OTDK dolgozat

Frang Géza Attila

Kovacs David

2013



A kockazati- és magantoke befektetések vallalatiranyitasra gyakorolt hatasai

Venture capital and private equity investors’ impact on corporate governance

Kézirat lezarasa: 2012. marcius 26.



Absztrakt

A kockazati- és magantéke befektetések jelentGs szerepet toltenek be a specialis iizleti
helyzetben 1év6 vallalkozasok finanszirozasaban. A befektetd vallalatok legfontosabb célja,
hogy jelentés megtériiléssel jard értékesitési tranzakciot realizéljanak. Ez a cél csak Ugy
valosulhat meg, ha a vallalkozas fejlédni tud ez i1d6 alatt, melyet a befektetd aktiv
kozremiikodése segithet el6. Kutatasi kérdéslink: hogyan valtozik a vallalatiranyitas,
vallalatvezetés a befektetd hatasara, €s milyen erdforrasokkal jarulhat hozza a befektetd a
vallalkozas novekedésehez? A kérdés megvalaszolasa érdekében interjukat készitettiink a
hazai befektetdi és vallalkozoi oldal képviseldivel. A megbizo-iigyndk elméletbdl levezetve
ugy talaltuk, hogy két tényezo, a befektetd altal kezelt tOke forrasa, és a portfolio-vallalat
¢letciklusbeli helyzete hatdrozza meg alapvetden a befektetd aktivitasi szintjét.
Dolgozatunkban négy olyan teriiletet azonositottunk, ahol jelentds valtozasok allhatnak el6 a
befektetés utan, és ahol a befektetd a fejlodést serkentd eréforrasokat bocsathat a vallalkozas
rendelkezésére:  vallalatiranyitds és vezet6i tudas, menedzsmentkontroll-rendszerek,
kapcsolati toke, piaci lehetdségek. A hazai tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a befektetdk
egy része aktiv reszvételt és formald hatast gyakorol a vallalkozas életében, és fontos

er6forrasokon keresztiil segiti annak fejlodését.
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1. Bevezetés

A kockazati- és magantéke befektetések a piacgazdasagok jelentés finanszirozasi formajanak
szamitanak azaltal, hogy olyan specialis helyzetben 1év6 vallalkozdsoknak biztositanak
forrasokat, melyek mas csatorndkon keresztil jellemz6en nem szamithatnanak tékebevonasra.
A befektetések Osszértéke 2010-ben 41 milliard eurd volt Eurdpéaban, ami az eurépai GDP
0,3%-anak felel meg (EVCA Yearbook, 2011:1). Ezek a befektetések 0sszesen 4.816 céget
céloztak. Magyarorszagon 1989-2010 kozott 6sszesen 3.707 millio dollar befektetés tortént
416 vallalatba (MKME 20 Eves Evkonyv, 2011:31), és osszességében jelentds fejlédés volt

tapasztalhato a vallalkozoi és befektet6i kulturat illetGen.

Az ezen befektetési formdk miikodési jellemzdit, hazai piaci helyzetét tobb tanulmany és
dolgozat is vizsgéalta az elmult években (pl. Karsai, 2012; Giday, 2009; Becskyné Nagy, 2008;
Racz, 2007), és a Magyar Kockazati és Magantéke Egyesiilet (MKME) adatgyiijtésének
koszonhetOen statisztikai adatok is viszonylag bdségesen allnak rendelkezésre a hazai
befektetési tevékenységekrdl. A mi dolgozatunk a kockazati- és magantdke befektetéseket egy
specialis, a pénzigyek és a vezetés- és szervezéstudomany hatarteriiletén 1évé néz6pontbodl
kozeliti meg. FO kérdésiink, hogy mi torténik a befektetés utan, azaz hogyan valtozik a
véllalatiranyitas, vallalatvezetés a befekteté hatasara? Ennek részeként megvizsgaljuk,
hogy miként érvényesiilnek a stratégiai valtozasok, milyen mértékiiek ezek altalaban; milyen
valtozasok  kovetkeznek be a vezetesi folyamatokban, struktardkban; milyen
kontrollmechanizmusokat miikddtetnek a befektetok. Kutatdsunk soran elsdsorban a hazai

befektetési gyakorlatot vizsgaljuk.

A problemafelvetést azért tartjuk relevansnak, mert a viszonylag magas kockazatu
befektetésekért cserébe a befektetd vallalatok legfontosabb célja ezen tevékenységek soran,
hogy jelentdés megtériiléssel jard értékesitési tranzakciot (,,exit”) realizaljanak a tervezett
befektetési id6tav — jellemzdéen 4-5 év — végére. Ez a cél csak akkor valosulhat meg, ha a
portfolio-vallalat a korabbiakhoz képest uj, jol jovedelmezd novekedési palyara tud allni,
melyhez piaci sikerek, megfelelden kialakitott és végrehajtott stratégiara, szakszerti
vallalatvezetésre van sziikség, a befektetdé érdeke pedig, hogy ezek a feltételek

megvalosuljanak. Dolgozatunkban megvizsgéljuk, milyen tényezéktol fiigg, hogy a



befekteté6 milyen aktivitdst gyakorol a befektetés utdn, és hogy milyen eréforrasokkal
tudnak hozzajarulni a tékét kapo cégek fejlodesehez.

A rendelkezésre allo, vonatkozo kulfoldi és hazai szakirodalom felhasznaldsa mellett
interjukat készitettiink a befektet6i és a vallalkozoi oldal képviselGivel is. Ennek oka, hogy a
befektetési tevékenység sajatossagaibol adédoan a nyilvanosan elérhetd adatok meglehetdsen
korlatozottak — jellemzdéen leird statisztikak a piacrol, és fébb tranzakcidkrol, a mélyebb

elemzésekhez sziikséges kozvetleniil a szereplokhoz fordulni.

Dolgozatunkban elészor tisztazzuk a fogalmi kereteket, és bemutatjuk a kockazati- és
magantéke miikodésének legfontosabb jellemz6it. Ezt kdvetéen a hazai piaci sajatossagokat
foglaljuk ossze, kiemelt figyelmet forditva a JEREMIE-program jellemzdinek és eddigi
tapasztalatainak. FO kutatasi kérdésiinket a 4. fejezetben igyeksziink megvalaszolni. E16bb
sorra vesszik a befektetési folyamat allomasait, és a szakirodalom megéllapitasait interjuink
gyakorlati tapasztalataival vetjiik 6ssze. Ezt kovetéen megvizsgaljuk, milyen tényezOktol fligg
a befektetok aktivitasa a vallalkozds miikddésében. Modelliink alapjan tipizaljuk, é&s
jellemezziik a befektetdi oldal szerepléit. Kiilon alfejezetben vizsgaljuk meg, hogyan valtozik
a vallalkozas miikodése a befektetd megjelenése utdn, €és sorra vesszik azokat az
er6forrasokat, melyeket a fejlodés érdekében rendelkezésre bocsathat a befektetd. Végiil a

befektetés utolsé allomasanak, az exitnek a hazai jellemz6it mutatjuk be.

2. A dolgozat fogalmi keretei

Ebben a fejezetben definialjuk a dolgozatunkban hasznalt legfontosabb fogalmakat, és a

szakirodalom alapjan bemutatjuk a kockazati- és magantéke miikodési jellemzoit.

2.1. A kockazati- és magantéke-befektetések megitélése és kialakulasa

A Kkockézati- és magantdke tevekenysége napjainkban felkapott, és sok szempontbdl
megosztd témava valt. Ennek egyik apropdja példaul, hogy az Egyesiilt Allamokban Mitt
Romney, az egyik vezetd magantdke-befektetési tarsasdg (Bain Capital) vezetdje egyre
kozelebb keriil ahhoz, hogy 6 legyen a Republikdnus Part elnokjeloltje a 2012-es
vélasztasokon (Lattman-Lowrey, 2012). Ehhez kot6déen is napirendre kerilt a private equity,
azaz tagabb értelemben a kockézati- és magantéke tarsasagok ellentmondasos megitélése. Az
egyik szélséérték az a megkdzelités, mely szerint ezek a kockazati- és magantdke tarsasagok
felvasarolnak, restrukturalnak vallalatokat, majd az egyes részeit a cégeknek egyesével

eladjék, ezutan jelent6s kaoszt hagyva maguk utan.



A masik talan kevésbé gyakori szElsdérték az a tipusu gondolkodas ezekrdl a cégekrdl, hogy
6k tulajdonképpen a ,tarsadalom felvirdgoztatoi”, és a ,kapitalizmus kiralyai” (az Economist
cikkét idézi Karsai, 2012). A kockazati tokebefektetdkre ugyanis gy is lehet tekinteni, mint
azokra a befektetokre, akik pénzt juttatnak el az induld vallalkozdsokhoz (start-up
finanszirozas), olyan kockéazati feltételek mellett, melyet egyik méas finanszirozd (bankok,
szakmai befektet6k) sem tudnanak vallalni. A magantéke tarsasagok pedig a fejl6dé cégekbe
— azok tovabbi novekedését elosegitve fektetnek (expanziv finanszirozas), vagy sokszor bajba

ker(lt cegeket mentenek meg, és allitanak uj fejlodési palyara (ment6ov finanszirozas).

A kockazati- és magant6ke finanszirozas torténete egészen a kozépkorig nyualik vissza. A
lombard bankok a kereskedelmi tevékenység tadmogatdsa mellett befektetési
tevékenysegekben is érdekeltek voltak. A Medici csalad létrehozta a XIV. szazad végén a
Medici Bankot, amely a csalad jelentés vagyonat fektette be, és gyarapitotta tovabb
(Economist, 1999). Mai szemmel nézve a Medici Bankot alighanem a sajat vagyonat kezeld
kockazati- és magantOke befektetonek tartanank. Magyarorszagon a jomodu Thurzo csalad
tekinthetd a kockazati-és magantOke befektet6k legkorabbi eldédjeinek. A Thurzo csalad
kontrollalta a magyar érckibocsatas dontd tobbségét (Oriens, 2012). Az Un. aranykorban
(1900-as évek eleje) J. P. Morgan és befektetési bankja akkora befolyasra tett szert, hogy
sokszor megvadoltdk oket azzal, hogy kontrolljuk alatt tartjdk az Amerikai Egyesiilt
Allamokat. J. P. Morgan nevéhez kotédik a ,,morganization”, amely a vallalatok
atalakitasanak egy szinonimaja (J.P. Morgan honlapja, 2012). Hazankban Kornfeld
Zsigmondnak, a Magyar Altalanos Hitelbank vezérigazgatojanak szamottevé befektetési
tevékenysége ismert ebbdl az id0szakbdl. A kockazati tokebefektetési tevékenység gyokerei

torténetileg tehat messzire nytlnak vissza, és hazankban is jelent6s hagyomanya van (Oriens,
2012).

2.2. A kockazati- és magantéke befektetok fogalma és csoportositasa

Karsai (1998:1) definicidja szerint a kockdzati és magantéke a ,nagy haszon szerzése
céljabol, tézsdén nem jegyzett vallalatokban, atmeneti idre professzionalis szervezetek

részesedésvasarlasra forditott tokéje”.

A kockéazati- és magantoke befektetok definicioi, fogalmai sokszor keverednek az
szakirodalomban és a gyakorlatban is. Ennek oka, hogy az Egyesiilt Allamokban, Eurdpéaban

és Magyarorszagon is egyarant eltéré kifejezéseket hasznalnak gyakran ugyanazokra a



tevékenységekre. A fejezet célja a fogalmak hasznalatanak tisztazésa, a dolgozatban hasznalt
terminoldgia bemutatésa.

A magantdke magaban foglalja az Osszes lehetséges kockazati toke befektetési format a
befektetett vallalatok életciklusa mentén az eurdpai hasznalatban (EVCA, 2006). Az amerikai
terminologiat hasznalva a magantéke (private equity) ment6ov (turnaround) finanszirozast és
kivasarlas (buy-out) finanszirozasat jelenti. A hazai szakirodalomban és gyakorlatban is eltéré
mintakat tapasztaltunk a fogalmak hasznalatidra. Az iizleti angyal, magvetd finanszirozas €s
korai finanszirozast nevezik altalaban kockdzati t6kébdl finanszirozasnak. Az expanzios,
merchant banki, kivasarlasi (buy out), és ment66v (turnaround) finanszirozéast szoktak
legtobbszor magantdke finanszirozasnak nevezni. Az amerikai, europai €s magyar kockézati-

¢s magantéke fogalmi hasznalatanak dsszefoglalasa az 1. bran lathato.

KOCKAZATI- ES MAGANTOKE BEFEKTETESEK

USA Europa Magyarorszag
Uzleti angyal
Magvet6 finanszirozas Kockazati toke | Kockazati toke
Korai finanszirozas Kockazati
. toke

Expanzios _ Novekedési
Merchant banki t6ke
finanszirozas Magantéke
Buy-out finanszirozas . s

y - —— Magantoke Kivasarlas
Turn-around finanszirozas

1. dbra: A magantéke finanszirozas definiciés megkozelitései, (sajat &bra, EVCA Report of the Alternative

Investment Expert Group, 2006:9 felhasznalasaval)

A dolgozat sorén az iparagat kockazati- és magantoke agazatnak fogjuk nevezni, amely
magaban foglalja az 6sszes finanszirozasi format a vallalatok életszakasza mentén (Uzleti
angyaltol ment6ov finanszirozasig). Az iparag két elkiiloniilo tevékenységet végzé cégekre
bontjuk: a kockazati tékebefektetésre €s a magantoke befektetésre. A kockazati
tokebefektetés alatt az lizleti angyal, magvetd és korai finanszirozast értjiik, tehat a vallalatok
¢letciklusanak korai szakaszaban torténd finanszirozast. A magantoke befektetés alatt az
expanzios, merchant banki, Kivasarlasi (buy-out) és ment66v (turn-around) finanszirozast
értjiik, ami jellemzben a vallalatok érett szakaszat jelenti. A dolgozat soran ezt a terminologiat
fogjuk kovetkezetesen hasznalni. A 2. abran az egyes ugylettipusok részletes magyarazatat

mutatjuk be.



BEFEKTETES TIPUSA BEFEKTETES CELJA

KORAI FAZIS INDULO CEGEK FINANSZIROZASA
Magvet6 fazis (seed capital) A véllalkozas Uzleti koncepcidjanak kialakitésa,
80-500 ezer euro prototipusfejlesztés.

A termékfejlesztésre és kezdeti piackutatasra ad
forrast. Cél: az értékesites felfuttatasa.
Jellemzéen még veszteséges.

Indul6 finanszirozas (start-up) 300-
1.500 ezer eurd

Iy ‘ MUKODO VALLALATOK
KESOBBI FAZIS TOVABBFEJLESZTESE
Létezd vallalkozas novekedését, terjeszkedését
NoOvekedési fazis (expansion) teszi lehet6vé, pl. nagyobb gyartasi kapacitasok
1-10 milli6 eurd bevezetésével. Vallalatfelvasarlasi tervek is
tamogathatok.

Egy cég vagy divizio aktualis tulajdonosatol valo
megszerzésre iranyul. Lehet vezetdi kivasarlas
(MBO), hitellel torténd kivasarlas (LBO) is.
Nagy tigylet, tdzsdei cégek esetén kivezetéssel

Kivasarlasi téke (buy-out)
tobb millio, de milliard eurd is lehet

jarhat.
Helyettesit6 téke (replacement) Egy korabbi befektetd részesedését veszi at Uj
5 millio eurd folott kockazati- vagy magantokés
Tozsdei bevezetés eldtti finanszirozas | A tézsdére vald bevezetés elosegitésére nyujtott
3 millio euro folott finanszirozas.
Ment6ov befektetés (turnaround) Uzleti nehézségekkel kiizdé cég szamara, a
fel millié euro folott nyereség visszaallitasat célzé finanszirozas.

2. abra: A tokebefektetések tipusai (MKME Kalauz, 2008:12)

A kockazati-és magant6ke befektetések altalaban harom tényez6 mentén ragadhatoak meg a
leginkabb szemléletesen (Osman, 2006). A finanszirozas sajat toke alapd, a kockazati
tokebefektetok a finanszirozott vallalatban részesedést szereznek. A kockazati- és magantéke
befektetok aktiv finanszirozasi stratégiat folytatnak. Ebben természetesen jelent6s eltérések
vannak az egyes kockazati befektetok kozott, ugyanakkor mindegyikre jellemz6 az, hogy
aktivan figyelemmel koveti a finanszirozott vallalat tevékenységét, és gyakorolja a
kontrolljogait. A kockazati tékebefektetok alapvetden aktivabb befektetok, mint a magantdke
befektetok, ugyanakkor ez aldl is 1éteznek kivételek. A harmadik jellemz6, hogy a kockazati-
¢s magantOke befekteté cégek magancégeket finansziroznak. Amennyiben a kockazati- és
magantéke befektetd nyilvanos tarsasagba fektet be, akkor a legtobbszor rovid id6 elteltével
zartta alakitja azt (pl. a Permira a Borsodchem esetében). Zsembery (2011) a kockazati- és
magantéke befektetket a pénziigyi és a szakmai befektetok kozott helyezi el. A kockazati- és
magantOke befektet6k kozott talalunk jellemzden egy szektorban aktiv befektetdket (pl. GE

Healthcare) s, és kiillonboz6 ipardgakba fektetd cégeket.



A befektetdket alapvetden a kdvetkezo jellemz6k mentén csoportosithatjuk:

o Eletciklus szerinti befektetés alapjan: kockéazat- és magantéke befektetok,

e Szabdlyozasi hattér alapjan: kontinentalis és angolszasz szabalyozas szerint miikodo
befektetok. Ennek oka, hogy az Eurdpai Unidban a befektetéseket pénziigyi
szolgéltatasként kezelik, igy az fellgyelet ala esik, mig Amerikdban inkabb
véllalkozdi tevékenységnek, amely igy nem esik feltigyelet ala. A befektetések esetén
a szarmazasi orszag elve érvényesul (Giday, 2009).

e |pardgi, szektoralis fokusz alapjan.

e Foldrajzi fokusz alapjan: példaul csak Magyarorszagon, vagy regionalisan, globalisan
is befektetok.

e Intézmenyesult jelleg szerint: megkulonboztethetink kozvetett (intézményes) és
kozvetlen (informalis) befektetdket; elobbi csoport jellemzden a zart végli befektetési
alapjaba gyiijtott, mas befektetOk (maganszemélyek, nyugdijalapok, biztositok) altal
rendelkezesre bocsatott vagyont fekteti be (Osman, 2006).

2.3. A kockazati- és magantoke befektetok szerepe

A kockazati-és magantéke befektetok lényegében az Gsszes vallalati életciklusnak megfeleld
finanszirozast lefedik. A kockazati t6ke az induld vallalkozasok mikodéséhez és
novekedeséhez biztosit forrast. A magantOke a novekvésben 1évO, érett vagy hanyatld
vallalatokat juttatja pénzhez. A kockazati- és maganbefektetok kockazattiiré képessége
magasabb, mint az alternativ finanszirozasi formak esetében ez tapasztalhatd. A jelentds
kockéazattobbleten kozosen osztozkodik a befektetd és a vallalkozas. A nemzetgazdasagban
sziikség van olyan szereplokre, akik hajlanddak jelentds kockazatot vallalni, és befektetni
bizonytalanabb jovoképi cégekbe (Osman, 2006). Az induld vallalkozasok finanszirozésa tul
kockazatos lenne egy bank szdmaéra, hiszen sem megfelel6 fedezet, sem folyamatos cash-flow

nem all rendelkezésre garanciaként (EVCA honlapja, 2012).

A kockazati tékebefekteté a vallalkozas szdmara nem csupan finanszirozast nyujt, hanem
jellemzden pénziigyi piaci ismereteket, menedzsmenttudast, kapcsolati halozatot ¢és
véllalatirnyitéasi rendszereket (Becskyné Nagy, 2008). A novekedési szakaszban 1évé cégek
esetében az amerikai piacokon a tézsdére lépés is gyakori szcenarié (féleg a Nasdaq erre

specializalt parkettjén keresztiil), Eurépaban ez kevésbé jellemzd.

A kockazati- és magantdke fogalmi kereteinek és milkddésének attekintése utan a hazai

kornyezet jellemzdit mutatjuk be.



3. Kockéazati- és magantéke Magyarorszagon

Magyarorszagon kdzel 400 céget finansziroztak kockézati- és magantéke befekteté cégek, 3,2
milliard dollar 6sszértékben 1990 és 2010 kozo6tt. 2006-ban a hazai kockazati és magantéke-
befektetéseket tamogatd torvény sziiletett, mely nagy attérést jelentett az iparag torténetében
(Zombory in MKME 20 Eves Evkonyv, 2011: 13). A hazai kockazati- és magantéke
befektetések meghaladjdk a KKE régi6 atlagat. A hazai cégek 0,2%-a vezet KettOs
konyvvitelt, amely miatt nincs lehetdség szdmukra kockézati vagy magantdke biztositasara. A
potencidlis befektetéi célpontok iranyabol érkezd kereslet jellemzéen nagyobb, mint a
rendelkezésre allo forrasok nagysaga a kockézati- és magantdke cégeknél (Karsai in MKME
20 Eves Evkonyv, 2011. Ezzel szemben Lévay Ferenc, a Finext partnere ugy fogalmazott,
hogy jelenleg ,,tobb a piacon az eszkim6, mint a foka” (Interju, 2012). A két allitas ugy
helyezhetd Osszhangba egymassal, hogy valdsziniileg az életképes iizleti Gtlet kevés, és
nagyon sok olyan megkereséssel fordulnak vallalkozok illetve vallalatok a befektetékhoz,
amelyek sokszor ,,nem jutnak tul az elsé koron”. A kockazati tOkebefektetések az elmult 20
évben segitették az innovativ magyar cégek fejlodését, a magantdke-befektetok pedig a régios

expanziot tették lehetdvé (Karsai in MKME 20 Eves Evkényv, 2011).

A kockazati- és magant6ke befekteték kozott talalunk Magyarorszagon globalis, regionalis és
magyar befektetoket iS. A befektetések nagysagat tekintve a legjelentésebbek a globalis
befektetoktdl (KKR, Permira, Ashmore, etc.) szarmazdak, melyek évente atlagosan 200 millié
dollart fektettek be. A globalis és regionalis érdekeltségli befektetok magantdkét biztositanak
a vallalatok szamara. A regionalis befektet6k kozott talaljuk a Bancroft-ot, MidEuropa
Partners-t és a Riverside-ot, mely befektetok részvétele jelentés volt a regionalis
konszolidacio veghezvitelében (Zsembery, 2011). Ennek a kdvetkezménye az, hogy a
befektetéseik nagysdga jelentésen meghaladja a hazai kockazati- és magantdke befektetokéit.
A hazai befektetok kozott kockdzati befektetdket talalunk, akik a magyar indulé vallalkozasok
szamara biztositanak tokét. Emellett fontos szerepet toltenek be Magyarorszagon a magyar
maganbefektetok befektetései. Tobbek kozott a Bonafarm, mely mogott Csanyi Sandor
vagyona all és a Wallis (Veres Tibor) befektetései kiemelt jelentdségiiek abbdl a szempontbol,
hogy ezek a befekteték nytjtanak csaknem kizarélagosan ment6ov (turnaround) és kivasarlas
(buyout) finanszirozast az érett és hanyatld életciklusban 1évé magyar vallalatok szamara.
Ennek a befektetési tevékenységnek a jelentdsége kiilondsen a rendszervaltozas utan volt

kiemelkedd.



Az Eurdpai Uni6 Bizottsaga altal tamogatott JEREMIE-program hozzajarul ahhoz, hogy az
életszakaszuk elején jaré innovativ cégek finanszirozdshoz jussanak. A JEREMIE egy
mozaiksz0, melynek jelentése ,Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises”,
¢s célja ennek megfelelden kis- és kdzépvallalatok pénzugyi forrdsokhoz val6 hozzéaférésének
fejlesztése (JEREMIE-program honlapja, 2012). A Program keretében 2009 6ta szamos
kockazati tokebefektetd jutott Magyarorszagon forrashoz, melyet a létrehozott alapjukkal
egyltt kezelnek, fejtette ki Zsembery Levente, a BNV-Equity tigyvezetéje (Interju, 2012) A
Program Magyarorszagot megkozelitéleg 190 milliard Ft forrdshoz juttathatja, mely a
tokeattételes konstrukciokon keresztiil akar 2000 milliard Ft plusz forrast is jelenthet a
magyar gazdasadgnak. Az mindenképpen megallapithatd, hogy a JEREMIE-program (j
szereploket vont be a hazai kockazati t6kebefektetok piacara. A Finext és a BNV-Equity
egyarant korabban maganszemélyek vagyonat kezelte, és Uj tevékenységkent jelent meg naluk
a JEREMIE nyujtotta forrasok kezelése (kozvetett kockdzati tOkebefektetdi szerep). A
JEREMIE-program jovdje kritikus fontossagii a teljes dgazat varhatd jovObeli alakulasa

szempontjabol is.

Lévay Ferenc szerint (interju, 2012) a vallalkozoi oldal jelentésen fejlédott az 1990-es évek
Ota. Ugyanakkor Baranyai Gabor (2012), az MKME elndkségi tagja szerint szamos fejlédési
lehetdség 4ll még a magyar vallalkozasok elott. A jelenlegi gazdasagi helyzetben azonban
fontos latni azt is, hogy Magyarorszag jelenleg nincs a kulfoldi befektetok ,,célkeresztjében”.
A kockazati- és magantOke agazat jovObeli alakulasaban jelentds tényezé lesz az, hogy a
JEREMIE-program mennyire tud sikerrel futni Magyarorszagon, és mennyire lehet hatassal a
hazai KKV szektor miikodésére. Ez rendkiviili jelentdséggel bir, hiszen a magyar bankszektor
kockazatvallalasi hajlandosaga jelentGsen visszaesett a pénziigyi valsag miatt, és szamukra tal
kockazatosnak bizonyulhatnak az életciklusuk elején jaré cégekbe befektetések.
Interjlalanyaink értékelése szerint azonban Program egyértelmiien fordulopont a kockazati

toke-finanszirozasban.

4. A befektetési folyamat, és annak hatasa a vallalatvezetésre

Dolgozatunk {6 kérdése, hogy hogyan valtozik meg a portfolio-vallalat vezetése, mitkodése a
befekteté megjelenése utan. A fejezetben a befektetési tevékenység fazisait vesszik sorra,
melynek részeként részletesen kitériink a kutatasi kérdésiinkre, és az interjuk alapjan
kirajzolddd hazai tapasztalatokra. El6bb a forrasgytijtés, és a befektetési dontés

meghozasanak f0 feltételeit vizsgaljuk meg, ezt kovetden kiilon foglalkozunk annak



kérdésével, hogy milyen tényez6ktodl fiigg, hogy a befekteté mennyire fog aktivan részt venni
a leanyvallalat mikodésében. A harmadik alfejezetben rendszerezzik, hogy milyen
eréforrasokkal tud a tranzakcié utan a befektetd a lednyvallalat fejlodésében kozremiikodni,
¢s hogy emellett jellemzéen milyen feliigyeleti eszkdzokkel €él. A negyedik alfejezetben végiil

az exit fazisanak jellemzdit jarjuk koriil.

4.1. Befektetés

A kovetkezOkben a befektetési folyamat egyes allomdésait vessziikk sorra, az elmélet

megallapitasait interjlink gyakorlati tapasztalataival kiegészitve.

4.1.1. Forrasgyiijtés

A forrasgyljtés természetesen a kozvetett befektetések esetén bir igazan jelentdséggel, ahol —
jellemzdéen zartvégli — befektetési alapokon keresztil torténik a befektetés. A kockazati- és
magantokés ez esetben nem a sajat tokéjét fekteti be, hanem a befektetési jegyeket
megvasarlo intézményi ¢és maganbefektetoktdl szerzett forrasokat. A forrasgytijtés
elengedhetetlen része az Uzleti terv, a befektetési stratégia e€s az alapkezelési szabalyzat
kidolgozasa (Szlovak, 2006). Ezekben keruilnek bemutatasra az alapkezel6k altal azonositott
piaci lehetéségek, a sziikséges t6ke mértéke, az esetlegesen preferalt iparagak, életszakaszbeli
és foldrajzi befektetési preferencidk, a ket fél jogai, kotelezettsegei, és az alap kezelési
koltségei. Ennek jellemz6 nagysaga az alap méretének 1-2,5%-a (Pintér, 2008), ami mellett az
alapkezelét — a teljesitmény motivalasa érdekében — gyakran sikerdij is megilleti. Ennek

mértéke valtozo, altalanos hiivelykujjszabaly az elvart hozam feletti rész 20%-a.

A tapasztalatok szerint az alapkezelok sokszor a kordbbi partner intézményi befektetéket
keresik meg a forrasgylijtés soran. Ennek oka, hogy a bizalom és a jo egyiittmikodési
tapasztalat igen értékes er6forras ebben az ipardgban, az alapkezel6 hirneve, sikerei garanciat
jelenthetnek a befektetOnek az elvart hozam teljesiilésével kapcsolatban (Giday, 2009). Az
alapok futamideje jellemz6en 7-10 év, a kezelt téke mennyisége pedig a tervezett befektetési
méret 10-15-sz6rosére tehetd (Szlovak, 2006) — egy kdzép-eurdpai alapnal jellemzOen 3-4

kezel6 dolgozik, fejenként 3-4 befektetést iranyitva.

4.1.2. A befektetési lehetiségek felkutatdsa

Interjiiink alapjan vegyes megoldasok Iéteznek arra nézve, hogy a befekteték honnan
értesiilnek a befektetési lehetdségekrdl. Leggyakrabban a befektetd tarsasdg keresi a

lehetdségeket, ennek sordan nagy szerepe van a személyes kapcsolatrendszernek — az



informaciok sokszor ismerdstdl, tizlettarstol, baratokrol szarmaznak (Szlovak, 2006). A Finext
Startup Zrt. esetében példaul évente 100-150 lehet6ség meriil fel (Lévay Ferenc, interjd,
2012), ezek kozul sok spontan érkezik a vallalathoz, az esetek egy részében maguk a
vallalkozdk keresik fel a befektetéket tizleti terveikkel. Fontos a befekteté koriili tanacsadoi
kor szerepe, de esetenként a mar meglévd portfolio-vallalatokon keresztil is érkeznek
javaslatok. Az uzleti kapcsolatrendszer, és a személyes ,tippek” szerepe Kkulondsen
hangsulyos a magantdke-befektetések esetében, az informalis kapcsolatok jelentOsen
meghataroztak példaul a Wallis befektetési tevékenységének alakulasat (Branyiczki Imre,
interju, 2012).

A kockazati téke vilaga ezzel szemben sajatos olyan szempontbdl, hogy évente kilén
,,szezonja” van a vallalkozasinditasnak. A Noispot nevii, 2011-ben indult vallalkozas alapito-
tigyvezetbje, Zsigd David szerint (interju, 2012) évente legfeljebb egy-két tucat jelentsebb 1j
vallalkozési oOtlet jelenik meg, melyek jellemzden a tavaszi idOszak startup-versenyein
mutatkoznak be a nyilvanossag és a befekteték el6tt. Harom-négy jelentGsebb, évente
megrendezett verseny és konferencia van hazankban (Startup Underground Konferencia, Web
2.0 Symposium-Barcamp Budapest Konferencia, Elevator Pitch Competition, Startup
Weekend), a potencialis befektetok ezeket figyelemmel kovetik. Idénként ismétlddnek a
hasonld Uzleti Otletek, egy otlet pedig jellemzden tobb versenyen is indul, a kevés szamu
hazai szerepl6 miatt a résztvevok személyesen is jol ismerik egymast, és a befektet6i kort is.
A Noispot két versenyen is jol szerepelt, ami 2011 tavaszanak egyik legpiacképesebb oOtletévé
tette, és tobb befekteto érdeklodését is felkeltette.

A vallalkozasok ¢és a befektetok egymasra talalasdban a kozvetité intézményeknek is nagy
szerepe lehet. Hazankban az egyik legjelent6sebb ilyen a 2009-ben alakult — szintén fiatal
vallalkozasként miitk6dé — Colabs Startup Center. A Colabs kildetése, hogy a magyar startup
vallalkozoi kornyezet, és a fiatal vallalkozasok fejlodését eldsegitse. Bako Zsolt alapitd
szerint (interju, 2012) igyekeznek ,,360 fokos lefedettséget biztositani”: bérleti dij fejében
fizikai infrastruktarat biztositanak a vallalkozasoknak, konferenciat és versenyt szerveznek a
startupoknak (Startup Weekend, Elevator Pitch), networking lehetdséget biztositanak a
véllalkozo szellemi, csapatot keres6 szakembereknek, és a potencialis befektetéknek (Startup
Flyer esemény, mara kodzel 800 taggal), igyekeznek megismertetni a startup-vilagot a
gazdasagi, mérnoki és képzomiivészeti egyetemi hallgatokkal (Startup School), segitenek
targyaldasztalhoz iiltetni a befektetoket és a vallalkozdkat, a Seed Program pedig maga is

néhany millids induld tékét, és szakmai mentorokat biztosit az induld véllalkozasok szdmara.
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A befektetési lehetdségeket, akar egy érett, vonzo piacokkal rendelkezé, likviditasi gondokkal
kiizd6 vallalatrol, akar agilis, innovativ fiatalok projektjérél van szo, az Otlet felmertlését
kovetden részletes elemzésnek veti ala a befektet6. A JEREMIE-program bemutatésa kapcsan
emlitettiik, hogy jelenleg hazankban a befektetok a forrastobblet miatt jelentds er6kkel keresik
a potencialis befektetési lehetéségeket, melyekre le tudnak hivni a rendelkezésre allo
forrasokat. A lehetdségek elemzésének jelentdségét €s szigorat mutatja, hogy a forrastobblet
nem kerul gyorsan kiosztésra, ilyen koriilmények kozott is 6vatosak a befektetk, és nem

kockéztatjak meggondolatlanul a rendelkezésre allo t6két.

4.1.3. A befektetési lehetiség elemzése és a dontéshozds

A szoba keril6 befektetési lehet6ségek els6 szlirdjét a befektetd preferenciai jelentik, melyek
eleve kizarhatnak bizonyos életciklusban vagy {iizleti helyzetben 1évé vallalkozasokat. Az
elomindsités soran a vallalati méret, elérhet6 befektetés- és részesedésnagysag alapvetd
korlatot jelenthetnek (Szlovak, 2006), hiszen a befektetok egy csoportja bizonyos befektetési
méret alatt (ha a célvallalat pl. eltorpiilne a portfélioban) nem tartja kifizetddonek a portfolio-
vallalattal jaré6 munkat. A foldrajzi elérhet6ség kérdése is fontos (MKME Kalauz, 2008),
korabban példaul az Egyesiilt Allamokbo6l és Egyesiilt Kiralysagbol érkez6 befektetések
dedikalt magyar orszagalapba érkeztek, a 2000-es évek masodik felére azonban ezek
jellemzdéen Kozép-Kelet Eurdpai régios alapokba olvadtak, a befektetok pedig csak néhany

f0s képviseleti irodakat hagytak a fovarosban.

Elméletileg felmeriilhet az ipardgi sziirés lehetdsége is, az interjuk alapjan azonban azt
mondhatjuk, ez a hazai gyakorlatban nem jellemz6é. Ennek két oka is van: egyrészt a
viszonylag korlatozott ,,vallalkozasi kindlat” miatt nincs erre igazan lehetdség, masrészt pedig
a befektetdk vallalat-portfolioban gondolkoznak, melyen beliil érdemes a lehetdségekhez
mérten diverzifikdlni, az iparagi kockazatokat csokkenteni. Inkabb tehat iparagi
hangsulyokrdl beszélhetiink, a Finext esetében példaul a befektet6i garda az informatika,
biotechnolégia, megujulé energia terén bir jelentGsebb tapasztalattal, de a portfolioba
tudatosan épitettek wellness-lancot, hogy kiegészitsek az IT befektetéseket mas tipusu tzleti

tevékenyseggel is (Lévay Ferenc, interju, 2012).

Erdemes kiilon szot ejteni a befektetok helyenként egyedi elvarasairol. A kockazati tékével
szemben a magas hozamelvards nemcsak a nagy piaci kockézathoz, hanem az ligyvezeto-
tulajdonos személyi kockazatahoz is kotédik. A cégspecifikus ismeretek miatt ugyanis nehéz

lehet a vezetOvaltas. A befektetd szamara ezért példaul diszpreferalt lehet, ha a vallalkozas
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csaladi tulajdonban van, mert ez exit esetén nehézségeket jelenthet (Szlovéak, 2006). A Finext
az emlitett vezetési kihivasok miatt preferalja, ha idGsebb, tapasztaltabb a vallalkozas
vezetdje, ,,ha esetleg mar korabbi tranzakcidja, exitje is volt, az kifejezetten fonyeremény”

(Leévay Ferenc, interju, 2012).

Az elbzetes sziirés mellett nagy jelentGsége van a vallalkozok altal 6sszerakott Uzleti tervnek,
ami a kockazati tOkebefektetés esetén elengedhetetlen része a targyalasi folyamatnak. Az
uzleti terv foglalja 0ssze a vallalkozas céljait, piaci és bels6 helyzetének elemzését, a célok
elérése érdekében kovetett stratégiat a tervezési ciklusra (jellemzden 3-5 €v), a befektetd
szempontjabol pedig a projektek varhaté megtériilését mutatja be (MKME Kalauz, 2008). Az
induld vallalkozasok esetében az Uzleti terv értékelése specialis, a pénzigyi rész
kiszdmithatatlansaga miatt nagy hangsuly helyez6dik a nem-pénzigyi, példaul termék- és
Uzletfejlesztéshez kapcsolodo tervekre; a pénzigyek inkabb csak ,,illusztracioként

értelmezhetdk”.

A vonzo Uzleti terv mellett a személyes talalkozo sikere is alapvet6é fontossagu, ezen elem
jelentéségét gyakorlatilag minden interjualanyunk kiemelte. Kiilondsen a kockdzati tdke
esetében, ahol az Gtletgazda, tulajdonos és ligyvezetd szerepét sokszor ugyanaz a személy
vagy csapat latja el. Baranyai Gabor szerint (interju, 2012) ,,azt is mondhatjuk, hogy ebben a
fazisban inkabb emberekbe, és nem vallalatokba fektetiink be”. Zsembery Levente (interjd,
2012) szerint ezen all, vagy bukik a megallapodas: agilis, talpraesett, elkotelezett vezetOk
nélkil biztosan nem lesz sikeres a befektetés. Egyfajta személyes ,kémiara” is sziikség van,
hiszen 4-5 év kozos egylittmiikodés is varhat a felekre, ami el6tt fontos latni, hogy egyiitt
tudnak-e majd miikodni. Bakd Zsolt (interju, 2012) két kulcsfontossagu elemet emelt ki: a
véllalkozok tuléloképességét — a kezdeti tervek jellemzéen atalakitasra szorulnak, a vartnal
tobb kudarchelyzet szokott eléallni, igy rugalmas, adaptiv és kitartd vezetOkre van sziikség,
masfeldl pedig a csapat teljességét — kiilon értéke van, ha dsszeallt egy miikoddképes csapat
(IT esetén példaul: fejlesztdk, designer, projektmenedzser, lizleti vezetd), mely mar

bizonyitott a meglévd felallasban, és nem a befektetdnek kell a csapatépitésen dolgoznia.

Ha idaig sikerrel zajlottak a targyalasok, akkor sor keriilhet egy szandeknyilatkozat jellegti
ajanlat tételére (Term Sheet), mely még jogi kotelezettséggel nem bir, de kifejezi a befektetd
érdeklodését (MKME Kalauz, 2008). A szandéknyilatkozat egy gyakori Kkizarolagossagi

megallapodas mellett (a vallalkozd egy ideig nem kezdeményezhet (j targyalasokat mas
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befektetdvel) mar a lehetséges jovobeli tranzakceid fo paramétereit is tartalmazhatja, példaul a

részvények tipusat, hozzajuk kapcsolodo jogokat (Pintér, 2008).

A szandéknyilatkozat alapjan lehetéség nyilik a kovetkez6 fazis, a vallalkozés atvilagitdsanak
(due diligence) megkezdésére. Ennek soran a befektetd részletesen megvizsgalja a jogi és
pénzugyi megvalésithatésag kérdését (MKME Kalauz, 2008), gyakran kényvvizsgaloi vagy
M&A tanacsadok bevonasaval. A magantGke-befektetések sordn gyakori az adatszobak
kialakitasa is, és egy vizsgalatnal az Uzleti partnerkapcsolatokat, kapcsolt vallalkozdsokkal
folytatott tigyleteket, kornyezetvédelmi és egyéb hatosagi eldirdsoknak valdo megfelelést,

folyamatban 1évé peres tigyeket is elemezhetik (Pintér, 2008).

Az atvilagitas kedvez6 eredménye esetén a cég értékelésére kertl sor, mely a tapasztalatok
szerint a tulajdonosok elfogultsdga, igy tulértékelése miatt szintén egy buktatd pont lehet
(Szlovak, 2006). A tanacsadok kozremikodése ebben a fazishan is gyakori elem. Az egyik
legelfogadottabb modszer a diszkontalt cash-flow alapu ertékelés, mely a részletes zleti
tervek alapjan a megfeleld tékekoltség meghatarozdsa utan kiszamithato. A kockazati toke
esetében ugyanakkor jelentések a modszertani kihivasok: kevés, vagy nincs historikus adat, a
vallalat meég 3-4 évig is tervszeriien veszteséges lehet, az arbevétel nehezen jelezhet6 eldre,
nagyok az egyedi kockézatok. Sz6cs (2007) hazai kockazati tokések értékelési gyakorlatat
vizsgalo dolgozata arra a megallapitasra jutott, hogy az emlitett kihivasok miatt a befektetok
gyakorlata is valtozatos keépet mutat. A tékekoltséget példaul a hagyomanyos CAPM-
modellel, és felépitéses (built-up) moédszerrel is becslik, de vannak szereplok, akik a
maodszertani kihivasokra hivatkozva nem is alkalmaznak DCF-alapl eértékelést, csak
fundamentalis szorzdszamosat. A bizonytalansdg miatt jellemzé a kiilonb6z6 szcenaridk

alapjan torténd tervezés is.

Befektetési alapok esetén a befektetési tanacs hagyja jova a megallapodast, ezt kdvetden johet
a zaréas fazisa, ahol megallapodnak a felek az Ugylet feltételeiben, elkészitik és alairjak az
adasvételi, vagy jegyzési/befektetési szerz6dést (MKME Kalauz, 2008). Magas finanszirozasi
igény esetén un. szindikalasra is sor keriilhet, ekkor tobb befektetd hozzajarulasabol all 6ssze
a végsé befektetési csomag. Az interjuk alapjan ez a forma Magyarorszagon ritkan jelenik
meg. Jellemzd statisztika, hogy 100 felmeriild befektetési lehetdségbdl altalaban kettdben
torténik befektetés — 80%-ban az elészlirés és atvizsgalas soran utasitjak el 6ket, a maradék
esetben pedig a szerzddés targyaldsa sordn allnak el a felek. A magas kockazati tényez6 miatt

viszont 10 befektetésbdl mindossze egy hoz kiemelkedd eredményt a befektetd szamara,
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harmada tobb-kevesebb eredménnyel, mig 50-60%-a részben-egészében veszteseges (Szlovak
2006:88).

A kovetkezd részben ennek a kulcsfontossagi elemnek, azaz a végsd befektetési
megallapodasnak a részleteit vizsgaljuk meg kozelebbrél. A befektetés sikere ugyanis jelentés
mértékben a szerz6déstdl, a kialkudott feltételektdl, és az Aaltaluk implikalt 6sztonzo-

rendszerektol fligg.

4.1.4. Megbiz6-ugynok probléma, és annak kezelése

A befektet és a vallalkozo viszonya felveti a klasszikus megbizé-lgynok problémat (Jensen-
Meckling, 1976). A probléma alapja, hogy a megbizd (befektetd) felkéri az ligynokot
(vallalkoz6 mint cégvezetd), hogy képviselje az érdekeit (vallalat értékének maximalizalasa és
felkészitése az exitre) és jarjon el a nevében (vezesse a céget), melynek fejében bizonyos
dontesi jogokat (operativ vezetés) atruhdz az tgyndkre. Haszonmaximalizalo felek esetén az
iigynok nem mindig a megbizo érdekei szerint cselekszik, megfeleld 6sztonzdkkel viszont —
melyeknek természetesen van valamekkora koltsége — az érdekekt6l vald eltérés
csokkenthet6. Az gynoki koltség elemei: (1) a megbizo ellendrzési koltségei, (2) az gyndk
elkotelez6dési koltségei, és az un. (3) rezidualis veszteség, ami abbol adddik, hogy az tigyndk
tényleges dontései az 0sztonzok hatdsara sem feltétleniil egyeznek meg tokéletesen azokkal,
melyek a megbiz6 hasznossagat maximalizalndk. Az elmélet szerint, ha a tulajdonos iranyitja
a 100%-ig tulajdonaban lévé vallalatot, akkor a hasznossagat maximalizalé dontéseket tud
hozni. Ahogy ez az arany csokken egy Uj tulajdonos javara, ugy csokken javadalma a vallalat

eredményébdl is, igy a vallalat egyéb forrasaibdl kell azt potolnia.

Ang et al. (2000) empirikus kutatasa meger6siti az elmélet kovetkeztetéseit. 1700 vallalatot
tartalmazé mintajukat elemezve ugy talaltdk, hogy az lgyndki kdltsegek (1) szignifikansan
magasabbak olyan esetekben, ha a menedzsernek nincs tulajdonjoga, (2) ndvekednek a
menedzserek tulajdoni hanyadanak csdkkenésével, (3) névekednek az ligyvezetésben részt
nem vevd tulajdonosok szamanak ndvekedésével, (4) csokkennek, ha banki finanszirozas is

jelen van, és a bank is végez monitoring tevékenységet.

Jensen és Meckling (1976) megallapitjak, hogy az Ugynoki koltségek mértéke vallalatonként
jelentdsen eltérd lehet. Fiiggnek a menedzserek teljesitményének mérhetdségétdl és
értékelhetdségétol, az 6sztonzési rendszerektdl, és a menedzserek piacétol is. Ha a menedzser

tudasa vallalatspecifikus, Ggy az Ugynoki koltségek magasak lehetnek. Altalanossagban
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fogalmazva: minél nagyobb az informécioés aszimmetria a befektetd és a vallalkozo kozott,

annél nagyobbak az uigynoki koltségek.

Gompers (1995) szerint amennyiben igaz, hogy a kockazati tékés nemcsak tokét, de fontos
szolgaltatdsokat is biztosit a portfolio-vallalat ndvekedéséhez, tehat ha a feligyeleti és
monitoring-tevekenysége értékes, akkor olyan vallalatokba érdemes fektetni, melyek esetén
nagy az informacids aszimmetria, tehat ahol a befektetd eréforrasai nagy mértékben képesek
hasznosulni. Ezzel az érveléssel magyarézza, hogy kozel 800 vallalatot elemz6 empirikus
kutatdsa szerint miért a korai ciklusban 1év6, technologia- €s tudasintenziv vallalkozésok
dominélnak a portfoliokban. Kutatdsaban azt is megmutatja, hogy az lgynoki kdltségek
megndnek olyan vallalkozasok esetén, ahol (1) jellemzden nem-targyiasult eréforrasok
szolgélnak az értékteremtés alapjaul, (2) nagyok a ndvekedési lehet6ségek, (3) jelentés az
er6forrasok vallalat-specifikussaga. A kockazati tékések monitoring-tevékenysége pedig

erdsodik olyan esetekben, ha magasak az ugynoki koltségek.

Milyen kovetkezteteseket vonhatunk le a fentiek alapjan? Dolgozatunkban elsGsorban azt a
kérdést szeretnénk vizsgalni, hogyan valtozik a portfolio-vallalat vezetése a befektetést
kovetden. A megbizo-lgyndk probléma egy relevans modellt kinal a kérdés vizsgalatara,
eszerint ugyanis annal erésebb a befektetéi beavatkozas és feliigyelet, minél inkabb fennall
adott Uzleti szituacibban a megbizo-tgynok probléma. A modell természetesen nem ad
minden jelenségre magyarazatot, vagy ha ad, akkor nem feltétleniil teljes koriien, de érdemes
szem el6tt tartani, mert alapveté Osszefliggései tobb megfigyelést is (j kontextusba

helyezhetnek.

Az el6z0 alfejezetben lathattuk, hogy a befektetési dontés megsziiletését kovetden a szerzddés
részleteinek kidolgozasa egy tovabbi jelentés feladat. Az Egyesilt Kirdlysag Kockazati és
Magantdke Egyesiilete altal kiadott Term Sheet minta (BVCA Guide, 2007) 26 jelentésebb
kitételt hataroz meg, melyek a befektetés részleteit szabalyozzdk, és a befektetdt vagy
vallalkozot védik a masik esetlegesen opportunista magatartdsaval szemben. A teljes
felsorolas igénye nélkiil, a jelent6sebb kitételek ezek koziil:

e az iizleti terv mérfoldkdveinek meghatarozédsa, és az ijabb tokejuttatdsok ezekhez

kapcsolasa,
e un. ,anti-dilution” jogok, melyek 0j részvények kibocsitasa esetén is megdrzik a

befektetd részesedését,
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e 1Un. ,drag along” jogok, melyek jogosulttd teszik a befektet6t, hogy nem 100%-0S
részesedés eseten is értékesithesse a tulajdon 100%-at, ha az exit esetén ez az 01j vevd
feltétele,

e Vétdjogok, beleegyezési  kotelesség  bizonyos  dontésekbe,  jellemzdéen
részvénykibocsatassal, akviziciokkal, kulcs-tisztségviselék kinevezésével, stratégia
meghatarozasaval, koltségvetés elfogadasaval kapcsolatban,

e Un. ,tag along” jogok, melyek jogosulttad teszik a kisebbségi befektetdt, hogy
részesedésiuk aranyaban csatlakozzanak egy Uzletrész értékesitéséhez; ezéltal a
Kisebbségi részesedés likvidebbé valik,

e specialis elsObbségi jogok, melyek példaul a vallalat esetleges felszamoldsa esetén

elotérbe helyezik a befektetd kifizetését, stb.

Természetesen kizardlag a feleken mulik, hogy milyen feltételeket vonnak be a szerzdédésbe,
de interjialanyaink szerint a kitételek szdma jellemzOen magas, a szerzddések pedig
részletesen szabalyozottak. Baranyai Gabor szerint (interju, 2012) kiléndsen éles a kitételek
szerepe, ha kisebbségi részesedést vasarol a befektetd, ekkor ugyanis szamtalan vétojogra
érdemes igényt tartania. Es bar a cél a sikeres kooperacid, de arra az esetre is kell
mechanizmust teremteni, ha az alapito-menedzser alulteljesit, vagy megromlik vele az

egylttmiikodés.

A felek kozotti formalis szerzodéses viszony kidolgozasa tehat lathatéoan igen jelentds
szereppel bir. A végeredmény sokszor id6- és energiaigenyes alkufolyamat eredményeképpen
szlletik meg, jelentés tranzakcids koltséget rova ezzel a felekre. Felmerll a kérdés, hogy a
befektetés kapcsan sokat hangoztatott bizalom milyen kapcsolatban all ezen koéltségek

mértékével?

Manigart et al. (2002) egy szimulacidén keresztil vizsgaltdk a bizalom hatasat a kezdeti
szerz0dés részletességére és szabalyozottsagara. Kutatasukban el6bb fogolydilemma-
jatékokat jatszattak a 144 onkéntes résztvevovel, majd befekteté-vallalkozo parokba osztottak
Oket. Egymassal targyalva kellett Osszedllitaniuk egy végsd befektetési szerzddést a
lehetéségként megadott klauzuldkbol, melyek azonban plusz koltséget jelentettek a felek
szamara — attol fliggben, hogy hany kitételt vontak be a szerz6dés keretei kozé. A
targyaldsokat ugyanakkor manipulaltdk: a résztvevok egy részével elhitették, hogy a partneriik
notorius szoszegd, a masik csoportot pedig meggydzték, hogy a partneriik jellemzdéen

kooperativ dontéseket hozott a korabbi jatékban. Az eredmények statisztikai vizsgalata utan
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arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a befektetdi oldal szdmara a bizalom-tényez6 nem volt
hatassal az 6ket védo, szerzodésbe keriilt kitételek szamara; 6k er6s és alacsony bizalmi szint
mellett is ragaszkodtak az erds szerzddéses védelemhez. A vallalkozdi oldal esetében azonban
szignifikans volt a bizalom hatasa, nagyobb bizalom esetén tobb nekik kedvezo kitételt voltak
hajlandok elengedni. Magyarazatuk szerint a megbizd-lgyndk probléma az oka, hogy a
befektetOk szamara a bizalom és a szerzddéskotés nem all helyettesité viszonyban egymassal.
A vallalkozo6i oldal magatartasa szerintiik jelzés a befektet6 felé, hogy megbizhat partnerében,

¢s hogy érdemes vele egylittmiikddnie.

A kutatds alapjan azt mondhatjuk, nem a bizalom szintje fogja meghatarozni, hogy a befektetd
milyen mértékben vesz részt a befektetést kovetden a vallalkozas életében. A szerzOdéses
jogok mellett a megbizo6-tgyndk probléma kezelésére a magan- és kockazati téke vilagaban
klasszikus elem még a menedzserek tulajdonjoggal, részvényopcidval, premiumokkal térténd
motivalasa. Az elmélet szerint is az Ugynok akkor fog inkdbb a megbizd érdekei szerint
cselekedni, ha a kozottiik fennallo szerz6dés (ami nem feltétleniil formalis) teljesitményalapq,
€s nem a vezetd magatartasanak eldird szabalyozasan alapul (Bakacsi, 2007). A befektetd

részér6l hangsulyos elem emellett a befektetés felligyelete, monitoringja.

A tranzakciot kovet6en a befektetd szamara tehat fontos a portfolid-vallalat fejlodésének
nyomon kovetése, ennek pontos tartalmaval kapcsolatban azonban igen kiilonb6z6 modellek
léteznek a gyakorlatban. A kovetkezOkben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy milyen

tényezOk hatarozzak meg, mennyire lesz a befektetés utan aktiv a befektetd szerepe?

4.2. A befekteté magatartasat meghatarozo tényezok

Ebben a fejezetben elobb bemutatunk egy, a befektetés utani aktivitassal 6sszefliggésben allo

tipologiat, majd modellszeriien bemutatjuk a kiilonb6z6 csoportok jellemzé mitkodését.

4.2.1. Modellunk felépitése

A befektet6i oldalt tobb megkdzelitésben is lehet tipologizalni (foldrajzi fokusz, célvallalat
életciklusa, tulajdonosi struktura, iparagi fokusz, stb.). Az interjuk és a szakirodalom alapjan
mi két olyan dimenzidét azonositottunk, mely kiilonbozé miikodési modellekre osztja a
befektetdket, ugyanakkor a megbizo-ligyndk elmélet alapjan a kontroll tekintetében gyakorolt

aktivitasra is hatassal van.

Az egyik dimenziot az hatarozza meg, hogy a befekteté kinek a pénzét kezeli. Az egyik

sz¢éls6ség ebben a tekintetben, hogy a befektetési véllalat 100%-ban a sajat tokéjét
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kockaztatja, ami sokszor azt jelenti, hogy egy magéanbefektetd all a befektetési tarsasag
mogott, és az 6 vagyonat, illetve felhalmozott nyereségét kockaztatja a vallalat (pl. Wallis
Zrt.), de ebbe a csoportba sorolhatjuk a magénbefektetoként megjelend iizleti angyalokat is.
Egy jellemz6 modell hazankban, hogy egy befektetési tarsasag részben a tulajdonosok
vagyonkezelésével, részben masoktol gyijtott forrasok zartvégli befektetési alapban
kezelésével foglalkozik (Finext, BNV-Equity). Ez a modell mar &tmenetet képvisel a
kozvetett befektetések felé, és egyfeldl tehat mar kisebb aranyban kezel sajat forrast, masfeldl
pedig szabalyozottabb keretek kozott miikodik. A klasszikus kozvetett befektetd tarsasagok
kizardlag a befektetési alapokon keresztiil gylijtenek forrast, és fektetnek be (Oriens,
MidEuropa). A dimenzi6 skalajanak masik szélséséges tartomanyat ezen az oldalon az allami
szereplok rajzoljak ki (Kisvallalkozas-fejleszt6 Pénziigyi Zrt., Corvinus Nemzetkozi
Befektetési Zrt.), akiknek a vezet6i kOzvetetten fektetnek be, emellett maganak a befektetési
tarsasagnak az alaptokéjében sem kockaztattak pénziiket (szemben a magantarsasagokkal).

A megbhizo-tigynok probléman keresztiil vizsgélva ezt a skalat azt varjuk, hogy a befektetések
feliigyeletére forditott eréforrasok annal nagyobbak, miné¢l inkabb a sajat tokéjét kockaztatja
valaki a tranzakcidban. Biztosan nem kapunk linearis skalat ilyen szempontbol, de a két
vegpont kozotti hozzaallasbeli kiilonbségek egészen élesen szétvalnak a gyakorlat alapjan. A
befektetések szabalyozottsdga, tehat hogy kozvetett vagy kozvetlen befektetésrdl van szo,
olyan tekintetben lehet tovabbi befolyasold tényez6, hogy a kdzvetlen befektetOk mozgastere
joval szabadabb, kevesebb elszdmolasi kotelezettseggel tartoznak, igy befektetési, iranyitasi
gyakorlatuk is sokrétiibb, helyenként extrémebb lehet. BiczOk (2006) a befektetést kezeld
menedzserek helyzetét vizsgélta a kozvetlen anya-lednyvallalati viszony, a vallalati kockazati-
tokebefektetések, és az intézményi kozvetett befektetések esetén, és azt talalta, hogy a kozvetlen

befektetéseknél aktivabb a befektetd szerepe, mig az intézményi kozvetett alapok jellemzden passziv

szerepet toltenek be, helyenként igen korlatozott iparagi szakértelemmel.

A maésik dimenzidja vizsgalatunknak, hogy milyen életciklusban lévé villalatba érkezik a
befekteteés. Ez a befektetések rendszerezésének klasszikus megkdzelitése, és két 6 csoportja a
kockazati toke — a magvetd (seed), és az induld véllalkoz&sok (start-up) esetén, és a
magantbke — fejleszté (expansion), kivasarlasi (buy-out), és mentéov (turnaround)

befektetésekkel.

Ez a dimenzid azért lehet jelentdsen befolydsold hatdsu, mert a befektetd részérdl egészen
mas tipusti hozzaallast, igy mas eréforrasok mozgositasat igényelheti, ha egy még
kialakuloban 1év6 és els6é termékfejlesztések eldtt alld, vagy egy eérett, felvasarlasokon
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keresztil nemzetkozileg is terjeszkedni akard véllalatnak kell a fejlodését egyengetni,
feligyelni. A vallalati mikodésben bekdvetkezd valtozasok jellemzden ujszeriibbek,
radikalisabbak lehetnek korai stadiumban, mint egy olyan vallalatnal, mely Kkiforrott
szervezeti struktiraval és eljaradsokkal rendelkezik, ahogy Zsembery Levente (interjd, 2012)
fogalmazott, ,,amely jobban megall a sajat laban”. A szervezeti kultra szerepe itt kiilondsen
jelent6s, és valtozésokat nehezité tényezé lehet. ,,Ha igaz az, hogy nehéz egy erds kultarat
felépiteni, akkor anndl csak egy nehezebb feladat van — egy masik erés kultaraval felvaltani.
(...) Ez nehéz, konfliktusos és nem egyszer fajdalmas folyamat, hiszen a jordl és rosszrél,
helyénval6rol és helytelenr6l kialakult meggy6z6déseinket nem lehet egyik naprol a masikra
szogre akasztani” (Bakacsi, 2007:242).

Metrick és Yasuda (2007) a kockazati- és magantoke alapok miikodési gyakorlata kdzotti
kilonbségeket vizsgaltak 240 alap mintajan. Azt talaltak, hogy a befektetés mertékehez képest
sokkal konnyebben érvényesithetOk méretgazdasagossagi elénydk a magantdke esetén, hiszen
,»ha egy menedzser sikeres a 100 M dollar értékii befektetés kezelésében, tudésa és erdforrasai
ugyanugy sikeresen alkalmazhatok egy 1000 M dollar értékii befektetés esetében is”
(Metrick-Yasuda, 2007:35). Adataik alapjan a kezelok 2-3 befektetéssel foglalkoztak
fejenként, idejuk 50%-at forditottdk a tranzakcié utdni els6 néhany honapban 1évé
vallalkozéasokra, 10-15%-at véallalatonként az ennél reégebben szerzett vallalatokra, és a
maradék idejiilk ment az 0j lehetOségek, és az exitopciok kutatasara. A kockazati toke esetén
az alapkezelok tobb, leggyakrabban 5 vallalatot feliigyeltek, a befektetés mértéke viszont
ennél aranytalanul kisebb (25-30 M dollar/vallalat), és a kezel6k tevékenysége is mas tipusu:
a kezelok segitettek a kulcsemberek felvételében, vevok €s beszallitok felkeresésében, és a
vezetdi taniacsaddsban is, olyan tevékenységekben, melyekkel az érett vallalatoknal
jellemzéen nem kellett volna foglalkozniuk. A befektetés mértékéhez viszonyitva tehat azt
mondhatjuk, hogy kezeldi munka tekintetében a kockéazati téke kezelése erdforras-

igényesebb.

A fenti két dimenzi6 alapjan (kinek a pénzét kezelik és milyen formaban, azaz mennyire
viselkedik Ugynokként maga a befektetési tarsasag / célvallalat életciklusa) az 3. &braban
tipizaltuk a befektetési tarsasagokat. A két tengely mentén érvényesul a két altalunk
bemutatott erdhatds: minél nagyobb mértékben kockaztatja sajat tokéjét a befektetd, annal
tobb eréforrast fog a portfolio-vallalat feliigyeletére forditani; és minél koraibb életciklusban
torténik a befektetés, annal intenzivebb lehet a strukturakat, eljarasokat atformald hatas, tehat

annal inkabb a befektet6 preferencidinak megfelel6 ,képére” alakithato a vallalkozas. A két
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er6hatdas mértéke nem feltétleniil egyenértékli €és 0Osszehasonlithatd, a valtozasok nem
ugyanakkordk egy kozvetlen-érett, és egy kodzvetett-induld véllalkozéds esetén. Az egyik
dimenzid inkabb a részvétel mertékét, a masik pedig a jellegét, mozgasterét ragadja meg.

Ugynéki szerep

erdsseége
A
Allami alapok
Intézményi, . ..
neezmeny, Kobzvetett Kozvetett
vallalati i o L

alapkezel6k kockazati téke magantdke
Beavatkozds P
mértéke agan- €S Kuiso
vagyon vegyesen

Kozvetlen Kozvetlen

kockazati t6ke magantdke
Maganbefektetd,
lizleti angyal

Magvetd Start-up Késdi novekedés Erettség
Vallalatformalo
hatas

3. dbra: A részvétel mértékét alakito eréhatasok (sajat koncepcio)

A két dimenzi6 négy befektetdi tipust hataroz meg, ezek miikkodési sajatossagait elemezziik a

kdvetkezOkben.

4.2.2. Kozvetlen kockazati toke

Ide sorolhatjuk az iizleti angyalokat, és a kdzvetlen vallalati befektetoket. Az iizleti angyalok
»olyan (4ltaldban vagyonos ¢és vallalkozoi, cégvezetdi tapasztalatokkal rendelkezd)
maganszemélyek, akik kdzvetlen médon nyujtanak részesedésfinanszirozast és szellemi tokét
1j és novekvo, tézsdén nem jegyzett vallalkozasoknak, amelyekkel a befektetést megel6zéen
nem alltak csaladi, vagy barati kapcsolatban” (Kosztopulosz-Makra, 2006:127). Az ezen
csoportba tartoz6 befekteték nem tartoznak elszamolasi kotelezettséggel senki felé a
befektetés eredményét illetden, a befektetés sordn tehat megbizoként, és nem iigynokként
Iépnek fel. Gyakorlatuk alapjan részben olyan cégeket is ide sorolhatunk, mint a Finext, vagy
a BNV-Equity, hiszen 6k jellemz6en a maganbefektetd tulajdonos vagyonat kezelik kdzvetlen
befektetésekkel, és a JEREMIE-programban vald részvétel miatt kényszeriiltek zart végii

alapok létrehozasara.
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A befektet6i részvétel mértékét Zsembery Levente (interju, 2012) Ggy jellemezte ennél a
csoportnal, hogy ,.konyékig benne vannak™ a portfolio-vallalatok mitkédésében, személyes
talalkozok keretében heti rendszerességgel tajékozodnak a véllalatok (a BNV-Equity esetében
7) mikodésérél, a projektek haladasardl, a befektetés elején kittizott tizleti mérfoldkovek
teljesitésérél. A miikodés soran tehat szdmottevien épitenek az informalis elemekre, nem az
igazgatosagi Ulesek, és egyéb intézményes keretek jelentik az els6dleges talalkozasi
platformot a vezetéssel. Emiatt ennél a csoportndl kiulénosen fontos a személyes
egylttmiikodes a befektetd €s a tulajdonos kozott, jellemzden ez a tényezd a befektetés eldtti
dontési folyamatban is erds sulyozéssal bir. A befektetés egyik legnagyobb kockazata, hogy
ez a viszony megromlik az érdek- vagy nézetkilonbségek miatt, és az alapito-Otletgazdat le

kell valtani a vezetéshen.

Lévay Ferenc szerint (interju, 2012) ez a modell nagy rugalmassagot, és adaptiv képessegeket
kivan meg a befektet6tol; a mérfoldkévek gyakran nem teljesulnek, ilyenkor Ujratervezésre
van sziikség, a korai projektek pedig sokszor nem a tervezett iranyban bizonyulnak
eredményesnek, ami az tizleti lehet6ségekkel vald dinamikus egydttélést kdveteli meg. A
magantOkéhez képest, ahol a klasszikus pénziigyi-Uzleti elemzésnek nagy szerep jut, a
kockézati toke esetén a bizonytalansag miatt tobbszor kap szerepet az intuicio, és az lizleti
megérzes. Az aktiv részvetelre pedig nem csak a befektetés feligyelete miatt van sziikség, de

a cégvezetés sokszor alacsony tapasztalata miatt is.

Az lizleti angyalokra jellemzd, hogy befektetésiikkel , tliirelmesebbek”, nincs olyan szigortian
definidlt exit-idépontjuk, mint az alapkezeloknek (Kosztopulosz-Makra, 2006). A
vallalkozassal vald egyiittmiikodésre forditott erdforrasok miatt a befektetok iparagi
tapasztalatai jobban hasznosulhatnak, igy bar a befektetés alapvetden pénziigyi jellegli (a 16
cél itt is az exit hozamanak novelése), a kapcsolat szakmai vetiilete, €s a szinergialehetdségek

keresése is hangsulyos.

4.2.3. Kozvetett kockazati toke

A befektetés szabalyozott jellege miatt az intézményi kockazati téke-befektetés is hasznalatos
fogalom (ellenpéarja az informalis befektetés). Magyarorszagon a JEREMIE-program el6tt ezt
a csoportot klasszikusan allami szereplok alkottak, 2004-ben, azaz a ,technologiai boom”
kifulladésa utan pedig kulondsen feler6sodott a tendencia, hogy a maganbefektetdk kockazati
toke-projektjei helyett az allami tarsasagok finanszirozasa hatarozta meg a piacot (Karsali,

2012). Az allam 0Osszesen egyébként 650 millio dollar értékli kockazati- és magantOke
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befektetést eszkdzolt 1989-2010 kozott, ami 17,5%-a a teljes befektetési dsszegnek. A
klasszikus kockazati toke-befektetés ebben az idészakban 147 millié dollar volt, ami az 6sszes
befektetés értékének 4%-a. A 132 tranzakcid szamossagaban az 6sszes gylet 32%-at jelenti
(MKME 20 Eves Evkényv, 2011:32,34). Ezek egy jelentés része az emlitett allami forrasbol
tortént.

Az allami t6ke nem kiegészitette, hanem helyettesitette a maganbefektetéket. Nemzetkozi
viszonylatban kivételesnek szamitott a hazai gyakorlat: az allami tarsasagok a sajat vezetdik
dontése alapjan kivalasztott cégekbe kozvetleniill maguk fektettek tOkét. Sem a
hozamkovetelményeik, sem a befektetésekbdl torténd kiszallas nem a megszokott médokon
bonyolddott le, a szerzédések lényegében burkolt hitelnyujtasnak voltak megfeleltethet6k.
Az allami befektetok deklaraltan nem kivantak részt venni a finanszirozott vallalkozasok
iranyitasaban, csupdn azok ellendrzését tartottak fontosnak.” (Karsai, 2012:215) Ezt a
kovetkeztetést Pieke (2007) esettanulmanya is megerdsiti az allami Corvinus Kockazati
Tokealap-kezeld Rt., és a piaci Advent International miikodési gyakorlatanak

0sszehasonlitasaval.

Nemzetkdzi Osszehasonlitdsban ez tehat mindenképpen atipikus modell, de a portfolio-
vallalattal kapcsolatos felligyeleti aktivitas megfelel a megbizo-tgyndk elmélet altal
implikaltaknak. Meg kell jegyeznink, hogy az allami reszvétel jelentds sulya mogott
szabalyozasi okok is alltak, a 2006-ig hatalyos tOkepiaci torvény nem tette lehetévé az
intézményi befektetOk szamara a kockazati tokébe vald befektetést (Becskyné Nagy, 2008). A
torvénymodositast kovetden, és kiilonosen a JEREMIE-program hatdsdra megnétt a
maganszereplok sulya a kockazati tOke finanszirozasaban. Ezek az intézményi befektetok az
allaminal erdsebb feliigyeletet gyakorolnak, és igyekeznek a lehetdségekhez mérten nem-
pénziigyi eréforrasokkal is segiteni a portfolio-vallalatok fejlodését. Ezen tevékenység stlya

azonban az eldz6 alfejezetben bemutatott csoportéhoz képest kevésbé jelentds.

Az intézményi alapok Baranyai Gabor szerint (interju, 2012) tipikusan havonta, de jol
miikodd, bejaratott ligymenet esetén eléfordul, hogy negyedévente szamoltatjak be a
vezetOket. Jellemzden az ujonnan felallo igazgatosagon keresztul feltigyelik és befolyasoljak a
vallalat miikodését. Operativ ligyekbe nem szolnak bele, a stratégiai kérdések, és a pénziigyi

tervezés és beszamolds, ami alapvetden érdekli dket.
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4.2.4. Kozvetlen magantoke

A hazai kozvetlen magantOke befektetési tarsasagok mogott jellemzOen egy személy vagy
csalad vagyona all. Magyarorszagon ezek kozott a befektet6k kozott talalunk tobbek kdzott
olyan tarsasagokat, mint a Wallis, a Bonafarm (Cséanyi Sandor), a Bankar Csoport (Kovacs
Gabor) és az Arago (Leisztinger Tamas). A hazai kbzvetlen magantOke befektetok jellemz6en
ment60v finanszirozast (turnaround) és kivasarldsi (buyout) finanszirozast nyujtanak. A
befektetdk nem rendelkeznek irott befektetési politikdval (sajat pénziiket kezelik) és a
beruhdzésaikat ad-hoc alakitjak a lehet6ségek fiiggvényében (opportunista befektet6i
magatartas). A befektetési politikajuk inkrementalista (Iépésrél-1épésre) szemléletti, és példaul
a Wallis esetében a dontés meghozasanal gyakran a ,,j6 lehet-e még valamire?” kérdésre
keresték a valaszt (Branyiczki Imre, interju, 2012). A befektetések mogoétt a vallalkozo

szellemt, ,,6tlet-gyarosként” miikodoé tulajdonosok alltak (Népszabadsag, 2001).

A befektetdi részvétel mértéke a finanszirozott cégek esetében nagyon magas volt. Veres
Tibor tarsaval, Nagy Tiborral, majd a késébb hozzajuk csatlakoz6 Noah Steinberg-gel a 1990-
es évek elején az elsd befektetéseik (Rico Kotszer) napi menedzsmentjében is részt vettek
(Branyiczki Imre, interja, 2012). A Wallis az 1990-es évek elején tobb csédben 1évé vallalatot
vasarolt fel, és hozott ujra miikkédésbe; a Wallis ezekben a reorganizaciokban volt a
legerdsebb. A vallalatok feldllitasdhoz nagy sziikség volt a befektetok szakmai tapasztalatara.
A véllalat a szamara nem elég versenyképes menedzsmentet felallitotta, és j vezetdket
Iéptetett a helyikre. A befektetések soran szamos alkalommal erés egymasrautaltsag alakult
ki a vallalat menedzsmentje, az allam ¢s a befektetd kozott, melynek érzékenységére tragikus

példaként mutatott ra a HajduBét esete (HVG, 2011).

A befektetések gyorsan keriiltek egymds utan a befektetok portfoliojaba, ezért sokszor nem
lehetett tudni, hogyan is néznek ki pontosan a birtokolt cégek hozamai. A beszamolas
elésegitésére a hasonld cégeket egy cégcsoportba vontak, igy jott Iétre tobbek kozott a WING
ingatlanfejleszt6 is, amely jellemzéen a befektetések soran megszerzett, és a vallalat altal
megtartott ingatlanokbdl all (Branyiczki Imre, interjd, 2012). A Wallis ma mar igazgatdsagi
tagokat delegél a portfoliéjukhoz tartozé cégekhez, akiken keresztll befolyast tud gyakorolni
a cégek vezetésére (Giday, 2009:65). A cég jellemz6en azonban nem vesz részt a vallalatok
napi mitkodtetésében, mely részben magyarazhatd a befektetési filozofia valtozasaval és az

er6forrasok sziikosségével.
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Egy masik befektetd, a Bonafarm befektetései olyan cégeket tartalmaznak, amelyeket a nehéz
helyzetéb6l a Bonafarm épitett fel Gjra (Giday, 2009:68). A kozvetlen magantéke befektetd

=77

Imre (interjd, 2012) sok tekintetben egy ,,bazarhoz” hasonlatosként jellemezte portfoliojukat.

A hazai k6zvetlen maganbefektetok tehat klasszikusan nehéz helyzetben 1év6 cégeket vesznek
meg. A helyenként extrém befektetési politikara lehet6ségiik van, mert a befekteték a sajat
vagyonukat kezelik, és nem kell megfelelnilik mas, szabalyozott befektetdi elvarasoknak. A
cégekben a szerepvallaldsukat folyamatosan csokkentik azzal parhuzamosan, ahogyan a
ceégeket sikerlil egyre inkabb talpra Aéllitani. A beszamolasi rendszeriiket ma mar
koriltekintéen alakitjak ki a hazai kozvetlen magantGke befekteték, de a nyilvanossag elé

alapvetden kevés informaciot tarnak tevékenységiikrol.

4.2.5. Kozvetett magantoke

A hazai kOzvetett magantOke cégek a vallalatok szamara expanzidés €s merchant banki
finanszirozast nyujtanak. A befektetok formalisan meghatarozott befektetési politikaval
rendelkeznek, amely jelentdsen sziikiti mozgasteriiket. Az altaluk létrehozott alapok mogott
jellemzéen intézményi befektetdk vagyona vagy maganvagyon all. A kiilfoldi
maganszemélyektdl felhalmozott vagyon az Oriens és az iEurope esetében jellemz6 igazan, az
alapitok erds kilfoldi kapcsolatai okan. A kozvetett magantOke befektetok kozott taldlunk

regionalis (pl. Mideuropa Partners) és globalis szereploket (pl. Permira) is.

A befektetok a vallalat napi menedzsmentjében nem vallalnak szerepet. A finanszirozott
vallalat igazgatosagaban tobbségbe kerllnek, vagy ha még nem létezik, létrehozzak sajat
governance-struktaraikat. Tahy Balazs (interju, 2012) elmondasa szerint a Riverside az
altaluk finanszirozott Diatron esetében az 6t tagu igazgatosagba beiiltetett a Riverside részér6l
egy képviseldt, a cég miikodésének segitéséhez egy, a gyogyszeriparban jelentds tapasztalattal
rendelkezd szakembert, illetve egy a szoftvercégek miikodésében jartas szakértét. Az
igazgatosagi Ulések soran a legfontosabb stratégiai kérdéseket veszik napirendre. A cégek
napi miikodésében nem vesznek részt, a finanszirozott vallalatok jellemzéen mar olyan
fejlettségi szakaszban vannak, hogy ,,0njaréan” képesek milkddni. A kozvetett magantdke
befektetok jellemzéen kevésbé kockazatos szakaszban 1évé cégben szereznek részesedést,

emellett a belépés elott alaposan atvilagitjak a cégek mitkodését.
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A Riverside egy bels6 reporting rendszert mikodtet a portfolidjaban levé cégek
menedzselésere (Tahy Baldzs, interja, 2012). A befekteté megbizottja emellett informalisan
tart kapcsolatot a finanszirozott cég iigyvezetdjével és pénziigyi vezetdjével. A befektetd
folyamatosan elemzi a finanszirozott cég negyedéves pénzigyi beszamoloit, és ez

rendszeresen szoba keriil az dltaldban negyedévente tartott igazgatosagi tléseken.

Osszességében tehat az lathato, hogy a kdzvetett magantdke befektetok az igazgatosagon
keresztll érvényesitik beleszdlasukat a vallalat vezetésébe, a napi kérdések megvitatasaban
nem vesznek részt. A befektet6k folyamatosan elemzik a finanszirozott véllalat kimutatasait.

Az informalis kapcsolat a cég vezetdi €s a befektetési cég képviseldje kozott altalaban szoros.

Dolgozatunk ezen fejezetében bemutattuk, milyen fébb hatasok befolyasoljak a befekteték
feliigyeleti tevékenységének erdsségét, ezek alapjan tipizaltuk, és bemutattuk az egyes
csoportok szereploit. A kovetkezOkben sziikitjiik vizsgalddéasaink korét, és azokra az esetekre
fokuszalunk, amikor jelentés a nem-pénziigyi eréforrasokkal vald tdmogatidsa a portfolio-
vallalatnak. A kérdés, amire a kovetkezd fejezetben keressiik a valaszt, hogy milyen
valtozasok koOvetkeznek be a vallalkozasban a befektetdé megjelenése utan, és milyen

er6forrasokkal tudja tdmogatni a befektetd a vallalkozas fejlodését?

4.3. A befektetés utani menedzsment

Bloom et al. (2009) empirikus kutatasa érdekes eredménnyel szolgal a tulajdonosvaltassal
kapcsolatban. 4.000 amerikai, 4zsiai és eurdpai kozepes méretii termelévallalat
menedzsmentgyakorlatat elemezték. Az adatok — melyekhez egy széleskorii interjufolyamaton
keresztul jutottak hozzd - alapjan a tulajdonosi struktira hatasat vizsgaltdk a
menedzsmentgyakorlatok (termelési hatékonysag, célkitiizési-, felligyeleti- és 6sztonzo-
rendszerek) fejlettségére, mindségére. Azt talaltdk, hogy a magantdke-befektetok 4ltal
tulajdonolt vallalatok gyakorlata szignifikansan fejlettebb volt hat masik csoporténal, az
allami, az alapitdk altal tulajdonolt, a csaladi, a menedzserek és mas maganszemelyek altal
tulajdonolt, és az egyéb tulajdonosi struktiraban miikodé vallalkozasokéndl is. Egyediil a
szétaprozott tulajdonosi struktaraval szemben nem bizonyult szignifikansnak a folény. Az
eredmények oka elsdsorban, hogy az eloszlds ,als6 farka” gyakorlatilag hidnyzott a
magantOke-befektetd altal tulajdonolt véllalatoknal, mig példaul az 4llami és a csaladi, vagy
mas formaban, de maganszemély kezén 1évo vallalkozasoknal igen jelentds volt. Praktikusan
ez azt jelenti, hogy nem a kiemelkedden vezetett vallalatok magas szdma, hanem a

kifejezetten rosszul vezetett véllalatok hidnya vezetett a j0 eredményre — a befekteték
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jelenléte tehat vélhetéen nem engedi egy bizonyos standard ald esni a vezetési gyakorlatok

mindségét.

A vallalatok eredményessége €és hatékonysaga ,.dontéen azon mulik, hogy milyen a
strukturajuk, hogyan illeszkednek egymdashoz a miikddési folyamataik, milyen vezetési
elveket és modszereket alkalmaznak, mennyire tamogato jellegli a szervezeti kultirajuk.”
(Dobék, 2006:23). Milyen tényezOk hatarozzak meg ezek kialakuldsat? A kornyezeti (piaci,
technologiai) hatasok, a véllalat bels6 adottsagai (mérete, eredete, er6forrasai) €s tevékenységi
kore (komplexitasa, diverzifikaltsaga, tartdssaga) alapvetben befolyasoljak a szervezeti
struktirdkat. A kapcsolat azonban nem determinisztikus, a stratégia mint értékelési és
celkitizési tevékenység Dbiztosit lehetOséget arra, hogy a vallalat meghatarozza
alkalmazkodasanak madszereit és folyamatat. Altalanossagban azt mondhatjuk, ha a vezetdk
ezeken a teriileteken megfeleld dontéseket hoznak, a vallalat varhatoan sikeresen fog

mukodni.

Milyen szerepe van akkor a befektetének ilyen téren? A kovetkezOkben erre a kérdésre
probalunk valaszolni, és azokat a nem-pénziigyi er6forrasokat vessziik sorra, melyekre a
leginkabb jellemz6 interjuink és a szakirodalom alapjan, hogy rendelkezésre bocsatasukkal a
befektetd novelheti a portfolio-vallalat versenyképességét, vagy védelmezheti, biztosithatja

befektetésének értékét.

4.3.1. Véllalatiranyitas, vezetdi tudas

A befektetd megjelenése utan alapvetd kérdés, hogy mi torténik a korabbi vezetéssel.
Korabban utaltunk ra, hogy a kockazati tbke esetében a vezetdk vallalatspecifikus tudasanak
koszonhetden erdsen preferalt, hogy a vallalatnal maradjanak, és hogy jo viszony maradjon
fenn hosszl tavon a befektetdkkel. Zsembery Levente szerint (interju, 2012) ez annal inkabb
igaz egy vallalatnal, minél kevésbé valtak még el a tulajdonosi és vezet6i szerepek; a cél
mindenképpen, hogy ,,0njard, szakszerli és lojalis legyen a vezetés”. Egy érett vallalatnal,
ahol kiviilr61 korabban hozott profi menedzserek iranyitanak, egy vezetdvaltasnak kisebbek a
koltségei és kockazatai. A kordbban bemutatott csoportok koziil a kdzvetlen magantdke-
befektetok esetén van taldn leginkabb esélye a vezetdk cseréjének, a Wallisnak példaul
maganak az egyik kulcs er6forrasa a véllalathoz tartozdé menedzseri ,.ejtéernyds” garda, akik

valtozatos iparagakban tudtak sikeres atalakitasokat végrehajtani.
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A kockazati tOke esetén gyakori modell, hogy az alapit6 mellé hoznak menedzsereket
specialis célok végrehajtasa érdekében, de szituaciotdl fliggden a magantoke esetén is célzott
Ltudasimportra” lehet sziikség. llyen specifikus célok lehetnek: a nemzetkdzi piacra lépes
menedzselése, termékfejlesztés véghezvitele, valsdghelyzet megoldéasa, zavaros vallalati
ugymenet rendbetétele es kifehéritése. A szakemberek, interim menedzserek felkutatasaban
sokszor fejvadaszcégek kozvetitését is igénybe veszik. Lévay Ferenc szerint (interjd, 2012) a
magantke esetében altaldban adott a lehetdség, hogy a piacrol szerzdédjenek az adott
iparagban szakért6 menedzserekkel, a kockazati téke esetén a vallalatspecifikus tudas szerepe
miatt ez nehezebb feladat.

A vezetOk a befektetd eldtt nagyobb (alapitd esetén teljes) autondomiaval, alacsonyabb kiilsé
felugyelettel dolgoztak, ennek feladasa — még ha racionalisan el is fogadjak a folyamatokat —
érzelmi szempontbol nehézséget jelenthet. Lévay Ferenc szerint (interjo, 2012) ennek
elfogadasa annal konnyebb, minél fiatalabb, tapasztalatlanabb, egyben rugalmasabb a vezetd.
Zsembery Levente szerint (interju, 2012) ugyanakkor a vallalkozds novekedésevel egyre
inkdbb megértd ilyen irdnyban az alapitd, az operativ tevékenységek boviilésével ¢és
komplexitasanak novekedésével eléfordul, hogy maga sietteti a mindennapi ligyvezetési
feladatok atadasat egy 0y menedzsernek annak érdekében, hogy nagyobb idét szentelhessen

eredeti tevekenységének (pl. termékfejlesztés felligyelete).

Szintén fontos kérdés, hogyan alakul a vallalatiranyitas (corporate governance) rendszere.
Baranyai Gabor (interju, 2012) szerint gyakori, hogy a korlatolt felelosségli gazdasagi format
zart részvénytarsasagga valtoztatjak, vagy kilon iranyitotestileteket vezetnek be — ennek oka,
hogy a kft-k esetén nincs feliigyel6bizottsag, és az ligyvezetd jogkore meglehetdsen erds. Az
igazgatosag ¢és a feliigyelobizottsag tekintetében a befektetd mindenképpen jelentds
befolyasra torekszik. Kisebbségi részesedés esetén a vétojogoknak, kovenansoknak fontos

SZerepe van.

Elengedhetetlen, hogy a stratégiaalkotas is kézds munka eredménye legyen. Az interjuk
alapjan gy tilinik, a befektetdk jelentds mértékben formaljak a vallalatok stratégiai
lehetéségeinek tartomanyat. Baranyai Gabor szerint (interju, 2012) a stratégiai ralatas sokszor
hianyzik a kis- és kézépvallalkozasokbdl, a tapasztalatlan, vagy a vallalat tevekenységében
szakember vezetOk sokszor a mindennapi kihivasokban, a hazai piaci kornyezeti tényezékben
merllnek el. A befektetd piaci ismeretet, perspektivikus gondolkodast, és strukturalt stratégiai

megkozelitést tud adni. A kockazati téke esetén tehat a formalis stratégiaalkotés gyakorlatat is
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sokszor a befektetd ismerteti meg a vallalkozéssal. A ,,globalis stratégiai ratekintés” része,
hogy a befekteté (kiilonosen, ha multinaciondlis szereplérdl beszéliink) altalaban
tobbletismeretekkel rendelkezik a piaci trendekrol, élenjarod termékfejlesztési gyakorlatokrol.
hangoltdk az aluminium-alkatrészek gyartasanak iranyaba (sikerrel), mert a befektet6i
csoporton bellll olyan iparagi tanulmanyokhoz és informéciokhoz jutottak hozzda, melyek
egyértelmilien az aluminium-alapl alkatrészek felhasznalasanak novekedését jelezték elére az

autdiparon belll.

Lévay Ferenc ugyanakkor kiemelte (interju, 2012), hogy nem szerencsés, ha a stratégiaalkotas
a befektet6 oldalarol indulé egyoldalu folyamat; a kezdeményezésnek és az inputoknak a cég
oldalar6l kell érkezniiik, a befekteté pedig azokat véleményezi, Uj szempontokat hoz be.
Sokszor viszont a befekteté nyomasara sziiletik meg a felismerés, hogy adott termék vagy
szolgéltatds csak a nemzetkdzi piacokra valdo bevezetéssel eredményezhet megfeleld
jovedelmezoséget; ilyenforman a befekteté ambicidzusabb célok kitizését katalizalhatja a

vallalaton belil.

A szakirodalomban immar kozel 6t évtizede komoly vita folyik annak kérdésében, hogy a
stratégia és a szervezeti struktira viszonyaban melyik tényez6 hatasa bir jelentésebb formalo
szereppel (Balaton et al., 2004). A kockazati- és magantoke befektetéseket vizsgalva mi
inkdbb arra talaltunk gyakorlati példat, hogy a befektetdé aktiv részvétele mellett a
meghatarozott stratégiai célokhoz igazitottdk a szervezeti struktdrat. Ahogy Lévay Ferenc
fogalmazott (interju, 2012), ,,a siker kulcsa, hogy a befektetd megértse az adott vallalkozas €s
piaci karakterisztikait, és ahhoz igazitsa a struktirat, szervezeti értelemben, és a tranzakcio
részleteinek tekintetében is”. A Noispot vezetdinek elmondasa alapjan a befektetdonek jelentds
szerepe van abban, hogy ,rendes cégként” mikodik a vallalkozas, azaz hogy példaul
belvarosi irodat bérelnek, vagy hogy megfeleléen dokumentaltak a belsé folyamataik (Zsigo
David, interju, 2012).

A stratégia kérdésén tal a befektet6 altalanos és iparag-specifikus vezetdi tudast is a vallalat
rendelkezésére tud bocsatani (Becskyné Nagy, 2008). Bloom et al. (2009) kutatéasa alapjan ez
lehet egészen gyakorlati miikodési tudas (pl. lean technologia bevezetése), de megjelenhet az
0sztonzé- és felugyeleti-rendszerek kialakitasaban is. Zsigé David szerint (interja, 2012)
onmagéaban fontos erdforrds, hogy tapasztalt iizletemberekkel dolgozhatnak egyiitt.

Osszességében elmondhatjuk, hogy a befektetd a véllalatiranyitasi strukturak formalasatol
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kezdve a stratégia kialakitasan &t a vezet6i coaching-ig valtozatos mddon segitheti a vallalat

fejlodését.
4.3.2. Menedzsmentkontroll-rendszer

A BNV-Equtiy a sajat konyvel6jét foglalkoztatja a vallalatoknal (igy a szerz6dések és
kimutatasok kozvetleniil hozza érkezhetnek), és a kontrolling-beszdmolék forméatuma,
tartalma is kozponti kialakitds (Zsembery Levente, interji, 2012). A kontrolling-rendszer
alapvet6 fontossagu a befekteté szamara, hatékony felligyelet enélkiil nehezen képzelheté el.
A Wallisnal kiilén haromfos ,,specialis kontrolling alakulatot” hoztak létre a 2000-es évek
elején a kozpontban annak érdekében, hogy a belsé transzferarazasi-rendszert atlathatobba
tegyek, és megfeleld, standard szdmitdsokat dolgozzanak ki a cégek eredményességének,
tokekoltségének, novekedési potencidljanak és megtériilésének szamitasara (Branyiczki Imre,

interja, 2012).

A megfelel6 kontrolling-rendszer nemcsak a befektetd szamara jelenthet elényoket. A Finext
egyik befektetése, egy wellness-hal6zat esetében példaul a befekteté megjelenése eldtt olyan
alapvetd mutatok nem alltak rendszerezetten a vezetés rendelkezésére, mint hogy mennyit
koltenek a kiilonb6zé vevok, vagy hogy mennyi az egyes tevékenységek fedezete — a
menedzsereket nem érdekelték ezek az adatok (Lévay Ferenc, interju, 2012). A Finext ezért
honapokon keresztiil, heti két napos elfoglaltsaggal egy megfelelé kontrolling ismeretekkel
rendelkez6 pénziigyi vezetét iiltetett a cégbe, hogy a sziikséges beszamolasi rendszereket
kidolgozza, ezzel egy jszerti kultarat is meghonositva. A fiatal vallalkozasok esetén azonban
kiilondsen nagy jelentdsége van a Balanced Scorecard-jellegli szemléletnek: a pénzlgyi
mutatok jellemzOen negativak, ezek mellett kell megtalalni azokat az egyéb mutatokat,

melyek megfelelden ragadjak meg a termék- és Uzletfejlesztés neuralgikus pontjait.

Bruining et al. (2002) négy esettanulmanyon keresztul vizsgaltdk a magantOke-befektetd
alapjan a rendszernek négy szintjét (alrendszerét) hataroztak meg, és ezeken keresztil
vizsgaltak a véaltozasokat: (1) kulturdlis rendszerek, melyek informalis modon &szténzik a
tagokat a lehetségek keresésére, (2) szabalyozorendszerek, melyek korlatokat allitanak a
karos, opportunisztikus viselkedés elé, (3) diagnosztikai kontroll-rendszerek, melyek
monitorozzak a teljesitményt, jutalmazzdk az eredményességet, (4) interaktiv kontroll-
rendszerek, melyek a szervezeti tanulast serkentik az Uj Otletek becsatorndzasaval. Azt

talaltak, hogy a stratégia tekintetében megnétt a vallalatok termék- és piaci fokusza. A
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szabalyozo- és diagnosztikai rendszereck fobb elemei jellemzéen a befekteté elott is
megvoltak, a stratégia és a végrehajtas kozotti kapcsolatot erdsité kulturalis elemek valamint
az interaktiv kontroll viszont jellemzden a befektetés utan erdsddtek meg. A kutatas szerint a
kontrolling-rendszerek 6sszességében olyan iranyba fejlédtek, hogy a stratégia €s
implementéci6 tavolsagat csokkentették, a célkongruenciat és a vezetdk reakcioképességét
pedig er6sitették. Ilyen tendenciat a hazai gyakorlati példak alapjan nem tudunk egyértelmiien
megfogalmazni, de elképzelhetdnek tartjuk, hogy mas dimenzidkhoz (pl. iparagelemzés)

hasonl6an e tekintetben is ¢lenjaré gyakorlatokat tudnak implementalni az aktiv befektetok.

4.3.3. Kapcsolati téke

Kosztopulosz és Makra (2006) a hazai Uzleti angyalok korében végzett empirikus felmérést
azzal kapcsolatban, hogy mely terlleteken tudnak leginkdbb hozzéjarulni a cégek
miikodéséhez (lasd 4. abra). Lathato, hogy a kapcsolati toke kiakndzasa kimagaslé mértékben
keriilt az elsé helyre, amit a vallalatirdnyitasban betoltott feliigyeld szerep, és ellendrzo
tevékenység kovetett. Az Uzleti kapcsolatok Kiterjedtsége alapjan feltételezhetjik, hogy a
kapcsolati toke nemcsak az iizleti angyalok esetében, de a vallalati befektetoknél is igen

jelentds er6forras lehet.

Operativ irdnyitas atvétele
Kutatas-fejlesztésben segit
Nem mikodik kozre
Munkatdrsak kivalasztdsaban

Marketingterileten

Menedzsment 6sszedllitasdban
Tanacsado

Uj befektetdk keresése

Uj ugyfelek felkutatasa
Ellen6rzé tevékenység

VezetBség aktiv tagja

Kapcsolatok felhasznalasa 4.41

0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00

4. abra: Az iizleti angyalok értékteremt6 kozremiikodésének formai (Kosztopulosz-Makra, 2006:145).
Likert-skalan mérve (1-egyaltalan nem fontos, 5-a legfontosabb).
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Bakd Zsolt (interju, 2012) szerint a befekteté egyik legfontosabb hozzéjrulasa, hogy a
targyalasok soran novelni tudja a cég alkupozicidjat. Kiilondsen jelentds ez a start-upok
esetén, ahol a tapasztalatlan fiatalokat nem feltétleniil fogadjdk el hiteles, meggy6zo
partnerként a nagy cégek. A befektetd rutinos embereinek kdzremitkddése azonban javithatja
a targyalasok kimenetét, és ,,sok 0j ajtot is megnyithat” a vallalkozé szamara. A Noispot
alapitoinak példaja megerdsiti ezt a kovetkeztetést, dket ,,minden lehetséges partnerhez
elviszik” a BNV-Equity befektetdi, akik kozott potencialis beszallitok és stratégiai partnerek
egyarant akadnak (Zsig6 David, interja, 2012).

4.3.4. Piaci lehetdségek

A portfélié-vallalat szamara talan a legkdzvetlenebb haszon, ha a befekteté kapcsolatai révén
megrendeléseket tud szerezni. Kiillonleges esetekben ez megvaldsulhat globalis piacokon valo
lehet6ségeket. Baranyai Gabor elmondasa szerint (interji, 2012) az ¢ portfolidjukban példaul
egy étteremlancot egy fagyasztott ¢élelmiszergyartoval tudtak Osszekapcsolni, jelentds
szinergiakat realizalva ezéltal. A portfolion beluli transzferekre a Wallis esetében is szadmtalan
példat talalunk, emlithetjik az autdkereskedésbél ered6 vallalati flottat, vagy az
ingatlancsoport integralt Gzemeltetését és fenntartasat (Branyiczki Imre, interja, 2012). Fontos
ugyanakkor, hogy ezek a transzferek megfeleld elszamolasokkal keriiljenek kimutatasra,
maskiilonben a vezet6k nem tudjak a leghatékonyabb befektetési dontéseket meghozni. Bako
Zsolt szerint (interji, 2012) ugyanakkor nyugaton ez a tipusu piacszerz6 tevékenység sokkal
jellemzobb, itthon talsagosan kevés a befektetés ahhoz, hogy ezek a portfolion beliili

szinergialehetéségek igazan érvényesiilni tudnanak.

Tobb befektetési tarsasagra is jellemz6, hogy a befektetések kezeldi mellett kiilon tanacsado
testllet (advisory board) miikddik a vallalatnal, valtozatos hatterii (akar nemzetiségil),
tapasztalt, széleskorti kapcsolatokkal rendelkezd iizletemberekbdl. A Finext esetében Ok
rendszeresen értékelik a befektetések jovobeli lehet6ségeit, és igyekeznek ramutatni a

kii16nb6z6 piaci potencialokra (Lévay Ferenc, interju, 2012).

Ebben a fejezetben megvizsgaltuk mely pontok mentén valtozik a vallalat mikodése a
befektetd megjelenése utan, és azonositottuk azokat a fO8bb erdforrasokat, melyekkel
elosegithetd a vallalat novekedése. A kovetkezd fejezetben a befektetési folyamat utolsod

pontjat, az értékesitést vizsgaljuk meg.
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4.4. Exit

A fejezetben elébb megvizsgaljuk, hogy 1990 és 2010 kozott melyek voltak az exit
leggyakoribb formai Magyarorszagon, majd Kitériink arra, hogy a befektetés folyaman mikor
indul el az exitré] gondolkodés a kockazati- és magantdke befektetdk esetében. Ezt kovetden

bemutatjuk a befektetok kiilonbdzo kilépési lehetdségeit.

Magyarorszagon 1990 és 2010 kozott 180 exit jott 1étre 900 millié dollar konyv szerinti értek
nagysagban, amely évente atlagosan 10 exitet jelent. Az exitek szama a 2000-es évek vége
felé valt egyre gyakoribba hazankban (MKME 20 éves évkonyv, 2011:40).

Az exitek formai Magyarorszagon 1990-2010 kozott
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5. &bra Az exitek forméai Magyarorszagon 1990-2010 koz6tt, sajat dbra HVCA (2011:42) alapjan

A leggyakoribb tranzakcios forma Magyarorszagon 1990-2010 kozott a szakmai
befektetoknek torténd értékesités volt (34%). Az exitek dsszertékén (900 millio dollar) belil
pedig 63%-ot tett ki (569 millié dollar), tehat értékben is vezet6 forma volt. Az atlagos lgylet
nagysaga a szakmai befektetokon keresztili exit esetében 9 millié dollar, ami jelentésen
nagyobb az atlagos exit méreténél (5 millié dollar) (MKME 20 Eves Evkényv, 2011:42).

A masodik legjellemzébb forma haz&nkban a menedzsment altali kivasarlas (MBO) volt,
amely 36 tranzakcidt jelent (19,5%), ez esetben az exitek atlagos mérete 1,2 millié dollar,
tehat lényegesen az atlag alatti nagysaguak volt. A tézsdei exitek az Gsszes exit 9,2%-at tették
Ki 17 exittel, és az atlagos exit mérete 4,7 millié dollar volt, mely megfelel az atlagnak. A
pénziigyi befektetokon keresztiili exit (tehat lényegében tovabbértékesités uj kockazati- vagy

magantékésnek) 13 esetben valosult meg (7%), az atlagos ugylet nagysaga 8 millio dollar
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volt. A leirdsok, nem ismert és egyéb exitek gytjt6fogalom alatt valdjdban a cég leirasat kell
érteni a befekteté portfoliojabol, ezek a cégek sikertelen tligyleteit jelolik (Baranyai Gabor,
interju, 2012). A leiras, nem ismert €s egyéb exit dsszesen 51 ugyletet jelent, ami az exit-ek
28%-4at teszi Ki, és ezen igyletek atlagos mérete 1,6 millié dollar.

Magyarorszagon tehat a leggyakoribb forméja az exitnek a szakmai befektetokon keresztiili,
ami értékben az Osszes exit 64%-at képviseli. A pénzugyi befektet6kon keresztiili exit-ek
szama nem tul magas (13), de értékben ezek a tranzakciok is az atlagnal jelentdsen nagyobbak
(8 milli6 dollar). A tdézsdei exitek (13) az Osszes exit 10%-at teszik ki, és atlagos méretiiek.
Figyelemre méltd, hogy ha Baranyai Gabor javaslatainak megfeleléen szamolunk, akkor 51
sikertelen tranzakci6 volt a 185 tranzakcion belll (28%).

A befektetok természetesen mar az iigylet megkdtése el6tt mérlegelik, hogy mekkora
hozammal tudnak varhatoan kiszallni, és a kiszallas esélyeit is megbecsiilik (Becskyné Nagy-
Biczok, 2006). Az tligylet megkdtésekor a befektetd altalaban elkészit tobb kiszallasi
szcenariot, és ha azt latja, hogy a biztonsagos kiszallasa nem garantalt, akkor elallhat az
ugylettél. A kiszallast altalaban 5-7 évre tervezik a cégek, de folyamatosan figyelemmel
kovetik és elemzik a portfoliojukat, illetve egy jo ajanlat esetén a kiszallas a tervezettnel egy
korabbi idépontban is megtorténhet. ,,Folyamatosan figyeljiik a piaci eseményeket, esetleges
mas tranzakciokat. Rendszeres elemzésre van sziikség, és rugalmasnak kell lenni az idépontot
illetéen” — fogalmazott Baranyai Gabor (interju, 2012). A Kkockazati- és magantOke
befektetoket jellemzi a ,,Janus-arcUsag”, azaz egyszerre tekintenek elére, €s néznek hatra a
befektetésiik folyamatos elemzésével (O’Reilly-Tushman, 2004). A menedzsment tudataban
van a befekteté belépésekor annak kilépési szandéknak, Zsigé David a ,,dijnyertes marhahoz”
hasonlitotta a cég szerepét ebben a kontextusban (interju, 2012). A menedzsment és a
befektetd egyiittmiikodése szempontjabol dontd jelentdségli az, hogy megallapodjanak eldre a
kilépés véarhato kimenetelében ¢és id6pontjaban, ennek megfeleléen kell ugyanis a

menedzsment szdmara Osztonzoket teremtenie a cégnek.

Tobbségi és kisebbsegi részesedés szerzése esetén is alkalmaznak a befektetok pénziigyi
kovenansokat a kiszallas lefolydsanak biztositasara. Lévay Ferenc szerint példaul (interjd,
2012) nem ritka, hogy a kulcsemberek cégen beliil maradasa egy jelentds feltétele a sikeres
értékesitésnek. A befektetOk sok esetben elore feltérképezik, hogy kik lehetnek azok a
szakmai befektetok, akik varhatéan megveszik részesedésiiket a kiszallaskor (Becskyné

Nagy-Biczdk, 2006). A menedzsment egylittmitkodése alapvetd el6feltétele lehet a sikeres
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exit-nek, illetve a helyes id6zités, hiszen egy érett cég mar nem kifejezetten vonzo lehetdség
egy masik befektetd szdmara, ugyanakkor a befektetonek torekednie kell arra, hogy 6

realizalhassa a gyors névekedési szakasz hozamat.

Wall-Smith (1999) egy 30 kiszallast magaban foglalo 14 orszag kockézati- és magantéke
cégeit magaban foglaldé mintan vizsgélta meg a kiszallas korilményeit. A legfontosabb
észrevetelek:
e agyakorlatban nem mindig tervezik a befektetés kezdetétol a befektetok,
e atdzsdei kiszallast tekintik idedlisnak
e nem mérik fel elégségesen az es€lyeit a szakmai, pénziigyi befektetOknek és a
visszavasarlasnak

e avallalat menedzsmentje akadalyozhatja a befektetd részesedésének eladasat.

A szakirodalomban megkilonbdztetnek proaktiv és reaktiv befektetoket. A proaktiv
befektetok a belépés pillanatatol a kilépést tartjak a szemiik eldtt, mig a reaktiv befektetok
nem terveznek ennyire koncepcidézusan elére (Wall-Smith, 1999). A két megkdzelités
Otvozete sikeres stratégia lehet, hiszen a kilépés mindenek elé helyezése adott dontési
pillanatban vezethet kevésbé kedvez6 eredményhez, és a menedzsmenttel valo
egylttmiikodést is hatraltatja. A reaktiv stratégia mentén pedig a befektetd fokuszt veszithet,
és rajta maradhat a reszesedése. Az exit kapcsan a befektetés megtérilésén kivil tébb cégnél

felmeriilt, hogy nem szeretnének maguk mogott hagyni egy ,.elégedetlen” befektetot.

4.4.1. Tozsdei exit

A tozsdei exit a leggyakrabban elore tervezett kilépési mod a befektetdk szemszogébdl
(Becskyné Nagy-Biczdk, 2006). Figyelembe kell venni azonban azt, hogy a KKE régidban ez
kevéshé létezik ltalaban fennallo lehetdségként. Tahy Balazs (interju, 2012) kiemelte, hogy a
régioban egy tbézsdei exit tortént cége részérdl, amikor is a varsoi tézsdére vezettek be egy
céget. A tézsdei exit eléréséhez sziikség van arra, hogy a cég kelld méretiire ngjon (SZ&mos
esetben akviziciokon keresztill), tehat ebben az esetben kevésbé a profit, sokkal inkdbb a
novekedés a cél. A tézsdei exithez emellett szilkséges a cég ,,kifehéritése” is. A ceégek
nyilvanos beszamoloinak elemzésébdl sok esetben helytelen kovetkeztetések lennének
levonhatoak, és a vallalatok igazabol a vezetdi pénziigyi kimutatasokbol ismerhetéek meg. A
cég tézsdére vitelekor eléfordulhat az, hogy a befektetd részesedésének csak egy részét
jegyzik le, és a késdbbiekben a cég alacsonyabb arfolyamon tud megvalni, ugyanakkor ennek

a forditottja is elképzelhetd.

34



A tézsdei bevezetés mellett érvként az all, hogy magasabb arat kaphatnak a részesedésért egy
jOl elokészitett t6zsdei bevezetésekor, mint mas kilépési modok esetében (Becskyné Nagy-
Biczok, 2006). A t6zsdei bevezetés eldkészitésekor egy szakmai vagy pénziigyi befektetd is
bejelentkezhet egy magasabb arral a részesedésért, illetve a befekteté megtarthat egy kisebb
részesedést, és igy részesiilhet annak novekedésébdl. Egy kisebb részvénycsomag megtartasa
kedvezden befolyasolhatja a kibocsatési arat, ugyanis ez bizalmat kelt a tobbi befektetdben is.
A menedzsment altalaban a tdzsdei exit-et részesiti elonyben, mert ez esetben az 6
teljesitménye is felértékelédik. Osszességében azonban a régidban nem jellemzd a tézsdei
bevezetés a tozsdék alacsony likviditasa és jelentos méretbeli elvarasa okan, illetve a
vallalat miikodésének , kifehéritési” kovetelménye miatt. Varga-Balazs Attila, a Budapesti
Ertéktézsde kibocsatasi igazgatdja (interj, 2012) hangsulyozta, hogy varhatan

Magyarorszdgon nem is ez lesz a legjellemzdbb formdja a befektetok kilépésének.

4.4.2. Szakmai befekteto

A szakmai befektetonek eladas Magyarorszagon a legjellemzébb formaja a kockazati- €s
magantdke befektetd kilépésének. Az eladds mindkét fél szamara kedvezd lehet akkor, ha a
szakmai befektetd szdmara jelentOs szinergidk jelentkeznek. A szinergia azt jelenti, hogy a
cég felvasarlasaval az Uj cég méretgazdasagosabban tud milkodni vagy a cég
megvasarlasaval novekedni tud sajat piacan vagy belépni egy masik piacra (Damodaran,
2002). A szakmai befekteton keresztiili exit esetében egyarant elény és hatrany az, hogy a
szakmai befekteté jol ismeri a piacot és a célvallalatot is. Az arr6l megegyezés a szakmai
befektetd esetén kritikus fontossagii. A menedzsment ellendllasa hatraltathatja a részesedés
eladasat, ugyanis a menedzsment tarthat attol, hogy jelentds valtozasokat hozhat a cég
stratégia-alkotasaban az uj befektetd, és tart pozicidja megrendiilését6l (managerial ego),
adodo esetben elbocsatasatol. A magyar kockazati- és magant6ke befekteto tarsasagokkal
beszélgetve az deriilt ki, hogy a legtobbnek elsddleges célja részesedésének egy szakmai
befektetonek eladasa. A befektetési dontés meghozatalakor, ezért fontos szempont az, hogy a

szektor mely szerepléjének tudjak majd értékesiteni részesedéstiket.

4.4.3. Péncziigyi befekteto

,Ha én nem tudok tObb pénzt csindlni beldle, 6k hogyan tudnanak?” A befektetokben ezen
logika miatt sokszor nem is mertl fel, hogy egy méasik kockéazati- és magantéke befektetd
tarsasagnak adjak el a részesedésiiket, és meglepédhetnek azon, amikor egy masik befektetd

ajanlatot tesz reszesedéstkert (Becskyné Nagy-BiczOk, 2006). A kockazati tékésektol
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kockazati tOkéseknek eladas soran mindkét felet a bizalmatlansag jellemzi, ennek is
koszonhetden hiisulnak meg az tigyletek. Az egyes kockazati- és magantoke befektetd cégek
kiilonb6z6 méretii cégeket tudnak hatékonyan menedzselni portfélijukban. A Riverside-nak
2-25 millié eurdé EBITDA-t termel6 cégek menedzsmentjében van a legnagyobb gyakorlata
(Tahy Balazs, interja, 2012), és ehhez illeszkedik az Ugyleteik nagysaga is (10 milli6-150
milli6 eurd). Ugyanakkor egy lehetséges, és a gyakorlatban is megvalosulé Utja a vallalatok
fejlédésének, hogy egy kockazati tékebefekteté elinditja ndvekedési palyan, majd egy
magantbke befektetd cég megveszi a kockazati tOkebefektetd részesedését, és tovabbi

novekedési tokét biztosit szamara.

4.4.4. Menedzsment altali kivasarlas (MBO)

A véllalat menedzsmentje altali kivasarlas egy Magyarorszagon kevesbé gyakori kilépési mod
a befektetd szamara. A menedzsment motivacidja lehet az, hogy szerinte a cég tobbet ér, mint
a kapott ajanlatok, ezért maga is jovedelmez6 befektetést lat benne. A menedzsment szamara
akkor is elonyds lehet a befektetd részesedésének megvasarlasa, ha Ugy érzi, hogy az uj
befektetovel nem tudnanak megfeleléen egyilittmiikodni. Tahy Balazs (interjd, 2012)
példaként emlitett egy olyan esetet, amikor a megallapodas a részesedésik eladasardl mar
majdnem megkottetett egy masik befektetovel, de ekkor a menedzsment felallt a ,,24. 6rdban”,
hogy megveszi a befekteté részesedését. Zsembery Levente hangsulyozta (interju, 2012),
hogy az lgylet megkdtese soran nem allapodnak meg olyan arrél, amelyen a menedzsment
megveheti a cégét, ,ez ugyanis felsé hatart szabna az eladasi arnak”. A kockéazati
tokebefektetok esetében pedig inkabb az a jellemzd, hogy néhany iigyleten csindlnak az
elvarttdl sokkal nagyobb hasznot, mig egyes befektetések ,.bebuknak”. Zsembery Levente
ezen kijelentését igazolja a magyarorszagi sikertelen ligyletek szdma, ahogy azt a fejezet els6

részében lattuk (185-bdl 51 tigylet sikertelen 1990 és 2010 kozott).

4.4.5. Részesedés megtartasa

A részesedés megtartasa a tanulmanyokban kevésbé targyalt, de Magyarorszagon egy
jellemzd forma. A befektetd sajat vagyonat kezeld magyar kockézati- és magantOke cégek
jellemzo stratégiaja az inkrementalis, azaz 1épésrdl 1épésre haladva kialakitott befektetési
stratégia. A befektetOk jellemzéen nagy portfoliot hoztak létre, és a portfolioban hosszabb
tavon megtartottak azokat, amelyek értékesnek bizonyultak. A Wallis esetében példaul
tobbszor megtortént, hogy a cégekbdl az értékes ingatlanokat kiilon cégben menedzseltek, az

értéktelen részeit a cégnek pedig felszamoltak (Branyiczki Imre, interja, 2012). A mai Wallis
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Auté Holding tobb autdipari befektetésbdl jott létre a portfolioban 1évé cégek
menedzselésének Ujragondoldsakor. A kilépés elhalasztdsa tehat egy lehetséges maod, de
inkabb a kdzvetlen befektetéseket jellemzi.

4.4.6. Leiras

A befektetd szempontjabdl ez a leginkdbb kedvezdtlen kimenete a befektetésének. A
befektetd ekkor a portfoliojaban 1évo cég eszkozeit leirja nullara és kivezeti konyveibdl. A
befektetés hozama ebben az esetben nulla vagy negativ a befekteté szdmara (Becskyné Nagy-
Biczok, 2006). A befekteté szamara ez egy nagyon fajdalmas ut, de a portfolio tisztitasa a
forrastulajdonosok szemszogébdl akar elfogadhatobb alternativa is lehet mint egy olyan cég
hosszil tdvi menedzselése, amely befektetés jol eldrejelezhetéen nem tud pozitiv hozamot

generalni a cégnek.

Osszességében varhatoan hazankban tovabbra is a szakmai befektetékon keresztiili értékesités
lesz jellemz6é. Ennek Kritikus pontja az arban valé megallapodas, a szakmai befektetok
ugyanis jol ismerik a piacot és magat a céget is. A tapasztalatok alapjan a befekteték az tigylet
megkotése elétt felmérik a potencialis szakmai befekteték korét, és folyamatosan elemzik az
Uzleti lehetoségeket. A pénziigyi befektetOknek eltéré méretli cégek menedzsmentjében van
tapasztalata, igy akar tobb pénziigyi befektetd is kovetheti egymadst a cég életében (jellemzden
kockazati tOke, majd magantéke). A 185 exit kozott 51 sikertelen tigyletet is talalunk (leiras,
egyéb exit, ismeretlen), amely ezen befektetési forma kockazatat mutatja a gyakorlatban.
Ahogy azt lathattuk az egyes exit formaknal, a menedzsmenttel valdé egyiittmiikodésnek
jelentOs szerepe van az exit egyeztetése és végrehajtasa soran, hiszen a menedzsment gatja
lehet a részesedés megfeleld elvart hozam melletti értékesitésének, a befektetonek ezért

érdemes kooperativ magatartasra torekednie.

5. Osszefoglalas

Dolgozatunkban azt vizsgaltuk, hogyan valtoznak a portfélio-vallalatok vezetési és iranyitasi
struktdrai a kockazati- és magan befekteté megjelenése utan. Kutatdsunk soradn interjukat

készitettlink a hazai befektetdi és vallalkozoi oldal képviseldivel.

A fogalmi keretek, a hazai piaci tapasztalatok és a befektetési folyamat allomasainak
bemutatasa utan arra kérdésre kerestiik a valaszt, hogy milyen tényezoktdl fiigg a befektetoi
oldal aktivitdsa a tranzakcid utan. A helyzethez modellszeriien leginkdbb illeszked6 elmélet, a

megbizb-lgynok elmélet alapjan azt mondhatjuk, hogy a tulajdonosi szerkezet, és killondsen a
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vallalkozast vezetdk tulajdonosi hanyada, a vallalat életciklusbeli helyzete és er6forrasainak
jellege olyan tényezdk, melyek meghatarozzak az ligynoki koltségek mértékét. A befektetdi
kontroll pedig jellemzéen annal erésebb, minél nagyobbak ezek a koltségek. A megbizo-
iigynok probléma kezelése a gyakorlatban erds szerzodéses elemeken, a menedzserek

Osztonzésen, és a befektetes folyamatos monitoringjan keresztil torténik.

Két olyan erOhatast azonositottunk, mely kiilonb6z6 mikddési modellekre osztja a
befektetdket, ugyanakkor a megbizo-ligyndk elmélet alapjan a kontroll tekintetében gyakorolt
aktivitasra is hatassal van. Az egyik, hogy a befektet6 kinek a tékéjét, és milyen modon kezeli
(kozvetett/kdzvetlen befektetd), a masik pedig, hogy milyen életciklusbeli vallalatokba
torténik a befektetés (kockazati/magantdke befektetd). A befektetdi aktivitas jellemzdéen akkor
a legerGsebb, ha a sajat tokéjét kockaztatja a befektetd, és hatasai akkor a legintenzivebbek, ha

korai életciklusu, formalodo strukturaval rendelkezé vallalkozasba fektet.

Az empirikus kutatasok szerint a kockazati- és magantdke befektetést kovetéen jelentOs
tobbletteljesitményt tudnak elérni a véallalkozasok a vezetési gyakorlatok és struktdrak
valtozasanak eredmenyeképpen. Dolgozatunkban négy olyan teriiletet azonositottunk, ahol
jelentds valtozasok kovetkezhetnek be a befektetés utan, €s ahol a befekteté a fejlodést
serkent6 erGforrasokat bocsathat a vallalkozas rendelkezésére. (1) A vallalatiranyitas
valtozésa, és szamottevé vezetési tudas és tapasztalat biztosithatja a megfeleld stratégia
fejlodése nemcsak a befektetés monitoringjaban segit, de a vallalkozas vezet6it is hasznos
donteés-elokészitési informaciokkal lathatja el. (3) A befektetd kapcsolati tokéje alkupoziciot
ndvelhet, és stratégiai szempontbol fontos Uj beszallitoi és egyéb partneri kapcsolatokat
eredményezhet. (4) Specialis esetekben a befektetd piacot, megrendeléseket is szerezhet a
vallalkozasnak a kapcsolatain, vagy a portfoliojaban 1év6 egyéb vallalkozasokon keresztil,

szinergialehetdségeket realizalva ezaltal.

A bemutatott feliigyeld-fejlesztd tevékenységnek szigoruan meghatdrozott végcélja van: a
befektetési idotav végére jelentds nyereséggel szeretné tovabbértékesiteni a vallalkozéast. A
hazai tapasztalatok alapjan is gyakori a sikertelen, veszteséges befektetés — ez is mutatja a
tevékenység kockazatit. A legvaloszinlibb forgatokonyv, hogy szakmai befektetonek
értékesitik tovabb a vallalatot; ritkabb, hogy a menedzsment vagy masik pénziigyi befektetd
vasarolja meg, és a hazai adottsagokat tekintve kicsi az esélye, hogy tézsdei bevezetéssel

zarul az exit.
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Osszességében megallapithatd, hogy a sikeres exitek esélyét noveli, ha a befektetd
megfelelden feliigyeli a vallalkozast. Emellett a hazai tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a
befektetOk egy része aktiv részvételt és jelentds formald hatdst gyakorol a vallalkozas

életében, és kiilonb6z6 eréforrasokon keresztiil segiti annak fejlédését.
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