SABINE REINHARD

ITOkerészvétel Magyarorszagon

Amagyarorszagi tékerészvétel és a beruhazasok irant
mutatkozo élénk érdeklédéstjelzi az emlitett téma-
koérben tartott szamos rendezvény (pl. az 1997. okt6-

\ bér6.-8. kozdtt az Institutefor EastWest Studies és az

American Chamber of Commerce in Hungary szerve-
zésében ,,Private Equity Investment in Hungary" ci-
men rendezett konferencia); a Magyarorszagon mu-
tatkozo6 kedvezd6 befektetési klimardl megjelent Gjsag-
cikkek névekvl szdma; valamint a tékerészvéteihez
rendelkezésre al16 tékelgyors névekedése Kozép- és
Kelet-Europaban, ezen beltl kilénésen Magyarorsza-
gon.

A vdllalatok helyzete

Jelen tanulmany szerzdéje a magyar vallalatok helyze-
tének reprezentativ felmérése érdekében tébb mint 80,
magyar magantulajdonban lévé vallalattal vette fel a
kapcsolatot. A kalfoldi részvétellel miik6dé vegyes-
vallalatokat, illetve az Gjonnan alapitott tarsasagokat a
felmérésnél nem vette figyelembe, mivel ez utdbbiak
nem szembesilnek a magyar vallalatokra jellemz6
problémakkal. A vizsgalt tarsasagok 200 millio és 80
milliard HUF kozotti forgalmat bonyolitanak le,
amely jelenleg mintegy 2-800 milli6 DEM ko6z6tti nettd
éves arbevételnek felel meg. A felmérés eszerint a kis-,
kdzép- és nagyvallalatok teljes spektrumat lefedi. A
vizsgélatba bevont 4gazatok feldlelik a termelést, a ke-

Avizsgalt 80 magyar vallalat &gazatok szerinti meg-

oszlasa

Berendezés 12%
Fogyasztasi cikkek 11%
Kereskedelem 28%
Mez6gazdasag és

erd6gazdalkodas 14%
Nehézipar 25%
Vegyes 20%

'v.0. A Frankfurter Allgemeine Zeitung és a Financial Times 1997.
éwégi szamai, kiilondsen az 1997. [Z 29-i szam.

reskedelmet, a szolgéaltatast, a mez8gazdasagot és az er-
dbgazdalkodast; a szerzd azonban a felmérésbdl kizarta
a pénzigyi szolgaltatasokat nyU;jt6 tarsasagokat, mivel
ezen a terlleten erételjes koncentracié, maganositas, il-
letve a kuilféldi anyavallalatok tulsulya figyelhet6 meg.
A megfigyelt és jelen tanulmany szempontjabol lé-
nyeges problémak, amelyekkel a tarsasagok szembe-
suilnek, az alabbiak szerint 6sszegezhet6k:
- a gyartoeszkdzok és -folyamatok modernizacios
szlikséglete,
- a kapacitds nem megfelel§ kihasznalasa,
- a privatizacié eredményeképpen rendkivil sz{-
ks sajatt6ke-ellatottsag,
- ahosszl tavu finanszirozas hianya.

Ezzel szemben pozitivumként értékelhetd:

- a szakképzett munkaerd,

- a sokéves piaci kapcsolatok mas kdzép- és kelet-
eurdpai orszagokkal,

- akedvez§ foldrajzi elhelyezkedés a K6zép- és Ke-
let-Eurdpéba irdnyuld export szempontjabol; il-
letve el6nyds ado6- és vamszabalyozas az emlitett
orszagoknal.

A sajat téke hianya, valamint a meglév6 ndvekedési
és bevételi potencidl idedlis taptalajt nyujt a tékerész-
vétel és a kockdzati t6ke szaméra. Miel6tt ratérnénk
ezek részletes vizsgalatara, a kdvetkez6kben essék sz
egy jellemz6 magyarorszagi szerkezeti sajatossagrol.

Regionalis szerkezetek

A magyarorszagi helyzet vizsgalatdnal mindenképpen
emlitést érdeml6 sajatossdg a gazdasagi tevékenysé-
gek orszagon bellil mutatkozé regiondlis eltérése. Az
orszag térképét az aladbbi régioknak megfeleléen oszt-
hatjuk fel, figgetlenil att6l, hogy a munkanélkili-
ek/forglalkoztatottak szdmat, az ugynevezett FDI
mutatét (Foreign Direct Investment = Kulféldi Koz-
vetlen Beruhazas), az infrastruktira kiépitettségét, a
telephely kedvezd ill. kedvez6tlen fekvését, vagy a
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z6ldmez0s beruhazésokat vizsgéljuk. Mig a nyugati

| orszagrészben és Budapest vonzaskérzetében a muta-
toszamok kedvezéen alakulnak, Eszak- és Kelet-Ma-
gyarorszag, de bizonyos mértékig Dél-Magyarorszag
is hatranyos helyzetben van.

Ennek okai endogén és exogén tényezékben kere-
send6k. El6bbiek kdzé sorolhatd: az osztrak hatar ko-
zelsége, szakképzett munkaer6, j6l kiépitett infra-
struktdra, vonzo kérnyezet. A masodik kategoériaba
sorolhatok az adokedvezmeények, a szabadkereskedel-
mi dvezetek és a helyi hatésagok rugalmassaga.

A tékerészvételi projekteknek még egy tovabbi aka-
dallyal kell szdamolniuk: a nemzetkdzi, kiléndsen az
angolszéasz tualsuly a kockazatvallalas korlatok kozé
szoritasa érdekében szigort szamadasi és kontrolling
kdvetelményeket allit. A pénzigyi és kontrolling-ta-

j pasztalatok és -rendszerek ezért inkdbb Nyugat-Ma-
gyarorszagon és Budapest vonzaskorzetében jellemzé-
ek; azonban pozitivumként értékelheték az Eszak-, Ke-
let- és Dél-Magyarorsza-
gon mutatkoz6 viszony-
lag stabil személyi és

i bérszerkezetek, amelyek

j a nyereségesség szem-

| pontjabdl komoly poten-
cidlt hordoznak. (2. abra)

T6kerészvétel

,»A véllalatokba torténé
befektetés olyan, mint a
1 sporthalaszat. A kélcson-
add pénz meghitelezésé-
| vei tAmogatja az Uzletet,
de ennek fejében biztosi-
tékot kovetel, azaz el-
s6dleges jogokat. A t6-
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kebefektet6k sokkal inkabb vallalkozészellemiek, 6k
a tulajdonosokkal mennek el haldszni. Nagyobb a koc-
kéazatuk, igy elvileg nagyobb ajutalmuk is.2

«Jellemz8k

A finanszirozasi médozatokat megkulénboztethet-
juk kiils6 és bels@, valamint sajat- és idegent&kés fi-
nanszirozas szerint. A kdvetkez6 dsszefoglalas nyil-
vanvaldva teszi, hogy az alabbiakban vizsgalt téke-
részvételek esetében a sajattékés finanszirozas kiils6
finanszirozason keresztul torténik.

,.Betéti vagy részvételi finanszirozasrol akkor be-
szélhetlink, ha az Gizem részére a sajattéke-juttatas ki-
vilrél torténik a tulajdonos (egyéni vallalkozas), tars-
tulajdonosok (személyes részvétellel mikodd tarsasa-
gok), illetve részvényesek (t6ketarsasagok) részér6l."3
(2 ébra)

1 A gazdasagi tarsasagokban valo részvétel és egyéb
| finanszirozasi modozatok kozoétti 1ényeges kilonbség

A finanszirozasi médozatok felosztasa

Forras: Wohe, G. (1986) (Hrsg.), Einfiihrung in die allgemeine
Betriebswirtsschafislehre, Miinchen 1986, S. 675.

a tarsasag kockazataban val6 részvétel-
ben, a tarstulajdonossagban rejlik. Amig
idegen finanszirozas esetén a hitelezd a
hitelek, kotelezvények vagy jelzaloggal
biztositott hosszl lejarati kolcsonok ré-
vén biztositékot kap vagyontargyak, va-
lamint az Gzletmenettdl figgetlen kamat-
és visszafizatés formajaban, addig atarsa-
sagban torténd sajattéke-részvétel a val-

Walters, R. ].: Landing the Big Ones... Witlwut Losing
Your Bait, in: The Newsletter of Corporate Renews,
kiadja: Turnaround Management Association, 1993.
majus

"Wohe, G. (1986) (kiadd), Einfiihrung in die Allgemei-
ne Betriebsiuirtschaftslelire, MUinchen 1986,743. old.
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lalkozo6szellem jegyében meghozott dontés; mely sze-
rint a finaszirozé ajov6beli pozitiv varakozéasok elle-
nében tékét bocsat rendelkezésre. Az osztalék- ill. nye-
reségkifizetésként jelentkezd hozam ily médon a tar-
sasag gazdasagi helyzetének fiiggvénye; a sajattéke
visszafizetésére nem kerdl sor, a részesedés azonban
értékesithet6 a befektetett 6sszeg visszanyerése érde-
kében. A tékerészvétellel vallalt nagyobb kockéazattal
szemben viszont magasabb hozam véarhaté.

<Mddozatok

A t6kerészvéteinek szamos formaja létezik. A tarsa-
sag jogi statusatdl figglen a sajattéke-részvétel az
alap-, torzs- vagy tarsasagi té6kében valésulhat meg.
Ez vagy meglévd tulajdonrész megvasarlasaval, vagy
t6keemelés révén torténhet. Az el6bbi esetben tulajdo-
nosvaltas térténik, mig az utobbi esteben a rendelke-
zésre allo sajatt6ke nagysaga noévekszik. A részvétel
pénz, targyi eszkdzok, vagy immaterialis jogok bevo-
nasaval johet létre. A sajattéke-részvétel mértéketdl
figg6en beszélhetiink kisebbségi részvételrdl (50%
alatt), mindsitett kisebbségrél (25% plusz egy szava-
zat), vagy tobbségi részvételrdl (50% felett). Fontosnak
tartom megjegyezni, hogy a tulajdonrész szazalékos
megoszlasa nem mindenkor azonos a szavazatok sza-
maval, utdébbiak a tulajdonosok hatarozathozatali jo-
gosultsaga szempontjabol dontéek. A jogi formatol
fliggd6en a tulajdonrész nagysagabol ered6en kiilonbo-
z06 kozzetételi és konszolidacios el6irasok meérvadoak,
erre azonban jelen tanulmany keretein bell nem kiva-
nék részletesebben kitérni.4

= Kockazati téke

Kockazati t6kén a sz0 klasszikus értelemében a ko-
vetkezd fogalmat értjuk: ,,...investment funds avai-
lable for highly speculative or risky projects..."5 A
meghatarozas ennek megfeleléen a kockazatos, féként
innovativ agazatokban mikddé tarsasagokra vonat-
koztathatd. Ezenkivil a fogalmat altalanos értelemben
alkalmazzak a meghatarozott ideig tartd, nagy kocka-
zattal, ugyanakkor magas hozamelvarasokkal jar6 t6-
kerészvétel megnevezésére. Az emlitett adgazatok
azonban nem korlatozédnak a High-Tech teruletére il-
letve innovécios projektekre.

A kockéazat jellemzd8i alapjan megproébaljak a koc-
kéazatvallalast az adott t6kerészvétel esetében minima-
lis szintre szoritani, illetve az Ggynevezett portfolion
belll szétosztani.6Ez a t6kerészvétel a nagysag, nove-

V.6.: Wohe, G. (1986) (Hrsg.), Einfultrung in die Allgemeine
Betriebswirtschaftslehre, MUinchen 1986,346. old. ff.

5,... olyan befektetési alapok, amelyek a spekulativ és igen kockaza-
tos projektek szamara hozzaférhetéek..." Samuelson, P. A./Nord-
haus, W. D. (1985): Economics, Singapore 1985,435. old.

‘,Investment returns are measured as a combination ofall investments in
the portfolio (success andfailures)", in: Walters, R. J. i. m.

kedési potencial, agazat, innovaciés fok vagy piac
szempontjabol torténd vizsgéalat alapjan torténhet.

< Folyamat

Az orszagok, agazatok és vallalatok sokszinUlsége
ellenére léteznek a tékerészvéteinek mindenkor érvé-
nyes lépései:

- Elévalogatas/Assessment: A véllalat potencialjanak
felmérése a piaci és vallalati mutaték segitségé-
vel;

- Széndéknyilatkozat/Letter of Intent: A részvételi szan-
dék kinyilvanitasa; ennek fejében a kockazati t6-
ketarsasag rendszerint kizardlagossagot szerez a
megallapitott id6tartamra;

- Atuilagitas/Due Diligence: A vallalat pénziigyi (mér-
leg, eredménykimutatas, Cash-Flow), gazdasagi,
jogi és esetlegesen kdrnyezetvédelmi helyzetének
felmérése;

- SzerzBdéskotés: Megallapodas az arrol, a részvétel
mértékérdl és idGtartamarol, a beruhdzasi tervrdl,
tarsasagi jogokrol;

- Szerkezeti atalakitas ésfejlesztés: A véllalat atalaki-
tdsa és a ndvekedés el6segitése beruhazasok ré-
Vén;

- Kilépés/Exit - a tulajdonrész eladasa: A hozam reali-
zalésa a tarstulajdonosok, kiils6 befektet6k felé,
kedvez§ aron torténd értékesités illetve t6zsdei
bevezetés Gtjan.#®

A kockazati t6ketarsasagok a kilépésnél a tézsdei
bevezetést részesitik elényben, mivel igy kihasznélha-
t6 a belépési és kilépési ar kozotti jelentds kilénbség.
A magyarorszagi piac vonatkozasaban megallapitha-
t6, hogy a tékepiac még oOriasi ndvekedési potencialt
hordoz, mésrészt viszonylag csekély azon véllalatok
szama, amelyek nagysaga megfelel a t6zsdei beveze-
tés kovetelményeinek.

A kilépési szakaszban igen lényeges kritérium,
hogy a magasabb hozamelvéaras csak - ha egyéltalan ez
megtehet6 - a vallalat értékének névelésén keresztul
valosithatd meg. A kockdazati t6kebefektetd részére
ugyanugy torténik osztalékkifizetés, mint bArmely mas
tulajdonos felé, mivel a likviditas altalaban igen nagy
szerepetjatszik, igy a kifizetéseket igyekeznek alacsony
szinten tartani. A portfolidhozam a belépési és az eladé-
si ar kozotti kiilonbségbdl adodik. A potencidlis célval-
lalatok atvilagitasanal a vallalat értékének és ezaltal a
belépési ar nagysaganak meghatarozéasa keril el6térbe;
ebbdl kovetkez6en a figyelem féként a vallalat jovébeli
Cash-flow-jara, valamint a bevételi és eredménykimu-
tatasok vizsgalatara dsszpontosul. ,,A belépési ar az a

*.0.: kockazati t6ketarsasagok brosurai, pl. Deutsche Beteiligungs-
gesellschaft mbH, Frankfurt; SRP Hungarian Special Restructuring
Programme, Budapest, illetve az Acquisitions Monthly, London ki-
advanyai.
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készpénzérték, amelyet a befektetési projekt tulajdono-
sainak a jov6ben osztalék vagy mas kivét formdjaban
fizetnek Id (=jév6beli eredmény)"A legfontosabb mu-
tato a Cash-flow, kiiléndsen a diszkontalt Cash-flow,
amely a fizetési folyamatot hosszabb id&szakaszokra
vetitve vizsgalja.9Az anyagi érték csupan az esetlege-
sen meglévé, de hasznalaton kiviili, eladasra kinait val-
lalati vagyon tekintetében Iényeges.D

A magyarorszagi piaci helyzet

A Budapest Business Journal ,,Book of Lists" cim( ki-

advéanya kilenc, Magyarorszagon mikédd kockazati

t6ketarsasagot sorol fel, amelyek dsszesen 350 millié $

befektetési koltségvetéssel rendelkeznek.LEzenkiviil
| szamos egyéb tékerészvételi projekt mikédik bankok
lednyvallalataként vagy egyéni kezdeményezésként,
A Magyar Kockazati T6ke Egyestletnek2a fent emli-
tett kilenc tarsasagon kiviil tovabbi hat tagja van. Osz-
szesen tobb mint 500 milli6 $ all a magyar piac
rendelkezésére. BAz érdeklddés egyre fokozddik, t6ke
elegend6 mértékben van jelen és a napjainkban zajlé
azsiai valsag kovetkeztében még inkabb Kozép- és Ke-
let-Eurdpéaba fog iranyulni.4Magyarorszag - politikai
és gazdaséagi stabilitasdnak kdszdnhetben - tovabbra
is az éllovas szerepét toltheti be.

A kockazati t6kefinanszirozas az alabbi problé-
maékkal szembesul:

- ezen finanszirozasi mod Ujdonsaga és a kdvetke-
zésképpen jelentkez8, az ismeretlentdl valo félelem,
a szigoru szamadasi és kontrolling-kdvetelmé-
nyek nem megfeleld ismerete,
az atfogd vallalatértékeléshez rendelkezésre allo
adatok hianyossaga,

a pénzlgyi atszervezéshez sziikséges idegen fi-
nanszirozasi formak Magyarorszagon jelentkez6
fogyiékossaga.b

‘Busse von Colbe, W. (1990): Lexikon des Rechnungswesens, Miinchen
1990,164. old. ff.

'Osszefoglalo bevezetésként v.6. Busse von Colbe, W. i. m. 112. old.
ff.; részletesebben v.6. Weston, J. F./Brigham, E. F. (1972): Managerial
Finance, Hinsdale 1972, 263. old. ff.

1A vallalatok értékéléséhez részletesebben v.6.: Moxter, A. (1983):
Grundsdtze ordnungsgemafier Unternehmensbewertung, Wiesbaden,
1983

"v.0. Venture Capital Funds ranked by size offund, in: Book of Lists
1997/1998, kiadja a Budapest Business Journal

.6. a Hungarian Venture Capital Association (Magyar Kockéazati
Toke Egyesulet) taglistaja, Yearbook 1997

Wv.6. Argano, T. (1998): State proposes guaranteefor risky investments,
in: Budapest Business Journal 1998.02.09-15-i szdma

“Baring pi. 1997 végén 250 miihé $ koltségvetéssel rendelkezd ala-
t potinditott el. v.6. Eames, R. (1997): New §250 minfund targets Cent-
i ral European business, in: Budapest Business Journal 1997.11. 24-30-i
szdma

j SAszerz6 sajat tapasztalatai alapjan, melyeket tobb mint 80 véallalat
vizsgéalata és egyéb kockazati t6ketarsasagokkal kialakitott kapcso-
latai révén szerzett
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A kockéazati tokefinanszirozas elterjedése, a PR-
tevékenység és a bankrendszerben végrehajtott val-
toztatasok azonban elGsegithetik az emlitett hianyos-
sagok kikiiszoboléseét.

Kitekintés

Magyarorszagon a privatizacio elsd szakasza gyakorla-
tilag lezarult, jelenleg kezd6dik a beruhazasok kiterjesz-
tésének és a privatizacié masodik szakasza. Utdbbi eset-
ben a legégetébb problémat az jelenti, hogy az E-
hitel/MRP segitségével, illetve a vezet6i tulajdonrész-
vasarlassal megvalositott privatizacié kdvetkeztében
csekély sajattéke-fedezet all rendelkezésre. Magyaror-
szag vonzereje a kozép- és kelet-eurdpai orszagok felé
iranyuld kozvetitd szerepében, stabil mutatéiban és az
ebbdl kdvetkez ndvekedési potencialjaban rejlik; mind-
ezek alapjan el6re megjésolhaté a tékerészvétel ndveke-
dése. Tovabbi mozgatdérugét jelent a tézsdei kapitaliza-
ci6 kiszélesedése, hiszen a t6zsde a kockazati t6ke sza-
mara fontos exitlehetdséget nyuijt. igy a ,,budapesti t&zs-
dét [...] az elkdvetkezd évben mint igen sokat igér6t..." B
jellemzik. A bruttdé nemzeti 0Ossztermék 5%-at
meghalado 7 kulfoldi t6kebearamlas révén Magyaror-
szag megel6zi Csehorszagot, Lengyelorszagot, Oroszor-
szagot, s6t Indonéziaval, Portugaliaval és irorszaggal
Osszahasonlitva is vezet. BA rendelkezésre all6 téke az
elkdvetkez§ években sem lesz megszoritd tényezd.

A tovéabbi siker és ndvekedés Iényeges feltételei:

stabil torvényalkotas,

politikai stabilitas,

- gazdasagi stabilitas és,

az infrastruktura kiépitése, Bvalamint,
a dontések hitelessége.D

A t6kerészvételbdl eredd kedvez6 gazdasagi fejl6-
dés aldtamasztasara végul kdvetkezzék egy idézet Dr.
Herbert Wernert6l, a Hofmann Schneider Securities
vezetdjétol: ,,... a potencidl [...] igen nagy"2L

Szerzénk (izemgazdasz, SRP Hungaria Vagyonkezel§ Kit.

BBoer, B. R: Fonas setzen aufOsteuropa, in: FAZ 1997.12.29-i szama
171990 és 1996 kozott ez abszolut szamokban kozel 14 milliard dol-
lart jelent.

” Forrasként megemlithet6k a magyar Pénziigyminisztérium illetve
a Vilagbank kiadvanyai.

” v.0. az American Chamber of Commerce in Hungary 1997-es fel-
mérése.

Dv.0. Jelinek, G. (1998): Shallow gov'tfunds threaten $500 min worth of
investment, in: Budapest Business Journal 1998. 02 09-15-i szama.

U Interju az Ungam Journal 1997,4. évfolyamaban, 14. old.



