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A HVCA-rél ES CELJAIROL

A Magyar Kockazati- és Maganttke Egyesiilet (Hungarian Private Equity
and Venture Capital Association, tovabbiakban ,HVCA”) célja csaknem
30 éves szakmai szervezetként a kockazati- és magantdke ipardg érdek-
képviselete a jogalkotokkal és jogalkalmazokkal vald egyeztetések soran,
valamint az iparag népszeriisitése szakmai forumok, oktatasi és (izleti
konferencidk és a befektetsi és befektetést keresdk kozotti informalis ta-
lalkozok szervezésével. Tagjai dnkéntes munkaja (tjan az egyesiilet célja
az etikus és legjobb nemzetkdzi szakmai gyakorlatok hazai kialakitasa és
fenntartasa.

A budapesti székhelyi Magyar Kockazati- és Magant6ke Egyesiilet
(HVCA) 1991-ben alakult. A kozel 80 tagi HVCA tagja kozott tudhatja a
hazai kockazati t6kealap-kezelGk tobbségét, valamint regionalis és nem-
zetkOzi alapkezelGket is, tovabba befektetési, pénziigyi és jogi tanacsado-
kat, de torekszik az egyittmiikddésre iizleti angyal befektetékkel, inkuba-
torokkal és az egyetemi/akadémiai szektorral is.

Az egyesiilet tagjai, vezetdsége és a kapcsolatfelvétel lehetGsége az alab-
bi honlapon éll rendelkezésre:

www.hvea.hu



A KOCKAZATI- ES MAGANTOKE IPARAG SZEREPE A GAZDASAG FEJLESZTESEBEN

A kockazati- és magantbke befektetés', mint alternativ vallalatfinanszirozasi forma alkalmas
arra, hogy tékefinanszirozason keresztill segitse el a céltarsasag novekedését, a céltarsasag-
ban torténd tulajdon (lizletrész/részvény) szerzéssel. A céltarsasag alapitoinak, a kockazati- és
magant6ke befektetés segitségével lehet@séglik nyilik (zleti kockédzataikat olyan mértékben
megosztani a kockazati- és magant6ke befektetdkkel, amely nem lehetséges egyéb, sokkal job-
ban sztenderdizélt és az adott vallalat egyedi igényeit kevésbé figyelembe vevd, mas tipus
visszafizetendd pénziigyi forrasok (pl. banki hitel, visszatéritendd tdmogatas, stb.) esetében.

A kockazati t6kebefektetd miikodési sajatossagai és sajat befektetditdl valo elvarasai miatt, egy-
részt hosszabb tavi - jellemzden legalabb 3-5 éves- id6szakra vonatkoz6 befektetési célpontokat
keres - és igy ezen id6szakra biztosit stratégiai partnerséget a vallalkozas szdmara. Masrészt
elsGsorban olyan gyors ndvekedésre vagy terjeszkedésre képes, fejlédési és ndvekedési sza-
kaszban 1év( lizleti vallalkozasoknak nyijt vallalatfinanszirozasi megoldast, amelyek egy jelentds
része alacsony eszkdzellatottsag, ujszerii/innovativ (piaci oldalrél még nem bizonyitott) megol-
dasai miatt gyenge hitelfelvevd képességgel rendelkezik.

A kockazati- és magantdke befektetd a tarsasagok szamdra a pénziigyi forrasnyuijtason til egy-
fajta tudastranszfert is biztosit, amely elsésorban a pénziigyi déntéshozatal, a piac elemzése, a
termék vagy szolgaltatas fejlesztése soran és a stratégiailag fontos dontések meghozatalaban
bizonyul kiemelten hasznosnak az alapit6 tarsak szdmara.

A kockazati t6ke iparag befektetései jelentds szerepet téltenek be gazdasag- és vallalkozasfej-
lesztéshen, amelyrdl a 2016-0s év adatai az alabbiakat mutatjak.

A 2016-0s évben az Eurdpai Unidban dsszesen 53,7 millidrd eurd t6ke keriilt befektetésre
5,9 ezer darab cégbe, 9,1 millié eurds atlagos befektetési mérettel, mig a kdzép-kelet-eurdpai
(KKE) régidban 1,6 milliard eurd befektetett t6ke, 337 darab cégbe keriilt befektetésre 4,7 millio
eurds atlagos befektetési mérettel. Az Eurdpai Unidbeli befektetések értékét tekintve a KKE régio
3%-ot, a befektetések szamat tekintve 5,7%-ot képviselt 2016-ban.

Magyarorszagon 2016-ban dsszesen 174,5 milli6 euré 6sszeg kockdzati t6ke 82 darab cégbe
ker(ilt befektetésre 2,1 millio eurds atlagos befektetési mérettel. A KKE région beliil a magyar
befektetések értéke 11%-ot, darabszama 24%-ot képviselt 2016-ban. Ezzel a KKE régidban Ma-
gyarorszdg a klasszikus kockdazati t6ke befektetések terén Iényegében vezetd szerepet szerzett,
mivel 2016-ban a régidbeli klasszikus kockazati tékebefektetések értékének és darabszamanak
egyarant tobb mint 31%-a magyarorszagi cégekhez kertilt.

Reményeink szerint a kockazati tGkebefektetés megismerése és ezen befektetési forma magyar
vallalkozasok altal torténd szélesebb korii igénybevétele jelentésen hozza tud jarulni a magyar
vallalkozasok nemzetkézi piacra 1épéséhez. A nemzetkdzi piacra lépés mellett — és azzal ssze-
fliggésben — fontos megemliteni, hogy a kockazati t6kebefektetés, mintegy referenciaként szol-
gal mas befektetdk szamara, ezaltal ndveli és kiilsé szerepl6ként validalja az adott vallalkozas
értékeét, felkeltve ezzel tovabbi befektetdk és a piac érdekl6dését.

' A tovabbiakban a kockazati toke elnevezés mind a kockazati t6kealapok, mind a magéant6ke alapok tevékenységét ma-
gdban foglalja a kénnyebb érthetdség kedvéért, ugyanakkor a Bevezet6ben pontosan tisztdzzuk e két befektetd tipus
kozotti kiilonbséget. Amennyiben azonban indokolt, kiilén-kiilon hasznaljuk a kockazati téke vagy magantéke fogalmat.
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Jogi nyilatkozat

Minden jog fenntariva, beleértve a sokszorositdst, a jelen kiadvany bdvitett, illetve roviditett
vdltozata kiaddsdnak jogat is. A HVCA irdsbeli hozzdjdrulasa nélkil sem a jelen kiadvany,
sem annak barmely része semmiféle formaban (fotokdpia, mikrofilm, vagy mas adathordo-
Z0) nem sokszorosithalo.

A kiadvénynak nem célja, hogy teljes kirden magyarazattal szolgaljon a kockézati- s ma-
gantbke dgazat mikdadesérdl. A kiadvanyban szerepld dllitasok nem értelmezhetdk vétel-
re vagy eladdsra vonatkozo ajanlatként, befekletési vagy jogi tandcsként. A kockdzali toke
kockazattal jar, és nem alkalmas minden befekietdi igény kielégitésére. Az érintettek leendd
befektetéseikre vonatkozd adntésiiket csak részletes elemzés utdn, sajat finanszirozasi kon-
diciok ismeretében, tdrgyilagos elemzést és sajat jogi €s pénziigyi tandcsaddikkal valo kon-
Zultdciot kvetden, sajdt feleldsségiikre hozzak meg.

Felhivjuk az érintettek figyelmét, hogy a kiadvanyban Szerepld adatok tdjékoztatd jellegiiek.
Az adatok a kockdzati tGkebefektetdk és tandcsadok altal kizolt altaldnos adatokon alapul-
nak. Ennek megfelelden a HVCA az adatok teljességégrt vagy hitelességéért semmilyen fe-
leldsséget nem vallal, és nem felel barki altal elszenvedett semmilyen olyan kiizvetlen vagy
kozvetett veszteségért vagy kdraért sem, amely abbdl ered, hogy e személy ezen adatokra
hagyatkozott.

Minden jog fenntartva / Copyright:
HVCA
2018
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A kalauzrol

E rovid t6kebevonasi kalauz (,,Kalauz”) célja, hogy az iparag alapfogalmainak és folyamatainak
bemutatasan keresztiil a kockazati- és magant6ke, mint vallalat finanszirozasi forras keresé-
sére és bevonasara 6sztbnozze Olvasait.

A Kalauz két f6 kérdést vizsgal: (i) hogyan jarjon el az Olvasé a befektetd keresésekor, és (ii)
milyen befektetéseket keres a befektetd.

A kiadvany gyakorlati megkozelitéssel kivan valaszt adni arra, hogy:

¢ mi a kockazati- és magantdke fogalma
* kik a kockazati - és magant6ke iparag befektetdi

¢ melyek azok az el6nydk, amelyeket a kockazati t6kebefektetés ny(ijt egy vallalkozas sza-
mara, példaul a banki hitelfinanszirozassal szemben

¢ mit kell tennie egy vallalkozénak annak érdekében, hogy egy potencialis kockazati t6ke
befektetGvel képes legyen eredményes befektetési targyalasokat folytatni

* mit tartalmaz a befektetdi 6sszefoglald és miért fontos a befektetések sordn

e mi szerepeljen az izleti tervben és miért kulcsfontossagu az lzleti terv a befektetdkkel
vald targyalasok megkezdésekor

 hogyan kell kivalasztani az adott vallalkozasnak megfelel6 befektet6t

* milyen folyamtok vezetnek el a megkeresést6l a befektetésekig, vagyis milyen részei van-
nak a befektetési folyamatnak,

* egyaltalan milyen befektetési és kiszallasi formak |éteznek, tekintettel arra, hogy a kocka-
zati- s magant6ke befektetd olyan tulajdonostars, aki a befektetési forma sajatossagai
miatt csak atmenetileg tud befektettarsként szerepelni a vallalkozas életében.

Bar a Kalauz egyes részeiben toreksziink a fenti kérdések gyakorlati megvalaszolasara, ugy
véljiik, hogy befektetési-, pénziigyi és jogi tandcsaddk bevondsa nagymértékben segiti a
megfeleld befektetd felkutatdsat és a befektetvel vald targyalast (mind a vallalkozas, mind
a befektet6 szamadra). Az ilyen szakemberek hatékony segitséget nyujthatnak a vallalkozas
bemutatasaban és a jogi, illetve pénziigyi dokumentumok elkészitésében. Ezért a megfeleld
targyalasi poziciok kialakitasahoz és egymas érdekeinek jobb megértéséhez mindenképpen
javasoljuk tandcsadok bevonasat.

Az egyes kifejezések, szerepl6k. definiciok kilféldi terminoldgiaban valé beazonosithatdsaga
érdekében a Iényegi fogalmak mogott zardjelben az angol megfelel6t is igyekeztiink szerepel-
tetni. Ugyanakkor azt is tudni kell, hogy nem léteznek abszolut fogalmak, illetve az angolszasz
és az eurdpai valamint a hazai terminoldgia is mutat eltéréseket (pl. seed/early stage/Series
A, Series B, sth. fogalma).



A vallalatfinanszirozas formai

A villalatok kockazatitSke finanszirozasa a vallalkozasok egy bizonyos idészakara — koze-
lebbrél az n. kezdeti fejlédési és ndvekedési szakaszra — jellemz6. Az abszoldt nullarél in-
duld vallalkozasok finanszirozasara tehat rendszerint nem a kockazati t6kebefektetd-tarsak
bevonasaval kezdddik. Az érett szakaszban pedig megint mas vallalatfinanszirozasi formak
tulsulya figyelhet6 meg.

A kockazati tokehefektetést megeldzo finanszirozasi fazisok

3F

A csalad, a baratok és a ,veliink almodok” (3F vagy FFF vagy family, friends and fools) utan
az alabb felsorolt intézményesiilt befektetGtarsakhoz fordulhatnak forrasért a kezd@ vallalko-
zasok, miel6tt a kockazati t6kebefektettket keresnék meg, feltételezve, hogy még nem elég
érettek hitelfelvételre vagy kotvénykibocsatasra.

Egyetemi kdrnyezetben keletkezett projektek finanszirozdsa (Spin-off)

Az (in. spin-off projekteket, azaz az egyetemi kutatasok soran létrejové szellemi terméket vagy
innovaciot, vagy maga az egyetem (rendszerint kdzfinanszirozasi timogatashol), vagy pedig
az innovaci6/szellemi termék megalkotoja finanszirozza és hasznositja a piacon. Az egyete-
meken és killonb6z6 kutatdintézetekben parhuzamosan fut6 projektek remek taptalajt szol-
galtathatnak az innovativ iparagi fokusszal rendelkez6 kockazati t6kebefektet6knek. Az ilyen
tipusu befektetések kapcsan azonban a szellemi tulajdonjogok, illetve az egyetem/kutaté és a
kockazati t6kebefektetd kapcsolata, nyereségbdl valo részesedése szamos olyan kérdést vet
fel, amelyre a magyar 6koszisztéma és jogi szabalyozasi kornyezet egyel6re még nem adott
teljes korii valaszt.

Témegfinanszirozas (Crowdfunding)

A Tomegfinanszirozas az alternativ finanszirozas egyik legtjabb, rohamléptekkel fejl6dd azon
formdja, amely mind a t6kefinanszirozast, mind pedig a hitelfinanszirozast keresd vallalkoza-
sok szamara hasznos lehet. A Tomegfinanszirozas fokuszaban a kockazatmegosztas all, azaz,
hogy nagyszamd kis ,befektet6” vagy ,hitelez6” kozott oszlanak meg a start-up vallalkozasok
vagy projektek finanszirozasabol eredd (magas) kockazatok. A finanszirozas egy online plat-
formon keresztill zajlik, ahova a start-up véllalkozok feltoltik projektjeiket vagy termékeiket
(Gn. crowdfunding kampdnyt inditanak), meghatarozva a szamukra sziikséges 6sszeget; a be-
fektet6k pedig az altaluk biztositott 6sszegért cserébe vagy (i) részesedést (equity crowdfund-
ing), vagy (ii) magat a terméket/szolgaltatast vagy ezekre vonatkozo kedvezményt (reward
based crowdfunding) kapnak, avagy (iii) non-profit alapon nydjtanak tdmogatast projekthez
(donation based crowdfunding). A kockazati t6ke bevondasat fontolgato vallalkozasok szimara
azért lehet hasznos egy sikeres crowdfunding kampany, mert a kezdeti feltevések és becslé-
sek helyett, valos fogyasztoi visszajelzéseken alapulé validalt piaci adatokra hivatkozva tudnak
targyalasokat folytatni a kockazati t6kealapokkal. Ez pedig a véllalatértékelési folyamatot is
megkdnnyitheti a kockazati t6kealap szdmara.

Inkubdtorok/akcelerdatorok
Az inkubatorok és akceleratorok start-up dkoszisztémaban betdltott szerepérdl kiilon elem-



zést vagy ,kalauzt” is lehetne késziteni, ezért jelen kiadvanyban csak réviden hasonlitjuk 6ssze
a két intézmény kozotti killonbségeket és hasonldésagokat. Mindkét intézmény célja a hozza
kertil6 vallalkozasok fejlesztése és felkészitése a ndvekedésre, illetve egy jévébeni kockdazati
t6kebefektetésre. Mindkét intézmény esetében az dltala nyujtott szolgaltatas ellentételezése-
ként (altaldban) részesedést kér az érintett vallalkozashdl, amelynek mértéke valtozo (5%-tol
akar 20%-ig is). Mig az inkubatorok egy sokkal hosszabb lefolydsu, alapozd szolgaltatast
nyujtanak a kezdeti fazishan 1év6 véllalkozas szamara (igy pl. biztositjak a sziikséges infra-
struktirdt, monitorozzdk a véllalkozasok fejl6dési folyamatat, iizleti szemponthdl képzik a val-
lalkozéasok alapitoit sth.), addig az akceleratorok egy intenziv és strukturdlt programmal néve-
lik a vallalkozdsok altal kifejlesztett termékek vagy szolgaltatasok értékét. Mig az inkubdtorok
programjai atlagosan 1-2 év hosszlisaguak és a programba val6 bekeriilési folyamat nem
kifejezetten kompetitiv, addig az akceleratorok egy szelektiv és kompetitiv ,valogatas” utdn,
2-3 hénapos program keretében igyekeznek maximalizalni a vallalkozas értékét és elGsegiteni
szamukra a kockazati t6kebevonast. Kulcsfontossagu, hogy a vallalkozasok a valds fejlettségi
fazisuknak megfelel6 intézményt valasszak, mert igy érhetd el a leghatékonyabb eredmény.

Uzleti angyalok

A befektet6k egy masik csoportjat az (gynevezett (izleti angyalok (business angels) alkotjak,
akik maganszemélyként, vagy sajat cégiikdn keresztiil fektetnek be masok vallalkozasaba.
Ennek soran sajat tokéjiket kockaztatjak és aktivan részt is vesznek a kivalasztott cégek ira-
nyitasaban. Az iizleti angyalok definicidja nem teljesen egzakt, valamint ezen befektetdk kore
rendkivill heterogén, hiszen alapvet6en maganszemélyekrdl és egyedi feltételrendszerekrdl
van sz0. Az lzleti angyalokat talan az kiilénbozteti meg legjobban a szélesebb értelemben
vett dzleti ,vallalkozoktdl”, hogy a kockazatitGke iparag befektetési és lizleti értékelési elvei,
logikaja szerint fektetnek be vallalkozasokba, lényegében pénziigyi befektetdként.

1.sz. ABRA
A kiils6 finanszirozasi modok valtozasa a t6két keres vallalkozasok életciklusa szerint:
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Mi a kockazati toke és milyen befektetdk allnak mogotte?

A magyarorszagi kockazati t6kebefektetdk korét, a nemzetkozi piaci gyakorlathoz hasonléan,
intézményi forméaban megjelend bel-, vagy killfoldi (adott esetben regionalis vagy globalis)
kockazati t6kealapok (alapok; funds) alkotjak.

A t6kealapok befektetdi kilfoldi nyugdijalapok, mas befektetési alapok, biztositok, bankok,
nemzetkozi pénziigyi szervezetek (pl. EBRD, EIF stb.) illetve nagy befektetési gyakorlatu és
sajat vagyont kockaztatni képes maganszemélyek (példaul iizleti angyalok). Bar a befekteté-
sek ezen utdbbi maodija is jelentds, a Kalauz elsGsorban az intézményi formaban megjelend
kockazati téke bevondsahoz kivan segitséget nydjtani.

A kockdzati t6kealapokat professziondlis pénziigyi, befektetési tapasztalattal rendelkez6 me-
nedzsmentb6l 4llé hazai vagy kiilféldi kockazati t6kealap-kezel6k iranyitjak (alapkezeld; fund
manager).

Azon cégeket, amelyek kisebbségi vagy tobbségi (esetleg 100 szdzalékos) tulajdonrészét a
kockazati t6kések megvasaroljak, portfoliocégnek (portfolio undertakings) nevezik.

Az alapkezeldk jellemzen nem szdlnak bele a portfélidcégek menedzsmentjének napi opera-
tiv munkajaba, am tandcsaikkal és kapcsolatrendszeriikkel, amely legtdbb esetben regiondlis
vagy nemzetkozi szintli, eldsegitik a portfolidcégek fejlodését és fejlesztését. Portfolidcégeik
tulajdonosanak vagy menedzsmentjének igénye szerint ennél aktivabban is részt vehetnek
e cégek miikodésében. Az aktivabb részvétel elsésorban a pénziigyi dontéshozatalt érint6
kérdésekben jellemz6. A portfélidcégek napi teend@iben t6rténd aktivabb részvétel azért sem
tobb portfdliocéggel is foglalkoznak egy idében. Az alapok méretétél fliggéen az egy id6ben
kezelt portfolidcégek szdma néhanytdl a tébb tucatig is terjedhet.

Kockazati toke vs. Magantdke

Erdemes tisztdzni, hogy miért illetve mi alapjén kiilénbdzteti meg egyméstol a szakma a koc-
kézati- és magant6ke befektetdket.

Kockazati tGke (venture capital)

Olyan, szakmai befektet6ktdl szarmazo t6kebefektetés, amelyet a kockazati tGkebefektetés
kezel6je korai fazisban (azaz magvet6 vagy induld fazisban) levé véllalkozasok alapitoival
tarsulva fektet be indul6 vallalkozasba. A befektetd a korai befektetésbdl fakadé magasabb
kockazatért cserébe azonban az atlagosnal magasabb hozamot var el. A kockazati t6ke szi-
gordan véve csak egy részhalmaza a magantdke befektetéseknek, melyre tipikusan a cégek
inditasahoz, korai fazisban tortén6 fejlesztéséhez vagy terjeszkedéséhez keriil sor.

Magéntoke (private equity)

A magantdke a korai fazison sikeresen tuljutott, azaz expanziv vagy mar érett fejl6dési sza-
kaszban tarto, t6zsdén nem jegyzett cégek szdmara biztosit forrst részesedésért cserébe.
A maganttke befektetésének f6 célja lehet tobbek kozott: az (j termékek kifejlesztésének fi-
nanszirozasa, (j technologiak bevezetésének elGsegitése, a cég tbkehelyzetének javitasa, regi-
onalis terjeszkedés beinditasa vagy egy masik cég felvasarlasa. A magant6ke befektetés se-
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githet a forrast keres6 vdllalkozas tulajdonosai kozotti megromlott viszonyok rendezésében,
részleges hozamrealizalasban, illetve elsGsorban professzionalis véllalat irdnyitasi rendszer
bevezetésével a cég menedzsmentjét is fejlesztheti. A magantdke befektet6 a csaladi vallal-
kozésok szamadra is megfelel6 partner lehet. Az utobbi évek tendencidi alapjan a magantdke
befektetések rendkivilli mértékben jarultak hozza a csaladi tulajdonban Iévé véllalkozasok
hatékonyabbd tételéhez, atstrukturdldsahoz vagy terjeszkedéséhez, illetve az utodlds, vagy

véllalkozoi elhivatottsagul tapasztalt vezetdk ki- és bevasarldsaihoz.

A kockazati t6kebefektet6k a vallalkozasok barmely életciklusaban tudnak forrast biztositani,
fontos ugyanakkor, hogy egyes alapok — befektetési politikajuknak megfelel6en — inkdbb a
kezd®, mig masok a mar érettebb cégekbe invesztalnak elsésorban. Ezért az egyes cégek sza-
mara a megfelel6 befektetd esetenként mas és mas lehet. A kockazati- és magantdke alapok
befektetéseit a kdvetkez0 tipusok szerint lehet kategorizalni:

1. sz. TABLAZAT
A kockazati- és magantdke alapok befektetési tipusainak jellemzéi

BEFEKTETO TiPUSA ~ TOKEBEFEKTETES TiPUSA  VOLUMENE (€) TOKEBEFEKTETES CELJA
KORAI FAZIS (EARLY STAGE) INDULO CEGEK FINANSZiROZASA

Uzleti angyal, Magvet6 )

kockdzati toke (seed capital) 50— 500 ezer Uzleti koncepci6, prototipus

(Jeremie és més alapok)

Uzleti angyal, kackazati
téke
(Jeremie és més alapok)

Indulé finanszirozas 200-300 ezert6l | Termékfejlesztés, piackutatas, értékesités
(start up) 2-3 milliéig felfuttatdsa

MAR MUKODO VALLALKOZASOK

L TOVABBI FEJLGDESEHEZ NYU.J-

ydieds) TOTT BEFEKTETES
Kockazati t6ke/ Novekedési fazis 1-10millio/ | Vallalkozas novekedése, terjeszkedése;
(expansion or growth capital) nagyobb gyartasi kapacitasok, termek-
magantGke 1-100 millio fejlesztés
Magantdke Kivdsarlasi toke (buy out) 1—100 millio + | Vezet6i kivasérlas (MBQ), vezet6i bevé-
(akér tobb sarlés (MBI), intézményi kivasérlas (IBO),
milliard) t6ke éttételes kivasarlas (LBO)
SPECIALIS FINANSZIROZAS SPECIALIS FINANSZIROZASI CELOK
Kockézati toke / Helyettesitd vagy mésodlagos t6bb millio Egy korabbi szakaszban befektetd kockd-
maganttke finanszirozas zati vagy magan tokebefektetdtdl egy cég
(Replacement capital / secondary {izletrészét/részvényeit egy masik kockdzati
buy-out) vagy magéntoke befektetd veszi meg
Kockazati téke / T6zsdei bevezetés el6tti finansziro- | tobb millio Tozsdére torténd bevezetésre vald
magéntcke z4s (Bridge financing, pre-IP0) felkészités
Kockézati toke / Restrukturalasi befektetés 1 millio + Uzleti nehézségekkel kiizdd cég
magéntéke (turnaround)

11



Befektetok, alapok, alapkezeldk

A kockazati- és magant6ke alapokat erre jogosult alapkezel6k hozzak létre, amelyek pénziigyi
felligyeleti engedéllyel rendelkez6 pénziigyi és befektetési szolgaltatast nyujtd vallalkozasok.
Az alapkezeld professzionalis menedzsment szolgaltatast ny(ijt az alap kezelése atjan. Ennek
fokuszaban a cégek elemzése, a befektetési célpontok kivalasztasa, a portfolidcégek pénziigyi
és szakmai irdnyitasa, illetve fenntarthato miikodésének javitasa all. Az alapkezelGk a szak-
mai befektetdkt6l dsszegyiijtott, igy pl. biztositok, bankok, nyugdijpénztarak, mas befektetési
alapok, illetve nagy vagyonnak rendelkez6 maganszemélyek altal befektetett pénzbdl hoznak
létre kockazati- illetve magantdke alapokat.

Az alapokban a t6kegyfijtés (fund raising) sordn Osszegyiijtott pénz befektetésérdl az alap-
kezel6k dontenek a befektetk altal el6zetesen elfogadott befektetési politika (alapkezelési
szabdlyzat) alapjan. Minthogy a kockdazati- és magant6ke befektetés (n. kollektiv befektetési
forma, ezért a fent felsorolt befektet6k szinte egyaltalan nem, vagy csak kivételes esetben, az
alapkezelési szabalyzat keretei k6zott szolhatnak bele az alapok miikddésébe. Minthogy a koc-
kazati- és magantdke alap jellemz6en hatarozott id6re Iétrehozott befektetési forma, amelynek
hozamaval és eredményeivel az alapkezel6k elszamolassal tartoznak a befektetdik felé, ezért
a kockazati- és magant6ke befektetés csak dtmeneti ideig tart egy-egy portfélidcégben. A be-
fektetGnek a fentiek miatt kiszallasi kényszere van az egyes portfoliocégekb6l, amikor a befek-
tetett t6ke lehetséges hozamat realizdlja (a portfolidcég részesedésének eladasa utjan). Ezen
miikodési sajatossagra tekintettel a kockazati- és magantdke befektetd azt a logikat koveti,
hogy mar amikor a t6két befekteti egy tdrsasagha, szerzdési uton eleve biztositja a kiszallds
(az Gn. exit) lehetdségét.

Mivel az alapok portfélio véllalatainak egy része sziikségképpen nem sikeres, ezért a befek-
tetdknek a sikeres vallalkozasokbdl kell elérniiik befektetéseik hozaméat. E magasabb kockazat
és az (n. portfolio-szemlélet miatt az alapok hozamelvarasa a portf6lio vallalatbél valo kiszal-
laskor igen magas, jellemz6en a befektetésre szamitott 20-25% feletti éves megtériilést jelent.
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Az alapfeltételek

A kockazati- és magantke finanszirozas a forrasszerzés egy specialis formaja. Csak a vallal-
kozasok egy adott szegmenségnek jelent valds lehetGséget, am nekik egy olyan novekedési
motort adhat, amely a tarsasag hosszu tavi jovéjét is képes meghatarozni. Ahhoz, hogy egy
vallalkozas sikeres t6kebevonast hajtson végre, néhany feltételnek mindenképpen teljestilnie
kell. Ezeknek az alapfeltételeknek a megléte nem garantalja a sikert, de a hidnyuk szinte bizto-
san a t6kebevonasi kisérlet gyors kudarcat fogja okozni.

1.Kiemelkedd ndvekedési, illetve hozamkilatdsok
2.Tulajdonosi kontroll csékkenésének elfogadasa
3.Céges dontéshozatal és miikddés dtlathatosaga, formalizalasa

A kockazati t6két befektetdk olyan lehetGségeket keresnek, ahol a megszokott piaci hoza-
moknal magasabb megtériilést lehet elérni. Ennek érdekében az olyan tarsasagok lehetnek
szamukra egyaltalan érdekes befektetési célpontok, amelyek a befektetést kvetden évente
legalabb 20-30%-kal képesek ndvekedni arbevétel, eredményesség, de még inkabb cégérték
szintjén, a kdvetkezd 3-5 éves idGtavon. llyen mértékii névekedésre jellemzden csak néhany
ipardg kiemelked6 szereplGi lesznek képesek, amelyek szignifikins versenyel6nnyel rendel-
keznek a versenytarsakhoz képest.

A t6kebevonassal a tulajdonosnak el kell fogadnia, hogy még ha a befektet6 kisebbségi része-
sedést is fog szerezni, a tarsasag iranyitasa részben ki fog keriilni a kezéb6l. Bar a befektetdi
szerepvallalas mértéke befekteténként, de még adott befektetd kiilonb6z6 befektetéseinél is
jelentds mértékben kiilonbozhet, a befektetd stratégiai kérdésekben jellemz6en ddntési joggal
fog rendelkezni annak ellenére, hogy az esetek tobbségében kevéshé lesz szakértGje az adott
ipardgnak, mint az eredeti tulajdonos. Ez egyiittmiikodést, kompromisszumkészséget, tiirel-
met, j6 kommunikacids készséget igényel a tarsasag oldalardl.

A tdbboldalu tulajdonosi szerkezet miatt szilkségszeriien formalizalodnia kell a déntéshozatali
mechanizmusoknak és maganak a cégmiikddésnek is. A befektet6t megfelel informaciokkal kell
ellatni annak érdekében, hogy a cég életében felmeriild kérdésekben kompetens dontést tudjanak
hozni. Ez tébblet er6forrasokat igényel, valamint megkéveteli a tarsasag transzparens miikodését.

A kockazati tokebefektetok megkozelitésének Iépései

1.A befektetd kivdlasztdsa — Célszerii elGre felkésziilni a kivalasztott befektetdkbdl: jellem-
z6en mely szektorokban fektettek be eddig és mely szektorokban terveznek befektetést,
mennyi az datlagosan befektetett 6sszeg és az atlagos tulajdoni hanyad

2. A befektetdi dsszefoglalo elkészitése — A cégrdl és a tokét igényld tervekrdl irt tomor, 1-2
oldalas 6sszefoglald, amely jellemz8en még nem igényel titoktartasi kotelezettséget a
befektet6 oldalarol
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3. Uzleti-terv és bévebb bemutatd anyag elkészitése
4. Kapcsolatfelvétel a potencidlis befektetGkkel
5. Befektetési targyaldsok megkezdése

Befektetdk legfobb szempontjai

1. Kiemelkedd névekedési lehetdségek

2.Valds versenyelény (innovdcid, szabadalom, egyedi iizleti modell stb.)

3. Kompetens, megbizhatc csapat (relevans track record)

4. Skdldzhatdsdg (a ndvekedési lehetdségek beldthato tavon beliil nem litk6znek korldtokba)
5. Bizonyitott piaci igény és (izleti modell (miiltbeli ,traction”)

6. Kiszdllasi lehetdségek a kovetkezd 3-5 évben

Természetesen a kiilénb6z4 befektet6k eltérd gondolkoddsmadddal és preferencidkkal rendel-
keznek, illetve a szempontok er6teljesen fliggnek az adott cég egyedi tulajdonsagaitdl is, de a
fentiek altalanossagban jo kiindulépontot jelentenek.

A kockazati- és magant6ke befektet6k olyan vallalkozasokat keresnek, amelyek kutatason,
ujitdson, vagy mas, valds alapokon nyugvo versenyelénnyel rendelkeznek és ezt képesek
az atlagot meghaladd névekedési lehetGséget magaban hordozoé iizleti tervvel prezentalni a
befektet6knek. Ezen feliil igen fontos, hogy a befektetést keres6 vallalkozds olyan tapasz-
talt menedzsmenttel rendelkezzen, amely az izleti tervet képes is megvaldsitani. Idedlis
esetben a menedzsment olyan személyekbdl all, akik kordbban mar vezettek sikeres vallal-
kozéasokat.

A kockazati tokebevonas jarulékos eldnyei

A t6kebevonas elsddleges célja és motivacidja az esetek dontd tobbségében a forrasszerzés,
de érdemes tovabbi szempontokat is figyelembe venni a masfajta finanszirozasi lehet6ségek-
kel vald 6sszehasonlitdshoz, illetve a konkrét befektetd kivalasztasanal.

A forrasok mellett egy befektetd tobblet értéket adhat a portfolidcégnek:

1. Uzleti tapasztalat (,befektetd tandcsaddi szerepe”)

2. Kapcsolati halo

3. Validdcid a piac felé
Egy jol kivalasztott befektetd hatékonyan tudja tamogatni a portfolidcég miikodését és no-
vekedését az évek soran nala felhalmozodott tapasztalat és (izleti tudas révén. Egy-egy be-

fektet6 egyszerre akar tobb tucatnyi, hasonlo kihivassal talalkozo vallalkozas miik6désére lat
ra, sokszor iparagak szerint is specializalodva, igy egyfajta belsé tanacsadoi szerepet képes
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nydjtani. Ezt jellemz8en kevéshbé formalizalt keretek kizott kell értelmezni, de mindenképpen
egy olyan tulajdonostars jelenik meg, akinek a tapasztalatara és tdmogatdsara szamitani lehet
a kihivasoknal.

Ennek a tamogatasnak egy masik vetiilte a befektetd révén elérhetd kapcsolati halo. A befek-
tetdk jellemzben nagy erdforrasokat forditanak arra, hogy kiterjedt kapcsolati haldt tartsanak
fenn, ezzel sajat miikodésiiket és az altaluk tulajdonolt tarsasagokat is timogatva. Az ehhez
a kapcsolati haléhoz vald hozzaférés hasznos eréforras lehet iizleti kapcsolatok épitésekor,
munkatarsak keresésekor (kiiléndsen vezet6i szinten) és késdbbi t6kebevonaskor is.

Az elGbbieken tul egy kockazati t6kealap bevondsa a cég miikodésébe egyfajta jelzés, azaz
Lvalidacio” is a piac felé. A befektetdk célja, hogy kimagaslé hozamot érjenek el, igy csak
kiemelkedd teljesitményii cégekben akarnak részesedést szerezni. Az, hogy az adott tdrsasag
képes volt egy ilyen szerepl6tdl forrdst bevonni, nem csak a névekedési ambicioit jelzi, hanem
aztis, hogy ezek szerint & is egy ilyen kiemelked6 teljesitmény(i szerepld. A befektetd jelenléte
iizleti targyalasoknal, Gj tzleti kapcsolatok kiépitésénél is el6ny lehet.

A fentiek killon6sen akkor jelentenek el6nyt a véllalkozas szdmdra, ha azok tulajdonosai mar
tudatosan egy jovdbeli kilépésre, a vallalkozas eladasara késziilnek. A befektetd tapasztalata,
tudasa és kapcsolati haldja kiillondsen hasznos lesz a kilépési folyamat el6készitése és lefoly-
tatdsa soran. A befektetés ,bedrazza” a tarsasagot, azaltal hogy egy adott cégérték mellett
valésul meg, és felhivja a piaci szerepl6k figyelmét az adott cégre, beleértve a potencialis
vevoket, azaz exit partnereket is. Ez a ,bedrazas” vagyis az a cégérték amin egy tranzakcio
Iétrejon, ugyanakkor jellemz6en nem nyilvanos a piac felé, hanem egyfajta iizleti titok a felek
koz6tt (kivéve ha a szereplk ezt kifejezetten szeretnék kifelé kommunikalni). De ett6l még
az érintett szerepl6k szdmara fontos, komoly kiindulasi és hivatkozasi alapot jelent pl. egy
kovetkez6 koros befektetésnél vagy exit tranzakcional.

Kockazati tokebefektetés vs. hankhitel

A bankhitel és a kockazati t6kebefektetés kiilonbségeit az alabbi tdblazat jol szemlélteti. Mind-
azonaltal a kockazati t6ke egy meglehetGsen specialis finanszirozasi forma, az esetek tobbsé-
gében ugyanazon célra a bankhitel nem is meriil fel, mint valds alternativa.
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2. sz. TABLAZAT

A kockazati t6kebefektetés és a banki hitelfelvétel atjan torténd finanszirozas jellemzéi

KOCKAZATI- ES MAGANTOKE BEFEKTETES HITEL

Altalaban kozép- és hosszi tavi
(2-6 évre tervezett).

Ravid-, k6zép-, vagy hosszu tavu
(1 éven bellilit6l 15 évig is terjedhet)

Hozamot var el a befektetd, melynek felsé mérté-
ke altalaban nem korlatozott.

Jellemzden fix (vagy pénzpiactdl fliggben vdlto-
z0) kamatot vér el a hitelny(jto.

A magénttéke befektet6 kilépéséig a befektetett

t6ke a tarsasag érdekeit szolgalja. A kilépés az

alabbi madokon térténhet:

* a részesedés eladasa az eredeti tulajdonosi kor
vagy menedzsment részére;

* a részesedés eladasa egy 0j befektetd részére
(pl. egy mésik maganttke befektetd);

* a részesedés értékesitése kiils6 szakmai be-
fektetd részére;

* a tarsaség részvényeinek t6zsdei bevezetése.

Avdllalkozas — és/vagy adott esetben a tulajdono-
si kor — vagyontargyain létesitett biztositék ada-
sahoz kétott, és a kamat megfizetése illetve a téke
visszafizetése rogzitett litemezési. Visszafizetési
vagy kamatfizetési (temezést6l valo eltérést
esetleg toleral a bank egy ideig, de tartés vagy
ismétl6d6 szerz6désszegés rendszerint a bank
felmondasi jogét és a teljes téke lejarat el6tti visz-
szafizetésének kotelezettségét vonja maga utan.

Biztos és rugalmas alapot teremt a ndvekedési és
fejl6dési tervek megvaldsitasahoz.

Megfeleld finanszirozasi forrds lehet, ha a tarsa-
sagnal megfeleld a t6ke/hitel arény és a fizetd-
képesség valamint a pénzforgalom. Altalaban
sztenderdizalt feltételek a bank dltal meghataro-
zott feltételek szerint.

A befektetést nem a tarsasdg cash flowjabol (CF)
kell visszafizetni, annak értéke és megtériilése a
vallalkozas sikerétdl fligg, a befektetd a t6két és
az elvart hozamot elsésorban cégeladasbdl tudja
fedezni.

A kolcson visszafizetési, illetve a kamatfizetési
kotelezettség fliggetlen a vallalkozas izleti ered-
ményeit6l, fizet6képességétdl, illetve, hogy a
kolcsont igénybevevd vagyontargyai megdrzik-e
értékiiket.

Ha a véllalkozas fizetésképtelenné valik, és felsza-
molas ala keriil, a magant6ke befektetd a tdbbi
tulajdonossal (részvényessel) egy sorban juthat
hozzéa a pénzéhez. Nincs biztositék.

Ha a véllalkozas fizetésképtelenné valik, és felsza-
molas ala kertil, a hitelez6 a tulajdonosnal eldrébb
helyezkedik el a kielégitési rangsorban, ezért a tu-
lajdonosnak gyakran nem marad semmilyen va-
gyoneleme sajat cége felszamolasa esetén.

Ha a véllalkozas fizet6képessége vagy lzleti kila-
tasai veszélybe kertilnek, a maganttke befektetd
mindent megtesz annak érdekében, hogy a hely-
zetet megforditsa és a vallalkozast djra nyeresé-
gessé tegye.

Ha a véllalkozas fizetképessége veszélybe kerdil,
akkor a bank igénye biztositdsa céljabdl szamos
esetben tovabbi biztositékokat kér, egyes vagyon-
targyakon végrehajtast vagy végsd esetben fel-
szamolasi eljarast kezdeményez, amelynek kovet-
keztében a tarsasdg megsziinhet, és tulajdonosa
személyesen is koteles helytallni, amennyiben
személyes vagyondn nylijtott biztositékot a bank
javdra a tarsasag kotelezettségeiért.

Egy valddi lizlettars, amely osztozik a kockdzatokban
és részesedik a nyereséghdl, mikozben praktikus ta-
nacsokkal segiti el6 a portfoliocég sikerességeét.

A hitelintézet jellemzden nem mindendron elko-
telezett a hitelt kapo vallalkozas sikere irdnt vagy
nincs lehet6sége abban aktivan részt venni.
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A befektetd keresés kulcskérdése: mi az adott kockazati- és magantdke alap befektetési prefe-
rencidja, vagyis egy tokét keresd cégnek a kovetkezd f6 kérdésekre kell valaszt adnia:

1. Mekkora a vallalkozas mérete, jovedelmezGsége?

2. Mely életciklusban jar a cég, és ennek megfelelGen milyen célra igényel kockazati- illetve
magantokét?

3. Mely gazdasagi dgazatban tevékenykedik a vallalkozas?
4. Mekkora 6sszegii befektetésre van szilksége?

A befektetket keres§ cégek szamara hasznos a HVCA honlapjan talalhaté befektet6 keresd,
amely megkdnnyiti a lehetséges alapok kivalasztasat.

A kivalasztas részletei

1. A vdllalkozdas mérete, jovedelmezdsége

Alapvet6en meghatarozza, hogy egyaltalan lehetséges-e kockazati tbke bevonasa. Tul kis val-
lalatméret jelentds ndvekedési kilatdsok nélkiil, vagy tdl alacsony jévedelemtermeld képes-
ség esetén el6fordulhat, hogy nem nagyon akadnak érdekl6dd befektet6k. A befektet6k a
vallalkozas mutatdi koziil néhanyat kiemelten vizsgalnak, példaul az arbevétel, az EBITDA, és
a tényleges pénztermelési képesség alakulasat, mikdzben példaul az eszkdzallomany értéke
szamukra nem elsddleges szempont. Befektet6i korokben divik a “bigger is better” kifejezés,
ami annyit jelent, hogy egy adott szerepld sajat befektetési politikdjanak keretein bellil alta-
laban szeret minél nagyobb méretii befektetést végrehajtani, ugyanis egy kisebb befektetés
(deal) is lényegében ugyanakkora eréforrast kot le. Egészen kis cégek, jelentds novekedési
kilatasok, vagy egyedi versenyel8nyodk nélkiil inkabb a valamelyest kisebb hozamelvarasokkal
miikodd allami kockazati alapokat tekinthetik redlis célpontnak.

2. A vdllalkozas életciklusai, tipusa

A kockazati t6kebefektetd az altala megcélzott vallalati életciklushoz igazodva altalaban jol
behatarolhatd dsszegekig fektet be. A bevezetdben réviden mar emlitett, a befektet6k altal a
véllalkozas életciklusanak, fejlettségi fazisanak jelélésére hasznalt fogalmakat a korabbi ,,Be-
fektetési tipusok” részben szerepld 1. sz. TABLAZAT szerint lehet részletezni. (A téblzatban a
hazai piacon jellemz8 befektetési 6sszegek euréban vannak feltiintetve).

3. Gazdasdgi dgazat

A legtobb kockazati t6kealap kifejezett szakdgazati preferencia nélkiil, szamos gazdasagi szek-
torba fektet be, de vannak, amelyek meghatarozott ipardgakkal tudatosan nem foglalkoznak.
(A kockazati t6ke tipikusan keriili az ingatlan finanszirozast — mely egy 6ndlld befektetési
teriilet —, valamint a mez6gazdasagi, ipari alapanyag termelést.) Egyes kockdzati t6kebefek-
tet6k ugyanakkor specializalodtak bizonyos gazdasagi szektorok finanszirozasara, igy példaul
biotechnoldgiara, informdcios technol6gidra, vagy innovacios eredményekre térekve vallalko-
zasokra, de akar klasszikus termel iparagakra is.
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4. Tokebefektetési igény nagysdga

Ez alapvetGen meghatdrozza a befektet kivalasztasat, hiszen nemcsak a cég mérete, hanem
a szilkséges t6ke dsszege is alapvetd kérdés. Kis 6sszeg, néhany millié forint, vagy néhany
tiz millid forint alatt nem klasszikus kockazati t6kebefektett érdemes keresni, hanem un.
nem intézményesitett befektet6t, pl. lizleti angyalt vagy akar egy kisebb allami t6kebefektetési
programot. A kis6sszegii befektetések féként az lizleti angyaloktdl varhatok.

5. A foldrajzi elérhetdség kérdése

Korébban az elsésorban az Egyesiilt Kiralysagbdl, illetve az Egyesiilt Allamokbol Magyaror-
szagra bedramlo kockdazati- és magantdke (n. orszdg alapokba keriilt, azaz kizar6lag magyar-
orszagi befektetéseket finanszirozott. Mara ezen orszagok befektetdi a kdzép-kelet-eurdpai
orszagokat egyetlen régidnak tekintik, és az itteni cégeket an. regiondlis alapokon keresztiil
finanszirozzék, tdbbek kozott budapesti képviseleti irodakon keresztiil, melyek révén e regio-
nalis alapok is kdnnyen elérhet6ek a magyarorszagi cégek szamara is.

A hazai befektetési képesség erdsddésével és a befektetési hajlandosag névekedésével, illetve
a kozosségi (nemzeti, ill. Eurdpai Unios) forrasokat is felhasznalo tékealapok (allami alapok,
Jeremie programban indult alapok) részvételével részben vagy kizarolagosan hazai t6kével is
jottek mar létre kockazati t6kealapok és magyarorszagi alapkezeldk, illetve kifejezetten ma-
gantdke befektetésre irdnyuld vagyonkezel6 holding tarsasagok.
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Mi is ez, miért sziikséges?

A kockazati t6kebefektetSk megkeresésének klasszikus modja az (igynevezett befektetbi dsz-
szefoglald készités és annak eljuttatdsa a megfelelGen kivalasztott befektetkhoz.

Ez a befektetd és a vallalkozas ,els6 taldlkozasa”, igy kiemelt fontossagu a befektetdi 6ssze-
foglal6 kiilleme és jOl szerkesztett tartalma.

Fontossagat ezen tilmenden az adja, hogy személyes talalkozas helyett csak egy irasos doku-
mentacio képviseli a forrast keresd céget. Igy annak olyannak kell lennie, hogy meggy6zze a
befektet6t: legalabb egy els6, személyes taldlkozasig érdemes foglalkoznia az tiggyel, hiszen
ajanlatok igen nagy szamban érkeznek a befektet6khdz, igy azokat valamilyen redlis modon
elGszelektalniuk kell.

Mekkora terjedelmii és milyen elemekhdl all?

David Gladstone A kockdzati t6ke kézikdnyve cimmel 1997-ben megjelent kitete kevesebb,
mint 1000 sz6ban hatdrozza meg a j6 befektet6i 6sszefoglald terjedelmét. Részletes leirdsa
szerint e dokumentum az alabbi elemekbdl all. (Az 6sszefoglaldban nem feltétlen igy kell elne-
vezni ezeket a tételeket, s természetesen aj cégeknél nem mindegyik sor sziikséges.)

A cég alapparaméterei (azaz kik az alapitok, mekkora részesedéssel, kinek mi a szerepe)
* A kapcsolattartok (kik a cég képviselGi/szdvivei)

* Az (izlet tipusa (milyen termék vagy szolgaltatasi piacon kivan megjelenni a cég)

o Uzleti 8sszefoglald (tervek a piaci megjelenésre)

* Menedzsment leirasa

» Termék/szolgaltatas és a versenyhelyzet (mekkora a lehetséges piac, kik a versenytarsak)
* A sziikséges tkedsszeg

Fedezet (ha van)

A t6ke felhasznalasa
* Pénziigyi torténet
 Pénziigyi el6rejelzések

Kilépési (exit) javaslat

Mi is kell mellé? — A kisérdlevél

Egy rovid levél, amelyben a cégvezetbnek ki kell térnie arra, hogy a ki 6 és miért az adott be-
fektet6t keresi meg, honnan szerzett tudomast rola, illetve melyek azok a képességek, illetve
tapasztalatok, amelyek miatt hihetd és hiteles a befektetés sikeres végrehajtasa. Trividlis, de
ugyancsak kiemelten fontos a kiillem és a megfelel6 fogalmazas.
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Mi a célja?
A befektetok megkeresésekor a t6két keresd cégekkel szemben elvaras egy életképes izleti

terv bemutatasa, hasonléan ahhoz, ahogyan példaul a bankok is elvarjak ezt hitelek igénylé-
sekor tgyfeleiktdl.

Az iizleti terv 6 célja, hogy szamaszkilag és stratégiailag is alatdmassza az lizleti elképzelést.
Az lizleti terv elkészitése a befektetd szemében az egyik elsé komoly mérépont és egyben egy
fontos dontési szempont is a cégvezetés képességeinek megallapitdsidhoz. Az iizleti tervben a
lehetséges befektetk szamara meg kell tudni mutatni, hogy a t6két keresd vallalkozas vonzé
lehetGséget kinal és kimutathato, hogy a befektetés eredményesen meg tud tériiini.

Uzleti tervet azonban elsdsorban nem a befektetk igényei miatt, hanem a vallalkozas sajat,
belsd tervezése céljabol kell elkésziteni. A tervezés 6nmagaban is érték, amely elsésorban
az lzleti stratégia és finanszirozas atgondolasara, a vallalati célok meghatarozasara szolgal,
illetve egyszerre egy objektiv mérépontot jelent, amelyhez id6rdl id6re vissza kell térnie a
vallalkozasnak és értékelnie az attdl vald eltéréseket.

Az (izleti terv 1ényegében a menedzsment jovGre vonatkozd legvaldsziniibb el6rejelzése, me-
lyet tényekre alapozva logikusan kell elkésziteni, és amely akkor j0, ha tartalmaz érzékenység
vizsgalatokat is a Iényegi paraméterek mentén. gy nem kizarolag egy statikus jov6t mutat,
hanem azt is, hogy a vallalkozas egyes valtozasokra mennyire érzékeny és mennyire lehet
képes azokra reagalni. Tekintettel arra, hogy a kockazati tGkebefektetd altalaban legalabb egy
3-5 éves id@szakra lesz a vallalkozas tarstulajdonosa, igy elvéras a tobb évre sz616 (iparagtdl,
cég életciklustol fiiggden 2-3-5 éves) lizleti tervet egy stratégiai keretbe helyezve elkésziteni.

Az lizleti tervet barki elkészitheti, de pénziigyi tanacsadok, ismert kdnyvvizsgald és M&A
tranzakcios cégek komoly segitséget tudnak nydjtani egy megfelel6 terv kidolgozasahoz,
annak kritikus atvizsgalasaval, a befektet6k ismeretével, valamint piaci tapasztalataikkal.
A kockazati t6kebefektet6k azonban nem azt akarjak megtudni, hogy milyen j6 lzleti tervet
irnak masok, hanem meg akarjak ismerni, mit tervez és képes tenni a véllalkozas vezetése a
vallalkozas sikerre vitele, illetve eredményesebbé tétele érdekében.

Egy (izlet vagy vallalkozas azért is lehet sikertelen, mert terveit nem gondolta &t, nem irta le,
nem szembesitette magat azzal, hogy milyen kihivasokra és kulcs teriiletekre kell koncentral-
nia és mely kérdések megvalaszolasara kell képesnek lennie.

Az iizleti terv Iényegi részei

Vezetdi Osszefoglalé vagy Osszegzés

Az 6sszegzés ne legyen tobb 1-2 oldalnal és az aldbbi pontok kulcselemeit érdemes tartalmaznia:
» A cég rovid bemutatasa, a piac és a f6 termék/szolgdltatds meghatarozasa
» At6kebevonassal megvaldsitani kivant cél meghatarozasa
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* A vezetdség/tulajdonosok bemutatdsa
A pénziigyi terv rovid 6sszefoglalasa
¢ A sziikséges finanszirozas 6sszegének és felhasznalasanak ismertetése

* Avdllalkozas elképzelése a kockdzati- és magantdke befektetd 3-5 év mulva vart kilépési
lehetGségeirdl.

Ahogy mondani szoktak, egy jo abra vagy grafikon tdbbet ér mint ezer sz4, igy érdemes kiilonb6z6,
jol ismert elemzési sémakat, abrakat is alkalmazni. llyen példaul a ,SWOT” analizis, amely jol be
tudja mutatni a vallalkozas egyes jellemzGit a piaci szerepl6k ill. kihivasok fényében (Strenghts/
er6sségek, Weaknesses/gyengeségek, Opportunities/ lehetoségek és Threats/veszélyek).

A piac

Piacelemzés

Fontos ismerni a vallalkozas piacét, méretét, ndvekedési dinamikdjat, a versenytarsakat, a kon-
kurens termékeket, a célkdzonség vasarldi szokasait, jellemzdit, meg kell tudni hatarozni a cég
termékének/szolgaltatasanak vevlk szdmdra valo értékét és hasznossagat (value proposition).

Ertékesitési/Marketing terv
A tervnek tartalmaznia kell az arazasra, elosztasi csatornakra és rekldmozasra vonatokoz6
terveket, elképzeléseket, azok volumenét és idébeli valtozasat, felfutasat.

Meg kell tudni magyardzni az drazasi stratégia f6 elemeit, a versenyben valé megkiilénboztetd
képességet, az arréseket, az esetleges kedvezmények adasat értékesitési partnerenként.

Az (izleti tervnek egyértelmiien meg kell hataroznia azokat az elosztasi csatorndkat, amelyek
eljuttatjak a terméket, szolgdltatdsokat a végfelhasznaldhoz, azt hogy sajat és/vagy kihelyezett
értékesitési csapat/csatorna felépitése célravezetd-e.

Az (izleti terv piaci reklam részének tartalmaznia kell termékleirasok tervezetét, lehetséges reklam-
tervezeteket, média stratégiat, kereskedelmi bemutatok iitemtervét és mas promacios iranyokat.

Verseny

Annak meghatdrozasa, hogy milyen versenykérnyezetbe 1ép be vagy taldlhat6 a véllalkozas,
mi jellemzi a versenyt és a versenytarsakat, azt, hogy miért versenyképes az adott termék/
szolgdltatas és milyen valaszokat tud adni a cég a verseny varhat6 valtozasaira.

A termék vagy a szolgaltatas bemutatasa

Els6sorban annak bemutatdsa a cél, hogy az adott termék vagy szolgéltatas tartalma miben
mutatkozik meg, s f6ként milyen versenyelGnyt képes felmutatni. Technol6giai tarsasagok
esetében, ha a termék vagy szolgaltatas 0j vagy ujszerii, akkor azt egyértelmiien be kell tudni
mutatni, hogy a termék megvalosithat6 és hogy kell6en skalazhatd.

Le kell irni, hogy a termék érzékeny-e mashol megvalosulo technikai fejlédésre, esetében mi-
lyen technoldgiai trendek azonosithatok, milyen fazisban jarnak ezek (pl. kutatési, tesztelési,
piac-kozeli), illetve eddig milyen piaci fogadtatds mutathato fel.
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Ha van jelentdsége/lehet6sége meg kell magyarazni, hogy milyen jogi védelemmel rendelke-
zik a termék, van-e megszerzett, fiiggében 16v vagy eldkészités alatt 1évd szabadalmi vagy
védjegy bejelentés. Fel kell mérni a jogi védelem hatdsat a termék piacképességére.

A vezetdség

A kockazati t6kebefektet6k el6szeretettel hangsilyozzak, hogy ,mi nem egy termékbe vagy
szolgaltatasba, hanem egy csapatba fektetiink”. Ez annyit tesz, hogy val6jaban a befektet6
szamara az a legfontosabb, hogy kire bizza a pénzét, milyen az a menedzsment, aki a kdzos
tervet megvaldsitja. Ahogy mondani szoktak: ,,jobb egy atlag feletti menedzsment egy atlago-
san jo, életképes termékkel, mint egy atlagos menedzsment egy kivalo termékkel”. Ugyanis
egy jelentds piaci fordulat, nehezill kdrnyezet esetén a menedzsment lesz az, amely képes
forditani és megoldast taldlni, mikdzben a termék dnmagaban nem feltétleniil fog tudni ido-
mulni az 0j helyzethez.

A menedzsment bemutatasa magaban foglalja a 1ényeges aktorok szakmai mdaltjat, képessé-
geit kiemelve korabbi elGéletiiket, sikeres (vagy éppen sikertelen) (izletek miikodtetésében
vald részvétilket illetve szakmai dnéletrajzaikat.

Fontos lehet bemutatni azt, hogy milyen motivacids, ellenrzési és teljesitmény-rendszer
miikddik vagy fog miikédni a vallalkozasnal, amely biztositja az dsszes lényegi szerepl6
hosszl tava elhivatottsagat és jelenlétét. Azt is érdemes bemutatni, ha vannak hianyos-
sagok egyes teriileteken és meg kell tudni magyarazni, hogy hogyan lehet ezeket athidalni
vagy megoldani.

Pénziigyi terv

A részletes, legalabb 2-5 éves, pénziigyi tervnek képesnek kell lennie az izleti elképzelés
szamszaki alatdmasztasara, az iizleti volumen és a ndvekedési lehetGségek, a sziikséges for-
ras mértékének és felhasznalasanak, a nyereségesség, a pénzeszkdzok egyes iddszakokban
valé rendelkezésre allasanak, a cég finanszirozhatdsaganak és az iizlet skalazhatésaganak
bemutatasara.

Nagy elGny, ha a pénziigyi terv be tudja mutatni az an. ,d6lési pontokat” (amikor a terv bo-
rul) vagyis megismerhet6, hogy a terv mely lényegi valtozokra érzékeny. A terv segit annak
megitélésében, hogy az egyes pénziigyi paraméterek megfelel6en atgondoltak-e, illetve a cég
novekedési tervei kellGen alatdmasztottak-e.

A pénziigyi terv alapjan a befektet6 azt szeretné megérteni, hogy

* atarsasag elegendd ndvekedési potenciallal rendelkezik-e a befektetd altal elvart befekte-
tési hozam eléréséhez

* a célkitlizések redlisak-e ahhoz, hogy a cégnek esélye legyen ezeket elérni.

A befektetGk az egyes pénziigyi kimutatasok egymassal 6sszefiiggd (modellszerii) rendszerét
szeretnék latni — ideértve a mérleget, az eredmény-kimutatast és a finanszirozasi/beruhazasi
tervet, a készpénzforgalmi tervet, 2-5 évig terjedd id6tartamra.
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A sziikséges forrasigény és felhasznalasanak ismertetése, a befektetd kilépési lehetdse-
geinek felvazolasa

Ebben a fejezethen ismertetni kell, hogy a tervezett (izletmenethez mekkora finanszirozasra
lesz szilkség és azok milyen forrasokbdl varhatok (pl. vezetGség sajat befektetése, banki és
egyéb palyazati forrasok, és persze a kockazati t6kebefektetés), illetve részletesen be kell
mutatni, hogy a forrasokat milyen célokra kivanja forditani a cég.

Akdrmennyire szokatlan is els6re, mar a befektetd belépése el6tt érdemes atgondolni azt,
hogy mikor és miként képzelhet6 el a befektetd kiszallasa az adott vallalkozasbdl. A befektetd
jellemzden 3-5 évre szall be egy korai szakaszban vagy névekedésben 1évd vallalkozasba,
hiszen az § alapjanak befektetdi is eldirjak a kiszallast és varjak a befektetésiik utan jard koc-
kazataranyos hozamot.

Komoly bizalmat ébreszt, ha a véllalkozas vezet6i, mar el6re felkésziilnek és el6re gondolkod-
nak a befektet6 kiszdlldsanak lehetdségeir6l és lehetséges madjairdl (megfontolva példaul a
cég t6zsdei bevezetését, avagy szakmai befektetdnek torténd eladasat, avagy kovetkez6 koros
pénziigyi befektetdk bevondsat stb.). Természetesen a kilépés mikéntjérél még nem kell d6n-
teni, de érdemes elGre fontoldra venni és értékelni ennek esélyeit, lehetGségeit.

Praktikus tanacsok az iizleti terv hemutatasahoz

Olvashatosdg/Terjedelem/Megjelenés

A terv legyen jol olvashato. Keriilni kell a masok szdmadra érthetetlen szakzsargont de az al-
talanossagokat is. A részleteket érdemes fliggelékbe, mellékletekbe tenni, hogy a befektetd
ne vesszen el a részletekben és ne tegye le idd el6tt az anyagot. Kicsit a befektetd fejével
kell gondolkodni és agy kozeliteni a tervhez, hogy az lizlet miért, mitdl lesz vonzo egy kiils6
befektet6 szamara.

Legtdbbszor célszerii inkabb rdvidebben, 1ényegre torden irni, mivel a befektet6k rengeteg
anyagot kapnak és a rovidebb, érdekesebb anyagokat fogjak el6re venni és egy 10-15 oldal-
nal sokkal hosszabb anyagot, lehet hogy el sem olvasnak. Ugyanakkor, ha valami felkelti az
érdekl6désiiket (és erre képes egy révid anyag is) a befektet6k érdekl6dni fognak és maguk
kérnek tovabbi informaciot.

Célszerii grafikonokat és tablazatokat hasznalni a bonyolult informéacidk illusztralasara és egy-
szer(isitésére.

Gyakori kérdés a kockazati- és magant6ke befektetd felé az, hogy: ,mi legyen az lizleti terv-
ben” és ,mekkora forrasigényt szeretne latni a befektetG”? Erre az a valasz, hogy nincs ilyen
elvérds és a befektetd kifejezetten nem szeretné azt, hogy O hatdrozza meg mennyi pénzt is
kellene adnia az adott vallalkozasnak.

A t6két keresd projektnek a sajdt elvarasat kell megfogalmaznia a sajat lizleti és pénziigyi
tervének logikdja és tartalma alapjan, de természetesen arrél mar el6re informaciot ér-
demes szereznie, hogy az adott befektetd egyaltalan mekkora dsszeget tud nyujtani egy
projekt szdmdra. Amennyiben ez a két 6sszeg atfedésben van, akkor sikeriil a szamadra
megfeleld illetve lehetséges befektetdvel targyalnia.
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A BEFEKTETES FOLYAMATA

A befektetés folyamata az lzleti terv attekintését6l a portfoliocégbe vald tényleges befekte-
tésig jellemzden 3-6 hdnap, egyes esetekben azonban a folyamat akar egy évig is eltarthat.
A befektetési folyamat hosszlisagat alapjaiban hatdrozza meg a kockazati t6kebefektet6 ren-
delkezésére bocsatott informaciok mennyisége és minésége.

2. sz. ABRA
A kockazati toke befektetésének folyamatabraja

El6készités
Tranzakcio
Tranzakcio . oo Atvilagitasok 1Lk
lépései Kapcsolatfelvétel Indikativ ajanlat (Due diligence) Szerz6déskotés
Befektetdi Aty
osszefoglalé Uzletrész
(teaser) adasvételi
Jo szerz6dés
0 Titoktartasi Term sheet 8
8 szerzGdés
s (NDA) i
£ Adé Szindikatusi
F] rory szerz6dés
= Informacids
o memorandum e
(info-memo) ‘ Mdiszaki / IT ‘
Tarsasagi jogi
Uzleti terv HR dokumentumok
Befektetés utani egyiittmtikodés id6szaka
Titoktartas

A lehetséges kockdzati tokét befektetd szervezeteket koti a hatdlyos jog- szabdlyok (Ptk.,
Tpvt.) szerinti (izleti titoktartasi kotelezettség, amelynek értelmében titokban tartjak a befek-
tetést keres0 (vagy kapo) tarsasagok (portfoliocégek) résziikre atadott bizalmas informacioit.
Ezen tilmenden, az lizleti titok koriiltekintd védelme érdekében ajanlatos a bizalmas informa-
ciok kiadasa el6tt titoktartdsi nyilatkozatot alairatni.

A vélaszadas ideje

Az alapkezel6k a befektetdi dsszefoglald kézhezvételétdl szamitva jellemz6en 1-2 héten belill
vilagossa teszik, hogy érdekli-e 6ket a lehetdség, vagy sem.

Személyes pénziigyi elkitelezettség

A kockdzati t6kealapok ddntéshozoi szamara jelzés értékii, hogy a befektet6t keresd cégve-
zet6/tulajdonos és a csapata a munkdjukon fellil a sajat pénziiket is befektették-e a tarsasagba
és amennyiben van ra lehet6ségiik, a jovében is hajlanddk-e ezt megtenni.
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Tanacsadok, céghrokerek, M&A szakemberek

A befektetési targyalasok el6készitéséhez és lefolytatdsahoz célszerii lehet olyan tanacsadd
cégek bevondsa, akik tudjak, mire van sziiksége a befektet6knek, mikdzben értékes tana-
csokkal, és akar egyes feladatok dtvallalasaval segitik a t6két igényld céget a felkésziilés, a
befektetd keresése és a targyalasok soran.

A tanacsaddk és szakemberek dijat a tarsasag viseli, mely jelentds kiadast jelenthet egy be-
fektetést keres6 cégnek. Ezért javasolt az egylittmiikddés kezdetekor pontosan meghatarozni
a varhaté munka mennyiségét és a szakérték dijazasat, vagy a fix dijazas helyett vagy mellett
alternativ dijazasban val6 megallapodast (pl. siker dij, kdlcson, t6kerészesedés) kotni.

A kockazati toke részvételének alternativai

Bar fentebb a befektetések fajtai mar szoba keriiltek a cég életszakaszanak fiiggvényében,
néhany fontos kérdésre nem art ismét kitérni. Barmilyen részesedést is engednek a tulajdo-
nosok a befektet6nek, a napi miikodés tovabbra is a cégvezetd és a menedzsment felelssége
marad. A kockazati t6kebefektet6 részvétele a portfoliocég irdnyitdsaban alapvetGen a vallalat
altalanos gyakorlatatol és a tulajdonosi (szindikatusi) megallapodastdl fiigg.

A kockazati tkebefektetd elsGdleges célja a szavazati jogot biztositd lizletrész, vagy térzsrész-
vények megvasarlasa vagy jegyzése, de lehetséges olyan megallapodas is, hogy a befektetd
elsébbségi lizletrészt vagy részvényeket szerez, melyek tbblet jogokat biztositanak szamara
(pl.: egyes vezet6k megvélasztasara vagy visszahivasara valo jogot, osztalékels6bbséget vagy
likvidacios els6bbséget).

A kockazati t6kebefektetés az egyedileg kialkudhat6 feltételek folytan sokkal rugalmasabb le-
het, mint dltalaban mas pénziigyi forrdsok. A kockdzati t6kebefektet6 olyan struktirat tud
ajanlani a cégvezetdknek vagy a tulajdonosoknak, amelyet kifejezetten a portfoliocég sziikség-
leteinek megfelelGen alakit ki. A kockazati t6kebefektetd ajanlhat szélesebb korii finanszirozasi
csomagot, amely a t6kebefektetés mellett magaban foglalhat kélcsont is.

A fentiekben felsorolt el6nydk mellett azonban azt is ki kell emelni, hogy egy kockazati t6ke-
befektetd jelenléte jelentGsen megkdnnyiti tovabbi miikdd6 t6ke bevondsat, azaz kdzremiiko-
désével kdnnyebb hozzajutni hitelfinanszirozashoz is. A kockazati t6kebefektetd jelenlétének
elénye, hogy egyfajta referencia részvényesként biztositékot jelent mas potencidlis befektetGk
vagy tarsfinanszirozok szamara (pl. kereskedelmi bankoknak, befektetési vallalkozasoknak,
mezzanine finanszirozoknak, faktor- és lizing cégeknek) azzal, hogy a tarsasag dontéshozatali
és beszamoldsi rendszerében atlathatdsagot kovetel meg és a professziondlis tudastranszfer
révén hatékonyabba teszi a portfolidcég miikodését.

Mirdl targyalunk a kockazati tokebefektetdvel?

A targyalasok egyik legfontosabb célja feltérképezni, hogy mennyire lenne hatékony a
portfoliocég és a kockazat it6kebefektetd kozotti jovébeni egylittmiikddés, s milyen elénye
szarmazhat a feleknek az egyiittmiikodésbél. Ennek az is részét képezi, hogy a portfoliécég
vezet6sége felméri, hogy a kockazati t6kebefektetd a pénzen feliil milyen értéket, tapaszta-
latot, szakmai kapcsolati haldt tud biztositani a sikeres fejl6dése érdekében. Ezért fontos,
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hogy a t6két bevonni kivand vdllalkozads megvizsgalja, hogy a kockazati t6kebefektetGnek
kordbban milyen szakmai teriileten volt sikeres befektetése.

A hefektetd részesedése

A kockazati t6ke befektetésének egyik legsarkalatosabb kérdése a potencialis portfoliocég
értékelése a tervezett lizleti tevékenység jovBbeni ndvekedési potencialjanak figyelembevéte-
lével (ezért is van nagy szerepe a befektetési dontéshen az lizleti tervnek még akkor is, ha az
csupan becsléseken és feltevéseken alapul egy indulé vagy még meg sem alakult vallalkozas
esetén). Ennek alapjan keriil meghatarozasra a befektetend@ 6sszeg és a finanszirozas forma-
ja (t6ke, vagy t6ke és hitel), a befektetd részesedése, a befektetés litemezése, adott esetben
teljesitmény mutatok eléréséhez, azaz (in. mérféldkdvekhez kotve.

Lényeges iizleti feltételek kire

Az alabbiakban roviden bemutatunk néhany olyan kritikus (zleti és jogi kérdést, amelyek a
legtobb esetben felmeriilnek egy kockazati t6kebefektetdvel valo targyalds soran. Tekintet-
tel arra, hogy a kockdzati t6kebefektetések mind (izleti, mind pedig szerz6déses szempont-
bol egyediek, ezért ezeket és tovabbi, mas lényeges megtargyalando6 részleteket egy onallo
anyagban, az an. Term Sheet dokumentumban érdemes targyalni (ennek részleteit lasd a
HVCA honlapjan: www.hvca.hu).

Tulajdonosi ellendrzési jogok — szavazatelsGbbségi jogok

Az ellen6rzési és szavazatelsébbségi jogok fokusza a kockazat t6kebefektetd tulajdonosi dén-
téshozatalban valo részvétele. Olyan kérdések tartoznak ide, hogy a befektetd csupan része-
sedésének csokkenése ellen kivan-e fellépni (pl. a t6keemelést vagy leszéllitast, dtalakulast
vagy megsz(inést kontrollalva) avagy a pénziigyi menedzsmentet, igy pl. bizonyos értékhatar
feletti szerz6déskotést vagy hitelfelvételt is kontroll alatt akarja-e tartani. Ett6l fiigg6en kérhet
kiilonb6z6 szavazatels6bbségi jogokat.

Menedzsment jogok

A menedzsment jogok f6 kérdése, hogy a befektet6 mennyire aktivan kivan részt venni a
portflio tarsasag vezetGségének miikddésében, elsfsorban a pénziigyi déntéshozatalban,
ideértve a pénziigyi tervezést és annak végrehajtasat vagy ellendrzését. Er6sebb kontroll ese-
tén a befektetd a portfolidcég vezetdségét rendszeresen monitorozni kivanja, mig gyengébb
menedzsment jogok esetén pl. csak a menedzsment nem ol teljesitd tagjainak visszahivasara
akar tébbletjogokat szerezni.

Informdcids jogok

Ezen jogok azt rendezik, hogy milyen informéciokhoz kivan hozzaférni a befektets a beszamolok és
az iizleti jelentések megszerzésén til a portfolidocég miikddése soran. Uzleti titokra hivatkozassal ez
korldtozhat6 ugyan a menedzsment dltal, de az kés6bb szamos vitdra, befektetdi igényre adhat okot.

Arazési korrekcids jog

E jog Iényege, hogy amennyiben egy kovetkezd finanszirozasi kdrben, amikor egy (vagy t6bb)
tovabbi befektet6 is beszall a portféliocégbe, és az (j befektetés alacsonyabb értéken torténik,
mint az el6z6 kords befektetés, akkor hogyan keriil kompenzalasra az elsd kords befektetd,
illetve az alapitok részesedés- értékének csokkenése.
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Kiszallasi (exit) jogok

A kiszallasi jogok megtargyalasa azért rendkiviil fontos, mert a kockazati t6ke természeténél
fogva hatéarozott idGre sz0l6 befektetés. llyen kiszallasi jog rendszerint (i) az Gn. tag along
(egyittértékesités vagy eladdsba bevonas joga), amely az alapitd tulajdonostarsak sajat ré-
szesedésének esetleges eladasa esetére koti ki, hogy az alapito koteles aranyosan bevonni a
befektet6t az értékesitésbe. Tovabbi védelmi funkciot tolt be (ii) az Gn. drag along (eladasra
kotelezés joga), amikor a befektetd kotelezi az alapitokat, hogy sikeres kiszallas érdekében az
alapitok is értékesitsék (vele egyiitt) a teljes részesedésiiket vagy legaldbb annyit, hogy a vev6
ellendrzési jogot szerezhessen a portfolidcégben, az aktudlis piaci értéken alapul6 ésszerii
teles esetben vételi) jog alkalmazasa, amelynek értelmében a befektet6 kiteles az értékesiteni
kivant részesedését elGszor az alapit6 tulajdonostarsaknak felkinalni.

HozamelsGbbségi jogok

A piaci gyakorlat alapjan, a befektet6 a befektetése erejéig vagy az elvart hazamanak megté-
riiléséig is, részesdése eladasakor vagy a portfoliocég megsziinése esetére els6bbségi jogot
szokott kikotni.

Az Ajanlat

A targyalasok kedvezd alakuldsa esetén a kockazati t6kebefektet6 a t6két keresd cég ajan-
lati felhivasara kiild egy ajanlatot. Az Ajanlatban szerepelnek az ajanlat dltalanos feltételei,
az atvilagitasi eljaras lefolytatdsdhoz — vagyis a tarsasag mélyrehato jogi, pénziigyi, esetleg
kornyezetvédelmi vagy mas szakmai vizsgalathoz - sziikséges kérdGivek — illetve a befektetés
itemezésére vonatkoz0, az atvilagitas eredményeként elGirni szant mérfoéldkdvek. Az Ajanlat,
rendszerint anélkiil, hogy barmelyik felet is kdtné jogilag, bemutatja a befektetd elkotelezett-
ségét a portfolidcég vezetBségének izleti tervei irant és bizonyitja, hogy a befektetd a befek-
tetést komolyan gondolja. Amennyiben lehetséges, eddig a pontig célszerli parhuzamosan
targyalni két vagy tobb befektetével, hogy a valos (vagy vélt) versenyhelyzet jelentGsen ked-
vez6bb ajanlato(ka)t eredményezzen a célvallalat szimara, bér az is jellemz6, hogy a kockazati
t6kebefektet6k nem szoktak komolyabb drversenybe beszalini.

Az atvilagitasi eljaras
Az Ajanlat elbiralasahoz a kockazati t6kebefektetd részletesen fel akarja mérni a jogi és pénz-
ligyi megvaldsithatdsagot. Ehhez gyakran igénybe vesz kiilsd tandcsaddkat a piaci kilatdsok

és az ajanlat technikai megvaldsithatosaganak felmérésére, hacsak az adott befektet6nek
nincs sajat belsd, megfeleld hozzaértéssel rendelkezd szakértdi csapata.

A konyvvizsgalokat gyakran kérik fel az atvilagitds pénziigyi és addzasi részének elvégzésére, pél-
daul a pénzligyi tervek felmérésére és sokszor a terv egyéb pénziigyi szempontjairdl beszamolo
készitésére. Az atvilagitas heteket is igénybe vehet. Az atvilagitas soran felmérik és megvizsgaljak
a célvallalat vezetdi informacios rendszerét, az elérejelzési technikakon és multbéli el6rejelzések
pontossaganak ellendrzésén tul, a munkavallal6i szerz6désekig, ha mar vannak ilyenek.

A pénzligyi atvilagitas mellett hangsulyos a jogi atvilagitas is, mely felméri a célvallalat jogi
helyzetét, kiilonds tekintettel a vagyoni allomanyra, a szerz6dés allomanyra, a tulajdonosi val-
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tozdsokra, a kapcsolt vallalkozasokkal (kiléndsen a tulajdonosi kdrrel) folytatott igyletekre, a
hat6sagi engedélyekre és az azoknak valé megfelelésre, a szellemi tulajdonjogokra és a peres
tigyekre. Ha nincs még miikdd6 vallalkozas, rendszerint lizleti szakért6 igénybevételére is sor
kertilhet (pl.: informatikai, egészségiigyi, kérnyezetvédelmi, sth.), hogy megitélje a project
életképességét és piacérettségét.

Szindikalas

Amikor kiilondsen magas a szlikséges finanszirozas 0sszege (példaul a portfoliocég fejld-
désének expanziv szakaszaban vagy magas tékeigényii kutatasi agazatokban, vagy amikor a
befektetés viszonylag nagy kockazattal jar), a kockdzati t6kebefektetd esetleg szindikalhatja
az ligyletet a kockazat megosztasa céljabdl. llyenkor tobb befektetd vesz részt az iigyletben,

mindegyikiik a teljes t6kecsomagnak csak egy aranyos részét bocsatja rendelkezésre, s alta-
laban egyikiik a f6 (koordinal6) befektetd.

Es végiil, a zaras

Amikor az atvilagitas eredménye a kockazati t6kebefektetd szimara kezelhetd és elfogadha-
t6 kockazatokat igazol vissza és végleges befektetési dontés sziiletik, akkor elkésziil a be-
fektetés jogi dokumentdacidja, amely rendszerint befektetési vagy részvény/iizletrész adas-
vételi szerzGdést, szindikatusi (részvényesi) megallapodast és az ezekhez sziikség szerint
kapcsol6do tarsasdagi, illetve adott esetben mds jogi dokumentaciot (pl: vezet6i munkaszer-
z6dések, megbizasi szerz6dés, tagi kdlcsdn, munkavallaléi résztulajdonosi megallapodas,
sth.) tartalmaz.

Felmeriilhetnek tovabba a befektetés tényleges megvaldsitdsahoz kotott kiilonbdzd elbfel-
tételek, igy példaul olyan tarsasagi jogi intézkedések vagy kordbbi tagok kozotti tgyletek
rendezéséhez kapcsolodo igények, amelyek megvaldsitasat és igazolasat kovetden keriilhet
csak sor a befektetésre. A zaraskor ezen feltételek bekdvetkezésének ellendrzése, igazoldsa
is megtorténik.
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EXIT — A BEFEKTETES REALIZALASA

Mint arrél mar a fentiekben volt sz6, a portfoli6cégek kockazati t6kebefektetSi Iényegében
minden esetben kiszallnak a befektetéseikbl. A kockazati t6kebefektettk a(z el6re meghata-
rozott maximalis hosszlisagu) befektetés idGtartama alatt keresik azt az idGpontot, amikor a
legjobb alakom kindlkozik a kiszallasra, figyelembe véve az adott portfoliocég fejl6dését és a
piac miikodését. Egy bizonyos ponton a kockazati t6kebefektetk szeretnék realizalni (vagy
is eladni) befektetésiiket, példaul az adott szakdgazatban miikéd6 masik cégnek (szakmai
vagy stratégiai szerepl6/befektetd; trade sale), tarstulajdonosaiknak kévetkez6 koros (masod-
lagos, harmadlagos stb.) kockazati t6kebefektetknek (példaul egy naluk nagyobb kockdzati
t6kealapnak vagy egy magant6ke alapnak: next round investor) eladni vagy t6zsdére vinni a
portfolidcégiiket (amely minden kockazati t6kealap legnagyobb reménye, az altaldban magas
hozamszint miatt; tozsdei forgalomba hozatal, IPO, Initial Public Offering), s igy kiszallni a
befektetésiikb6l. A befektetdk kilépésének lehetséges modozatait a 3. sz. ABRA mutatja be.

3. sz. ABRA
A kockazati t6kebefektetés realizalasanak lehet6ségei

Szakmai befektetoknek torténd eladas

e A portfolid cég részvényeinek mas — tébbnyire ugyanazon ipardgban
m(ikod6 — vallalat szamara torténd eladasa.

o A kilépések tobbsége a szakmai befektetknek torténé eladassal
valésul meg. Ez gyakran az eladott tarsasag magasabb értékeléséhez
vezet, mert a vevG szakmai szinergiakat is figyelembe vesz ajanlata
megtételekor.

Masodlagos kivasarlas

» A kockazat vagy magantéke befektet6 részesedésének
megvasarlasa egy masik magantéke befektetd altal.

T6zsdei forgalomba hozatal

® Részvények tézsdei bevezetése és nyilvanos forgalomba hozatala.

¢ Amikor a tarsasag csédeljaras vagy felszdmolas sordn megsz(inik,
ez a kockdzati és magantdkések szamara a befektetés leirasat
jelenti.
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Minden kiszallasi mdd esetében a cél az, hogy a kiszallas soran a befektetdk (és a vellik egyiitt
kiszallo tarsbefektet6k) minél nagyobb nyereségre tegyenek szert az eredetileg befektetett
t6kére vetitve. A kockdazati t6kebefektetdk azért is tervezik és keresik aktivan a kilépés lehetd-
Ségét, azaz hogy befektetésiiket, illetve annak remélt értékndvekedését realizaljak, mert a koc-
kazati tkealapok rendszerint 6-8-10 éves hatarozott idGtartamra jonnek létre, s élettartamuk
lejartaval maguknak is el kell szamolniuk a sajat befektetGikkel.

A kockazati t6kebefektet6k portfolidcégeikbdl vald (itemezett kiszallasa természetes és bi-
zonyos szemponthol szilkséges folyamat, amely a kockazatitGke ipardg sajatossaga. Ezen
finanszirozasi forma, ahogyan azt a Kalauz elején kifejtettiik, a vallalkozasok fejl6désének egy
jol meghatarozott szakaszaban jellemz6 és értéket teremtd.

A még fejlédéshen Iév6, nagy névekedési potencidllal rendelkezd, kiils§ (de rugalmas felté-
teleket nydjtani képes) finanszirozast igényld véllalkozasok életében eljon az a pont, amikor a
stabil miikédés mas kiilsé pénziigyi eszkdzokkel (példaul hitelfelvétellel, kdtvénykibocsatds-
sal, sth.) vagy belsé eréforrasokbdl is biztosithatd. A kockazati t6ke és magant6ke befektetdk
célja a portfoliocégek segitése ezen pont elérésére, amelyhez a befektetett toke és a kdzds
stratégiai cégvezetés sordn atadott tapasztalat az a hozzaadott érték (added value) amely ezt
a finanszirozasi format értékessé teszi a vallalatok szamara.

30






hVca

Magyar Kockazati- és Magantdke Egyesiilet
(Hungarian Venture Capital and Private Equity Association)

Postacim: H-1406 Budapest, Pf. 25.
E-mail: hvca@hvca.hu
Tel.: +36 1 475-0924
Web: www.hvca.hu



