanakkor nem része, hogy 
az utóbbi -  azaz a partner-vállalkozás -  részben-egész- 
ben beolvadna a Befektető cégébe. Az továbbra is meg­
őrzi a különállását, viszont az ügylet keretében pénzt 
kap a Befektető-tői, és többnyire lehetőségeket arra, 
hogy a saját gazdasági tevékenységében felhasznál­
hassa a másik kapacitásait -  pl. a marketing, az érté­
kesítés terén -, amelyekkel maga nem, vagy nem kielé­
gítő mértékben rendelkezik.
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A közvélemény, annak formálói, és úgyszintén a vál­
lalkozások túlnyomó része kevéssé ismeri azt a szere­
pet, amelyet a vállalatközi fejlesztó'tőke-befektetés ját­
szik a jelentős növekedési képességű kis- és középvál­
lalkozások kockázati finanszírozásában. Ezek fejleszté­
sében és finanszírozásában a vállalatközi fejlesztőtő­
ke-befektetés megadhatja azt, amire az intézményes 
kockázati tőke4 a maga szempontjai szerint nem haj­
landó, más esetekben pedig össze is kapcsolódik azzal.

A brit kormányzat a gazdaság fejlesztésének, ver­
senyképessége javításának igen hatékony eszközeként 
tekinti a vállalatközi fejlesztőtőke-befektetéseket, és en­
nek megfelelően ösztönzi azokat. Igen figyelemreméltó 
ebben, hogy a brit Pénzügyminisztérium a Kereskedel­
mi és Ipari Minisztériummal karöltve élen jár a gazda­
ság teljesítőképességének javulását szolgáló új kor­
mányzati intézkedések és ösztönzők bevezetésében. 
Ezek sorában a brit pénzügyminiszter idén februárban 
bejelentette, hogy a soron következő költségvetés új 
adókedvezményeket vezet be a vállalatközi fejlesztőtő­
ke-befektetések ösztönzésére. A nagyobb cégek az ilyen 
befektetéseik negyedét leírhatják. A Pénzügyminiszté-

1 A külföldi szakirodalom a vállalatok és vállalkozások közötti 
ügyletek meglehetó'sen széles és sokrétű halmazát fogja össze cor­
porate venturing, corporate venture capital, ill. corporate entrepre­
neurship elnevezéssel. Közébük tartozik az az ügylet típus, 
amelynek sarokköve, hogy egy vállalat stratégiai megfontolásból 
tőke-típusú finanszírozást ad egy másik vállalkozásnak. Ezt a típust 
emeltük ki vállalatközi fejlesztó'tőke-befektetés elnevezéssel.

2 Ennek egyik legjobb és legrészletesebb bemutatását adja Kevin 
McNally „Corporate Venture Capital Bridging the equity gap in 
the small business sector" c. könyve.

3 Az előbbieket a szakirodalom nyomán a továbbiakban Befekte­
tő-ként említjük, azt a vállalkozást pedig, amely a Befektetőtől vál­
lalatközi fejlesztőtőke-befektetést kap, innentől partner-vállalko­
zásnak nevezzük.

4 A világos fogalmi elhatárolás érdekében intézményes kockázati 
tőke kifejezéssel jelöljük a cég formában működő kockázati tőkét, 
amely a tevékenységével közvetítő szerepet tölt be a pénz- és tőke­
piacon a pénztulajdonosok valamint a vállalkozások között, és így 
különböztetjük meg azt az üzleti angyaloktól, valamint a vállalatkö­
zi fejlesztőtőke-befektetés típusú finanszírozást nyújtó cégektől.
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riunti azt várja, hogy ezzel éven­
te 100 millió Font ösztönzés 500 
millió Font további befektetést 
hoz.

Világszerte a közfigyelem 
homlokterében lévó', nagy gaz­
dasági jelentőségű probléma, 
hogy a nagy növekedési képes­
ségű kis- és középvállalkozá­
sok, és különösen a fejlődésük 
magvető-, induló-, ill. korai sza­
kaszában lévők sokkal kevésbé 
jutnak hozzá külső finanszíro­
záshoz, mint ahogyan azt a 
nemzetgazdaság érdekei meg­
kívánnák. Ennek valódi okozó­
ja azonban korántsem a tőkehi­
ány, hanem sokkal inkább az, 
hogy a pénztulajdonosok, vala­
mint az azok felhalmozott meg­
takarításaival dolgozó pénz- és 
tőkepiaci közvetítők erősen megválogatják, hogy 
mely vállalkozásokba érdemes befektetniük, a tőkét 
keresők nagy hányada pedig nem tud megfelelni a 
követelményeiknek.

A z  ügylet leg fő b b  je lle m ző i

© Tőkebefektetésre épül
Az ügylet-típus sarokköve, hogy egy cég stratégiai 
megfontolásból kockázati tőke típusú finanszírozást 
ad egy másik vállalkozásnak1.

® A Befektető osztozik
a partner-vállalkozás kockázatában

A vállalatközi fejlesztőtőke-befektetésnél a Befektető 
úgy ad finanszírozást, hogy annak révén osztozik a 
partner-vállalkozással az utóbbi tervezett további tevé­
kenységében rejlő gazdasági kockázat viselésében. Ez 
nem jelenti azt, hogy a Befektető minden esetben kizá­
rólag befektetés formájában ad pénzt a partner-vállal­
kozásnak. Adhat egyéb típusú finanszírozást is, de az 
ügyletnek mindenkor lényegi és el nem hagyható ele­
me, hogy a Befektető a partner-vállalkozásnak az utóbbi 
számára jelentős nagyságú tőkebefektetést is ad.

• A Befektető maga is árutermelő vállalkozás
A vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés célját és az ilyen 
befektetés befogadásának a partner-vállalkozásra há-

1 A finanszírozást nyújtó felet a szakirodalomban használt kifejezés­
sel befektetó'nek nevezzük, azt pedig, amelyik a befektetést kapja, 
partner-vállalkozásnak.

ruló következményeit alapvető­
en meghatározza, hogy a Befek­
tető maga is árutermelő vállalko­
zás.

Ha egy vállalkozás külső fi­
nanszírozótói jut tőkéhez, úgy 
jelentős mértékben befolyásol­
hatja a további sorsát és különö­
sen a fejlődési lehetőségeit, hogy 
a finanszírozó milyen céllal és 
milyen elvárásokkal adta a 
pénzt. Ha az utóbbi pénzügyi 
befektető, akkor értelemszerűen 
az egyetlen célja a megfelelő 
hozam elérése, és erre összpon­
tosítja mindazt a befolyását és 
lehetőségét, amelyet a szóban- 
forgó vállalkozásban a befekte­
tésével szerzett. Az intézményes 
kockázati tőke „hagyományos" 
finanszírozási ügyleteiben is a 

megfelelő hozam elérése a befektető legfőbb, az esetek 
nagy hányadában egyetlen célja. Az előbbiektől eltérő­
en, a vállalatközi fejlesztőtőke-befektetésnél a Befektető 
célja kifejezetten az, hogy a partner-vállalkozás bizo­
nyos adottságait, képességeit, lehetőségeit felhasználja 
a saját gazdasági erejének a növelésére, ennek érdeké­
ben segítse azok kifejlesztését, erősítését, és tartósan 
fenn is tartsa azt a kapcsolatot, amely lehetőséget biz­
tosít neki e képességek, lehetőségek kiaknázására.

Példaként: nem tekinthető vállalatközi fejlesztőtő­
ke-befektetésnek, ha egy bank kockázati tőke típusú 
befektetést ad egy vállalkozásnak. Annak tekinthető 
viszont, ha olyan vállalkozásba fektet be, amelyet, ill. 
amelynek fejlesztési eredményét ezzel akarja bevon­
ni a saját banki tevékenységének fejlesztésébe, erősí­
tésébe.

• Mindkét fél a fejlődése eszközét keresi benne
A vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés mindkét félnek 
eszköz arra, hogy fejlessze, bővítse és lehetőség sze­
rint a másik fél erőforrásainak felhasználásával is nö­
velje az árutermelésben és a piaci versenyben haszno­
sítható képességeit és adottságait, és ennek segítségé­
vel új üzleti lehetőségeket hozzon létre a maga szá­
mára. Ezért mindkettejük számára az abban való 
részvétel alapvető indítéka, hogy annak révén ehhez 
felhasználhassák a másik fél bizonyos adottságait, te­
vékenységeit, meglévő és/vagy a továbbiakban létre­
hozni tervezett tevékenységi eredményeit, ill. erőfor­
rásait.

® Stratégiai szövetség
A vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés hosszú távra 
szóló üzleti kapcsolatot és arra támaszkodó együtt-

A  brit kormányzat a gazdaság 
fejlesztésének, versenyképessége 

javításának igen hatékony 
eszközeként tekinti a vállalatközi 

fejlesztőtőke-befektetéseket, 
és ennek megfelelően ösztönzi 

azokat 
♦

Nem tekinthető vállalatközi 
fejlesztőtőke-befektetésnek, ha egy 

bank kockázati tőke típusú 
befektetést ad egy vállalkozásnak.
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működést hoz létre az abban résztvevő felek között. 
Ennek kereteit az az üzleti konstrukció adja, amely­
ben a Befektető a finanszírozást nyújtja. Ha ezt a kap­
csolatot a felek jól építették fel és jól kezelik, akkor az 
közöttük stratégiai szövetséggé erősödhet.

A Befektető számára ez a stratégiai szövetség terem­
ti meg azokat a kereteket, biztosítja azokat a mecha­
nizmusokat, amelyek segítségével a maga javára fel­
használja a partner-vállalkozásnál létrehozott képes­
ségeket, erőforrásokat.

A Befektetők érdekeltek abban is, hogy a partner­
vállalkozásban szerzett tulajdonhányaduk erőteljesen 
felértékelődjék. Ismeretes, hogy számos nagy cég úgy 
kezeli e befektetéseit, hogy annak bizonyos időtáv 
után legalább egy meghatározott mértékű tőke-nye­
reséget kell hoznia. Az elsődleges érdekeltségük 
azonban, az ügylet-típus lényegéből következően 
mindig azoknak az előnyöknek a megszerzéséhez kö­
tődik, amelyek kiaknázásához a stratégiai szövetség 
útján jutnak hozzá.

A partner-vállalkozás számára is kritikus jelentő­
séggel bír, hogy milyen írott és íratlan szabályok hatá­
rozzák meg e stratégiai szövetség működését, benne a 
felek viszonyát, együttműködését és egymással szem­
beni jogait és lehetőségeit. Neki csak akkor jó üzlet az 
ilyen befektetések befogadása, ha mindezek kellőkép­
pen biztosítják, hogy maga is hozzájusson azokhoz az 
előnyökhöz, amelyekért e megoldáshoz folyamodott.

® Nem felvásárlás
A nagyobb vállalatok, vállalat-csoportok további épí­
tésének, a terjeszkedésüknek egyik alapvető stratégi­
ája más vállalkozások felvásárlása, beolvasztása. Ez 
eszközül szolgálhat arra, hogy a felvásárló egyetlen 
nagy ugrással olyan előrelépést érjen el a fejlesztés­
ben, növekedésben, a terjesz­
kedésben vagy egyéb területe­
ken, amelyet a szerves fejlődés 
útján csak lényegesen lassab­
ban valósíthatna meg. Jellegze­
tes példák erre az alábbiak:

Ha egy nagyobb cég meg 
akar szerezni egy ígéretes, új 
technológiát, amely egy kisebb 
vállalkozás birtokában van, úgy 
az ehhez vezető leghatéko­
nyabb megoldásnak ígérkez­
het, hogy felvásárolja a mási­
kat. Ez a megoldás számos 
előnnyel járhat ahhoz képest, 
hogy ha maga igyekezne kifej­
leszteni a kérdéses technológi­
át:

-  sokkal gyorsabban jut a 
technológia birtokába,
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-  kész fejlesztési eredményhez jut és így nem kell 
viselnie a fejlesztéssel járó kockázatokat,

-  megszabadul attól, hogy a kérdéses technológia 
létrehozására, vagy annak elsajátítására a saját 
fejlesztő kapacitásait kelljen lekötnie,

-  nem csak a technológiát szerzi meg, hanem a fel­
vásárolt vállalkozás teljes fejlesztő kapacitását. 
Ez a továbbiakban rendelkezésére áll a technoló­
gia gondozásához, tökéletesítéséhez, továbbfej­
lesztéséhez, alkalmazási lehetőségeinek az ő igé­
nyei szerinti kiterjesztéséhez,

-  a technológia megszerzésének útját állhatják bir­
tokosának iparjogvédelmi és egyéb oltalmi jogai. 
A technológia birtokosának felvásárlásával ezek 
az akadályok elhárulnak a felvásárló elől. Sőt, a 
felvásárlással maga is a birtokosi pozícióba kerül, 
és így e jogok a továbbiakban már az ő érdekeit 
is szolgálják.

Ha a cél a piaci terjeszkedés, ebben a fentiekkel 
azonos, vagy azokhoz nagyon hasonló előnyökkel 
szolgálhat az a megoldás, hogy az erre törekvő cég 
megvásárol egy olyan másikat, amely megfelelő ré­
szesedéssel bír a célpiacon -  már amennyiben az 
utóbbi nem képes, vagy nem akar ellenállni a felvá­
sárlásnak.

Ha bővíteni és/vagy fejleszteni kell bizonyos erő­
forrásokat, kapacitásokat -  pl. a fejlesztésben, a ter­
melésben vagy éppen a piaci munkában - ,  ebben is a 
fentiekhez hasonlóan előnyös megoldás lehet olyan 
vállalkozás felvásárlása, amely már rendelkezik a 
szükséges erőforrásokkal.

A kép teljességéhez meg kell azonban azt is jegyez­
nünk, hogy a felvásárlás csak akkor hozza meg a tőle 
várt előnyöket, ha a felvásárló képes arra, hogy gyor­
san és hatékonyan integrálja a megszerzett vállalko­

zást, vagy annak fontos részeit, 
erőforrásait a saját szervezeté­
be. A tapasztalatok azt mutat­
ják, hogy az integrálás gyakran 
nagy nehézségekkel jár. Ezek 
olykor olyannyira súlyosnak, 
sőt végzetesnek bizonyulnak, 
hogy részben-egészben meg is 
hiúsítják annak a célnak az el­
érését, amelyért a felvásárlás 
történt. Mindebben igen jelen­
tős hatása lehet annak is, hogy 
maga a felvásárolt vállalkozás 
törekszik-e az együttműködés­
re, vagy inkább nyíltan vagy 
burkoltan ellenállni igyekszik a 
beolvasztásnak.

A felvásárlásoknál szó sze­
rint sorsdöntő jelentőségű té­
nyező, vajon a vevő képes-e a

A  Befektetők érdekeltek abban, 
hogy a partner-vállalkozásban 

szerzett tulajdonhányaduk 
erőteljesen felértékelődjék.

♦
A felvásárlás csak akkor hozza meg 

a tőle várt előnyöket, 
ha a felvásárló képes arra, hogy 
gyorsan és hatékonyan integrálja 
a megszerzett vállalkozást, vagy 
annak fontos részeit, erőforrásait 

a saját szervezetébe.



megszerzett vállalkozást úgy beilleszteni a saját szer­
vezetébe, rendszerébe, hogy sértetlenül megmaradja­
nak az utóbbi képességei, adottságai, az abban rejló' 
lehetőségek -  tehát képes-e mindazt, amiért azt érde­
mes volt megvásárolni, úgy integrálni magába, hogy 
ettől ne érjék jelentősebb sérülések. Annak mérlegelé­
sénél, vajon egy adott helyzetben valóban a felvásár­
lás lehet-e a célszerű megoldás, ez mindenképpen 
egyike a legelső és legfontosabb kérdéseknek. A do­
log lényegébe világít bele a SIEMENS példája. Björn 
Christensen a SIEMENS AG nemrég létrehozott új 
kockázati tőke alapja, a Mustang Ventures kapcsán 
egy nyilatkozatában elmondotta1, hogy gyakran ku­
darcba fulladtak azok a próbálkozások, hogy a SIE­
MENS, felvásárlások segítségével, innovációs potenci­
áljának jelentékeny erősítését érje el. Ennek oka az 
volt, hogy a SIEMENS mérete és bürokráciája tönkre­
tette a kis cégek innovációs képességét. Aligha lenne 
okunk azt feltételezni, hogy ez valamiképpen a SIE­
MENS sajátos egyedi problémája, amely más nagy 
cégnél nem fordul elő. Minden bizonnyal velejáró 
kockázata a partnerek eltérő nagyságrendjének, hogy 
a nagyobbik fél könnyen úgy járhat a kisebbel, mint 
John Steinbeck híres regényének -  Egerek és emberek 
-  hőse, Lennie az egerekkel: kézbe veszi és önkéntele­
nül agyonnyomja. A vállalatközi fejlesztőtőke-befek­
tetés alkalmas eszköz lehet arra, hogy a Befektető elke­
rülje ezeket a problémákat, megszerezze az így finan­
szírozott vállalkozás együttműködését és mindkét fél 
optimális hasznot húzzon az ügyletből.

A vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés tehát más 
minőséget képvisel a terjeszkedésben. Annak kevésbé 
agresszív útja. A függetlenségüket féltő vállalkozások 
szempontjából különösen fontos vonása, hogy nem 
jelent vállalat-felvásárlást, sem pedig vállalat-összeol­
vadást. A partner-vállalkozás részben vagy egészben 
megőrzi a függetlenségét a Befektetővel szemben. 
Ugyanakkor a vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés is 
lehetőséget ad arra, hogy a Befektető és a partner-vál­
lalkozás az így létrejövő stratégiai szövetség kereté­
ben egyesítsék, de legalább is előnyös módon össze­
kapcsolják az erőforrásaikat, tevékenységeiket.

Szervezeti rusai másság

A vállalatközi fejlesztőtőke-befektetések alkalmazása 
bizonyos szervezeti rugalmasságot is biztosíthat a 
Befektető-nek. Eszköz lehet arra, hogy az elvégzendő 
feladat ellátását alkalmas szervezeti keretbe helyezze 
anélkül, hogy ehhez a saját szervezetében olyan vál­
toztatásokat kelljen végeznie, amelyek azt megboly­

1 Red Herring Online 8/26/98: Siemens launches new venture fund

gatnák vagy megterhelnék. Egy megállapodott na­
gyobb vállalat szervezetéhez mindig nehéz hozzá­
nyúlni, és az ilyen beavatkozás általában jelentős koc­
kázattal is jár. Kedvezőbb, hatékonyabb és olcsóbb is 
lehet egy vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés útján 
kívülről csatolni hozzá a saját szervezethez azt a részt, 
amely a feladathoz megfelelő keretül szolgál. Ha kellő 
ügyességgel és szaktudással menedzselik az ügyletet, 
akkor ez nem zavarja meg a Befektető szervezetének 
rendes működését. Ha pedig a projekt, amelynek cél­
jából a vállalatközi fejlesztőtőke-befektetést tették, vé­
gül elhalna vagy jelentőségét veszítené, a Befektető­
nek  egyszerűbb és olcsóbb lehet részben-egészben ki­
vonulni a partner-vállalkozásból -  már amennyiben 
az ennek következtében érdektelenné vált az ő szá­
mára - ,  mintha a saját szervezetén belül kellene fel­
számolnia egy kiüresedett részleget.

Kedvezőbb feltételek 
fejlesztési feladatok megoldásához

A vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés segítségével lét­
rehozott kapcsolat hathatós eszközül szolgálhat a 
Befektető-nek arra is, hogy bizonyos feladatok megol­
dását olyan környezetbe helyezze, amely kedvezőbb 
feltételeket ad a fejlesztés sikeréhez.

• Problémák megoldása, s nem csak kezelése
Az innovatív kisebb vállalkozások, valamint megálla­
podott nagyobb cégek között a gyakori minőségi kü­
lönbség egyik lényeges eleme, hogy az előbbiek a 
problémák megoldására, az utóbbiak gyakran inkább 
azok kezelésére törekszenek. Az innovációs fejleszté­
si munkában nemritkán már a célok meghatározása, 
és méginkább a megoldások keresése és alkalmazása 
igen komoly belső konfliktusok forrása lehet. Ez 
szükségszerű velejárója annak, hogy itt többnyire 
olyan „eretnek" gondolkodásra van szükség, amely 
szembekerülhet a megállapodott nézetekkel, magá­
val az adott helyen lévő szakmai és intézményi hie­
rarchiával. „Az újítónak harcos ellensége mindenki, 
aki a régi szabályok haszonélvezője". Niccolo Machi­
avellinek, a hatalomgyakorlás mindmáig kimagasló 
technikusának e szavai önmagukban is tökéletesen 
magyarázzák, miért kerülhet az innovációs munka 
szembe azokkal, akik a korábbi megoldások, a koráb­
bi tudás talaján érzik biztosnak a pozícióikat. A meg­
állapodott, nagyobb szervezet nehezebben is tűri a 
belső konfliktusokat, azok jobban veszélyeztethetik a 
sima működését. Ezért az érdekei, legalább is rövid 
távon, a konfliktusok kizárását, ill. elhárítását, a prob­
lémák ilyen módon történő kezelését -  azaz tompítá­
sát -  az új innovációs eredmények megalkotása elé 
helyezhetik.
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Q Kedvezőbb hierarchikus
viszonyok

A kicsiny szervezet belső hierar­
chikus viszonyai is alkalmasabb 
kereteket adhatnak az innováci­
ós munkához. Az innovációs 
fejlesztés elválaszthatatlan vele­
járója, hogy lépten-nyomon 
többé-kevésbé merész és gyors 
döntéseket kíván. Ez többszörö­
sen is törvényszerűen követke­
zik az innováció természetéből.
Itt gyakran a siker elérésének 
első feltétele, hogy fel kell is­
merni az újdonság iránti igényt, 
vagy pedig azt a lehetőséget, 
hogy valamilyen újdonság lét­
rehozása és bevezetése komoly 
gazdasági sikert hozhat. Nyil­
vánvaló, hogy ehhez nélkülöz­
hetetlen a gyors és jó helyzetfelismerés, de nem kevés­
bé a készség és a képesség arra, hogy el is indítsák az 
erre vezető innovációs munkát. Ha az ehhez szükséges 
döntések meghozatala lassú, vagy nehézkes, a felcsilla­
nó lehetőség kiaknázása már ezen megbukhat.

Egy-egy ilyen új lehetőség felismerése mögött igen 
sokszor először csupán ráérzés, intuíció áll, és nem le­
het azok tényleges meglétét azonnal kemény tények 
felsorakoztatásával is igazolni. Hasonlóképpen eleinte 
gyakran csak a megérzés vezet rá, hogy a kívánt célt a 
járt utak elhagyásával lehet elérni, vagy hogy az útta- 
lan úton való előretörés számottevően jobb eredményt 
hozhat, és ezért érdemes azt megkockáztatni. Általá­
nosítva is elmondható, hogy az innovációs fejlesztés 
céljainak meghatározására, útjainak-módjainak és az 
alkalmazandó egyes konkrét megoldások kiválasztásá­
ra vonatkozó döntéseket igen gyakran úgy kell kialakí­
tani és meghozni, hogy nem áll rendelkezésre az eh­
hez szükséges információk többé-kevésbé jelentős ré­
sze. Ez ismét csak az innovációs munka szükségszerű 
velejárója -  a járatlan utakon való előrehaladás tör­
vényszerű következménye. A hierarchikus keretekbe 
szervezett, formális döntéshozatal ugyanakkor termé­
szeténél fogva sokkal kevésbé alkalmas arra, hogy kéz­
zelfogható, elemezhető és értékelhető tények helyett 
megérzésekre támaszkodhassék.

A döntéshozatalnak ezek a sajátosságai, sajátos 
problémái az innovációs fejlesztésben természetesen 
nem csak a kiinduláskor, hanem a továbbiak során is 
újból és újból előállhatnak. A munka velejárói az olyan 
kritikus helyzetek, amelyek gyors döntéseket kíván­
nak, ahol úgy kell döntést hozni, hogy annak kialakítá­
sát, a döntési alternatívák értékelését nem lehet úgy 
alátámasztani döntési információkkal, ahogyan azt a 
konzervatív döntéshozatal megkívánná, vagy éppen
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ahol 'eretnek' döntésekre van 
szükség. Ezek többnyire kevés­
bé fémek össze a nagy, megálla­
podott cég döntési rendszerei­
vel és mechanizmusaival.

Valójában természetes az is, 
hogy a nagy, megállapodott cé­
gek stabil és megbízható műkö­
désének egyik fontos záloga, 
hogy igyekeznek a szervezet 
belső rendjét megóvni a zava­
roktól. Itt valóban mindig na­
gyon is meg kell gondolni, mi­
kor és mennyiben szabad meg­
kockáztatni, hogy ezt a rendet 
valamilyen eredmény elérése 
vagy valamilyen probléma el­
hárítása érdekében megszegjék 
vagy felborítsák. Akár még a 
belső munka-, és/vagy techno­

lógiai fegyelemre is veszélyes lehet, ha jól látható pél­
dák születnek arra, hogy bizonyos személyek vagy 
részlegek áthághatják, vagy megkerülhetik ezt a ren­
det. Végső soron ez azt jelenti, hogy az ilyen szerve­
zetekben már az is valóban komoly mérlegelést igé­
nyelhet, vajon szabad-e, érdemes-e megkockáztatni, 
hogy egy innovációs munka sikerének érdekében 
megzavarják a döntéshozatal belső rendjét, és hogy 
milyen kedvezőtlen következményekkel járhat az 
ilyen precedens.

A kicsiny, innovációban érdekelt vállalkozás ebben 
egészen más feltételeket kínálhat. Itt általában szá­
mottevően kevesebb formális kötöttség fogja le azo­
kat, akik tevékeny részesei, vagy irányítói lehetnek. 
Itt rendszerint sokkal kevésbé vannak olyan aláren­
deltségi viszonyok, hosszabb belső döntési és engedé­
lyezési láncok, amelyek a fejlesztőket akadályoznák 
az út- és eszközválasztásban, ill. ezekben a tényleges 
kompetenciától függetlenül ahhoz rendelnék a dön­
tés jogát, aki a hierarchia megfelelő helyét foglalja el. 
Itt kevésbé is áll fenn annak a veszélye, hogy a formá­
lis rendből kilépő döntéshozatal megzavarja a cég 
működését, megbolygatja annak belső viszonyait, 
vagy éppen olyan precedenst teremt, amely a továb­
biakra nézve veszélyesnek bizonyulhat.

• Kedvezőbbek a személyes kockázat viszonyai
Az innovációs fejlesztéssel kapcsolatos döntések meg­
hozatala rendszerint több személyes felelősséggel jár, 
mint ami rutinszerű tevékenységekben szükséges 
döntésekhez kötődik. Ez ismét csak nagyrészt ahhoz 
kötődik, hogy itt gyakran információ-hiányos hely­
zetben kell dönteni, 'eretnek' döntésekhez, Ül. megol­
dásokhoz kell folyamodni, itt a döntés gyakorta nagy 
ugrás a sötétbe. A döntéshozóknak ugyanakkor nyil-

Többnyire olyan „eretnek" 
gondolkodásra van szükség, amely 
szembekerülhet a megállapodott 

nézetekkel, magával az adott 
helyen lévő szakmai és intézményi 
hierarchiával. „Az újítónak harcos 

ellensége mindenki, aki a régi 
szabályok haszonélvezője”.

♦
Eleinte gyakran csak a megérzés 
vezet rá, hogy a kívánt célt a járt 

utak elhagyásával lehet elérni.



vánvalóan azt is mérlegelniük 
kell, milyen személyes kocká­
zatokkal jár reájuk nézve, ha 
felvállalják ezt a felelősséget.
Ebben a jelentős hányaduk szá­
mára különösen fontos döntési 
tényező lehet az is, hogy mit 
hozhat a siker -  akár személy 
szerint nekik, akár a csapatnak, 
amelyet irányítanak, vagy 
amelyben dolgoznak - ,  és mi­
lyen következményekkel járhat 
a kudarc. Egy nagy, megállapo­
dott cégnél kisebb a valószínű­
sége annak, hogy egy sikeres 
innováció megvalósítása jelen­
tős kiugrási lehetőséget ad a 
vezetőnek, mint egy fiatal, ill. 
viszonylag kicsiny, fejlődésre 
törekvő vállalkozásnál. Ha vi­
szont kudarcba fullad az innovációs fejlesztés, ez a 
nagy cégeknél nagyobb kárt tehet a vezető előmene­
teli lehetőségeiben, sőt olyan következményekkel jár­
hat, amelyek akár még a pozícióját is fenyegethetik.

® A lehetőségek agresszívebb kiaknázása
A tapasztalatok szerint a fejlődésük korai szakaszában 
lévő, feljövő vállalkozások gyakran agresszívebben 
aknázzák ki a számottevő előrelépést kínáló új tech­
nológiai eredményekben rejlő lehetőségeket, és eb­
ben nagyobb innovatív készséget és képességet mu­
tatnak fel, mint a már megállapodottabb cégek.1 
Könnyen belátható, hogy ez a tény tökéletesen össz­
hangban van a kisebb vállalkozások itt vázolt sajátos­
ságaival. Ezeknek az 'alkati adottságaiknak' köszön­
hetően mind a képességük, mind pedig a hajlandósá­
guk megvan arra, hogy valóban agresszíven és inno- 
vatívan kutassák fel és ragadják meg az áttörés lehe­
tőségeit a gazdasági siker felé. Az is magától értető­
dik, hogy a hajlandóság itt jórészt éppen a képessé­
gekből, a vázolt 'alkati adottságokból' táplálkozik To­
vábbi jelentős tényezője emellett, hogy az ilyen újon­
nan jöttéknek még kevés a vesztenivalójuk A megál- 
lapodottabbak viszont már nehezebben állnak rá arra, 
hogy innovációs próbálkozásokkal akárcsak viszony­
lag csekély mértékben is kockára tegyék az addigi üz­
letmentük továbbvitelét, kockáztassák folyamatos be­
vételeiket és nyereségüket. Náluk már jóval erőseb­
bek ennek a szubjektív akadályai is -  gondoljunk csak 
vissza Machiavelli előbb idézett megállapítására.

Mindez tehát arra vezet, hogy a Befektető számára 
a fejlesztési feladatok sikeres elvégzésének útja le-

Egy nagy, megállapodott cégnél 
kisebb a valószínűsége annak, 

hogy egy sikeres innováció 
megvalósítása jelentős kiugrási 
lehetőséget ad a vezetőnek.

♦
A  Befektető számára a fejlesztési 

feladatok sikeres elvégzésének útja 
lehet, hogy kihelyezi 

azt a partner-vállalkozása 
kötetlenebb és főként rugalmasabb 

környezetébe,

hét, hogy kihelyezi azt a part­
ner-vállalkozása kötetlenebb 
és főként rugalmasabb környe­
zetébe.

Tevékenység-tisztítás

1 Erre az innováció szakirodalma is utal. L. pl. Josh Lemer: An 
Empirical Examination of a Technology Race

Az utóbbi években a nagyobb 
vállalatok mind gyakrabban fo­
lyamodnak ahhoz, hogy eszkö­
zeiket, erőforrásaikat a cég fő 
tevékenységeinek ellátására 
koncentrálják és az egyéb tevé­
kenységeket leválasszák ma­
gukról. Sokuk ezzel igyekezett 
biztosítani a túlélését a gazda­
sági krízishelyzetekben, és nap­
jainkban is az ilyen tevékeny­
ség tisztítást a hatékonyság nö­

velésének hathatós eszközének tekintik. Nem ritka, 
hogy akár egész üzletágakat is leválasztanak így. A le­
választás módja különböző lehet annak megfelelően, 
hogy önmagában, ill. máshová integrálva mennyire 
életképes és mennyire jövedelmező a szóban forgó te­
vékenység. A felvásárlási ügyletek sorában egyáltalán 
nem szokatlanok azok, amelyek tárgya, hogy egy cég 
másnak eladja az így leválasztott üzletágát. Gyakori 
az is, hogy a leválasztott tevékenységet az addigi al­
kalmazottak új, önálló vállalkozásba viszik ki.

A melléktevékenységek ilyeténként való leválasz­
tása akkor is megtörténhet, ha a vállalatnak továbbra 
is szüksége van az azokkal előállított termékekre, 
szolgáltatásokra. Ezért az is megtörténik, és erre a ké­
sőbbiekben magunk is hozunk példát, hogy a vállalat 
maga segíti, hogy a kérdéses tevékenységet önálló 
vállalati keretek között folytassák, ill. építsék fel. Ez 
megvalósulhat úgy, hogy a saját addigi alkalmazottait 
segíti új vállalat alapításában, hogy a továbbiakban 
beszállítókként biztosítsák az ellátását a szóban forgó 
termékekkel, ill. szolgáltatásokkal, vagy éppen olyan 
külső vállalkozásnak nyújt támogatást, amelytől ezt 
várja. Ugyanígy járhat el akkor is, ha a termékekre, 
szolgáltatásokra nem neki magának van szüksége, 
hanem az üzletfeleinek. Elsősorban akkor lehet fontos 
a számára, hogy az ellátást azokból ilyen eszközökkel 
is biztosítsa, ha attól kell tartania, hogy enélkül ked­
vezőtlenül alakulna az ő árucikkei iránti kereslet is.

Nem igényei különösebb kifejtést annak belátása, 
hogy a vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés jelentős 
szerepet kaphat a tevékenység tisztításban. Ha a válla­
latnak a továbbiakban is szüksége van a tőle kivitt te­
vékenységgel előállított termékekre, ill. szolgáltatások­
ra, akkor nagyon is fontos lehet neki, hogy az azokat 
előállító vállalkozást stratégiai szövetség kösse hozzá.
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Lehet esetenként, ill. rendszeresen  
alkalmazott eszköz

A Befektető üzleti, valamint innovációs stratégiája sze­
rint a vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés annak ke­
zében lehet a fejlesztés esetenként, ill. rendszeresen 
alkalmazott eszköze. Ennek megfeleló'en a vállalatkö­
zi fejlesztőtőke-befektetési programjai is szólhatnak 
hosszú távra, vagy csupán egy viszonylag rövid idő­
szakra. Ha a Befektető céljaiban, tevékenységében, 
vagy működési feltételeiben ill. lehetőségeiben olyan 
változás áll elő, amely azt kívánja, hogy a meglévő 
erőforrásait, eszközeit újakkal egészítse ki vagy cse­
rélje fel, beleértve természetesen ez utóbbiakba a szel­
lemi vagyonát is, ennek eseti eszközeként szolgálhat, 
hogy az előzőekben vázoltak szerint a vállalatközi fej­
lesztőtőke-befektetés segítségével más vállalkozás 
erőforrásaira támaszkodik. Ez a befektetési tevékeny­
ség ilyenkor nyilvánvalóan nem szerves része a cég 
üzleti, valamint innovációs stratégiájának. Abban csu­
pán elvi lehetőségként szerepel, amelyhez alkalom­
szerűen nyúlnak, és ezért e stratégiák nem is terjed­
nek ki arra, hogy eleve meghatározzák a cél-, vagy az 
eszközrendszerét.

Minőségileg más, ha a Befektető az üzleti, valamint 
az innovációs stratégiája szerves részeként alkalmaz­
za az ilyen befektetéseket. Ekkor nyilvánvalóan 
hosszú távra építi fel a befektetési programját, és 
ezek a stratégiák határozzák meg -  legalább is fő vo­
nalakban -  annak cél- és eszközrendszerét. Ekkor a 
vállalatközi fejlesztőtőke-befektetések nem csupán 
alkalomszerűen illeszkednek bele a cég lehetőségei­
nek és erőforrásainak a kiterjesztésébe. A stratégiai 
fejlesztési tervek eleve azzal számolnak, hogy e be­
fektetéseket a cég eszköztárának rendszeresen alkal­
mazott részeként kezelik, s azokat folyamatosan és 
módszeresen felhasználják arra, hogy bizonyos 
eredmények elérését ne a saját erőforrások felhasz­
nálásával, hanem külsők ilyen módon történő bevo­
násával valósítsák meg. __________________

Közvetítő bekapcsolása

A vállalatközi fejlesztőtőke-be­
fektetés sajátos módját adják az 
olyan konstrukciók, amelyek­
nél a Befektető a finanszírozást 
nem közvetlenül, hanem alkal­
mas közvetítő közbejöttével 
nyújtja. A közvetítő olyan vál­
lalkozásoknak ad kockázati tí­
pusú finanszírozást, amelyek 
tevékenységét, erőforrásait és

fejlesztési eredményeit a Befektető a továbbiakban fel 
akarja használni a saját gazdasági tevékenységében.

A közvetítő közbeiktatásával létrehozott vállalatkö­
zi fejlesztőtőke-befektetés ügyletekben a közvetítő 
látja el azokat a feladatokat, adja meg a Befektető érde­
kei szerint kiválasztott vállalkozásoknak azt a finan­
szírozást, valamint szakmai segítséget és közreműkö­
dést, amelyet a vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés 
'alapértelmezésében' maga a Befektető nyújt. Ez tech­
nikai értelemben nyilvánvalóan könnyebbséget jelent 
az utóbbi számára, és a pénz kivételével megkíméli 
attól, hogy az erőforrásait erre kelljen felhasználnia.

A Befektető és a közvetítő közötti üzleti kapcsolat­
nak ugyanakkor nyilvánvalóan biztosítania kell az 
előbbi érdekeinek érvényre juttatását, vagyis azt, 
hogy az utóbbi olyan vállalkozásoknak biztosít a mű­
ködésükhöz kereteket és támogatást, amelyek megfe­
lelnek a Befektető igényeinek, és úgyszintén azt, hogy 
a Befektető az így finanszírozott vállalkozást a maga ér­
dekkörébe tudja vonni, és ennek érdekében létre tud­
ja hozni azzal a stratégiai szövetséget. Ennek egyik le­
hetséges érdemi megvalósítási módja, hogy a közvetí­
tő a finanszírozás és az egyéb közreműködése ellené­
ben megfelelő jogosítványokat -  pl. tulajdonhánya­
dot és az azzal járó jogokat -  szerez a vállalkozásban, 
és a Befektető ezeket a jogosítványokat veszi át.

A világos érthetőség érdekében ki kell emelnünk, 
hogy a közvetítő közbeiktatásával megvalósított vál­
lalatközi fejlesztőtőke-befektetés a formai jegyek te­
kintetében meglehetősen hasonlít a pénztulajdono­
soknak az intézményes kockázati tőke útján tett be­
fektetéseire, azonban minőségileg különbözik attól. 
Formai azonosság, hogy a pénztulajdonos itt is, ott is 
egy közvetítőnek adja át a pénzét és az utóbbi finan­
szíroz abból vállalkozásokat. A két ügylet-típus között 
lévő minőségi különbség ugyanakkor abban áll, hogy 
milyen gazdasági tartalmat jelentenek, milyen üzleti 
eredmény létrehozását szolgálják azok egyrészt a be­
fektető, másrészt az így finanszírozott vállalkozások 
számára. Az intézményes kockázati tőke útján tett be­

fektetés rendeltetése a pénztu­
lajdonos számára, hogy annak 
megtérüléseként és hozama­
ként közvetlenül pénzt kapjon 
vissza. Meghatározó jelentősé­
gű az ilyen ügyletek természete 
szempontjából, hogy a pénztu­
lajdonos számára ezeknél vég­
ső soron közömbös, milyen vál­
lalkozásba fekteti a közvetítő a 
pénzüket. Ókét itt értelemsze­
rűen csupán az érdekli, hogy a 
befektetés elegendően jó hoza­
mot termeljen nekik. Ezzel 
szemben a közvetítő közbeikta­

A  közvetítő közbeiktatásával 
mesvalósított vállalatközi 

fejlesztőtőke-befektetés a formai 
jegyek tekintetében meglehetősen 

hasonlít a pénztulajdonosoknak 
az intézményes kockázati tőke 

utján tett befektetéseire, azonban 
minőségileg különbözik attól.
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tásával megvalósított vállalatközi fejlesztőtőke-befek- 
tetés ügyletnél a befektető' érdekeltsége kifejezetten 
ahhoz kötődik, hogy egy vagy több, tőle többé-kevés- 
bé függetlenül működő piaci szereplő megerősödjék 
és ezt ő a maga javára felhasználhassa, azaz egy vagy 
több olyan vállalkozás, amely az ő általa meghatáro­
zott műszaki és/vagy gazdasági területen dolgozik és 
amelyet ő így a maga érdekkörébe vont, fejlessze és 
bővítse a műszaki-gazdasági erőforrásait, új innováci­
ós fejlesztési eredményeket hozzon létre.

Az így finanszírozott vállalkozás szempontjából is 
minőségileg különbözik a közvetítő közbejöttével 
létrehozott vállalatközi fejlesztőtőke-befektetés ügy­
let az intézményes kockázati tőke befektetési ügyle­
teitől. Mindkét esetben megvalósul ugyan a befekte­
tő, valamint az így finanszírozott vállalkozás között 
valamilyen mértékű és tartalmú stratégiai szövetség, 
amely annak köszönheti a létét, hogy előbbi az ügy­
let révén közvetlenül érdekelt az utóbbi fejlődésé­
ben, növekedésében, és ennek megfelelően igyek­
szik is segíteni azt. Az intézményes kockázati tőke 
ügyleteinél azonban ez csak átmeneti állapotot je­
lent. A stratégiai szövetség a pénztulajdonos, ill. a 
közvetítő -  a kockázati tőkés -  számára csupán esz­
köz arra, hogy a vállalkozás mihamarabb elérje azt a

fejlődést, növekedést, amely eredményeként kellő­
képpen felértékelődik az ő abban birtokolt tulajdon- 
hányada, és annak eladásával megfelelő haszonnal 
kivonhatja a befektetett tőkéjét és annak hozamát. 
Azt tehát csak addig kívánja fenntartani, amíg ezt a 
célt el nem éri. A finanszírozott vállalkozás számára 
ez azt jelenti, hogy a kockázati tőkés helyébe min­
denképpen előbb-utóbb más tulajdonos lép, amely a 
társasági jog, valamint a cég tulajdonosai között 
esetleg fennálló megállapodások keretei között a sa­
ját érdekei szerint szabadon választhatja meg, hogy 
hogyan kezeli, milyen tartalommal tölti meg az ah­
hoz való viszonyát. Egyaránt megtörténhet, hogy az 
így belépő új tulajdonos is stratégiai befektetésként 
kezeli a vállalkozást, és abban lesz érdekelt, hogy az 
tovább fejlődjék, de törekedhet arra is, hogy abból 
minél több folyó jövedelmet húzzon, ami nyilvánva­
lóan egészen más működési feltételek és követelmé­
nyek közé helyezheti azt. Végső soron azt is legfel­
jebb csak a tulajdonosok közti megállapodás rendel­
kezései zárhatják ki, hogy a vállalkozás valamely tu­
lajdonosának, így a kockázati tőkésnek a kiválásával 
ellenséges kivásárlásnak essék áldozatul.

A szerző a közgazdaságtudomány kandidátusa
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