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A HVCA-rol ES CELJAIROL

A Magyar Kockazati- és Magant6ke Egyesiilet (Hungarian Private Equity and
Venture Capital Association, tovabbiakban ,HVCA”) célja csaknem 30 éves
szakmai szervezetként a kockdzati- és magantoke ipardg érdekképvisele-
te a jogalkotdkkal és jogalkalmazokkal vald egyeztetések soran, valamint az
ipardg népszer(isitése szakmai forumok, oktatasi és lizleti konferenciak és a
befektetdi és befektetést keres6k kozotti informalis taldlkozdk szervezésével.
Tagjai dnkéntes munkaja Utjan az egyesiilet célja az etikus és legjobb nem-
zetkozi szakmai gyakorlatok hazai kialakitasa és fenntartasa.

A budapesti székhely(i Magyar Kockazati- és Magantoke Egyesiilet (HVCA)
1991-ben alakult. A kizel 80 tagu HVCA tagja kozott tudhatja a hazai kocka-
zati tokealap-kezelok tobbségét, valamint regionalis és nemzetkozi alapkez-
eloket is, tovabba befektetési, pénziigyi és jogi tanacsadokat, de torekszik az
egylttm(ikddésre iizleti angyal befektetbkkel, inkubatorokkal és az egyetemi/
akadémiai szektorral is.

Az egyesiilet tagjai, vezet6sége és a kapcsolatfelvétel lehetdsége az alabbi
honlapon all rendelkezésre:

www.hvea.hu



A KOCKAZATI- ES MAGANTOKE IPARAG SZEREPE A GAZDASAG FEJLESZTESEBEN

A kockazati- és magantéke-befektetés', mint alternativ vallalatfinanszirozasi forma alkalmas arra,
hogy tdkefinanszirozason keresztiil segitse el6 a céltarsasag novekedését, a céltarsasagban torténd
tulajdon (iizletrész/részvény) szerzéssel. A céltarsasag alapitdinak, a kockazati- és magantoke-befek-
tetés segitségével lehetdségiik nyilik lizleti kockazataikat olyan mértékben megosztani a kockazati-
és magant6ke-befektetkkel, amely nem lehetséges egyéb, sokkal jobban sztenderdizalt és az adott
vallalat egyedi igényeit kevéshé figyelembe vevd, mas tipusu visszafizetendd pénziigyi forrasok (pl.
banki hitel, visszatéritend6 tamogatas, sth.) esetében.

A kockazati tokebefektetdé miikodési sajatossagai és sajat befektetditdl vald elvarasai miatt, egyrészt
hosszabb tévu - jellemzGen legaldbb 3-5 éves- idGszakra vonatkozd befektetési célpontokat keres -
és igy ezen id6szakra biztosit stratégiai partnerséget a vallalkozas szamdra. Masrészt elsGsorban
olyan gyors novekedésre vagy terjeszkedésre képes, fejldési és novekedési szakaszban lévd iizleti
vallalkozasoknak nyuit vallalatfinanszirozasi megoldast, amelyek egy jelentds része alacsony eszko-
zellatottsag, Ujszer(i/innovativ (piaci oldalrél még nem hizonyitott) megoldasai miatt gyenge hitelfel-
vevl képességgel rendelkezik.

A kockazati- és magantoke-befektetd a tarsasagok szamadra a pénziigyi forrasnyujtason til egyfajta
tudéstranszfert is biztosit, amely elsdsorban a pénziigyi dontéshozatal, a piac elemzése, a termék
vagy szolgaltatas fejlesztése soran és a stratégiailag fontos dontések meghozatalaban bizonyul ki-
emelten hasznosnak az alapit6 tarsak szamara.

A kockazati- és magant6ke iparag befektetései jelentds szerepet toltenek be a gazdasag- és vallalko-
zasfejlesztésben, amelyrdl a 2019-es év adatai az alabbiakat mutatjak.

2019-ben az Eurdpai Uniéban dsszesen 94 millidrd eurd értékii kockazati- és magantoke kerilt be-
fektetésre kozel 8 ezer cégbe, 12 millio eurds atlagos befektetési mérettel. Az Eurdpai Unidban a
kelet-kozép-eurdpai (KKE) régio a kockazati- és magantbke-befektetések értékét tekintve 3%-ot, a
befektetést kapo cégek szamat illetben kozel 6%-ot képviselt 2019-ben. A KKE régidban befektetett
kozel 3 milliard eurd értékii tke 462 cég fejlddését segitette el6, a régiobeli atlagos befektetési méret
meghaladta a 6 millid eurot.

Magyarorszagon, ahol 2019-ben 198 cég 6sszesen 136 millio eurd 6sszegii kockazati- és magant6-
ke-befektetésben részesiilt, elsésorban a fiatal cégeknek nyujtott kockazati tkebefektetés dominalt.
Erre utal, hogy az egy cégre jutd atlagos befektetési méret a magyarorszagi vallalkozasok esetében
minddssze 0,7 millid eurdt ért el. A KKE régioban Magyarorszag - a korabbi évekhez hasonldan - a
klasszikus kockazati t6kebefektetések terén tovabbra is vezetd szerepet jatszik. 2019-ben a régidban
végrehajtott kockazati tokebefektetések értékének tobb mint harmadat (36%), a befektetésben része-
siilt cégek szamanak tobb mint felét (52%) magyarorszagi ligyletek képviselték.

Reményeink szerint a kockazati tkebefektetés megismerése és ezen befektetési forma magyar val-
lalkozasok altal torténd szélesebb korii igénybevétele jelentésen hozza tud jarulni a magyar vallalko-
zasok nemzetkozi piacra lépésehez. A nemzetkozi piacra Iépés mellett — és azzal dsszefiiggésben —
fontos megemliteni, hogy a kockdzati t6kebefektetés, mintegy referenciaként szolgal mas befektettk
szamara, ezaltal noveli és kiils6 szereplként validalja az adott vallalkozas értékét, felkeltve ezzel
tovabbi befektetdk és a piac érdeklddéseét.

'A tovabbiakban a kockdzati téke elnevezés mind a kockézati tékealapok, mind a magantékealapok tevékenységét magaban
foglalja a kénnyebb érthetdség kedvéért, ugyanakkor a Bevezetdben pontosan tisztazzuk e két befektetd tipus kozotti kiilonbsé-
get. Amennyiben azonban indokolt, kiilon-kiilon hasznaljuk a kockazati téke vagy magantdke fogalmat.



Jogi nyilatkozat

Minden jog fenntartva, beleértve a sokszorositast, a jelen kiadvdny bévitett, illetve réviditett
valtozata kiaddsanak jogat is. A HVCA irdsbeli hozzdjaruldsa nélkiil sem a jelen kiadvany,
sem annak bdrmely része semmiféle formaban (fotokdpia, mikrofilm, vagy mds adathor-
dozd) nem sokszorosithato.

A kiadvdnynak nem célja, hogy teljes kdriien magyardzattal szolgdljon a kockdzati- 6s ma-
gdntdke dgazat mikodeserdl. A kiadvanyban szerepld dllitasok nem értelmezhetdk vételre
vagy eladdsra vonatkozo ajanlatként, befektetési vagy jogi tandcskent. A kockdzati tdke
Kockazattal jdr, és nem alkalmas minden befektetdi igény kielégitésére. Az érintettek leen-
a0 befektetéseikre vonatkozo dontésiiket csak részletes elemzes utdn, sajdt finanszirozdsi
kondiciok ismeretében, targyilagos elemzést €s sajdt jogi 6s penziigyi tandcsadoikkal valo
Konzultdciot kovetden, sajdt feleldsséglikre hozzak meg.

Felhiviuk az érintettek figyelmét, hogy a kiadvdnyban szerepld adatok tdjekoztatd jellegliek.
Az adatok a kockdzati tékebefektetdk €s tandcsadok dltal kzolt dltaldnos adatokon ala-
pulnak. Ennek megfelelden a HVCA az adatok teljességéért vagy hitelességéért semmilyen
feleldsséget nem vallal, €s nem felel barki altal elszenvedett semmilyen olyan kizvetlen
vagy Kozvetett veszteseégért vagy kdraért sem, amely abbdl ered, hogy e személy ezen
adatokra hagyatkozott,

Minden jog fenntartva / Copyright: HVCA
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BEVEZETO

A kalauzrol

E rovid t6kebevonasi kalauz (,Kalauz”) célja, hogy az iparag alapfogalmainak és folyamatainak
bemutatasan keresztiil a kockazati- és magantéke, mint vallalat finanszirozasi forras keresésére
s bevonasdra 6sztonozze Olvasoit.

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

A kiadvany gyakorlati megkozelitéssel kivan vélaszt adni arra, hogy:

¢ mi a kockazati- és magant6ke fogalma
e kik a kockazati - és magant6ke iparag befektetdi

e melyek azok az el6nyok, amelyeket a kockazati t6kebefektetés nyuijt egy vallalkozas
szamara, példaul a banki hitelfinanszirozassal szemben

o mit kell tennie egy vallalkozénak annak érdekében, hogy egy potencidlis kockazati tékebe-
fektetdvel képes legyen eredményes befektetési targyaldsokat folytatni

e mit tartalmaz a befektet6i dsszefoglald és miért fontos a befektetések soran

e mi szerepeljen az lizleti tervben és miért kulcsfontossagu az iizleti terv a befektetdkkel
valo targyaldsok megkezdésekor

e hogyan kell kivalasztani az adott vallalkozasnak megfelel6 befektet6t

¢ milyen folyamatok vezetnek el a megkereséstdl a befektetésekig, vagyis milyen részei
vannak a befektetési folyamatnak,

e egyadltalan milyen befektetési és kiszallasi formak |éteznek, tekintettel arra, hogy a kockaza-
ti- és magantéke-befektetd olyan tulajdonostars, aki a befektetési forma sajatossagai miatt
csak atmenetileg tud befektetdtarsként szerepelni a vallalkozas életében.

Bér a Kalauz egyes részeiben toreksziink a fenti kérdések gyakorlati megvalaszolaséra, agy véljik,
hogy befektetési-, pénziigyi és jogi tanacsaddok bevondsa nagymértékben segiti a megfeleld befek-
tet6 felkutatasat és a befektetdvel valo targyalast (mind a vallalkozés, mind a befektet6 szamaéra).
Az ilyen szakemberek hatékony segitséget nydjthatnak a vallalkozas bemutatdsaban és a jogi, illet-
ve pénziigyi dokumentumok elkészitésében. Ezért a megfeleld targyaldsi poziciok kialakitdsahoz és
egymas érdekeinek jobb megértéséhez mindenképpen javasoljuk tanacsaddk bevonasat.

Az eqgyes kifejezések, szereplok. definiciok kiilfoldi terminoldgiaban valé beazonosithatdsaga ér-
dekében a Iényegi fogalmak mogott zardjelben az angol megfeleldt is igyekeztiink szerepeltetni.
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 vallalatok kockazatitdke finanszirozasa a vallalkozasok egy bizonyos idészakara — kdzelebbrél az
Un. kezdeti fejlédési és ndvekedési szakaszra — jellemzd. Az abszollt nullardl induld vallalkozasok
finanszirozasara tehat rendszerint nem a kockazati t6kebefektetd-tarsak bevonasaval kezdddik.
Az érett szakaszhan pedig megint mas vallalatfinanszirozasi formak tilsulya figyelhetd meg.

A kockazati tokebefektetést megeldzé finanszirozasi fazisok

3F

A csalad, a baratok és a ,veliink almodok” (3F vagy FFF, azaz family, friends and fools) utan az
alabb felsorolt intézményesiilt befektet6tarsakhoz fordulhatnak forrasért a kezdd vallalkozasok,
miel6tt a kockazati t6kebefektetket keresnék meg, feltételezve, hogy még nem elég érettek hitel-
felvételre vagy kotvénykibocsatasra.

Egyetemi kérmyezetben keletkezett projektek finanszirozasa (Spin-off)

Az un. spin-off projekteket, azaz az egyetemi kutatdsok sordn létrejové szellemi terméket vagy
innovéciot, vagy maga az egyetem (rendszerint kozfinanszirozasi tdmogatasbdl), vagy pedig az
innovacio/szellemi termék megalkotdja finanszirozza és hasznositja a piacon. Az egyetemeken és
kiilonboz6 kutatdintézetekben parhuzamosan futd projektek remek taptalajt szolgaltathatnak az
innovativ iparagi fokusszal rendelkezd kockazati t6kebefektetoknek. Az ilyen tipust befektetések
kapcsan azonban a szellemi tulajdonjogok, illetve az egyetem/kutatd és a kockdazati tékebefektetd
kapcsolata, nyereségh6l vald részesedése szamos olyan kérdést vet fel, amelyre a magyar oko-
szisztéma és jogi szabalyozasi kornyezet egyel6re még nem adott teljes kor(i valaszt.

Kbézosségi finanszirozas (Crowdfunding)

A kozosséqgi finanszirozas az alternativ finanszirozas egyik legtjabb, rohamléptekkel fejlodé azon
formaja, amely mind a tokefinanszirozast, mind pedig a hitelfinanszirozést keresé vallalkozasok
szamara hasznos lehet. A kdzosségi finanszirozas fokuszaban a kockazatmegosztas all, azaz, hogy
nagyszamu kis ,befektet6” vagy ,hitelez6” kozott oszlanak meg a start-up vallalkozasok vagy
projektek finanszirozasabal eredd (magas) kockazatok. A finanszirozas egy online platformon ke-
resztiil zajlik, ahova a start-up vagy induld vallalkozok feltdltik projektjeiket vagy termékeiket (dn.
crowdfunding kampanyt inditanak), meghatarozva a szamukra sziikséges 6sszeget; a befektetk
pedig az altaluk biztositott 6sszegért cserébe vagy (i) részesedést (equity crowdfunding), vagy (ii)
magat a terméket/szolgaltatast vagy ezekre vonatkozo kedvezményt (reward based crowdfunding)
kapnak, avagy (iii) non-profit alapon nyujtanak tamogatast projekthez (donation based crowdfund-
ing). A kockazati t6ke bevondsat fontolgatd vallalkozasok szamdra azért lehet hasznos egy sikeres
crowdfunding kampany, mert a kezdeti feltevések és becslések helyett, valos fogyasztoi vissza-
jelzéseken alapuld validalt piaci adatokra hivatkozva tudnak targyalasokat folytatni a kockazati
tékebefektetokkel. Ez pedig a vallalatértékelési folyamatot is megkonnyitheti a kockazati tékealap
szamara.

Inkubatorok/akceleratorok

Az inkubatorok és akceleratorok start-up okoszisztémaban betoltott szerepérdl kiilon elemzést
vagy ,kalauzt” is lehetne késziteni, ezért jelen kiadvanyban csak roviden hasonlitjuk ssze a két
intézmény kozotti kiildnbségeket és hasonldsagokat. Mindkét intézmény célja a hozza keriild vallal-



kozasok fejlesztése és felkészitése a novekedésre, illetve egy jovobeni kockazati tékebefektetésre.
Mindkét intézmény esetében az dltala nydjtott szolgaltatas ellentételezéseként (altalaban) része-
sedést kér az érintett vallalkozasbol, amelynek mértéke valtozo (5%-t6l akar 20%-ig is). Mig az
inkubatorok egy sokkal hosszabb lefolyasu, alapozd szolgaltatast nyujtanak a kezdeti fazishan 1évd
vallalkozas szamara (igy pl. biztositjak a sziikséges infrastrukturat, monitorozzak a vallalkozasok
fejlédési folyamatat, lizleti szempontbdl képzik a vallalkozasok alapitdit stb.), addig az akcelera-
torok egy intenziv és strukturdlt programmal novelik a vallalkozasok altal kifejlesztett termékek
vagy szolgaltatasok értékét. Mig az inkubatorok programjai atlagosan 1-2 év hosszlsaguak és a
programba vald bekeriilési folyamat nem kifejezetten kompetitiv, addig az akceleratorok egy sze-
lektiv és kompetitiv ,valogatas” utan, 2-3 honapos program keretében igyekeznek maximalizalni
a vallalkozas értékét és eldsegiteni szamukra a kockazati tokebevondst. Kulcsfontossagu, hogy a
vallalkozasok a valds fejlettségi fazisuknak megfeleld intézményt valasszak, mert igy érhetd el a
leghatékonyabb eredmény.

Uzleti angyalok

A befektet6k egy masik csoportjat az dgynevezett iizleti angyalok (business angels) alkotjak, akik
maganszemélyként, vagy sajat cégiikon keresztiil fektetnek be masok vallalkozasaba. Ennek soran
sajat tokéjiiket kockaztatjak és aktivan részt is vesznek a kivalasztott cégek iranyitdsaban. Az
iizleti angyalok definiciéja nem teljesen egzakt, valamint ezen befekteték kore rendkiviil heterogén,
hiszen alapvet6en maganszemélyekrél és egyedi feltételrendszerekr6l van szd. Az iizleti angyalokat
talan az kiilonbozteti meg legjobban a szélesebb értelemben vett (izleti ,vallalkozoktdl”, hogy a
kockazatit6ke ipardg befektetési és lizleti értékelési elvei, logikdja szerint fektetnek be vallalkoza-
sokba, lényegében pénziigyi befektet6ként.

1. sz. ABRA
A kiils6 finanszirozasi modok valtozasa a t6két keres6 vallalkozasok életciklusa szerint:
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Mi a kockazati toke és milyen befektetok allnak mogotte?

A magyarorszagi kockazati t6kebefektet6k korét, a nemzetkozi piaci gyakorlathoz hasonldan,
intézményi formaban megjelend bel-, vagy kiilfoldi (adott esetben regionalis vagy globalis) kocka-
zati t6kealapok (alapok; funds) alkotjak.

A tékealapok befektetdi nyugdijalapok, mas befektetési alapok, biztositok, bankok, nemzetkozi
pénziigyi szervezetek (pl. EBRD, EIF sth.), esetenként nemzeti koltségvetési intézmények/prog-
ramok, illetve nagy befektetési gyakorlatl és sajat vagyont kockaztatni képes maganszemélyek
(példaul iizleti angyalok). Bar a befektetések ezen utébbi maddja is jelentds, a Kalauz elsGsorban az
intézményi formaban megjelend kockazati t6ke bevonasahoz kivan segitséget nydjtani.

A kockazati t6kealapokat professziondlis pénziigyi, befektetési tapasztalattal rendelkezé me-
nedzsmentbdl allo hazai vagy kiilfoldi kockazati tokealap-kezel6k iranyitjak (alapkezeld; fund
manager).

Azon cégeket, amelyek kisebbségi vagy tobbségi (esetleg 100 szazalékos) tulajdonrészét a koc-
kazati tkések megszerzik, portfolidcégnek nevezik.

Az alapkezeldk jellemzdéen nem szolnak bele a portfolioccégek menedzsmentjének napi operativ
munkajaba, am tandcsaikkal és kapcsolatrendszeriikkel, amely legtdbb esetben regionalis vagy
nemzetkozi szint(, elGsegitik a portfélidcégek fejlodését és fejlesztését. Portfolidcégeik tarstulaj-
donosanak vagy menedzsmentjének igénye szerint ennél aktivabban is részt vehetnek e cégek
miikodésében. Az aktivabb részvétel elsGsorban a pénziigyi és stratégiai dontéshozatalt érinté
kérdésekben jellemzd. A portfoliocégek napi teenddiben torténd aktivabb részvétel azért sem
igazan gyakori, mert az alapkezel6 menedzserek a kockazati tékealapok portféliéjaba tartozo
tobb portfélidcéggel is foglalkoznak egy id6ben. Az alapok méretétdl fiiggden az egy id6ben kezelt
portfoliocégek szama néhanytol a tobb tucatig is terjedhet.

Kockazati toke vs. Magantoke

Erdemes tisztazni, hogy miért illetve mi alapjan kiilénbdzteti meg egyméstol a szakma a kockazati-
és magantoke-befektetoket.

Kockdzati toke (venture capital)

Olyan, intézményi befektetOktdl szarmazd t6kebefektetés, amelyet a kockdzati tékebefekietés ke-
zelje korai fazishan (azaz magvet6 vagy induld fazisban) levé vallalkozasok alapitoival tarsulva
fektet be a vallalkozasba. A befektetd a korai befektetéshdl fakadd magasabb kockazatért cse-
rébe azonban az atlagosnal magasabb hozamot var el. A kockazati toke szigordan véve csak egy
részhalmaza a magant6ke-befektetéseknek, melyre tipikusan a cégek inditéséhoz, korai fazisban
torténd fejlesztéséhez vagy terjeszkedéséhez kapcsoldddan kertil sor.

Magaéntéke (private equity)

A magantdke a korai fazison sikeresen tuljutott, azaz expanziv vagy mar érett fejlddési szakaszban
tarto, t6zsdén nem jegyzett cégek szamadra biztosit forrast részesedésért cserébe. A magantéke
befektetésének f6 célja lehet tobbek kozott: az Uj termékek kifejlesztésének finanszirozasa, U]
technolégiak bevezetésének eldsegitése, a cég tokehelyzetének javitasa, regiondlis terjeszkedés
beinditasa vagy egy masik cég felvasarlasa. A magantéke-befektetés segithet a forrast keresd val-
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lalkozas tulajdonosai kozotti megromlott viszonyok rendezésében, részleges hozamrealizalasban,
illetve elsGsorban professzionalis vallalatiranyitasi rendszer bevezetésével a cég menedzsmentjét
is fejlesztheti. A magant6ke-befektetd a csaladi vallalkozasok szamara is megfeleld partner lehet.
Az utdbbi évek tendencidi alapjan a magantdke-befektetések rendkiviili mértékben jarultak hozza
a csaladi tulajdonban Iévd vallalkozasok hatékonyabba tételéhez, atstrukturaldsahoz vagy terjesz-
kedéséhez, illetve az utddlas, vagy vallalkozoi elhivatottsagu tapasztalt vezeték ki- és bevasarla-
saihoz.

A kockazati t6kebefektetdk a vallalkozasok barmely életciklusaban tudnak forrast biztositani, fon-
tos ugyanakkor, hogy egyes alapok — befektetési politikajuknak megfeleléen — inkabb a kezdé,
mig masok a mar érettebb cégekbe invesztalnak elsésorban. Ezért az egyes cégek szamara a
megfeleld befektetd esetenként mas és més lehet. A kockazati- és magdntdkealapok befektetéseit
a kovetkez6 tipusok szerint lehet kategorizalni:

1. sz. TABLAZAT
A kockazati- és magantdkealapok befektetési tipusainak jellemz6i

BEFEKTETO TiPUSA TOKEBEFEKTETES TiPUSA VOLUMENE (€) TOKEBEFEKTETES CELJA
KORAI FAZIS (EARLY STAGE) INDULO CEGEK FINANSZIROZASA
Uzleti angyal, Magvet6 )
kockazati t6ke (seed capital) 50 — 500 ezer | Uzleti koncepcid, prototipus
(Jeremie és mas alapok)
U,,Zlet' angyal, kockazat Induld finanszirozas 200'§00 Termékfejlesztés, piackutatds, értékesités
{0ke (start up) ezertdl felfuttatdsa
(Jeremie és mas alapok) P 2-3 millicig
Ay " MAR MUKODO VALLALKOZASOK
;(I.E-\ST(I)E?-‘{BSI'IFI{\\(?IIE? TOVABBI FEJLODESEHEZ NYUJTOTT
BEFEKTETES
Kockdzati t6ke/ Novekedési fazis 1—10 millie/ Vallalkozas novekedése, terjeszkedése;
(expansion or growth capital) nagyobb gyartasi kapacitdsok, termék-
magantéke 1-100 millio fejlesztés
Magantéke Kivasarlasi toke (buy out) 1—100 milli6 + | Vezet6i kivasarlas (MBO), vezet6i beva-
(akdr tobb sarlas (MBI), intézményi kivasarlas (1BO),
millidrd) t6ke attételes kivasarlds (LBO)
SPECIALIS FINANSZIROZAS SPECIALIS FINANSZIROZASI CELOK
Kockdzati téke / Helyettesit6 vagy masodlagos tobb millio Egy korabbi szakaszban befektet§ kocka-
magantéke finanszirozas zati vagy magan t6kebefektet6tdl egy cég
(Replacement capital / secondary lizletrészét/részvényeit egy masik kockazati
buy-out) vagy maganttke-befektetd veszi meg
Kockdzati t6ke / T6zsdei bevezetés el6tti finansziro- | tobb millid Tbzsdére torténd bevezetésre vald
magénttke z4s (Bridge financing, pre-IPO) felkészités
Kockazati téke / Restrukturalasi befektetés 1 millié + Uzleti nehézségekkel kiizd6 cég pénziigyi
magantéke (turnaround) atalakitasa, feljavitdsa
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Befektetok, alapok, alapkezeldk

A kockazati- és maganttkealapokat erre jogosult alapkezel6k hozzak Iétre, amelyek pénziigyi fel-
ligyeleti engedéllyel rendelkezd pénziigyi és befektetési szolgaltatast nyujto vallalkozasok. Az alap-
kezel6 professzionalis menedzsment szolgaltatast nyujt az alap kezelése utjan. Ennek fokuszaban
a cégek elemzése, a befektetési célpontok kivalasztasa, a portfolidcégek pénziigyi és szakmai
kontrollja, illetve fenntarthatd miikddésének javitasa all. Az alapkezeldk az intézményi befektetok-
t6l 6sszegydijtott, igy pl. biztositdk, bankok, nyugdijpénztarak, mas befektetési alapok, illetve nagy
vagyonnal rendelkez6 maganszemélyek dltal befektetett pénzbdl hoznak Iétre kockazati- illetve
magantokealapokat.

Az alapokban a tokegyijtés (fundraising) soran dsszegydijtott pénz befektetésérdl az alapkezelok
dontenek a befektettk altal eldzetesen elfogadott befektetési politika (alapkezelési szabalyzat)
alapjan. Minthogy a kockazati- és magantbke-befektetés Un. kollektiv befektetési forma, ezért
a fent felsorolt befektetdk szinte egyaltalan nem, vagy csak kivételes esetben, az alapkezelési
szabalyzat keretei kozott szdlhatnak bele az alapok miikodésébe. Minthogy a kockazati- és ma-
gant6kealap jellemzden hatarozott id6re létrehozott befektetési forma, amelynek hozamaval és
eredményeivel az alapkezel6k elszamolassal tartoznak a befektetdik felé, ezért a kockazati- és
magant6ke-befektetés csak atmeneti ideig tart egy-egy portféliocégben. A befektetdnek a fentiek
miatt kiszallasi kényszere van az egyes portféliocégekbdl, amikor a befektetett téke lehetséges
hozamat realizdlja (jellemz6en a portféliocégben meglévd részesedésének eladasa utjan). Ezen
miikodési sajatossagra tekintettel a kockazati- és magantoke-befektetd azt a logikat koveti, hogy
mar amikor a tokét befekteti egy tarsasagba, szerzédési uton eleve biztositja a kiszallas (az un.
exit) lehetGségét.

Mivel az alapok portfdlié vallalatainak egy része sziikségképpen nem sikeres, ezért a befekte-
téknek a sikeres vallalkozasokbdl kell elérniiik portfélidjuk hozamat. E magasabb kockazat és az
un. portfdlid-szemlélet miatt az alapok hozamelvarasa a portfolio vallalatbol vald kiszallaskor igen
magas, jellemz6en a befektetésre szamitott 20-25% feletti éves megtériilést jelent.
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BEFEKTETO KERESES

Az alapfeltételek

A kockazati- és magantoke-finanszirozas a forrasszerzés egy specialis formaja. Csak a vallalko-
zasok egy adott szegmensének jelent valds lehetdséget, am nekik egy olyan novekedési motort
adhat, amely a tarsasag hosszu tavu jovéjét is képes meghatarozni. Ahhoz, hogy egy vallalkozas
sikeres t6kebevondst hajtson végre, néhany feltételnek mindenképpen teljesiilnie kell. Ezeknek az
alapfeltételeknek a megléte nem garantdlja a sikert, de a hidnyuk szinte biztosan a tékebevonasi
kisérlet gyors kudarcét fogja okozni.

1. Kiemelkedd novekedési, illetve hozamkilatasok
2. Tulajdonosi kontroll csokkenésének elfogadasa

3. Céges dontéshozatal és miikodés atlathatosaga, formalizalasa

A kockazati t6két befektetbk olyan lehetdségeket keresnek, ahol a megszokott piaci hozamoknal ma-
gasabb megtériilést lehet elémi. Ennek érdekében az olyan tarsasagok lehetnek szamukra egyaltalan
érdekes befektetési célpontok, amelyek a befektetést kovetden évente legalabb 20-30%-kal képesek
novekedni arbevétel, eredményesség, de még inkabb cégérték szintjén, a kovetkez6 3-5 éves idGtavon.
lyen mértékii ndvekedésre jellemzden csak néhany iparag kiemelkedd szerepl6i képesek, amelyek szig-
nifikans versenyelénnyel rendelkeznek a versenytarsakhoz képest.

A t6kebevonassal a tulajdonosnak el kell fogadnia, hogy még ha a befektetd kisebbségi részesedést is
fog szerezni, a tarsasag iranyitasa részben ki fog kertilni a kezébdl. Bar a befektetdi szerepvallalas mérté-
ke befektetdnként, de még adott befektetd kiilonbozo befektetéseinél is jelentds mértékben kiilonbozhet,
a befektetd stratégiai kérdésekben jellemzden dontési joggal fog rendelkezni annak ellenére, hogy az
esetek tobbségében kevéshé lesz szakértdje az adott iparagnak, mint az eredeti tulajdonos. Ez egy(ittm(i-
kodeést, kompromisszumkeészséget, tiirelmet, jo kommunikacios készséget igényel a tarsasdg oldalardl.

A tobboldalu tulajdonosi szerkezet miatt sziikségszer(ien formalizalddnia kell a dontéshozatali mecha-
nizmusoknak és maganak a cégmiikddésnek is. A befektetét megfeleld informéciokkal kell ellatni annak
érdekében, hogy a cég életében felmertild kérdésekben kompetens dontést tudjanak hozni. Ez tobblet
erdforrasokat igényel, valamint megkoveteli a trsasag transzparens miikodését.

A kockazati tokebefektetok megkozelitésének Iépései

1. A befektetd kivdlasztasa — Célszer(i eldre felkésziilni a kivalasztott befektetdkbdl: jellemzéen
mely szektorokban fektettek be eddig és mely szektorokban terveznek befektetést, mennyi
az atlagosan befektetett 6sszeg és a jellemz6 tulajdoni hanyad, milyen forrast kezel (allami,
magan, EU)

2. A befektetdi 6sszefoglalo elkészitése — A cégrél és a tokét igényld tervekrdl irt tomor, 1-2 olda-
las dsszefoglald, amely jellemz6en még nem igényel titoktartasi kotelezettséget a befektetd
oldalardl
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3. Uzleti terv és bévebb bemutatd anyag elkészitése
4, Kapcsolatfelvétel a potencidlis befektetdkkel

5. Befektetési targyaldsok megkezdése

Befektetok legfobb szempontjai

1. Kiemelkedd ndvekedési lehetdségek

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

3. Kompetens, megbizhatd csapat (relevans track record)

4. Skaldzhatdsdg (a ndvekedési lehetdségek beldthato tavon beliil nem (itkdznek korldtokba)
5. Bizonyitott piaci igény €s lizleti modell (multbeli ,traction”)

6. Kiszallasi lehetdségek a kovetkezd 3-5 évben

Természetesen a kiilonbozd befektetok eltéré gondolkodasmaddal és preferenciakkal rendel-
keznek, illetve a szempontok er6teljesen fliggnek az adott cég egyedi tulajdonsdgaitdl is, de a
fentiek altalanossagban jo kiinduldpontot jelentenek.

A kockazati- és magantbke-befektetdk olyan vallalkozasokat keresnek, amelyek kutatdson,
ujitason, vagy mas, valds alapokon nyugvo versenyel6nnyel rendelkeznek és ezt képesek az atlagot
meghaladd novekedési lehetGséget magaban hordozd iizleti tervvel prezentalni a befektetdknek.
Ezen felill igen fontos, hogy a befektetést keresd vallalkozas olyan tapasztalt menedzsmenttel
rendelkezzen, amely az (izleti tervet képes is megvaldsitani. Idedlis esetben a menedzsment olyan
személyekbdl all, akik korabban mar vezettek sikeres vallalkozasokat.

A kockazati tokebevonas jarulékos eldnyei

A tokebevonas elsddleges célja és motivacidja az esetek dontd tobbségében a forrasszerzés, de
érdemes tovabbi szempontokat is figyelembe venni a masfajta finanszirozasi lehetdségekkel valo
Osszehasonlitashoz, illetve a konkrét befektetd kivalasztasanal.

A forrasok mellett egy befektetd tobbletértéket adhat a portfoliocégnek:

1. Uzleti tapasztalat (, befektetd tandcsaddi szerepe”)
2. Kapcsolati halo

3. Validdcio a piac és mas finanszirozok felé
Egy jol kivalasztott befektetd hatékonyan tudja tdmogatni a portfoliocég miikodését és no-
vekedését az évek soran nala felhalmozddott tapasztalat és iizleti tudas révén. Egy-egy be-

fektetd egyszerre akar tobb tucatnyi, hasonld kihivassal taldlkozo vallalkozas miikodésére lat
ra, sokszor iparagak szerint is specializalodva, igy egyfajta bels6 tanacsaddi szerepet képes
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nyujtani. Ezt jellemzben kevéshé formalizalt keretek kozott kell értelmezni, de mindenképpen
egy olyan tulajdonostars jelenik meg, akinek a tapasztalatara és tamogatasara szamitani lehet
a kihivasoknal.

Ennek a tamogatasnak egy masik vetiilete a befektetd révén elérhetd kapcsolati hald. A befek-
teték jellemzben nagy eréforrasokat forditanak arra, hogy kiterjedt kapcsolati hal6t tartsanak
fenn, ezzel sajat miikddésiiket és az altaluk tulajdonolt tarsasdgokat is tdmogatva. Az ehhez a
kapcsolati haléhoz val6 hozzaférés hasznos erdforras lehet lizleti kapcsolatok épitésekor, mun-
katdrsak keresésekor (kiilondsen vezet6i szinten) és késéhbi tékebevonaskor is.

Az el6bbieken tul egy kockazati tékealap bevonasa a cég miikodésébe egyfajta jelzés, azaz ,va-
lidacié” is a piac felé. A befektetdk célja, hogy kimagaslé hozamot érjenek el, igy csak kiemel-
kedd teljesitmény(i cégekben akarnak részesedést szerezni. Az, hogy az adott tarsasag képes
volt egy ilyen szerepl6tdl forrast bevonni, nem csak a novekedési ambicioit jelzi, hanem azt is,
hogy ezek szerint § is egy ilyen kiemelkedd teljesitmény(i szerepl6. A befektetd jelenléte lizleti
targyalasoknal, Uj Uizleti kapcsolatok kiépitésénél is elény lehet.

A fentiek kiilonosen akkor jelentenek elényt a vallalkozas szamara, ha azok tulajdonosai mar
tudatosan egy jovGbeli kilépésre, a véllalkozas eladasdra késziilnek. A befektetd tapasztalata,
tuddsa és kapcsolati haldja kiilonosen hasznos lesz a kilépési folyamat el6készitése és lefoly-
tatdsa soran. A befekietés ,bedrazza” a tarsasdgot, azaltal hogy egy adott cégérték mellett
valdsul meg, és felhivja a piaci szerepldk figyelmét az adott cégre, beleértve a potencidlis veve-
ket, azaz exit partnereket is. Ez a ,bedrazds” vagyis az a cégérték amin egy tranzakcid Iétrejon,
ugyanakkor jellemzéen nem nyilvanos a piac felé, hanem egyfajta iizleti titok a felek kozott
(kivéve ha a szerepldk ezt kifejezetten szeretnék kifelé kommunikalni). De ettél még az érintett
szerepl6k szamara fontos, komoly kiindulasi és hivatkozasi alapot jelent pl. egy kovetkez6 koros
befektetésnél vagy exit tranzakcional.

Kockazati tokebefektetés vs. bankhitel

A bankhitel és a kockazati t6kebefektetés kiilonbségeit az alabbi tablazat jol szemlélteti. Mind-
azonaltal a kockazati t6ke egy meglehetdsen specidlis finanszirozasi forma, az esetek tébbsé-
gében ugyanazon célra a bankhitel nem is meriil fel, mint valds alternativa.

15



2. sz. TABLAZAT

A kockazati tokebefektetés és a banki hitelfelvétel Utjan torténd finanszirozas jellemz6i

KOCKAZATI- ES MAGANTOKE-BEFEKTETES HITEL

Altalaban kozép- és hossz( tavu
(2-6 évre tervezett).

Rovid-, kozép-, vagy hosszl tavu
(1 éven beliilitél 15 évig is terjedhet)

Hozamot var el a befektetd, melynek fels6 mértéke
altalaban nem korlatozott.

Jellemz6en fix (vagy pénzpiactdl fliggéen valtozd)
kamatot var el a hitelnyujtd.

A magantéke-befektetd kilépéséig a befekietett toke

a tarsasdg érdekeit szolgalja. A kilépés az alabbi

maodokon torténhet:

* a részesedeés eladdsa az eredeti tulajdonosi kor
vagy menedzsment részere;

 a részesedés eladdsa egy Uj befektetd részére
(pl. egy masik magant6ke-befekteto);

* a részesedes értékesitése kiilsd szakmai befek-
tetd részére;

e a tarsasag részvényeinek tdzsdei bevezetése.

A véllalkozas — és/vagy adott esetben a tulajdonosi
kor — vagyontargyain létesitett biztositék adasahoz
kotott, és a kamat megfizetése illetve a téke visz-
szafizetése rogzitett litemezésti. Visszafizetési vagy
kamatfizetési litemezéstdl valo eltérést esetleg tole-
ral a bank egy ideig, de tartds vagy ismétlodd szer-
z0désszegés rendszerint a bank felmondasi jogat és
a teljes toke lejarat el6tti visszafizetésének kotele-
zettségét vonja maga utan.

Biztos és rugalmas alapot teremt a novekedési és
fejlddési tervek megvaldsitasahoz.

Megfeleld finanszirozasi forras lehet, ha a tarsasag-
nal megfeleld a téke/hitel arany és a fizetképesség
valamint a pénzforgalom. Altaldban sztenderdizalt
feltételek a bank dltal meghatarozott feltételek sze-
rint.

A befektetést nem a tarsasag cash flowjabol (CF)
kell visszafizetni, annak értéke és megtériilése a val-
lalkozas sikerétdl fligg, a befektetd a tokeét és az el-
vart hozamot elsdsorban cégeladashol tudja fedezni.

A kolcson visszafizetési, illetve a kamatfizetési ko-
telezettség fiiggetlen a vallalkozas iizleti eredmé-
nyeitdl, fizetéképességétdl, illetve, hogy a kolcsont
igénybevev6 vagyontargyai megérzik-e értékiiket.

Ha a véllalkozas fizetésképtelenné valik, és felsza-
molas ala kerlil, a magant6ke-befekietd a tobbi tu-
lajdonossal (részvényessel) egy sorban juthat hozza
a pénzéhez. Nincs biztositék.

Ha a véllalkozas fizetésképtelenné valik, és felsza-
molas ala kertil, a hitelez6 a tulajdonosnal elérébb
helyezkedik el a kielégitési rangsorban, ezért a tulaj-
donosnak gyakran nem marad semmilyen vagyone-
leme sajat cége felszamolasa esetén.

Ha a vallalkozas fizetoképessége vagy izleti kila-
tasai veszélybe keriilnek, a magantoke-befektetd
mindent megtesz annak érdekében, hogy a helyze-
tet megforditsa és a vallalkozast Ujra nyereségessé
tegye.

Ha a vallalkozas fizet6képessége veszélybe kertil,
akkor a bank igénye biztositasa céljabdl szamos
esetben tovabbi biztositékokat kér, egyes vagyontar-
gyakon végrehajtast vagy végsé esetben felszamo-
asi eljarast kezdeményez, amelynek kovetkeztében
a tarsasag megsz(inhet, és tulajdonosa személyesen
is koteles helytallni, amennyiben személyes vagyo-
nan nyujtott biztositékot a bank javéra a tarsasdg
kotelezettségeiért.

Egy valddi iizlettars, amely osztozik a kockazatokban
és részesedik a nyereséghdl, mikozben praktikus tana-
csokkal segiti el6 a portfoliocég sikerességét.

A hitelintézet jellemz6en nem mindendron elkétele-
zett a hitelt kapd vallalkozas sikere irant vagy nincs
lehetdsége abban aktivan részt venni.
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A MEGFELELO KOCKAZATI- ES MAGANTOKE-BEFEKTETO KIVALASZTASA (TARGETING)

A befektet6 keresés kulcskérdése: mi az adott kockazati- és magantékealap befektetési preferen-
cidja, vagyis egy tokét keresé cégnek a kovetkez0 f6 kérdésekre kell valaszt adnia:

1. Mekkora a véllalkozas mérete, jovedelmezisége?

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

3. Mely gazdasagi agazatban tevékenykedik a vallalkozas?
4. Mekkora dsszeg(i befektetésre van sziiksége?

A befektetbket keres6 cégek szamara hasznos a HVCA honlapjan talalhatd befektetd keresd, amely
megkonnyiti a lehetséges alapok kivalasztasat.

A kivalasztas részletei

1. A véllalkozds mérete, jovedelmezdsége

Alapvet6en meghatdrozza, hogy egyaltalan lehetséges-e kockazati téke bevonasa. Tul kis vallalat-
méret jelentds ndvekedési kilatasok nélkiil, vagy tul alacsony jovedelemtermelé képesség esetén
eléfordulhat, hogy nem nagyon akadnak érdekl6dd befektetdk. A befekteték a vallalkozas mutatdi
koziil néhanyat kiemelten vizsgalnak, példaul az arbevétel, az EBITDA, és a tényleges pénzterme-
Iési képesség alakuldsat, mikdzben példaul az eszkozallomany értéke szdmukra nem elsddleges
szempont. Befektet6i korokben divik a “bigger is better” kifejezés, ami annyit jelent, hogy egy adott
szerepld sajét befektetési politikdjanak keretein beldil dltaldban szeret minél nagyobb méret(i be-
fektetést végrehajtani, ugyanis egy kisebb befektetés (deal) is Iényegében ugyanakkora erdforrast
kot le. Egészen kis cégek, jelentds ndvekedési kilatasok, vagy egyedi versenyel6nyok nélkiil inkabb
a valamelyest kisebb hozamelvérasokkal m(ikddé allami kockazati t6kealapokat tekinthetik reélis
célpontnak.

2. A véllalkozds életciklusai, tipusa

A kockazati tokebefekteté az dltala megcélzott vallalati életciklushoz igazodva dltalaban jol beha-
tarolhatd dsszegekig fektet be. A bevezetében réviden mar emlitett, a befektetdk dltal a vallalkozas
életciklusanak, fejlettségi fazisanak jelolésére hasznalt fogalmakat a korabbi ,Befektetési tipusok”
részben szerepl 1. sz. TABLAZAT szerint lehet részletezni. (A tablazatban a hazai piacon jellemz6
befektetési 6sszegek eurdban vannak feltiintetve).

3. Gazdasdgi dgazat

Alegtobb kockazati tékealap kifejezett szakdgazati preferencia nélkiil, szamos gazdasagi szektorba
fektet be, de vannak, amelyek meghatarozott iparagakkal tudatosan nem foglalkoznak. (A kockazati
téke tipikusan keriili az ingatlan finanszirozast — mely egy 6nallo befektetési teriilet —, valamint a
mez6gazdasagi, ipari alapanyag termelést.) Egyes kockazati tékebefektet6k ugyanakkor speciali-
zélddtak bizonyos gazdasdgi szektorok finanszirozasara, igy példaul biotechnoldgiara, informacios
technoldgidra, vagy innovacios eredményekre torekvd vallalkozasokra, de akar klasszikus termeld
iparagakra is.
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4. Tokebefektetési igény nagysdga

Ez alapvet6en meghatdrozza a befektet6 kivdlasztasat, hiszen nemcsak a cég mérete, hanem a
szilkséges t6ke dsszege is alapvetd kérdés. Kis 6sszeg, néhany millié forint, vagy néhany tiz millié
forint alatt nem klasszikus kockazati t6kebefektetdt érdemes keresni, hanem Un. nem intézmé-
nyesitett befektet6t, példaul iizleti angyalt vagy akar egy kisebb allami tékebefektetési programot.
A kisosszegli befektetések féként az lizleti angyaloktdl varhatok.

5. A foldrajzi elérhetdség kérdése

Kordbban az elsGsorban az Egyesiilt Kirdlysagbdl, illetve az Egyesiilt Allamokbdl Magyarorszagra
bedramld kockazati- és magant6ke Un. ,orszag alapokba” keriilt, azaz kizarélag magyarorszagi
befektetéseket finanszirozott. Mara ezen orszagok befektetdi a kozép-kelet-eurdpai orszagokat
jellemz6en egyetlen régionak tekintik, és az itteni cégeket ,regionalis alapokon” keresztiil fi-
nanszirozzak, tébbek kozott budapesti képviseleti irodakon keresztiil, melyek révén e regionalis
alapok is konnyen elérhetok a magyarorszagi cégek szamara is.

A hazai befektetési képesség erdsodésével és a befektetési hajlanddsdag novekedésével, illetve a
kozosségi (nemzeti, ill. Eurépai Unids) forrasokat is felhasznald tékealapok (allami alapok, Jeremie
programban indult alapok) részvételével részben vagy kizarélagosan hazai t6kével is jottek mar
|étre kockazati tokealapok és magyarorszagi alapkezeldk, illetve kifejezetten magantéke befekte-
tésére iranyuld vagyonkezel6 holding tarsasagok.
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A BEFEKTETOI 0SSZEFOGLALO

Mi is ez, miért sziikséges?

A kockazati t6kebefektetok megkeresésének klasszikus mddja az ugynevezett befektetdi dssze-
foglalo (teaser) készités és annak eljuttatasa a megfelelden kivalasztott befektet6khoz.

Ez a befektetd és a vallalkozas ,els6 taldlkozasa”, igy kiemelt fontossagu a befektet6i 6sszefog-
lald kiilleme és jol szerkesztett tartalma.

Fontossagat ezen tllmenden az adja, hogy személyes taldlkozas helyett csak egy irdsos doku-
mentacio képviseli a forrast keresd céget. igy annak olyannak kell lennie, hogy meggy6zze a
befektet6t: legalabb egy elsd, személyes talalkozasig érdemes foglalkoznia az liggyel, hiszen
ajanlatok igen nagy szamban érkeznek a befektetokhoz, igy azokat valamilyen redlis mddon
eldszelektalniuk kell.

Mekkora terjedelmii és milyen elemekbdl all?

David Gladstone A kockazati toke kézikdnyve cimmel 1997-ben megjelent kotete kevesebb, mint
1000 széban hatarozza meg a j0 befektetéi 6sszefoglald terjedelmét. Részletes leirdsa szerint e
dokumentum az alabbi elemekbdl all (Az 6sszefoglaldban nem feltétlen igy kell elnevezni ezeket a
tételeket, s természetesen Uj cégeknél nem mindegyik sor sziikséges.):

e A cég alapparaméterei (azaz kik az alapitok, mekkora részesedéssel, kinek mi a szerepe)
¢ A kapcsolattartok (kik a cég képvisel6i/szovivei)

o Az iizlet tipusa (milyen termék vagy szolgaltatasi piacon kivan megjelenni a cég)

o (zleti dsszefoglald (tervek a piaci megjelenésre)

e Menedzsment leirasa

¢ Termék/szolgaltatas és a versenyhelyzet (mekkora a lehetséges piac, kik a versenytarsak)
e Asziikséges t6kedsszeg és felhasznalasa

e Fedezet (ha van)

e Pénziigyi torténet

® Pénziigyi el6rejelzések

e Kilépési (exit) javaslat

Mi is kell mellé? — A kisérdlevél

Egy rovid levél, amelyben a cégvezetdnek ki kell térnie arra, hogy a ki 6 és miért az adott befekte-
t6t keresi meg, honnan szerzett tudomast réla, illetve melyek azok a képességek, illetve tapasz-
talatok, amelyek miatt hihetd és hiteles a befektetés sikeres végrehajtasa. Trividlis, de ugyancsak
kiemelten fontos a kiillem és a megfeleld fogalmazas.
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AZ UZLETI TERV

Mi a célja?
A befektet6k megkeresésekor a t6két keresd cégekkel szemben elvaras egy életképes iizleti terv be-
mutatdsa, hasonléan ahhoz, ahogyan példdul a bankok is elvarjak ezt hitelek igénylésekor iigyfeleiktdl.

Az lizleti terv 16 célja, hogy szamszakilag és stratégiailag is alatdmassza az (izleti elképzelést. Az
lizleti terv elkészitése a befektetd szemében az egyik els6 komoly mérépont és egyben egy fontos
dontési szempont is a cégvezetés képességeinek megallapitdsahoz. Az iizleti tervben a lehetséges
befektetok szamara meg kell tudni mutatni és ala kell tudni tdmasztani, hogy a t6két keres6 vallal-
kozas vonzo lehetdséget kinal és kimutathatd, hogy a befektetés eredményesen meg tud tériilni.

Uzleti tervet azonban elsGsorban nem a befektetdk igényei miatt, hanem a véllalkozas sajat, belsd
tervezése céljabol kell elkésziteni. A tervezés dnmagaban is érték, amely elsdsorban az iizleti stra-
tégia és finanszirozas atgondolasara, a vallalati célok meghatarozasara szolgal, illetve egyszerre
egy objektiv mérépontot jelent, amelyhez iddrdl id6re vissza kell térnie a vallalkozasnak és értékel-
nie az attol vald eltéréseket.

Az lizleti terv Iényegében a menedzsment jovére vonatkozo legvaldsziniibb, redlis el6rejelzése, me-
lyet tényekre alapozva logikusan kell elkésziteni, és amely akkor j0, ha tartalmaz érzékenység-vizs-
galatokat is a 1ényegi paraméterek mentén. igy nem kizdrélag egy statikus jovét mutat, hanem
azt is, hogy a véllalkozés egyes valtozasokra mennyire érzékeny és mennyire lehet képes azokra
reagalni. Tekintettel arra, hogy a kockazati t6kebefektetd altaldban legaldbb egy 3-5 éves iddszakra
lesz a vallalkozas tarstulajdonosa, igy elvaras a tobb évre sz0l6 (iparagtol, cég életciklustdl fiiggben
2-3-5 éves) lizleti tervet egy stratégiai keretbe helyezve elkésziteni.

Az lizleti tervet barki elkészitheti, de pénziigyi tanacsaddk, ismert konyvvizsgald és M&A tranzak-
cids tanacsadd cégek komoly segitséget tudnak nydijtani egy megfeleld terv kidolgozasahoz, annak
kritikus atvizsgalasaval, a befektet6k ismeretével, valamint piaci tapasztalataikkal. A kockazati t6-
kebefektet6k azonban nem azt akarjak megtudni, hogy milyen jo (izleti tervet irnak masok, hanem
meg akarjak ismerni, mit tervez és képes tenni a vallalkozas vezetése a vallalkozas sikerre vitele,
illetve eredményesebbé tétele érdekében.

Egy Uzlet vagy vallalkozas azért is lehet sikertelen, mert terveit nem gondolta at, nem irta le, nem
szembesitette magat azzal, hogy milyen kihivasokra és kulcsteriiletekre kell koncentralnia 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 alabbi pontok kulcselemeit érdemes tartalmaznia:
e A cég rovid bemutatasa, a piac és a f6 termék/szolgéltatds meghatarozasa
e A tdkebevonassal megvalositani kivant cél meghatarozasa

o A vezetGség/tulajdonosok bemutatdsa
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¢ A pénziigyi terv rovid dsszefoglalasa
e A sziikséges finanszirozas dsszegének és felhasznalasanak ismertetése

e A vallalkozas elképzelése a kockazati- és magantke-befektetd 3-5 év mulva vart kilépési
lehetdségeirdl.

Ahogy mondani szoktak, egy jo dbra vagy grafikon tobbet ér mint ezer sz6, igy érdemes kiilénbdz6, jol
ismert elemzési sémakat, abrakat is alkalmazni. llyen példaul a ,SWOT” analizis, amely jél be tudja
mutatni a vallalkozas egyes jellemz6it a piaci szerepldk ill. kihivasok fényében (Strenghts/ er6sségek,
Weaknesses/gyengeségek, Opportunities/ lehetdségek és Threats/veszélyek).

A piac

Piacelemzés

Fontos ismerni a véllalkozas piacat, méretét, novekedési dinamikdjat, a versenytarsakat, a konkurens
termékeket, a célkozonség vasérldi szokasait, jellemz6it, meg kell tudni hatérozni a cég termékének/
szolgaltatdsanak vevok szamara vald értékét és hasznossagat (value proposition).

Ertékesitési/Marketing terv
A tervnek tartalmaznia kell az arazasra, elosztasi csatorndkra és reklamozasra vonatkozo terveket, el-
képzeléseket, azok volumenét és id6beli valtozasat, felfutasat.

Meg kell tudni magyarazni az drazasi stratégia f6 elemeit, a versenyben vald megkiilonboztet6 képesse-
get, az arréseket, az esetleges kedvezmények adasat értékesitési partnerenként.

Az iizleti tervnek egyértelmlien meg kell hataroznia azokat az elosztasi csatornakat, amelyek eljuttatjak
a terméket, szolgaltatdsokat a végfelhasznalohoz, azt, hogy sajat és/vagy kihelyezett értékesitési csa-
pat/csatorna felépitése célravezets-e.

Az lizleti terv piaci reklam részének tartalmaznia kell — amennyiben relevans — termékleirasok terve-
zetét, lehetséges reklam- tervezeteket, média stratégiat, kereskedelmi bemutatok iitemtervét és mas
promocios iranyokat.

Verseny

Annak meghatérozasa, hogy milyen versenykornyezetbe Iép be vagy taldlhato a vallalkozas, mi jel-
lemzi a versenyt és a versenytarsakat, azt, hogy miért versenyképes az adott termék/ szolgdltatas
és milyen valaszokat tud adni a cég a verseny varhatd valtozasaira.

A termék vagy a szolgaltatas bemutatasa

ElsGsorban annak bemutatasa a cél, hogy az adott termék vagy szolgaltatas tartalma miben mutat-
kozik meg, s f6ként milyen versenyel6nyt képes felmutatni. Technoldgiai tarsasagok esetében, ha
a termék vagy szolgaltatas Uj vagy ujszer(, akkor azt egyértelm(ien be kell tudni mutatni, hogy a
termék megvaldsithatd és hogy kelléen skalazhato.

Le kell irni, hogy a termék érzékeny-e mashol megvaldsuld technikai fejlédésre, esetében milyen
technoldgiai trendek azonosithatok, milyen fézisban jarnak ezek (pl. kutatasi, tesztelési, piac-koze-
li), illetve eddig milyen piaci fogadtatas mutathato fel.
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Ha van jelentsége/lehetdsége, meg kell magyardzni, hogy milyen jogi védelemmel rendelkezik
a termék, van-e megszerzett, fiigg6ben 1évé vagy el6készités alatt 1évé szabadalmi vagy védjegy
bejelentés. Fel kell mérni a jogi védelem hatasat a termék piacképességére.

A vezetdség

A kockazati t6kebefektet6k eldszeretettel hangsulyozzak, hogy ,mi nem egy termékbe vagy
szolgéltatasba, hanem egy csapatba fektetiink”. Ez annyit tesz, hogy valdjaban a befektetd sza-
mara az a legfontosabb, hogy kire bizza a pénzét, milyen az a menedzsment, aki a kozos tervet
megvaldsitja. Ahogy mondani szoktdk: ,jobb egy atlag feletti menedzsment egy &tlagosan jo,
életképes termékkel, mint egy atlagos menedzsment egy kivald termékkel”. Ugyanis egy jelentds
piaci fordulat, neheziil§ kornyezet esetén a menedzsment lesz az, amely képes forditani és meg-
oldast talalni, mikdzben a termék 6nmagdban nem feltétleniil fog tudni idomulni az 4j helyzethez.

A menedzsment bemutatdsa magaban foglalja a Iényeges faktorok szakmai multjat, képességeit
kiemelve korabbi eldéletiiket, sikeres (vagy éppen sikertelen) iizletek miikddtetésében vald rész-
vétiiket illetve szakmai dnéletrajzaikat.

Fontos lehet bemutatni azt, hogy milyen motivacids, ellendrzési és teljesitmény-rendszer
miikodik vagy fog mikodni a vallalkozasnal, amely biztositja az 6sszes |ényegi szerepld
hosszl tavl elhivatottsagat és jelenlétét. Azt is érdemes bemutatni, ha vannak hidnyossa-
gok egyes teriileteken és meg kell tudni magyardzni, 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 (izleti volumen és a novekedési lehetdségek, a sziikséges for-
ras mértékének és felhaszndlasanak, a nyereségesség, a pénzeszkozok egyes idészakokban
valé rendelkezésre allasanak, a cég finanszirozhatosaganak és az lizlet skalazhatésaganak
bemutatédsara.

Nagy elény, ha a pénziigyi terv be tudja mutatni az un. ,d6lési pontokat” (amikor a terv bo-
rul) vagyis megismerhetd, hogy a terv mely lényegi valtozdkra érzékeny. A terv segit annak
megitélésében, hogy az egyes pénziigyi paraméterek megfelelen atgondoltak-e, illetve a cég
novekedési tervei kell6en alatdmasztottak-e.

A pénziigyi terv alapjan a befektetd azt szeretné megérteni, hogy

¢ a tarsasag elegendd novekedési potencidllal rendelkezik-e a befektetd altal elvart befektetési
hozam eléréséhez

¢ a célkitlizések realisak-e ahhoz, hogy a cégnek esélye legyen ezeket elérni.

A befektet6k az egyes pénziigyi kimutatasok egymassal dsszefiigg6 (modellszer(i) rendszerét sze-
retnék latni — ideértve a mérleget, az eredménykimutatést és a finanszirozasi/beruhazasi tervet, a
készpénzforgalmi tervet, 2-5 évig terjedd idGtartamra.
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A sziikséges forrasigény és felhasznalasanak ismertetése, a befekteto kilépési lehetésége-
inek felvazolasa

Ebben a fejezetben ismertetni kell, hogy a tervezett iizletmenethez mekkora finanszirozasra lesz
sziikség és azok milyen forrasokbdl varhatok (pl. arbevétel, vezet6ség sajat befektetése, banki
és egyéb pdlyazati forrasok, és persze a kockazati t6kebefektetés), illetve részletesen be kell
mutatni, hogy a forrasokat milyen célokra kivénja forditani a cég.

Akarmennyire szokatlan is elsére, mar a befektetd belépése eldtt érdemes atgondolni azt, hogy
mikor és miként képzelhetd el a befektetd kiszallasa az adott vallalkozasbdl. A befektetd jellem-
z0en 3-5 évre szall be egy korai szakaszban vagy novekedésben |évé vallalkozasba, hiszen az 6
alapjanak befektetdi is el6irjak a kiszallast és varjak a befektetésiik utan jaré kockazataranyos
hozamot.

Komoly bizalmat ébreszt, ha a vallalkozas vezet6i, mar el6re felkésziilnek és el6re gondolkodnak a
befektetd kiszallasanak lehetdségeirdl és lehetséges maddjairdl (megfontolva példaul a cég tézsdei
bevezetését, avagy szakmai befektet6nek torténd eladasat, avagy kovetkezé kords pénziigyi be-
fektet6k bevondsat sth.). Természetesen a kilépés mikéntjérél még nem kell donteni, de érdemes
eldre fontoldra venni és értékelni ennek esélyeit, lehetdségeit.

Praktikus tanacsok az iizleti terv hemutatasahoz

Olvashatdsdg/Terjedelem/Megjelenés

A terv legyen jol olvashatd. Keriilni kell a masok szaméra érthetetlen szakzsargont, de az élta-
lanossdgokat is. A részleteket érdemes fliggelékbe, mellékletekbe tenni, hogy a befekietd ne
vesszen el a részletekben és ne tegye le id6 el6tt az anyagot. Kicsit a befektetd fejével kell
gondolkodni és dgy kozeliteni a tervhez, hogy az iizlet miért, mitél lesz vonzd egy kiils6 befektetd
szamara.

Legtdbbszor célszer(i inkabb rovidebben, Iényegre toréen irni, mivel a befektetdk rengeteg anya-
got kapnak és a révidebb, érdekesebb anyagokat fogjak elére venni és egy 10-15 oldalnal sokkal
hosszabb anyagot, lehet hogy el sem olvasnak. Ugyanakkor, ha valami felkelti az érdeklddésiiket
(és erre képes egy rovid anyag is) a befektet6k érdeklédni fognak és maguk kérnek tovabbi
informaciot.

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

Gyakori kérdés a kockazati- és magant6ke-befektetd felé az, hogy: ,mi legyen az iizleti tervben”
és ,,mekkora forrasigényt szeretne latni a befektet6”? Erre az a vélasz, hogy nincs ilyen elvaras
és a befektetd kifejezetten nem szeretné azt, hogy 6 hatdrozza meg mennyi pénzt is kellene
adnia az adott vallalkozasnak.

A tokét keres projektnek a sajat elvarasat kell megfogalmaznia a sajat lizleti és pénziigyi ter-
vének logikdja és tartalma alapjan, de természetesen arrél mar el6re informaciot érdemes sze-
reznie, hogy az adott befektetd egyaltalan mekkora 6sszeget tud nyujtani egy projekt szamara.
Amennyiben ez a két 6sszeg atfedésben van, akkor sikeriil a szamara megfeleld, illetve lehetsé-
ges befektetdvel targyalnia.
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A BEFEKTETES FOLYAMATA

A befektetés folyamata az Uizleti terv attekintésétdl a portfoliocégbe vald tényleges befektetésig
jellemzden 3-6 honap, egyes esetekben azonban a folyamat akar egy évig is eltarthat. A befek-
tetési folyamat hosszlisagat alapjaiban hatdrozza meg a kockazati tékebefektetd rendelkezésére
bocsétott informaciok mennyisége és minésége.

2.sz. ABRA
A kockazati toke befektetésének folyamatabraja

ElGkészités

Tranzakcio
Tranzakcié . e Atvilagitasok 2 ez
Iépései Kapcsolatfelvétel Indikativ ajanlat (Due diligence) SzerzGdéskotés
Befektetdi Aty
osszefoglalé Uzletrész
(teaser) adasvételi
Jo szerz6dés
0 Titoktartasi Term sheet 8
8 szerzGdés
s (NDA) i
£ Ado Szindikatusi
3 Ty szerz6dés
= Informaciés
=} memorandum P
(info-memo) ‘ Miiszaki / IT ‘
Tarsasagi jogi
Uzleti terv HR dokumentumok
Befektetés utani egyiittmtikodés id6szaka
Titoktartas

A lehetséges kockazati tokét befektetd szervezeteket koti a hatalyos jogszabalyok (Ptk., Tpvt.)
szerinti (zleti titoktartasi kotelezettség, amelynek értelmében titokban tartjak a befektetést
keres6 (vagy kapd) tarsasagok (portfoliocégek) résziikre atadott bizalmas informéacidit. Ezen
tlilmenden, az lizleti titok koriiltekintd védelme érdekében ajanlatos a bizalmas informdaciok kiadasa
eldtt titoktartasi nyilatkozatot alairatni.

A valaszadas ideje

Az alapkezel6k a befekietdi Osszefoglald kézhezvételétdl szamitva jellemzGen 1-2 héten belill
vilagossa teszik, hogy érdekli-e oket a lehetdség, vagy sem.

Személyes pénziigyi elkotelezettség

A kockazati tokealapok dontéshozoi szamara jelzés értékii, hogy a befektett keres6
cégvezetd/tulajdonos és a csapata a munkajukon feliil a sajat pénziiket is befektették-e a tarsasag-
ba és amennyiben van ra lehet6ségiik, a jovében is hajlandok-e ezt megtenni.
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Tanacsadok, cégbrokerek, M&A szakemberek

A befektetési targyaldsok elokészitéséhez és lefolytatdsahoz célszer(i lehet olyan tanacsadd cégek
bevonasa, akik tudjak, mire van sziiksége a befektetdknek, mikdzben értékes tanacsokkal, és akar
egyes feladatok atvallalasaval segitik a tokét igényld céget a felkésziilés, a befekietd keresése és
a targyaldsok soran.

A tanacsadok és szakemberek dijat a tarsasag viseli, mely jelentds kiadast jelenthet egy befekte-
tést keres@ cégnek. Ezért javasolt az egyiittm(ikddés kezdetekor pontosan meghatarozni a varhatd
munka mennyiségét és a szakértk dijazasat, vagy a fix dijazas helyett vagy mellett alternativ
dijazasban vald megallapodast (pl. sikerdij, kdlcson, tokerészesedés) kotni.

A kockazati toke részvételének alternativai

Bér fentebb a befektetések fajtdi mar széba keriiltek a cég életszakaszanak fliggvényében,
néhany fontos kérdésre nem art ismét kitérni. Barmilyen részesedést is engednek a tulajdono-
sok a befektetének, a napi miikodés tovabbra is a cégvezetd és a menedzsment feleléssége
marad. A kockazati t6kebefektet részvétele a portfolidcég irdnyitasaban alapvetden a vallalat
altalanos gyakorlatatol és a tulajdonosi (szindikatusi) megallapodastdl fiigg.

A kockazati t6kebefektetd elsddleges célja a szavazati jogot biztositd iizletrész, vagy torzs-
részvények megvasarlasa vagy jegyzése, de lehetséges olyan megallapodas is, hogy a be-
fektetd elsébbségi lizletrészt vagy részvényeket szerez, melyek tobblet jogokat biztositanak
szamara (pl.: egyes vezet6k megvalasztasara vagy visszahivasara valo jogot, osztalékelsGbb-
séget vagy likvidacios els6bbséget).

A kockazati tbkebefektetés az egyedileg kialkudhatd feltételek folytan sokkal rugalmasabb lehet,
mint altaldban mas pénziigyi forrasok. A kockazati t6kebefektetd olyan strukturat tud ajanlani a
cégvezet6knek vagy a tulajdonosoknak, amelyet kifejezetten a portfolidcég sziikségleteinek és
kockdzati paramétereinek megfelelen alakit ki. A kockazati tékebefektetd ajanlhat szélesebb
kor( finanszirozési csomagot, amely a t6kebefektetés mellett magéban foglalhat kélcsont is.

A fentiekben felsorolt el6nyok mellett azonban azt is ki kell emelni, hogy egy kockazati toke-
befektetd jelenléte jelentésen megkonnyiti tovabbi miikodétéke bevonasat, azaz kozremiiko-
désével konnyebb hozzajutni hitelfinanszirozashoz is. A kockazati t6kebefektetd jelenlétének
el6nye, hogy egyfajta referencia részvényesként biztositékot jelent mas potencialis befektetdk
vagy tarsfinanszirozok szamara (pl. kereskedelmi bankoknak, befektetési vallalkozasoknak,
mezzanine finanszirozoknak, faktor- és lizing cégeknek) azzal, hogy a tarsasag dontéshozatali
és beszamolasi rendszerében atlathatosagot kovetel meg és a professzionalis tudastranszfer
révén hatékonyabba teszi a portfélidocég miikodését.

Mir6l targyalunk a kockazati tokebefektetdvel?

A térgyalasok egyik legfontosabb célja feltérképezni, hogy mennyire lenne hatékony a portfo-
liocég, az alapitd tulajdonosok és a kockazati t6kebefektetd kozotti jovébeni egylittmiikodés, s
milyen elénye szarmazhat a feleknek az egyiittmiikddésbdl. Ennek az is részét képezi, hogy a
portfolidcég vezetdsége felméri, hogy a kockdzati t6kebefekteté a pénzen feliil milyen értéket,
tapasztalatot, szakmai kapcsolati halot tud biztositani a sikeres fejlédése érdekében. Ezért fon-
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tos, hogy a t6két bevonni kivand vallalkozas megvizsgdlja, hogy a kockazati t6kebefektetonek
kordbban milyen szakmai teriileten volt sikeres befektetése.

A befekteto részesedése

A kockazati toke befektetésének egyik legsarkalatosabb kérdése a potencidlis portfoliocég értéke-
|ése a tervezett lizleti tevékenység jovbeni ndvekedési potencialjanak figyelembevételével (ezért is
van nagy szerepe a befektetési dontésben az (izleti tervnek még akkor is, ha az csupan becslése-
ken és feltevéseken alapul egy indulé vagy még meg sem alakult véllalkozas esetén). Ennek alapjén
keriil meghatérozasra a befektetendd 6sszeg és a finanszirozas formdja (téke, vagy t6ke és hitel),
a befektetd részesedése, a befektetés litemezése, adott esetben teljesitmény mutatok eléréséhez,
azaz un. mérfoldkdvekhez kotve. Bizonyos esetekben — f6leg korai fazisu vallalkozasok esetében —
célszer(i lehet ,mozgd” értékelést kikotni, amikor a befektetd végso tulajdoni részesedésének mér-
téke a portfoliocég jovobeni pénziigyi teljesitményétdl (pl. realizélt EBITDA) és/vagy kovetkez( kords
befektetés soran kialakult értékelésétdl fligg.

Lényeges iizleti feltételek kore

Az alabbiakban réviden bemutatunk néhany olyan kritikus lizleti és jogi kérdést, amely a legtobb
esetben felmeriil egy kockazati t6kebefektetdvel vald targyalds soran. Tekintettel arra, hogy a koc-
kazati t6kebefektetések mind iizleti, mind pedig szerz6déses szempontbdl egyediek, ezért ezeket
és tovabbi, mas lényeges megtargyalandd részleteket egy onallé anyagban, az dn. Term Sheet
dokumentumban érdemes targyalni (ennek részleteit ldsd a HVCA honlapjén: www.hvca.hu).

Tulajdonosi ellendrzési jogok — szavazatelsobbségi jogok

Az ellen6rzési és szavazatelsdbbségi jogok fokusza a kockazat tokebefektetd tulajdonosi dontésho-
zatalban vald részvétele. Olyan kérdések tartoznak ide, hogy a befektetd csupan részesedésének
csokkenése ellen kivan-e fellépni (pl. a tékeemelést vagy leszallitast, atalakulast vagy megsz(inést
kontrollalva) avagy a pénziigyi menedzsmentet, igy pl. bizonyos értékhatar feletti szerz6déskotést
vagy hitelfelvételt is kontroll alatt akarja-e tartani. Ettdl fligg6en kérhet kiilonb6z6 szavazatelsobb-
Ségi jogokat.

Menedzsment jogok

A menedzsment jogok f6 kérdése, hogy a befektetdé mennyire aktivan kivan részt venni a portfo-
litarsasag vezetdségének miikodésében, elsdsorban a pénziigyi dontéshozatalban, ideértve a
pénziigyi tervezést és annak végrehajtasat vagy ellenérzését. Er6sebb kontroll esetén a befek-
tetd a portfoliocég vezetdségét rendszeresen monitorozni kivanja, mig gyengébb menedzsment
jogok esetén pl. csak a menedzsment nem jol teljesitd tagjainak visszahivasara akar tobblet-
jogokat szerezni.

Informacids jogok

Ezen jogok azt rendezik, hogy milyen informaciokhoz kivan hozzaférni a befekteté a beszamoldk és az
{izleti jelentések megszerzésén tdl a portfolidcég miikodése soran. Uzleti titokra hivatkozassal ez korlatoz-
hat6 ugyan a menedzsment éltal, de az késébb szamos vitara, befektetdi igényre adhat okot.

Arazési korrekcids jog
E jog Iényege, hogy amennyiben egy kovetkez finanszirozasi krben, amikor egy (vagy tébb) to-
vabbi befektetd is beszall a portfoliocégbe, és az Uj befektetés alacsonyabb értéken torténik, mint
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az el6z6 koros befektetés, akkor hogyan keriil kompenzalasra az el6z6 koros befektetd (jellemzden
az alapitok részesedésének a terhére).

Kiszalldsi (exit) jogok

A kiszallasi jogok megtargyalasa azért rendkiviil fontos, mert a kockdzati téke természeténél fogva
hatdrozott id6re sz016 befektetés. llyen kiszallasi jog rendszerint (i) az Un. tag along (egyuttértékesi-
tés vagy eladdsba bevonas joga), amely az alapitd tulajdonostarsak sajat részesedésének esetleges
eladasa esetére koti ki, hogy az alapito koteles aranyosan bevonni a befektet6t az értékesitésbe.
Tovabbi védelmi funkciot tolt be (i) az Un. drag along (eladasra kotelezés joga), amikor a befektetd
kotelezi az alapitdkat, hogy sikeres kiszallds érdekében az alapitok is értékesitsék (vele egyiitt,
hasonld feltételekkel) a teljes részesedésiiket vagy legaldbb annyit, hogy a vevd ellendrzési jogot
szerezhessen a portféliocégben, az aktudlis piaci értéken alapuld ésszer(i minimum aron. Alapitoi
oldalrél hasonld védelmi jognak tekinthetd az eldvasarlasi (vagy kivételes esetben vételi) jog alkal-
mazasa, amelynek értelmében a befektetd koteles az értékesiteni kivant részesedését el6szor az
alapitd tulajdonostarsaknak felkinalni.

Hozamelsbbbségi jogok

A piaci gyakorlat alapjan, a befektetd a befektetése erejéig, avagy az elvart hozamanak megtérii-
Iés€ig, részesedés eladasakor vagy a portflidcég megsziinése esetére elsébbségi jogot szokott
kikotni.

Az Ajanlat

A targyalasok kedvezd alakulasa esetén a kockazati t6kebefektetd a tokét keresd cég ajanlati fel-
hivasdra kiild egy ajanlatot. Az Ajanlatban szerepelnek az ajanlat altalanos feltételei, az atvilagitasi
eljaras lefolytatdsahoz — vagyis a tarsasdg mélyrehato jogi, pénziigyi, esetleg kdrnyezetvédelmi vagy
mas szakmai vizsgalatahoz — sziikséges kérdaivek, illetve a befektetés iitemezésére vonatkozo, az
atvilagitas eredményeként el6irni szant mérfoldkovek. Az Ajanlat, rendszerint anélkiil, hogy barme-
lyik felet is kotné jogilag, bemutatja a befektetd elkotelezettségét a portfoliocég vezetdségének iizleti
tervei irant és bizonyitja, hogy a befektetd a befektetést komolyan gondolja. Amennyiben lehetséges,
eddig a pontig célszer(i parhuzamosan targyalni két vagy tébb befektetovel, hogy a valds (vagy vélt)
versenyhelyzet jelent6sen kedvezdbb ajanlato(ka)t eredményezzen a célvallalat szamara, bar az is
jellemzd, hogy a kockazati tokebefektet6k nem szoktak komolyabb arversenybe beszallni.

Az atvilagitasi eljaras
Az Ajanlat elbirdlasahoz a kockézati t6kebefektetd részletesen fel akarja mérni a jogi és pénziigyi
megvalésithatdsagot. Ehhez gyakran igénybe vesz kiilsé tanacsaddkat a piaci kilatasok és az ajan-

lat technikai megvalésithatdsaganak felmérésére, hacsak az adott befektetének nincs sajat belsd,
megfeleld hozzaértéssel rendelkez6 szakért6i csapata.

A konyvvizsgalokat gyakran kérik fel az atvilagitas pénziigyi és adozasi részének elvégzésére, pél-
daul a pénziigyi 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 informdacios rendszerét, az el6rejelzési technikakon és multbéli elrejelzések
pontossaganak ellendrzésén tul, a munkavallaléi szerzédésekig, ha mar vannak ilyenek.

A pénziigyi atvilagitas mellett hangsulyos a jogi atvildgitas is, mely felméri a célvallalat jogi hely-
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zetét, kiilonos tekintettel a vagyoni allomanyra, a szerzddés allomanyra, a tulajdonosi valtozasok-
ra, a kapcsolt vallalkozasokkal (kiiléndsen a tulajdonosi korrel) folytatott iigyletekre, a hatdsagi
engedélyekre és az azoknak vald megfelelésre, a szellemi tulajdonjogokra és a peres igyekre.
Ha nincs még miikodd vallalkozas, rendszerint (izleti szakértd igénybevételére is sor keriilhet
(pl.: informatikai, egészségiigyi, kornyezetvédelmi, stb.), hogy megitélje a projekt életképességét
és piacérettségét.

Szindikalas

Amikor kiilondsen magas a sziikséges finanszirozas 6sszege (példaul a portfolidcég fejlédésének
expanziv szakaszaban vagy magas tokeigény( kutatasi agazatokban, vagy amikor a befektetés
viszonylag nagy kockdzattal jar), a kockazati t6kebefektetd esetleg szindikalhatja az iigyletet a koc-
kazat megosztasa céljabdl. llyenkor tobb befektetd vesz részt az iigyletben, mindegyikiik a teljes

tékecsomagnak csak egy aranyos részét bocsétja rendelkezésre, s éltalaban egyikiik a f6 (,koor-
dinald” vagy ,lead”) befektetd.

Es végiil, a zaras

Amikor az atvildgitas eredménye a kockdzati t6kebefektetd szamara kezelhet6 és elfogadhatd
kockazatokat igazol vissza, és végleges befektetési dontés sziiletik, akkor elkésziil a befektetés
jogi dokumentécidja, amely rendszerint befektetési vagy részvény/iizletrész adas-vételi szerzo-
dést, szindikatusi (részvényesi) megallapodast és az ezekhez sziikség szerint kapcsolodo tar-

sasagi, illetve adott esetben mas jogi dokumentdciot (pl. vezet6i munkaszerzddések, megbizasi
szerz@dés, tagi kolcson, munkavallaléi résztulajdonosi megallapodas, stb.) tartalmaz.

Felmeriilhetnek tovabba a befektetés tényleges megvaldsitasahoz kotott kiilonbozo eldfeltételek,
igy példaul olyan tarsasagi jogi intézkedések vagy korabbi tagok kozotti iigyletek rendezéséhez
kapcsolodo igények, amelyek megvaldsitasat és igazolasat kovetden keriilhet csak sor a be-
fektetésre. A zaraskor ezen feltételek bekovetkezésének ellenérzése, igazolasa is megtorténik.
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EXIT - A BEFEKTETES REALIZALASA

Mint arrél mar a fentiekben volt szd, a portfoliocégek kockazati t6kebefektetdi Iényegében
minden esetben kiszalinak a befektetéseikbdl. A kockazati tékebefektetbk a(z elére megha-
tarozott maximalis hosszlsagu) befektetés id6tartama alatt keresik azt az id6pontot, amikor
a legjobb alkalom kindlkozik a kiszallasra, figyelembe véve az adott portfolidcég fejlédését
és a piac miikodését. Egy bizonyos ponton a kockazati t6kebefektetok szeretnék realizalni
(vagyis eladni) befektetésiiket, példaul az adott szakdgazatban miikodé masik cégnek (szak-
mai vagy stratégiai szereplé/befektetd; trade sale), tarstulajdonosaiknak, kdvetkezd kords
(masodlagos, harmadlagos sth.) kockazati tokebefektetknek (példaul egy naluk nagyobb
kockazati t6kealapnak vagy egy magantdkealapnak: next round investor) eladni vagy t6zsdére
vinni a portfolidcégiiket s igy kiszallni a befektetésiikbdl. A befektetdk kilépésének lehetséges
médozatait a 3. sz. ABRA mutatja be.

3.52. ABRA
A kockazati tokebefektetés realizalasanak lehetdségei

Szakmai befektetSknek torténd eladas

e A portfolié cég részvényeinek mas — tébbnyire ugyanazon iparagban
m{kddé — vallalat szdmara torténd eladdsa.

o A kilépések tobbsége a szakmai befektetknek torténé eladassal valdsul
meg. Ez gyakran az eladott tdrsasag magasabb értékeléséhez vezet, mert
a vev( szakmai szinergidkat is figyelembe vesz ajdnlata megtételekor.

Masodlagos kivasarlas

¢ A kockdzat vagy magdantSke-befektets részesedésének
megvasarlasa egy masik magantbke befektets altal.

Tarstulajdonosnak t6rténé eladas

¢ A kockdzat vagy magantSke-befektetd részesedésének megvdsarlasa
egy alapité/tulajdonostars altal.

T6zsdei forgalomba hozatal

® Részvények tdzsdei bevezetése és nyilvanos forgalomba hozatala.

{1

e Amikor a tarsasag cs6deljaras vagy felszamolas soran megsz(nik,
ez a kockazati- és magant6kések szamara a befektetés leirdsat jelenti.
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Minden kiszallasi mod esetében a cél az, hogy a kiszéllas soran a befekteték (és a veliik egyiitt
esetlegesen kiszallo tarsbefektet6k) minél nagyobb nyereségre tegyenek szert az eredetileg be-
fektetett t6kére vetitve. A kockazati t6kebefektet6k azért is tervezik és keresik aktivan a kilépés
lehet6ségét, azaz hogy befektetésiiket, illetve annak remélt értékndvekedését realizaljak, mert a
kockazati tékealapok rendszerint 6-8-10 éves hatdrozott id6tartamra jonnek Iétre, s élettartamuk
lejartaval maguknak is el kell szamolniuk a sajat befektetbikkel.

A kockazati t6kebefektetdk portfolidcégeikbdl vald litemezett kiszallasa természetes és hizonyos
szemponthol sziikséges folyamat, amely a kockazatit6ke-iparag sajatossaga. Ezen finanszirozasi
forma, ahogyan azt a Kalauz elején kifejtettiik, a vallalkozasok fejlédésének egy jol meghatarozott
szakaszaban jellemz6 és értéket teremtd.

A még fejlédésben Iév6, nagy novekedési potenciallal rendelkez6, kiilsé (de rugalmas feltételeket
nytjtani képes) finanszirozast igényld vallalkozasok életében eljon az a pont, amikor a stabil m(i-
kodés mas kiils6 pénziigyi eszkdzokkel (példaul hitelfelvétellel, kdtvénykibocsatassal, sth.) vagy
belsd erdforrasokbol is biztosithatd. A kockazati- és magantéke-befektetbk célja a portfoliocégek
segitése ezen pont elérésére, amelyhez a befektetett t6ke és a kdzos stratégiai cégvezetés soran
atadott tapasztalat az a hozzaadott érték (added value), amely ezt a finanszirozasi format értékessé
teszi a vallalatok szamara.
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TOZSDEI BEVEZETES, AZ EXIT EGYIK LEHETSEGES MODJA

A t6zsdei bevezetés nem csak a kockazati t6kebefektetd szamara vonzd kiszallasi pont, de
megteremti a tulajdonosok szamadra is a fokozatos kiszallasi lehetGséget — amikor példaul csak
részesedésiik egy részét tervezik értékesiteni — illetve a véllalkozas szamara hozzaférést nydijt
a tokepiacon keresztiil torténd finanszirozashoz. A kontroll mindekdzben tovabbra is a meglév
menedzsment kezében maradhat. A nyilvanos miikddés lehet6vé teszi azt is, hogy a tokebevonas
soran a vallalat diverzifikalt befektet6i szerkezetet épitsen ki, és a tulajdonosi iranyitast csak
az dltala meghatarozott mértékben adja at az Uj befektetoknek. A t6zsdei bevezetést kivetGen
sok, a kockazati t6kealapoknal megismert ,extra” jogosultsag is megsz(inik befektet6i oldalon.

A Budapesti Ertéktozsde

A Budapesti Ertéktdzsde (BET) a nyilvanosan kibocsatott magyar értékpapirok hivatalos kereske-
dési helye. A BET részvénypiaca a hazai és Kiilfoldi gazdasagi tarsasagok szamara nyujt hatékony
forrasbevonasi lehet6séget. A szabalyozott piac mellett 2017 6ta a BET-en is lehet kereskedni
multilateralis kereskedési platformon — a BET Xtend-en.

Szabalyozott piac
A BET szabélyozott piacan a részvényeket két kiilonbozo kategdridba lehet bevezetni:

A Prémium kategdriaba a likvidebb és szélesebb befektetdi korrel rendelkezd tarsasagok rész-
vénysorozatai tartoznak. A Standard kategoriaba pedig olyan kozepes és kis kapitalizacioju
cégek, amelyek a piacra |épésnél nem terveznek nyilvanos tranzakciot, és alacsonyabb kozkéz-
hanyad elirasoknak szeretnének megfelelni. Szamukra a BET a Prémium kategdria kivetelmé-
nyeinél egyszer(ibb mddon kivanja biztositani a t6zsdei bevezetés lehetiségét.

MTF platform

A BET multilaterdlis kereskedési platformja, a BET Xtend, mely a kézepes méretii véllalkozasok
novekedési terveit tamogatja. A kisebb cégek a szabalyozott piachoz képest konnyitett feltéte-
lekkel, de ugyanolyan megbecsiilt kategdridban juthatnak a t6zsdére, mint a nagyobb vallalatok.

A t6zsdei bevezetés ezen a piacon nyilvanos tranzakcio nélkiil is megtorténhet, jellemzéen zart-
kor(i tokebevonast kovetden. A tarsasagnak lehetdsége nyilik arra, hogy igy megismerkedjen a
nyilvanos miikodéssel, és késobb sikeresen szélithassa meg a befektetéket egy nyilvanos rész-
vénykibocsatas alkalmaval. Az Xtend piac azon nyilvanos miikddésre mar érett kozepes méretii
vallalkozasok szamadra idedlis, melyek komoly novekedést terveznek az elkdvetkezendd években,
és ehhez kiils@ finanszirozést vennének igénybe.

A tozsdei jelenléthdl szarmazo eldnyok

A t6zsdei jelenlét szamos el6nyt biztosit egy vallalat szamara. Mindezeket jol szemlélieti a kovet-
kez6 abra:
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Szintugras

A ndvekedés és innovacio tdmogatasara is egy gyakran hasznalt megoldas a nyilvanos t6kepiaci
forrasbevonas. A kibocsatott részvény a késdbbiekben fizet6eszkdzként is szolgalhat példaul egy
t6zsdei akvizicid soran. A tézsdei Iét mellett szol tovabba az is, hogy a nyilvanos jelenlét néveli a
versenyképességet mind hazai, mind nemzetkozi szintéren.

Finanszirozas

A tartds t6zsdei jelenlét a vallalat hatékonysdg javuldsat eredményezi, megteremtve a tovabbi
forrasbevonas lehet6ségét. A cégek finanszirozésa ilyenkor mar nem csak banki hitelekbdl tor-
ténhet, mivel a részvénykibocsatds is tokebevonast eredményez. Amennyiben a késébbiekben
sziiksége lenne a cégnek tovabbi tokére, banki hitelekhez mér kénnyebben és kedvezdbb feltéte-
lek mellett juthat, az er6sebb banki bizalomnak kdszonhetden.

Transzparencia

Az dllandd nyilvanos piaci jelenlét megkoveteli a transzparens, atlathatd pénziigyi miikodést.
Tiszta portfélioju vallalatok esetén a hatékonysag is javuld tendencidat mutat és a versenyképes-
ség novekedését eredményezi. A zartkor(i mikodéséhez képest az adatkdzlés gyorsasdga az,
ami jelentds mértékben valtozik. Tovabba a t6zsdei megjelenés a legalkalmasabb a tranzakcids
folyamatok ellenérzése és a kontroll tervezhetésége szempontjabdl. A megfelelGen diverzifikalt
befektetdi kor is itt alakithato ki a legegyszer(ibben.

Munkaerépiac

Az (] bevezetések nagy médiavisszhangot kapnak, ezaltal marketing és PR-tevékenységet
folytatva a vallalat szaméra. Ez nem csak a bevezetés napjaira igaz, a kés6bbiekben is fo-
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lyamatosak a sajtémegjelenések, amellyel fokozatosan ndvekvd ismertségre tehetnek szert a
t6zsdei cégek. Mindezeknek kdszonhetben a tzsdei jelenlét nagy és stabil cégre asszocial,
ezzel novelve az lizleti bizalmat a vallalat felé a versenytarsak és az iizleti partnerek iranyabdl
egyarant. A munkavallalék bizalma is megné munkahelyiik irant. Osszességében elmondhaté,
hogy vonzobb munkahellyé valik, kedvezdbb karrier lehetéségnek tekintik, mint egy zart kor-
ben m(ikddd vallalatot.

Tulajdonosi struktira

A t6zsdei jelenlét és az ezzel jard esetleges tranzakcio nem egyenld a tulajdonosi kontroll el-
vesztésével. Nyilvanos tarsasagként akar kisebbséghdl is hatékonyan megtarthatd a tulajdonosi
kontroll. A stratégia alkotasi folyamat viszont tobb aspektusban is valtozhat. A vezet6i réteg elkii-
[oniilése egy j6 példa ra, mely a hatékony miikddést tovabb noveli. Az operativ és stratégiai szint
elvalik egymastol, a management és tulajdonosi feladatokat szétvalasztjak. Megjegyzendd, hogy
a bevezetés 6nmagaban nem vezet a szintek elkiléniiléséhez, de sok esetben dsztonzdleg hat
ra. A generdcidvaltas problémajara is segitség lehet a t6zsdei megjelenés. Ez szintén pozitivum,
hiszen a csaladi vallalatok életében fontos szerepet t6lt be az Uj generacié megfeleld integrala-
sanak feladata.

A BET tozsdei bevezetést tamogato eszkozei

Amennyiben egy vallalat nyitott a t6zsdére lépésre és fejlettségét tekintve is megfeleld a tékepi-
acra, a BET mér a folyamat kezdetét6l tamogatja mind felkésziilés, mind finanszirozas szempont-
jabdl. Az erre kidolgozott eszkdzok hatékonyan segitik a vallalatok fejl6dését, amelyek egymasra
épiilését a kovetkez6 abra szemlélteti.
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BET50

A BET 2016 ota késziti el az 6tven hazai sikeres vallalkozast megjelentetd kiadvanyat, amely
inspiral¢ vallalati torténeteket mutat be. A kivalasztasra kerilt cégek Magyarorszagon miikodd,
hazai kot6dés(, tobbségi magyar tulajdont vallalatok, amelyek értéket teremtve hosszl tavd
piaci poziciora tettek szert, ezzel inspiraldan hatva kérnyezetiikre.

ELITE Program

A BET és a Londoni Tézsde 2016 6ta tarté egyiittmiikodésének keretében tamogatja a fejlédd
vallalkozasokat a t6zsde-képessé valas utjan nemzetkozi vallalkozasfejlesztési programmal, ma-
gyar modulokkal kiegészitve. Nem csak arra van sziikség, hogy a cég fébb mutatdiban megfe-
lelien a t6zsdei jelenlétnek, a vallalatvezetdk stratégiai, szemléletbeli felkészitése is sziikséges.
Ebben segit az ELITE Program, amely nemcsak képzést, hanem kapcsolatépitést és vizibilitast is
jelenthet a tarsasagok szamara nemzetkozi szinten.

Mentorprogram

Els6sorban a tarsasagok tbzsdére lépését tamogatja financidlis oldalrdl (unids forrasbdl
2022-ig). A t6zsdére Iépés koltségeit maximum 50 szdzalékban finanszirozza a BET (legfeljebb
40 millio forinttal). A cégek ezt igénybe vehetik barmire, ami a t6zsdére lépéssel kapcsolatban
felmeriilhet. Gyakori felhasznalasa: pénziigyi és addjogi atvilagitas, kommunikdacios és vallalatfi-
nanszirozasi tanacsadas. Masodsorban pedig az ELITE képzés tandija finanszirozhat6 az arra
alkalmas KKV-knak.

Nemzeti Tozsdefejlesztési Alap (NTfA)

Az NTfA co-investment struktlraban fektet a t6zsdére tartd vallalatokba. Ennek értelmében az
alkalmas vallalatokban ,cornerstone” befektet6ként részt vehet a tranzakcidban, tovabbi ma-
ganbefektet6kt6l bevont 6sszeg részvétele mellett. Az alap keresleti és kindlati oldalon egy-
arant tdmogatja a vallalatok piaci megjelenését, 6sszességében 13 millidrd forinttal. Egyrészt
jegyezhet a cég papirjaibol, ezzel bizalmi faktort jelentve segiti a kiegyenstlyozott befekteti kor
megalapozésat. Masrészt zartkorlien miikodo tarsasdgokba fektethet pénzt annak érdekében,
hogy fejlesztések segitségével az adott vallalat megjelenjen a t6zsde valamely platformjan a
kovetkez6 12—24 hdnapban.

NOMAD rendszer

A BET Xtend piacén valé megjelenéshez kotelezd igénybe venni a Kijeldlt Tanacsaddk szolgél-
tatasat (Nomad — Nominated Advisor). Feladatuk, hogy aktivan segitsék a t6zsdei felkésziilés
folyamatat, megirjak az informécids dokumentumot, illetve tajékoztatot. A kibocsétast kovetéen
is tamogatjak a vallalatokat a jogi és jelentéstételi kitelezettségek teljesitésében.
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HVCA KOCKAZATI- ES MAGANTOKEALAPOK KEZELOINEK LISTAJA:

Bonitas Befektetési Alapkezeld Zrt.

Cim: H-1123 Budapest, Alkotas u. 53. B. ép.
Cégvezetd: Kvancz Gabor

Telefon: +36 1 801 9069

Email: info@bonitasktk.hu

Honlap: http://www.bonitasktk.hu

CEE Equity Partners

Cim: H-1024 Budapest, Csorsz u. 41. VI emelet
Cégvezetd: Szalai Tamas

Email: t.szalai@cee-equity.com

Honlap: http://cee-equity.com/

Day One Capital Zrt.

Cim: H-1025 Budapest, Vend u. 26.

Cégvezetd: Dr. Kakosy Csaba, Simd Gyorgy, Straub Elek
Email: info@dayonecapital.com

Honlap: http://www.dayonecapital.com

DBH Investment Kockazati Tokealap-kezeld Zrt.

Cim: H-1027 Budapest, Kacsa u. 15-23. Residence Irodahaz 5. em.
Cégvezetd: Dr. Erdei Sandor

Telefon: +36 1 803 7900

Email: info@dbh-group.com

Honlap: http://www.dbh-investment.com

Enterprise Investors Hungary
Cim: H-1124 Budapest, Csorsz u. 49-51.
Cégvezetd: Thomas Tiiske
Telefon: +36 1 888 2900
Email: info@ei.com.pl
Honlap: http://www.ei.com.pl/hu

Euroventures Kockazati Tokealap-kezeld Zrt.

Cim: H-1124 Budapest, Martonhegyi at 61/A
Cégvezetd: Tanczos Péter

Telefon: +36 1 309 7900

Email: office@euroventures.hu

Honlap: http://www.euroventures.hu
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FINATECH Capital Kockazati Tokealap-kezeld Zrt.
Cim: H-1013 Budapest, Krisztina krt. 32.
Cégvezetd: Kornis Gabor
Email: info@finatech.hu
Honlap: http://www.finatech.hu

FINEXT STARTUP Kockazati Tokealap-kezeld Zrt.
Cim: H-1025 Budapest, Nagybanyai Gt 92. A.ép. l.em. 4.
Cégvezetd: Haldsz Ivan
Telefon: +36 1 783 3749
Email: finextstartup@finextstartup.hu
Honlap: http://www finextstartup.hu

Franklin Templeton Investments

Cim: H-1051 Budapest, Sas u. 10-12.
Cégvezetd: Nicholas Kabcenell

Telefon: +36 1 354 3700

Honlap: http://www.franklintempleton.hu

Hiventures Kockazati Tokealap-kezelo Zrt.

Cim: H-1138 Budapest, Kapas u. 6-12.
Cégvezetd: Katona Bence Gergely
Telefon: +36 1 452 57 80

Email: info@nhiventures.hu

Honlap: http://www.hiventures.hu

iEurope Capital Kft.

Cim: H-1121 Budapest, Zugligeti ut 41.
Cégvezetd: Czirjak Laszld

Telefon: +36 1 200 4015

Email: info@ieurope.com

Honlap: http://www.ieurope.com

Lead Ventures Alapkezel6 Zrt.

Cég Lead Ventures Alapkezel6 Zrt.
Cim: H-1027 Budapest, Kapas u. 6-12.
Cégvezets: Galacz Abel

Email: info@leadventures.eu

Honlap: https:/www.leadventures.eu



MFB Invest Befektetési és Vagyonkezeld Zrt.
Cim: H-1027 Budapest Kapas u. 6-12.
Cégvezetd: Bugar Csaba
Telefon: +36 1 780 1710
Email: info@mfbinvest.hu
Honlap: http://www.mfbinvest.hu

0XO0 Ventures
Cim: H-1025 Budapest, Szépvolgyi u. 6.
Cégvezetd: 0szkd Péter
Email: info@oxoventures.eu
Honlap: https://oxoventures.eu

PBG FMC Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt.

Cim: H-1024 Budapest, Lévéhaz u. 9.
Cégvezetd: Eszter Elemér

Email: iroda@pbgfmc.hu

Honlap: http://www.pbgfmc.hu

PortfoLion Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt.

Cim: H-1123 Budapest Alkotas u. 53. MOM Park B. épiilet V. emelet

Cégvezetd: Molnar Andras
Telefon: +36 1 298 3370
Email: info@portfolion.hu
Honlap: http://www.portfolion.hu

Solus Capital Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt.
Cim: H-1056 Budapest, Vaci u. 38.
Cégvezetd: Katona Zsolt
Telefon: +36 30 948 3169
Email: info@soluscapital.hu
Honlap: http://www.soluscapital.hu/

Széchenyi Tokealap-kezeld Zrt.
Cim: H-1072 Budapest, Rékaczi u. 42.
Cégvezetd: Jobbagy Dénes
Telefon: +36 1 413 2740
Honlap: http://www.szta.hu
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Venturio Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt.

Cim: H-1055 Budapest, Honvéd u. 20.
Cégvezetd: Vitan Gabor

Telefon: +36 20 617 1667

Email: info@venturio.hu

Honlap: http://www.venturio.hu

Vespucci Partners Zrt.

Cim: H-1053 Budapest Kérolyi u. 12.
Cégvezetd: Stickl Laszlo

Telefon: +36 30 515 7959

Email: info@vespuccipartners.com

Honlap: https://www.vespuccipartners.com/

X-Ventures Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt.

Cim: H-1077 Budapest, Wesselényi u. 28., 1. emelet.
Cégvezetd: Zsembery Levente

Telefon: +36 1 412 2618

Email: info@x-ventures.hu

Honlap: http://www.x-ventures.hu
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