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1. BEVEZETES

,,8zenzacios magyar siker — Garazscégbdl valt oriassa”
,magyar szoftver Eurdpa legigéretesebb startupjai kdzott”
»,magyarok nyomndk le a PowerPointot”

,»egy magyar cég, ami a Google-lel kel versenyre”

Szinte naponta talalkozhatunk az eldbbickhez hasonld szalagcimekkel a gazdasagi és in-
formatikai szakmai portalokat bongészve. Annak ellenére, hogy a média a globalis gazda-
sdgi valsag hatdsaira koncentral, ahol azt hangsulyozza, hogy a novekedési lehetdségek
korlatozottak, a véllalkoz6i kedv megtorpant és egyre nehezebb pénziigyi finanszirozasi
forrasokhoz jutni, mégis léteznek ellenpéldak. Azok a vallalkozasok, amelyeket az innova-
tiv gondolkodas, kockazatvallalasi hajlandosag és bizonyos foku kompromisszumkészség
jellemez a nemzetkdzi piacokon is kimagaslo eredményeket tudnak elérni.

Dolgozatunk célja, hogy az utdbbi jellemzdkkel rendelkezd vallalatok esettanulmé-
nyain keresztiill mutassuk be a hétkoznapi életben kevésbé ismert kockazatitOke-
finanszirozés specifikumait. Az elemzett vallalatok kivalasztdsanal fontos kritérium volt,
hogy magyar gyokerekkel rendelkezzenek, ugyanabban az iparagban tevékenykedjenek és

a véllalati életgdrbe kiilonb6z6 pontjain helyezkedjenek el.

A kutatasunkhoz kozvetleniil kapcsolddo hazai- és nemzetkozi szakirodalmakon ke-
resztiil mutatjuk be a kockazati- €s magantdke — finanszirozas szerepldit, tipusait, értékte-
remtd mechanizmusat és fontossagat a kiilonbozo életszakaszban 1év6, specialis finanszi-
rozési igényekkel rendelkezd vallalatok esetében. A kilépések forméinak bemutatisa utan
részletesen foglalkozunk a vallalati életciklusok és a kockazatit6ke-finaszirozéas kapcsola-
taval. A témakor elméleti megalapozasat kovetden harom, kiilonallo sajat készitésti esetta-
nulmanyon keresztiil szemléltetjiik a kockazatitoke-befektetés hozzaadott értékeit. A vizs-
galt tarsasagok: Mixgar, Prezi.com, LogMeln, amelyek az életszakasz kiilonb6zd stadiu-
maiban tartanak, informalis és intézményes kockazatitOke-befektetésben részesiiltek. Ezt
kovetden az egyedi esettanulméanyok egylittes eredményeit vizsgaljuk, mint egy fejlodési
folyamatot, kiilonds tekintettel a finanszirozasi tipusok egymasra épiilésére és a kiilonb6zo

fazisokban a befektetdk altal generalt hozzaadott értékre.



2. TEMAFELVETES

Tanulméanyunk altalanos célkitiizése annak vizsgélata, hogy az innovativ, IT agazatban
mukodoé vallalkozasok miért preferaljak jobban a kockézatitoke-finanszirozast, mint a
tobbi hagyomanyosnak tekinthetd belsd finanszirozasi modot. Dolgozatunk elkészitése so-
ran a kovetkezd kérdésekre keressiik a valaszt:

- Mitdl értékesebb a hagyoményos tékefinanszirozas formajatol a kockazati toke?

- Miben tér el a részvételi tokebefektetés a hagyomanyosnak tekinthetd tékefinanszi-

rozas forrasaitol?

- Mik okozzék a portfolidvallalatok befektetésének sikerét?

- Mi lehet értékesebb a kapott tokénél? Elegend6-e a tokeforras 6nmagaban?

Az elébbi kérdések megvalaszolasara a kockézatitoke-befektetok kedvelt célpontjait,
az innovativ Otletekkel rendelkezé informécio technoldgiai startupokat vizsgaltuk meg.
Ehhez segitségiinkre az Insider Startup Adatbazis szolgalt (17), ahol az Gsszes magyar in-
dul6 vallalkozas megtalalhato. Az itt feltlintetett 167 kiilonb6z6 dgazatban miikodo valla-
lat tanulmanyozasa utan megkerestiik azt a 3 vallalatot, amelyeknek esettanulmanyat elké-
szitve vizsgaljuk a kockazatitoke-finanszirozas sajatossagait. A vallalatok kivalasztasanal
fontosnak tartottuk, hogy eltéré életszakaszban, de ugyanabban az agazatban miikodo
kockézati tékével finanszirozott tarsasagok legyenek, amelyek nemzetkozi sikerrel biisz-
kélkedhetnek.

A kivalasztott vallalkozasok fejlodésérdl esettanulméanyokat készitettiink, amelyek a
vallalatok vezetdivel készitett személyes mélyinterjuk, a tarsasagok altal kozzétett pénz-
gyl beszdmolok, valamint a hazai és a nemzetkozi sajtoban megjelent forrasok alapjan
sziilethettek meg. Az iparag rendkiviili érzékenysége miatt (konnyen lemdasolhat6 techno-
logia, Gtletlopas stb.) kevés a nyilvanos, hozzaférhetd adat; valamint Magyarorszdgon a
kockazatitoke-befektetésekrdl nincs teljes korli, kozponti adatgytijtés, ezért szinte csak
esettanulmanyokon keresztiil lehet bemutatni ennek a napjainkban egyre ismertebbé valo
finanszirozasi tipusnak a specifikumait.

Hipotézisiink szerint az IT cégekkel kapcsolatos tékefinanszirozas sikerének kulcsa
a befektetd hozzaadott értéke, amely iparagi szaktudasanak, befektetdi tapasztalatdnak és

kapcsolati halgjanak rendelkezésre bocsatasa altal valosul meg.



3. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

3.1.  KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK FORMAI

A kockazati toke (venture capital) fejlodése soran jelentds valtozasokon ment keresztiil.
Nem ismeriink altalanosan elfogadott fogalmat, mivel egymastol kisebb — nagyobb mér-
tékben eltérd jelentéstartalommal hasznaljak. Ez a fogalom Magyarorszagon sokdig 6Sz-
szekapcsolodott az innovacid finanszirozasaval, de mara egyre inkabb kezd elszakadni to-
le. A kockazati toke kifejezés egyarant jeloli az iparagat és a befektetni kivant tOkét
(Osman, 2006). A szakirodalomban olvashato definiciok hatasara a kockazati téke négy f6
tulajdonsagat hatarozhatjuk meg.

- Pénziigyi kozvetité funkcio: azt jelenti, hogy az alapkezelé mésok tokéjét gyijti
Ossze €s ebbdl finanszirozza a portfoliovallalatokat. Ezt mas néven intézményes
kockazati tokének nevezziik.

- Kizarolag olyan cégekbe fektet be, amelyeket nem jegyeznek a tézsdén, tehat nem
nyilvanos tékebefektetésekrdl van szo.

- A t6kebefektetés nemcsak a pénziigyi tdmogatasrol szol, hanem aktiv szerepvalla-
last is jelent. Alapkezeldk nem pusztan tokét fektetnek be, hanem résztulajdonos-
ként fontos szerepet toltenek be a vallalat €letében, kapcsolatrendszeriiket, szakér-
telmiiket is felhasznaljak a vallalatvezetésben.

- A kockazatitoke-befektetd célja a hozam maximalizaldsa, melyet az eldre rogzitett
befektetési élettartam végén, a kilépéskor realizal (Karsai, 2012).

A kockazatitOke-finanszirozas két részteriilete az intézményes €s az informalis koc-
kazati toke. Az intézményes kockazati- ¢s magantoke-befektetések olyan t6zsdén nem
jegyzett vallalatokba torténd befektetést jelentenek, amelyek mogott megbizhatd és kima-
gaslo szakértelemmel rendelkezd menedzsment all. A banki finanszirozéasi formaktol elté-
rden a befektetdk nem kérnek pénziigyi fedezetet, viszont sokkal szigorubb és koriiltekin-
tobb ellenérzési folyamat keretében vizsgaljdk 4t a kivalasztott wvallalatot. A
kockazatitoke-alapok kezeldi aktiv szerepet jatszanak a cég stratégiai iranyitasaban €s ér-
tékének novelésében. Befektetésiikért cserébe tulajdonosi részesedéshez jutnak, vagy op-
cios jogot szereznek arra, hogy koézremiikddésiiket tokerészesedéssé konvertalhassdk. A
kockazati tOkés elsddleges célja, hogy a piaci atlagot meghalado profitot érjen el a befek-
tetés hatasara, amiért hajlando az atlagosnal nagyobb kockazatot vallalni (Becskyné, 2008;

Szlovak, 2006).



Az iparag fejlodésével a befektetdk kiterjesztették portfolidjukat és mar nemcsak a
kezdeti, frissen alapult vallalkozasokba fektetnek be, hanem mar befutott, fejlett életsza-
kaszban 1évOkbe is. A kockazati tOke kettészakadt és két jelentOs csoportot kiillonboztethe-
tiink meg. Az els6 csoport a nagy kockazattal jar6, induld, startup vallalatok, amelyek a
klasszikus kockazatitOke-befektetésben részesiilnek. A klasszikus kockazati toke, koze-
lebb all a szakirodalomban elfogadott definicidhoz, mivel a technoldgiaintenziv, nagy nd-
vekedési potenciallal és magas kockazattal rendelkezd vallalatokba fektetik be. A masik
tipus mar olyan jelent0Os tizleti multtal rendelkezd cégeket finansziroz, amelyek expanzio-
ra, tulajdonosi kor megvaltozéasara késziilnek. Ezeket kivasarlasoknak nevezziik. A klasz-
szikus kockazati t6ke nagyobb kockazattal jar, mivel a vallalat 0j a piacon €s nem ismer-
jiik eldre, hogy milyen sikereket fog elérni. Az induld és az érett szakaszt finanszirozo be-
fektetéseket egyiitt kockazati- és/vagy magantdke finanszirozasnak nevezziik. Az amerikai
¢s az europai értelmezés eltér egymastdl, mivel amig Amerikaban ugy vélik, hogy a koc-
kéazati toke a magantoke részhalmazat képezi, addig Eurdpaban szinonim fogalmakként
hasznaljak (Becskyné, 2008; Karsai 1997; Karsai, 1998; Karsai, 1999; Karsai, 2012).

Az intézményes kockazati- és magantdke-finanszirozas szerepldi (alapok tulajdono-
sai, alapkezelok és a portfoliovallalatok) specidlis viszonyban allnak egymassal. A
kockazatitéke-alapokat jellemzden 10 éves idOtartamra hozzak létre €s sajatossaga, hogy a
jegyzett tdke nem 4ll a menedzsment rendelkezésére, hanem csak egy igérvény, amelyet
az intézményi befektetdk allitanak ki. A kockézati tokések nem sajat vagyonukat fektetik
be, hanem a mas magéanszemélyektdl és intézményi befektetoktdl megszerzett forrasokat.
Ez alapjan az alapok befektetdit 6t csoportra oszthatjuk: nemzetkozi €és hazai intézményi
befektetdk, maganbefektetk, bankok, az allam és egyéb befektetdk. Az alapok tulajdono-
sai korlatozott feleldsséggel és jogokkal rendelkeznek. Az alapkezeldk két dolgot varnak
el a befektetdikkel szemben. Egyrészt, hogy a beigért téke, valoban rendelkezésre alljon,
amikor szlikség van a lehivasara, illetve a toke legalis, tiszta forrdsbol szarmazzon. Az
alapok kezel6i rendszerint tobb alapot kezelnek egyszerre, egymassal parhuzamosan, mi-
vel egy-egy alap élettartama 10 év — maximum 1-2 évvel meghosszabbithatd — ezért mar
az elsd befektetési iddszak utan, azon gondolkoznak, hogy hogyan tovabb. Az alap létre-
hozasakor a legelsd feladatok kozé tartozik meghatdrozni, hogy mely ¢€letszakaszban 1évo
vallalatokat finanszirozzon, illetve, hogy mekkora legyen a finanszirozdsra hasznalhat6
toke mérete (Barry 1994; Becskyné, 2008; Karsai, 2012; Szlovak, 2006).

A véllalkozasok kétféle forrasbol juthatnak kockézati tokéhez. Egyrészt a korabban

mar bemutatott intézményi finanszirozas keretében kaphatnak kockazatitoke-befektetésre
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szakosodott pénziigyi kozvetitoktdl finanszirozasi timogatast, masrész a sajat forrasukbol
gazdalkodé maganszemélyek fektethetnek be a vallalatokba. A pénziigyi kozvetités nélkii-
li szegmenst, informalis kockazatitbke-piacnak nevezziik (Kosztopulosz-Makra, 2004;
Kosztopulosz-Makra, 2006).

A maganbefektetoket, akik sajat vagyonukat, felhalmozott forrasukat fektetik be a
vallalatokba tizleti angyaloknak nevezziik. Az angyal elnevezést eldszor 1958-ban egy
FED! altal készitett jelentésben hasznaltdk. Fogalmi meghatarozasa a mai napig nem egy-
séges, de a szakirodalomban hasznalt €s az iizleti szféraban is elfogadott megallapitas azt
mondja, hogy az {izleti angyalok az informalis befektetdi réteg krémje, akik kozvetleniil
fektetnek be az altaluk kivalasztott vallalatba és rendszerint személyesen is bekapcsolod-
nak a vallalkozas stratégiai iranyitasaba és annak mikodtetésébe (Makra-Kosztopulosz,
2006; Osman, 2006; Szerb, 2006).

Az angyalok professzionalis modon képesek megitélni és kezelni a kockazatot, mi-
vel altalanossadgban olyan agazatba fektetnek be, amelyet mar nagyon jol ismernek. A
finanszirozéas nem formalis keretek kozott zajlik, nem kérnek fedezetet és garancidkat, ha-
nem tulajdonrészét vasarolnak a vallalatban €s igy gyakoroljak a tulajdonosi jogaikat. Az
tizleti angyal személyes kdzremiikodését, menedzseri tapasztalatait, tizleti kapcsolatait fel-
hasznalva segiti el6re a vallalatot (Coveney—Moor, 1998; Osman, 2006; Szerb, 2006).

A gyorsan novekvo innovativ vallalatok tartos forrast igényelnek, amelyet a bankok-
tol, hitel, kolcson Utjan nehezen kaphatnak meg. Az informalis és formalis tékepiac a
sziikséges forrast biztositani tudja a szdmukra. A startup fazisban inkabb az informalis be-
fektetések az elterjedtebbek, de természetesen ez nem azt jelenti, hogy nincs formalis be-
fektetés, csak szamuk alacsonyabb. Az informalis kockazatitoke-piac kinalati oldalan el-
helyezkedd tizleti angyalok sokkal nyitottabbak és fogékonyabbak az wGjdonsagokra és
kockézatviselési hajlandosaguk magasabb, mint a szigort szabalyok kozott miikodd be-

fektetési alapoknak (Kosztopulosz-Makra, 2006).

! Federal Reserve System — az Amerikai Egyesiilt Allamok kozponti banki rendszere.
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3.2.  KILEPESEK

A kockazati tékével vald finanszirozas fobb sajatossagai kozé tartozik, hogy a befektetd
bizonyos id6re tulajdonosi szerepkorbe keriil a finanszirozott vallalatnal; aki mar a befek-
tetési dontés meghozatala elott feltérképezi a kiszallasi lehetdségeket. Azaz, hogy mikor
¢s hogyan értékesitse a portfolidvallalatban levd részesedését a maximalis hozam elérése
érdekében. Ezaltal a befektetésbol valod kilépés ennek a finanszirozasi moédnak az utolso,
de mégis az egyik legfontosabb mozzanata, mivel ekkor realizalodik az invesztacié ered-
ménye. Ahhoz, hogy az egyiittmiikodés végezetével a maximalis hozam elérhetd legyen
fontos a kiszallas modjanak és idejének a megtervezése (Becskyné-Biczok, 2006; Karsal,

2012; Murray, 2001; Wall-Smith, 1999).

Kilépések médja, formdja®

A gyorsan valtozo lizleti, gazdasagi kornyezetben a legjobb megoldas, ha egyszerre
tobb kilépési utvonal is szerepel a befektetd tervei kozott, mivel a vallalkozas sajatossagai
(€letszakasz, egyedi jellemzdk, piaci részesedés, novekedési potencidl) és a piaci helyzet

nagyban befolyasolja, hogy melyik kilépési format alkalmazzak a cég tulajdonosai.

1. Tozsdén keresztiil valo kiszallds

Ennek a kilépési megoldasnak kettd fajtdja van. Az egyik lehetdség az elsd nyilva-
nos részvénykibocsatas (IPO), amikor az adott vallalatot bevezetik a t6zsdére, vagy a ma-
sik lehet6ség a mar tézsdén jegyzett vallalatban 1évo tulajdonrész értékesitése.

A tdzsdére vald bevezetés, mar onmagaban egyfajta garancia, mivel szigoru feltéte-
leknek kell megfelelnie az értékpapir piacon megjelenni vagyo vallalkozasnak, ezért a to-
keerds €s a gazdalkodasi multtal rendelkezd vallalkozasoknak ajanlott.

A szakirodalom a kilépésnek ezt a formajat tartja a legjovedelmezébbnek, ugyanak-
kor itt érvényesiil legjobban az az altalanosan elfogadott elv, hogy a kilépést, mar a befek-
tetés megkezdésekor érdemes megtervezni. Fontos, hogy a tézsdei kibocsatas a megfeleld
idében és a megfeleld arfolyamon torténjen. Olyan kérdésekben is dontést kell hozni,
hogy a vallalat mekkora tulajdonhanyadat tegyék nyilvanosan elérhetdvé a piacon (fel-
ajanlas volumene), illetve, hogy melyik t6zsdére és milyen kibocsatasi arfolyamon vezes-
sék be a vallalkozas papirjait. IPO esetében jellemzden a kockazatitéke-befektetok részle-

ges kiszélldsa torténik, mert egyrészt az arfolyam esetleges kés6bbi emelkedésével na-

2 Forras: Becskyné—Biczok, 2006.



gyobb hozamot tud realizalni, masrészt, egyfajta pozitiv jelzésként szolgal, bizalmat ger-
jeszt a potencialis vasarlokban, hogy tovabbra is a vallalat tulajdonosa kivan maradni a be-
fektetd, csak kisebb mértékben. A megmaradt tulajdonhdnyadot barmely masik kilépési
mod alapjan értékesitheti.

A tézsdén keresztiil valo kiszallasnak szamos elénye és hatranya van. Ahogy a fen-
tiekben emlitettem, ezt a kilépési stratégiat tartja a szakirodalom a legjovedelmezdbbnek,
a legjobb hozamkilatasokkal rendelkezOnek a tobbi exit formahoz képest, mivel széles ve-
vokornek tudjak értékesiteni a vallalat papirjait. A menedzsment altal is ez az egyik leg-
jobban tdmogatott kivonulasi forma, mivel a sikeres t6zsdei bevezetés az 6k szakmai hir-
nevének pozitiv megitélését is jelenti; valamint részvényopciokkal, és kiilonb6zo rész-
vénycsomagokkal a vezetés motivalasa is konnyen megvaldsithato. A széles vevokornek
val6 értékesités az egyik hatranyt is magaban foglalja, mivel szamos belsé informaciot
kell megosztani a potencialis vasarlokkal. Ezek az adatok konnyen a konkurens vallalatok
birtokaba keriilhetnek, amelyek segitségével versenyeldnyhoz juthatnak. A tézsdei jelenlét
szigor beszdmolasi kotelezettségekkel is jar az adott orszag hatosagai felé. Mégis a legje-
lentésebb hatranyt a tézsdére vald bevezetés hosszadalmas és koltséges folyamata jelenti.
Ezek a kiadasok jellemzOen a kibocsatasi tajékoztatok és prospektusok dsszeallitdsa soran
alkalmazott tanacsadok, szakértok dijai; a dokumentaciok koltségei; az elkésziilt anyagok
terjesztésének koltségei; valamint a részvényeket forgalmazo bankoknak, pénziigyi kdzve-
titbknek fizetett jutalékok. Ezek a hatranyok egyfajta belépési korlatként szolgalnak, mivel

a megfeleld mérettel kell rendelkezni, hogy a magas kiadasokat fedezni tudjak.

2. Harmadik félnek torténd tulajdoni részesedés értékesitése

2.1. Szakmai / stratégiai befektetonek torténdo értékesités

Ez a kilépési forma a legtobb kockazati t6kével finanszirozott vallalkozasnal lehet-
séges exit stratégia, mivel ebben az esetben elegendd egyetlen egy, esetleg néhany vasarlot
meggy0zni. Ezaltal sokkal olcsobb és egyszertibb, mint az [PO, mert nincs hossza és bo-
nyodalmas elokészitési folyamat. Ugyanakkor veszélyt jelent, amely egyben a kivonulasi
stratégia hatranya is, a vevonek atadott informacid, amelybdl kdnnyen versenyeldny kova-
csolhato. A potencialis vevo jellemzden ugyanabban az iparagban mukodik, és célja a va-
sarlassal a hozamszerzés mellett az is lehet, hogy megszerezze az esetleges versenyelonyt
jelentd technoldgiat, vezetdséget, és mindazokat a tényezdket, amelyek altal a piaci ver-

seny élvonalaba kertilhet.



2.2. Tovabbertékesitées  pénziigyi  befektetonek, vagy mads kockdzatitoke-
befektetonek

Az el6z6 kiszallasi formaval ellentétben a potencialis vasarlé6 nem a versenytars,
vagy egy masik, az iparagban miikodo vallalat, hanem egy olyan vevd, aki pénziigyi meg-
fontolasbal keriil tulajdonosi szerepkorbe. Abbol a célbol valik befektetdveé, hogy hozam-
ra tegyen szert.

A startup életszakaszban gyakori, hogy a kezdeti finanszirozasnal szakmai befektetd
jelenlétét igényli a vallalat, aki az aktiv szerepvallalasaval segiti a novekedést (foleg ipar-
agi, értékesitési, marketing tapasztalat, kapcsolati halo). Ebben az életciklusban az iizleti
angyalok altali finanszirozas a jellemzd, akik a szektor elismert szakemberei koz¢é tartoz-
nak.

A mar ndvekedési szakaszban 1évd cég jellemzden a pénziigyi befektetdk latokorébe
keriil, mivel tovabbi tokére van sziiksége a novekedési palyan maradashoz, de a jelenlegi
befektetd mar nem finanszirozza tovabb addigi projektvallalatat. Abban az esetben is ez a
kilépési stratégia érvényesiil, ha zart végili alap volt a befektetd és 11j alaphoz kertilt 4t a be-
fektetés a futamidd lejartaval. Azaz a zart végli alap refinanszirozasa valosult meg. Nem
kellene ezeken a helyeken sort kihagyni, mert tulsdgosan széthiizza a szoveget.

A tulajdoni részesedés akkor is harmadik, azaz a vallalkozas jelenlegi tulajdonosai-
tol fliggetlen szerepl6hoz kertil, ha a menedzsment és a befektetd nem képes egyiitt mii-

kddni, kapcsolatuk oly annyira megromlik, hogy az invesztor a tovabb 1épés mellett dont.

3. Tarstulajdonosok, illetve vezetok visszavasarlasa

Az egyik legegyszeriibb, bar a kockazatitoke-befektetok altal kevésbé kedvelt ki-
szallasi stratégia a vallalat finanszirozasabol, ha a menedzsmentnek, illetve a tarstulajdo-
nosoknak értékesitik részesedésiiket. Erre altalaban akkor keriil sor, ha nincs mas jove-
delmezdbb kilépési lehetdség; nincs potencialis vasarlo, illetve mar abban az ¢életciklusban
van a vallalat, hogy mas tokebefektetdnek mar nem vonzo befektetési célpont. Eldnye,
hogy nem kell bels6 vallalati informacidkat kiadni, mivel a potenciélis vasarlé belsd érin-
tett. Abban az esetben is ez az egyetlen exit lehetdség, ha a cégvezetd, illetve a tarstulaj-
donosok ellenzik egy ujabb fél bevonasat, vagy azt, hogy tobbségi tulajdonba keriiljenek a

kiils6 befektetdk, akik igy olyan dontéseket hozhatnak, amelyek esetlegesen nem egyez-
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4. A befektetés leirasa

Ennél a fajta kiszallasnal az elézdekkel ellentétben nem a hozam maximalizéaléasa,
hanem a veszteség minimalizaldsa a cél. Ebben az esetben a kockazatitoke-befekteté nem
realizal hozamot, illetve veszteség mellett tud kiszallni a vallalat finanszirozasabol. Ilyen-

kor az elsddleges befektetdi cél az, hogy a problémas vallalat kikeriiljon a portfoliobol.

A kilépés id6pontjanak, illetve modjanak megvalasztasat nagymértékben befolyasol-
ja a vallalat életciklusa, mivel a késObbi befektetd is a magas hozam reményében szall be a

vallalat finanszirozasaba.

3.3. Hozam

A hosszl tavu befektetési dontések hozamanak szadmszeriisitésére leggyakrabban alkalma-
zott mutato a belsé megtériilési rata (IRR = Internal rate of return), az a diszkontrata, mely
mellett a befektetés éveiben keletkezd pénzaram jelenértékeinek dsszege és a kezdo befek-
tetési Osszeg kiilonbsége zérus. Tehat, az az éves hozamrata, amely mellett az ligylet nettd
jelenértéke nulla (Brealey-Myers, 2008).

A kockazati- és magantdkealapok befektetéseinek id6tavja tobb évet olel fel, ezért a
belsé megtériilési rata jol alkalmazhat6 az alapok altal realizalt éves hozamok szamszerii-
sitésére. Elonye, hogy tartalmazza a befektetés éveiben keletkezd Osszes hozamot — az
esetlegesen fizetett osztalékot, a vallalat finanszirozasabdl valo kiszallaskor realizalt arfo-
lyamnyereséget —, de ezekbdl a ,,bevételekbdl” levonasra keriilnek a befektetéshez szoro-
san kapcsolodo kiadasok (alapkezeldnek fizetett jutalék, ado). Hatranya, hogy utdlag lehet
felmérni a befektetések hozamat, amikor az alapok mar minden befektetésiikon tuladtak
(Karsai, 2012).

Horizontalis IRR-t alkalmaznak az iparagak rovid-, kozép-, és hosszl tavu teljesit-
ményének mérésére, trendjeinek meghatarozasara. Ekkor a periddus kezdeti idépontjaban
negativ pénzaramnak a netté eszkozértéket; pozitiv pénzaramlasnak pedig a befektetési
iddszak periodusai alatt keletkezé pénzaramlédsokat tekinti. Az igy kapott pénzaramlasokat
a horizontalis IRR-rel diszkontalva azt kapjuk, hogy a nettd eszkozérték megegyezik a be-
fektetési iddszak alatt keletkezett pénzaramok jelenértékével, vagyis a nettd jelenértéke
ZErus.

A gordiilé IRR segitségével a horizontélis IRR valtozdsa mutathatd ki, gy, hogy
minden periodus (altalaban év) végén meghatarozasra keriil a jelenlegi, bizonyos idészak-

ra (pl. 5, 7, 10 évre) visszaszamitott horizontalis IRR.
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,»Az 6sszevont IRR (pooled IRR) az iparagi hozamok kalkuldlasara szolgaldo mutato,
amelyet az egyes alapok az iddszak kezdete ota keletkezett pénzaramlasai és az iddszak
végén aktudlis maradvanyértékei (residual value) Osszeaddsaval keletkezett aggregalt
pénzaramlasokbol szamitanak ki. A maradvanyérték az alap eszkdzeinek becsiilt értéke, az

alapkezel6knek jaro dijak és nyereségrészesedés levonasa utan.” (Becskyné 2008. p. 20)

3.4, AVALLALATI ELETCIKLUSOK ES A KOCKAZATITOKE-FINANSZ{ROZAS KAPCSO-
LATA

A vallalati életciklus nem csak a kiszallasi stratégiat befolyasolja, hanem a cég fenntarta-
sat, mikodését lehetdveé tevd finanszirozasi lehetdségeket is. Ez azért fontos, mert a kii-
16nb6z0 tipusu, fejlettségii, mas-mas életszakaszban 1€v6 vallalkozasok a fejlddésiik soran
kiilonb6z6 mennyiségl, eltérd strukturaju pénziigyi forrast igényelnek. A legmagasabb t6-
keigény a kutatasi és fejlesztési tevékenységet folytatod vallalkozasok kezdeti szakaszaban
keletkezhet, valamint a piaci bevezetés és a novekedési palyara allas soran. Ebben az ,,in-
dulési” szakaszban a normadl finanszirozasi feltételeknek nem felelnek meg a cégek, ezért
keriil egyre jobban elétérbe a kockazati tokével valo finanszirozas, mert az expanziéhoz
forrasra van sziikség. Tehat az életpalyajuk elején levo gazdasagi tarsasagokat a hagyoma-
nyos pénziigyi intézmények a magas kockazati tényezdk miatt nem finanszirozzak, ezért

helyiiket az intézményi (formalis) és az informalis tOkebefektetok veszik at (Szerb, 2006).

Az egyes ¢letszakaszokban finanszirozasi rések keletkezhetnek. ,,A finanszirozasi
rés a pénziigyi forrasok kereslete és kinalata kozotti kiilonbséget jelenti, amely a cégek
egy-egy adott csoportjat érinti a sziikséges beruhazas mérete, az életgorbe szakasza, az al-
kalmazott technologia és a f6ldrajzi elhelyezkedés alapjan” (Becskyné, 2008. p. 32).

Azaz a fenti tényezOk befolyasoljak azt, hogy hidba vannak tOkeerds befektetdk a
piacon, példaul nagy vagyonnal rendelkez6 kockazatitoke-befektetok, nem fognak egy in-
dulo, kis vallalati mérettel rendelkezd, alacsony befektetési tOkemennyiséget igényld

startup vallalatot finanszirozni.
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1. abra: A vallalatok fejlodési szakaszai és finanszirozasi formai az életciklus
modellben
Forras: Becskyné (2008) p. 28.; Szerb (2006) p. 104.

A fenti abra a nyereség jellegzetes alakuldsat mutatja az 1d6 fliggvényében; valamint
a kiilonbozo vallalati €letszakaszokra jellemzd finanszirozasi modozatokat.

Az elsd stddium a magvetd szakasz, amikor altalaban maga az otlet létezik. Ez a
gazdasagi tarsasag 1étrejotte eldtti és az eldtarsasagi iddszak. Itt a f6 finanszirozo maga az
otletgazda, akinek korlatolt sajat forrasai koriilbeliil erre a periodusra jelentenek fedezetet.

Ebben a fazisban a kiils6 finanszirozo6 a kezddpénz, mas néven magvetd toke bizto-
sitasaval jelenhet meg, amely a vallalkozas meginditasat segiti, amikor a fajlagos toke-
sziikséglet viszonylag alacsony. A befektetési dontést mélyrehatd gazdasigi elemzés —
adatok és informacio hianyaban — nem el6zi meg (Osman, 2006).

Ezta startup3 szakasz koveti, amelyben a vallalat mar rendelkezik termékkel, gazda-

sagi tarsasagi formaval, azaz bekertlt a cégjegyzékbe is. Itt mar az alapitéi vagyon meg-

% A startup tobbféle megkozelités szerint definialhato. Az EVCA (European Private Equity and Venture Ca-
pital Association) szerint, olyan vallalatok, amelyek megalakulas alatt 4llnak vagy rovid ideje alakultak és a
termékiiket még kereskedelemben nem forgalmazzak. A Magyar Startup K6z6sség a weboldalan pedig ugy
fogalmaz, hogy a startupok, olyan cégcsoportosulasok, amelyek lentrdl indulnak, gyorsan fejlédnek, céljuk,
hogy naggya valjanak ujszerti otletiik megvalositasaval.
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fogyatkozott, és a cég a tovabbi finanszirozasi igényét elsédlegesen informalis forrasokbol
tudja fedezni, mivel pénziigyi beszamolok és korabbi tapasztalat hianyaban, illetve a ma-
gas kockazati besorolas miatt nem, vagy kedvezotlen feltételek mellett részestilhet banki
finanszirozasban. Az informalis befektetOk kozott az iizleti angyalok mellett, a baratok,
csaladtagok, kozeli ismer6sok és iizlettarsak szerepelnek. A kockazati finanszirozas tipi-
kus miivelete ebben a szakaszban az indul6téke biztositasa, amikor a 1étrejovo, illetve a
rovid mukodési multtal rendelkezé vallalkozasokat segitik, amelyek még nem kezdték
meg termékiik, illetve szolgaltatasuk értékesitését, igy bevétellel nem rendelkeznek. A
kezdeti életszakasz velejardja, hogy a tarsasagnak jelentOsebb eszkdz igénye van, amely
altal a fajlagos tOkesziikséglet magasabb a magvetd tokéhez viszonyitva. A befektetéséért
cserébe a t6kés tulajdoni részesedést szerez a finanszirozott vallalatban (Osman, 2006).

A magvetd ¢€s a startup 1ét kezdeti életciklusnak tekinthetd, amikor els6dlegesen az
informalis tokepiacrdl finanszirozhatd a vallalkozas; illetve egy masik lehetséges mod,
ebben a stddiumban az inkubacio.

A fentiekbdl is lathatd, hogy a vallalatok szamara a legsebezhetdbb periddus a kez-
deti életszakasz, amikor szinte ismeretleniil all a tarsasag a piacon. Az inkubécié ezen
kezdeti stadiumban nyujt segitséget az induld, nagy novekedés potenciallal rendelkez6 cé-
gek szamara. Ez egy atmeneti allapot, amikor az inkubalt vallalatot specidlis kdrnyezet
biztositasaval és szolgaltatdsok — jellemzden tligyviteli, pénziigyi tandcsadds — nyujtasaval
tamogatjak, hogy a piaci viszonyok kozott, a gazdasagi versenyben helyt alljon. Az inku-
bacio végét a tarsasadg onallé mikodeésének megkezdése jelenti. A legsebezhetébbnek az
innovativ, technoldgiai alapu vallalkozasokat tekintik, az IT kornyezet rohamosan gyors
fejlddése miatt, ezért ezek a legjellemzdbb célcsoportjai az iizleti inkubéacionak. A vallalati
¢letciklus késobbi, foként a novekedési szakaszban ezek a tarsasagok a kockazatitoke-
befektetések célpontjaiva valnak, amelyek ezen finanszirozas segitségével miikodhetnek
tovabb (Bajmocy et al., 2006).

A kezdeti szakasz nehézségein atlendiilve, miutdn mar bevételt tud realizalni a tarsa-
sdg, a novekedési stadium kovetkezik az életciklus gorbén. Amely két részre: korai- és ké-
sei novekedési szakaszra bonthato. Ez mar a tényleges, operativ miikodés megkezdését je-
lenti. Ebbe a szakaszba akkor 1ép a vallalat, amikor mar megindult a termelés, és a piacon
valo részvételnek kdszonhetéen bevétellel is rendelkezik, amivel részben fedezni tudja ki-
adasait, ezaltal mar képes hozzajarulni sajat finanszirozashoz. A novekedés jele lehet,
hogy a piaci visszajelzések alapjan fejleszti, modositja termékét, esetleg alkalmazottakat

vesz fel, szakembereket, tanacsadokat biz meg a tarsasag, hogy minél sikeresebben szere-
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peljen a piaci versenyben. A késoéi novekedési stddiumban tomeges értékesités jellemzo, a
vallalat mar profitot realizal. Legkésdbb ebben az életszakaszban kell kiépiteni a vallalati
struktarat, meghatarozni a tavlati célkitiizéseket.

Ebben az expanziv szakaszban jelennek meg a formalis, azaz a kockazati toke és
mas stratégiai befektetok, mivel bebizonyosodott az o&tlet élet- és piacképessége. A
kockézatitoke-befektetok tobb fazisban, kiilonbozd nagysagu Osszegekkel jarulhatnak
hozza a tovabbi sikerekhez, ezeket tobblépcsds befektetéseknek nevezik. A kovetkezd to-
keinjekciok mindig jol mérhetd feltételekhez (arbevétel, értékesitett mennyiség, felhaszna-
l6szam stb.) vannak kotve, amelyek a befektetési szerzodésben, illetve a vallalat és a be-
fekteto altal kozosen készitett, szigoru lizleti tervben kerlilnek rogzitésre. Ezaltal a tékés
csOkkenti a kockdzatat, mivel fazisonként kiilonb6z6 nagysagban jarul hozza a vallalat
miikodéséhez és a finanszirozott cég pedig motivalttd valik a ,.tervszamok” teljesitésében.
Mindamellett, hogy ujabb intézményi befektetok célpontjava valhatnak, akiknek az eddigi
teljesitmény, illetve a meglévd finanszirozok egyfajta garanciaként szolgalnak.

A kockazatit6ke-befektetok a novekedési szakaszban a terjeszkedést finanszirozzak,
abbol a célbol, hogy a termeldkapacitdsokat bdviteni tudjak, a vallalat piaci pozicidja
megerdsodjon, eszk6zolni tudjak a sziikséges fejlesztéseket és tovabbi tkeinjekcid cél-
pontjava valjon a tarsasag (Osman, 2006).

A novekedési stadiumban a bevételek, ezaltal a nyereségek is eldre jelezhetdek,
amikor mar a tobblépcsds tékeinvesztacio mellett az athidald finanszirozas is megjelenhet.

Akar a bevétel, akar a nyereség gorbéjét vessziik figyelembe, az inflexios pontban -
azaz, amikor a novekedés mértéke lassulni kezd, de a trend az tovabbra is ugyanaz - akkor
valik lehetové a vallalkozas sikeres bevezetése a tézsdére, azaz az IPO, vagy barmely mas
kiszallasi forma, mivel a cég novekedési lehetdségei elore jelezhetbek, és a késébbi befek-
tetd is képes hozamot realizalni. A tézsdére valo bevezetéssel a cég nagyobb volumeni
tokehez juthat, amely akar a nemzetkdzi piaci megjelenést is jelentheti.

Az ¢életciklusokhoz szorosan nem kapcsolhatd, de tovabbi tipikus miiveletei a koc-
kazati finanszirozasnak az athidalo finanszirozas, menedzseri kivasarlas, menedzseri beva-
sarlas, jegyzett részvények vasarlasa, a megforditds finanszirozasa és a tokekivaltas

(Osman, 2006).

A kiilonbozd vallalati életciklusban tarto tarsasagok tékével vald ellatasa és a finan-

szirozasi rés jelensége szorosan Osszekapcsolodik. Ahogy az eldzdekben érintdlegesen
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emlitettem, a finanszirozas rés nem mas, mint a kiilsé finanszirozasi forras kereslete és ki-

nalata kozotti kiillonbség.

Kiils6 forras
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2. abra: Hullimmodell
Forras: Szerb (2006) p. 106.

A fenti dbra a finanszirozasi rést szemlélteti az életciklus fiiggvényében.

A kiils6 finanszirozasi forrasok kereslete egy forditott ,,S” alakl gorbéhez hasonlit-
hat6, amely a vallalkozéasok kiilsé toke iranti igényét szemlélteti az 1d6, azaz a vallalati
életciklus fliggvényében. A kinalati gorbe alakja egy hullamszerti vonallal irhato le, amely
a tulajdonosi forrasok, az informalis befektet6k, a kockazati tokések, valamint a t6zsde, il-
letve a bankhitelek, azaz az igénybe vehetd forrasok ereddjeként keletkezik. A 2. dbran
lathatd, hogy a finanszirozasi résnek nevezik a kereslet és a kinalat kozotti eltéréseket,
fiiggetlentil attol, hogy a kereslet haladja meg a kinalatot vagy forditva.

Az els6 finanszirozasi rés a kezdeti életciklusban — magvetd és startup szakasz — je-
lentkezik, amikor a kereslet meghaladja a kindlatot. Annak ellenére, hogy a kiilsé forras
iranti igény alacsony, magas kockézattal parosul, igy ebben az iddszakban jellemzden az
informalis befektetdk segitik a vallalkozasokat. Ezen kategorian beliil meg kell kiilonboz-
tetni a ,,kozeli hozzatartozokat”, akik a vallalkozohoz fiiz6dd kapcsolatuk miatt, nem pro-

fitérdekbdl invesztalnak a vallalkozasba és az iizleti angyalokat, akik a magas novekedési
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potenciallal rendelkezd, igéretes tarsasagok finanszirozasaba szallnak be. Befektetésiikért
cserébe tulajdoni részesedéshez jutnak, amely altal aktiv résztvevoként lehetnek jelen a
vallalat miikodésében (Harrison-Mason, 1996; Harrison-Mason, 2000; Hill-Power, 2002).
A bankok a magas kockézati tényez6 miatt, a kockéazati tékések pedig az alacsony toke-
igény miatt, mivel az nem éri el a befektetési kiiszobiiket maradnak tavol az indul6 vallal-
kozasoktol.

A véllalati ¢€letciklusban a masodik finanszirozasi rés jellemzden az expanziv fazis-
ban alakul ki, amikor a kiils6 finanszirozasi forras kinalata meghaladja a keresletet; annak
ellenére, hogy a novekedési fazisban a cégek toke kereslete is megnd, amely a tézsdei be-
vezetésig novekvo tendenciat kovet. A toke kindlata is dinamikusan nd, egészen az érett-
ség szakaszaig, vagy a tézsdére 1épés idopontjdig. A kockazatitoke-befektetok mellett a
pénziigyi intézmények is megjelennek, amelyek nyitotta vallnak az expanziv fazisban 1évo
tarsasagok finanszirozasara, mivel azoknak mar felmutathaté eredményekkel (bevételt rea-
lizalnak), multbeli teljesitménnyel rendelkeznek. Mivel expanziv szakaszrél van szd, a
vallalatoknak inkabb tOkére, mintsem hitelre van sziikségiik; illetve a vallalatiranyitasban
a befektetd aktiv jelenléte jelentdsebb hozzaadott értéket generdl, mint dGnmagaban a toke.

A finanszirozasi rések iparagtol, mikodési szektortodl, az adott gazdasag fejlettségé-
tol, valamint az adott orszag pénziigyi kozvetitd rendszerének fejlettségétol fiiggden valto-
z6 szamban keletkezhetnek; illetve specidlis esetek is vannak. El6fordulhat, hogy nem ke-
letkezik finanszirozasi rés, mivel az adott kornyezetben a kiilsé finanszirozasi forras kina-
lata meghaladja a keresletet, tehat tobb a rendelkezésre allo toke az adott piacon.

A 2. dbra azt is jol szemlélteti, hogy a finanszirozasi tipusok bizonyos szinten egy-
masra épiilnek. A tulajdonosi, indulénak mondhato téke sziikséges a vallalkozas beindita-
sahoz, ami utan az informalis tokebefektetdk jelennek meg finanszirozoként, jellemzden
tulajdonosi részesedésért cserébe. Miutan sikeriilt novekedési palyara allitani a vallalatot,
azaz a terméket bevezetni a piacra, amely altal mar bevételt tud realizalni és lehetdvé valik
a bels6 finanszirozas, megjelennek az intézményes, azaz a kockazatitSke-befekteték. Alta-
laban a kockézati t6késekkel egy iddben jelennek meg a bankok, mint finanszirozok, ame-
lyek foként rovidtavon, a likviditasi problémak athidalasat segitik. Ahhoz, hogy a
kockazatitoke-finanszirozas sikeresen miikodjon adott gazdasagban fontos a pénziigyi
kozvetitdé rendszer, valamint a tokepiac fejlettsége. A nyilvanos tézsde jelenléte, annak
likviditasa nagymértékben befolyasolja a kockazatitke-befektetok jelenlétét a piacon, mi-
vel ez az egyik kilépési titvonal, amely a legjovedelmezdbb stratégiaként van szamon tart-

va, a tulajdonrész tézsdén valo értékesitése altal (Szerb, 2006).
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4. ANYAG ES MODSZER

Dolgozatunkban esettanulmanyokon keresztiil, kvalitativ modszerek alkalmazasaval, a be-
fektetések fobb jellemzdinek megragadasaval nyajtunk atfogod képet az IT agazatban mi-
kodo, kiilonbozo vallalati életszakaszban 1évo tarsasdgok kockazati tokével vald finanszi-
rozasanak hozzaadott értékérdl. Ezen esettanulmanyok alapjan ennek a vallalatfinansziro-
zéasnak az értékteremtd mechanizmusat akarjuk bemutatni, ugyanakkor altalanos érvényt
megallapitasokat csak korlatozott mértékben fogalmazunk meg, mivel a vallalataink nem
képeznek reprezentativ mintat.

Az esettanulmany alanyaul szolgdld tarsasdgokat a magyar startup adatbazisként
szolgalo Insider Startup Adatbazisbdl valasztottuk ki, ahol 167 kiilonb6zd dgazatban, mas-
mas ¢letszakaszban tartd véllalat van nyilvantartva, amelyek tobbsége nem ismert a nem-
zetkozi piacokon (17). Valasztasunknal a kdvetkezd kritériumokat fogalmaztuk meg:

- magyar gyokerekkel rendelkezzenek

- nemzetkozi sikereket érjenek el

- a vallalati ¢életciklus kiilonb6z6 szakaszaiban legyenek

- olyan termékkel, illetve szolgaltatassal rendelkezzenek, amelyben mi is fantaziat

latunk, mi is felhasznaloi lesziink az altaluk kinalt szolgéltatasnak, terméknek

Az adatbazis tanulmanyozasa soran megismerkedtiink a hazai, IT startupokkal, ame-
lyekbdl a fenti szempontokra fokuszalva a valasztasunk az életpalydjanak legelején tartd
Mixgarra, a névekedési szakaszban 1év6 Prezi.com-ra és a Nasdaqon jegyzett LogMeln-re
esett. Sok cégben lattunk fantaziat, de az altalunk valasztottak feleltek meg leginkabb an-
nak a kritériumnak, hogy az életciklus gorbe kiilonbozo szakaszaiban legyenek, amely al-
tal az egész novekedési folyamatot szemléltetni tudjuk.

A tanulmanyok elkészitését hosszadalmas, mély kutatomunka elézte meg és az aga-
zat jellegébdl adodoan (IT iparag, nyilvanos adatok hianya) a vallalati hirekhez online for-
rasokon keresztiil jutottunk. Mélyrehatéan tanulméanyoztuk a véllalatok és a befektetok sa-
Jjat honlapjait, a magyar és nemzetkdzi hirportalokat, az amerikai technologiai cégek adat-
bazisat, a Nasdaqg” és a SEC® honlapjait, valamint a kiilonbozé keresGprogramok talalatait.
Az attekinthetdség megkonnyitésének érdekében — az internetes forrdsok sokasaga miatt —
megkiilonboztetjiik a szakirodalomhoz (I) és az esettanulmanyok (II) elkészitéséhez fel-

hasznalt forrasokat. Hazankban és nemzetkozi szinten sincs teljes korti kozponti adatgyiij-

* National Association of Securities Dealers Automated Quotations
> Securities and Exchange Commission
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tés az ezen tipusu befektetésekrdl, mivel az informalis befektetdk névtelenségiiket akarjak
megoOrizni, illetve az intézményes befektetok versenyeldnyiiket biztositd stratégidjukat
nem szivesen hozzak nyilvanossagra, ezért ezek az informaciok tzleti titoknak mindsiil-
nek. A személyes interjuk elkészitésével betekintést nyertiink a vallalati kultiraba, ahol a
cégvezetdk sajat torténeteik altal a befektetokkel valod eredményes egylittmiikddés egy-egy
fontosabb momentumat emelték ki. Az interjukat egy hosszu felkésziilési folyamat eldzte
meg, amelynek soran a vallalatokrol, a befektetokrol és a kockazatitoke-tigyletrdl infor-
maciokat gyiijtottiink, valamint az ehhez kapcsold elméleti ismereteinket frissitettiik.

Az esettanulmanyaink elkészitésénél egységes szerkezetet alkalmaztunk az 6sszeha-
sonlithatosag érdekében. Mindegyik tanulméany a befektetés szerepldinek bemutatisaval
kezdddik, ahol eldszor az informadlis €s intézményes befektetket vizsgaljuk meg a kovet-
kez6 szempontok szerint:

- mikor, hol és milyen koriilmények kozott, mekkora alaptokével jottek 1étre

- milyen befektetési profillal rendelkeznek (iparag, életciklus)

- mekkora toke all a kezelésiik alatt.

Ez utan a befektetések célpontjaul szolgalo vallalkozasok torténetét, életpalyajat, il-
letve a termékeiket mutatjuk be. Ezt a kockazatitOke-ligylet ismertetése koveti, ahol kiilo-
nos figyelmet forditunk a befektetés okaira €s kilatasaira. Minden véllalatnal kitériink az
exitre, attol fiiggetleniil, hogy ez nem minden esetben aktualis, de az ilyen tipusu finanszi-
rozas sajatossaga, hogy a befektetetési dontés meghozatala elétt mar feltérképezik a ki-
szallasi lehetéségeket a tOkebefektetok. Végiil értékeljiik a tOkeinjekcid soran keletkezett
hozzaadott értékeket, amelyekkel bizonyitjuk, hogy a kockazatitoke-finanszirozas értéke-
sebb a hagyoményos finanszirozasi modoktol.

Harom, eltéré életszakaszban 1év6, IT iparagban miikodd, nemzetkozi elismerések-
ben gazdag informatikai cégen keresztil szemléltetjiik azokat a kockazatitdke-
befektetéseket, amelyek valddi értéket teremtettek, hozzajarultak gazdasagunk novekedeé-
séhez, orszagunk hirnevének Sregbitéséhez.

Az esettanulmanyok altal vizsgalt dgazatnak az informacié technologiat (IT) vélasz-
tottuk, mivel az utdbbi években globalis 4talakuldson ment keresztiil, amely még napja-
inkban is tart. Megsziiletett az infokommunikacios-technologia, amely az informatika és a
kommunikacio integralddasaként jott 1étre. Az ebben a szektorban miikodé tarsasagok jel-
lemzden startupok.

A startup vallalkozasokrol sokan ugy gondoljak, hogy internetes vagy technologia

fejlesztésen alapulnak, de ez tévedés, mivel egy altaldnosan hasznalt fogalomrol beszé-
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liink, amely nem korlatozza a vallalatok tevékenységi korét, igy az oktatasban, biotechno-
logidban, kornyezetgazdalkodasban, energetikdban, megujuld energidban, robotikaban,
gyartas- és csomagolastechnoldgiaban miikkodd innovativ vallalkozasok is 1éteznek (I11;
112). Magyarorszagon az indul6 vallalkozasokra 2008 ota hasznaljuk ezt az elnevezést.
(12; 112). Ha altalanossagban szeretnénk bemutatni, akkor azt mondhatjuk, hogy egy jo 6t-
letbdl induld gyorsan fejlodo vallalkozés. A startup vallalkozoi 1étnek nincs itthon olyan
nagy hagyomanya, mint az amerikai Szilicium-vt')lgyben,6 ahol mar az els6 startup vallal-
kozasok az 1970-es évek elején létrejottek (I11; 12; 112).

Tobb kutatas is azt a tényt igazolja, hogy az infokommunikacios termékeknek, szol-
galtatasoknak, fejlesztéseknek fontos szerepilik van a mai modernizalt vilagban. Desseffy
Tibor — Rét Zso6fia 2004-ben kutatasukban arrdl szamoltak be, hogy az ezredforduld utan a
lakossag 44 %-a még szamitogéppel sem rendelkezett, ebbdl kovetkezik, hogy az
internetfelhasznalok szama is alacsony volt. 2012-re ez a tendencia jelentésen megvalto-
zott, mivel az altalunk vizsgalt harom tarsasag regisztralt felhasznaldinak szama az 50 mil-
lios kiiszobot is atlépte mar, ennek hatterében a mobileszk6zok (okostelefonok, tablagé-
pek, okosteleviziok) dinamikus fejlddése all (Halacsy, 2012; Huszar, 2012b).

Az IBM 64 orszagban 1700 tligyvezetovel végzett vezetdi felmérésében kutatta a
technoldgia és a vallalatiranyitas kozos jovojét, amelynek eredményeit a 2012-es évben
publikaltak. Ez alapjan kijelenthetd, hogy a technologia atformalja az iizleti kommunika-
cidt és jelentds valtozdsokat hoz a szervezeten belilli kapcsolattartdsban is. Ez idaig a
szervezetek é€letét befolyasolo kiils6 tényezOk kozott elsd helyen a gazdasagi €s piaci kor-
nyezet hatasait nevezték meg, de mara a technologiat fontosabb faktornak gondoljak. A
kutatasban részt vevo vezetk véleménye szerint a technoldgiat a szervezeti struktura tjra-
formalasanak eszkozeként kell tekinteni (I5; 16; 18). Ezt a tényt az altalunk bemutatasra
kertild vallalatok is alatamasztjak, mivel termékeikkel megkonnyitik a vallalaton beliili
kommunikéciot, lehetdveé teszik a foldrajzi tdvolsadgokat athidalo tavvezérlést és a prezen-

taciokkal, eldadasokkal teli tizleti €letbe 1 szint visznek.

® A Szilicium-vélgy elnevezést az (ijsagirok ragasztottak ra a Santa Clara volgyre, amelyet ma a modern IT-
ipar bdlcsdjének tekintenek. Az informaciotechnologia rohamos fejlédésével szamos cég helyezte ide koz-
pontjét, igy ez a teriilet az Egyesiilt Allamok és a vilig egyik legnagyobb innovacios kdzpontjava valt. A szi-
licium-vdlgyi trend jelenleg a mobilipar és a kozdsségi szolgéltatdsok iranyaba kezd elmozdulni, amely
iranyvonalat a magyar startupok is kovetnek (I3; 19).
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Az esettanulmanyok alanyai a technologiai fejlesztéseken alapulo, szervezeti struk-
turat atformalo, iizleti kommunikiciot megkonnyitd, magyar gyokerekkel rendelkezd,
nemzetkdzi szinten ismert vallalatok:

- a piacon nemrégiben megjelent, szamos nemzetkozi konferencian bemutatkozott

Mixgar, amelynek termékét kozosségi zenegépként definidlhatjuk;

- az expanziv szakaszban 1év6, a hagyomanyos eldadasi szokasokat megvaltoztato,

zoomolason alapul6 online prezentacios eszkozt megalkotod Prezi.com;

- a 2009 ota a Nasdaqon jegyzett kommunikaciés megoldasokat kinalo, tdvmunkat

tdmogato, online konferencidkat megkonnyité LogMeln.
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5. ESETTANULMANYOK

51. MIXGAR
5.1.1. A befektetés szereploinek bemutatasa

A kockazatitoke-befekteté — Digital Natives Kit.

A 2006-ban alapitott Digital Natives Szolgaltatdo Kft. mara az egyik legnagyobb agi-
lis Ruby fejleszté csapat Kozép-Kelet-Europaban. A magyarorszagi cég egyfajta inkuba-
torhazként miikodik, ahol innovativ webes-mobilos fejlesztésekkel foglalkoznak. Munkaik
soran nemcsak megbizoik igényeit elégitik ki, hanem sajat, 0j otleteiket is megvalositjak
¢s az altaluk kifejlesztetett inkubacios folyamat eredményeként tobb termék is napvilagot
latott mar. Ebben a technoldgiai inkubatorban sziiletett meg a Mixgar is, melynek tobbségi
tulajdonosa a Digital Natives (1122; 1134; 1135; 1144).

A szoftverfejlesztd csapat 2012 nyaran 32 millio forint értékben a Mixgar szolgalta-
tashoz kapcsolodo szoftvert, know-how-t, felhasznaldi jogokat és eszkdzoket bocsatott a
Mixgar Kft. rendelkezésére, azzal a céllal, hogy befektetése minél nagyobb mértékben
megtériiljon, mikozben a terméket egyre szélesebb korben megismerjék €s hasznaljak

(1120; 1122; 1173).

A kockazatitéke-befektets — InvestLife Zrt.

Az 1998-ban alapitott magyar csaladi tulajdonban 1év6 InvestLife Eurdpai és Tenge-
rentali Tokebefektetd Zrt. 6 tevékenységet tekintve tizletvitellel és egyéb vezetési tanacs-
adassal foglalkozik. A 90-es évek végén 25 millid forintos jegyzett tOkével 1étrehozott
részvénytarsasag eredményes miikodésérdl tanuskodik, hogy az évek soran a visszaforga-
tott nyereségek hatasara, mara 142 millio forintos sajat tokét sikeriilt felhalmoznia (1150).
A vallalatkivasarlasok megszervezése mellett, nem zarkozik el a sajat tokebefektetéstol
sem, de ebben az esetben nagyon megfontoltan €s szigoru feltételek mellett valasztja ki az
ipari termeld és meghatarozott szolgaltato vallalatokat. Elonybe részesiti a tobbéves mult-
ra visszatekintd sikeres €s rutinos vallalkozasokat, de az indul6 startup cégek is a befekte-
tési portfolio részét képezik, ha az alapité menedzser komoly eldélettel és hiteles referen-
ciakkal rendelkezik (1149; 1150).

Az InvestLife Zrt. és az altala vagyonkezelt Phoenix Investment Vagyonkezeld Zrt.
2012 nyaran 13 millio forintos tokebevonasra szanta el magat a Mixgar-ban. Ez egy tobb-
1épcsds beruhdzas kezdeti 6sszege, amelyet a startup cég a megbizhatdé menedzsmentje €s

a kreativ Otlete altal érdemelt ki (1126; 1127; 1133; 1134; 1135; 1144; 1150).
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A kockazatitoke-befekteto — Huszar Gerzson

Komoly szakmai tapasztalattal rendelkezd Huszar Gerzson nemcsak maganbefekte-
toként, hanem cégvezetOként is részt vesz a Mixgar életében. Neve mar korabban is jol
hangzott a technologiai iizleti korokben, mint a LogMeln volt fejlesztési igazgatdja, aki a
kezdetektol kisérte el a vallalatot a Nasdaqra (1126). A LogMeln mellett az iizletember ne-
véhez kothetd a 3amLabs, Kirowski és a Flipside. Uzleti angyalként 5 milli6 forintot fek-
tetett be a most indulo vallalatba, illetve teljes energiajat ennek a projektnek szenteli. Neve
garanciaként szolgal a befektetoknek, akik a Mixgar-ban nagy lehetéségeket latnak (1110;
1126; 1133; 1150; 1173).

A kockazatitoke-befektetés célpontja - MIXGAR
2012. janius 21.-én keriilt a magyar cégjegyzékbe 20.000.000 Ft jegyzett tokével, de mar
2012. junius 1.-t0l a kis- és kozepes vallalatok szektoraba Iépve kezdte meg muiikodését,
miutan 18.000.000 Ft kockazati téke tipust finanszirozast szerzett intézményi-, illetve
magantéke befektetoktol. (1121; 1150)

A kozosségi zenegépnek aposztrofalt Mixgar alapotlete — a zenei lejatszasi listak
demokratizalasa — 2010 decemberében sziiletett meg a Digital Natives fejlesztoi korében.
Ez utan indult meg az inkubacid, melynek célja volt, hogy egy olyan innovativ terméket
hozzanak létre, amely kész a piaci bevezetésre, illetve ott meg is allja a helyét. (1135).

Vérakozasok szerint igéretes jovo elott all a vallalat, melyet tobb nemzetkdzi startup
versenyen, illetve konferencian elért eredmény — new yorki Karios Global Summit 2012,
liszaboni Tech Media Europe 2012, berlini HackFwd Build 07, bécsi Startup Week 2011,
pragai Mini Seedcamp, kijevi Investor Day CEE 2011 - is alatamaszt. (1126; 1144; 1149;
[150). A vallalat igyvezetdje, egyben maganbefektetdje is, Huszar Gerzson; akinek neve
ismert az informacios technoldgia szektor berkein beliil, mivel évekig a LogMeln techno-
logiai igazgatdja volt. Ez a jol csengd név, illetve a szakmai tapasztalat segitette hozz4 a
céget a tovabbi kockazatitke-injekcidohoz.

A vallalat termékével elsOsorban a 16 — 26 év kozotti ,,Facebook generaciot” célozza
meg, mivel ez a szegmens a legfogékonyabb az online alkalmazdsokra. A Mixgar segitse-
gével demokratizalni lehet a lejatszasi listakat, melynek egyediségét az jelenti, hogy sem-
milyen professzionalis hardverre, illetve eszkdzre nincs sziikség a termék hasznalatdhoz.

Kizarolag egy szdmitdgépre, internetkapcsolatra, valamint okos telefonra; melyekrdl ma
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mar elmondhatd, hogy a fent emlitett generacido nagy része rendelkezik ezekkel (1133;
1144).

Ennek az online zenei alkalmazasnak kétféle hasznalati modja van; a hazibuli és a
professzionalis verzid. A hazibuli verzid, ahogy a neve is sejteni engedi, az otthoni teszte-
1¢st, illetve alkalmazast teszi lehetdvé, ingyen. A professziondlis véltozattal a szérakozo-
helyeket célozza meg a vallalat, akik bizonyos havidij ellenében jogtiszta, mindségi zené-
hez juthatnak (1133; 1134; 1135).

A Mixgar a nemzetkozi terjeszkedést tlizte ki céljaul, mivel a magyar piac igen kor-
latozott lehetdségekkel, illetve igen besziikiilt 1atokorrel rendelkezik. Ezzel szemben a
nyugat-eurdpai, vagy akar az amerikai piacok, illetve fogyasztok sokkal nyitottabbak az

efféle kezdeményezésekre.

5.1.2. A kockazatitéke-befektetések jellemzdi, a befektetés okai, kilatasai

A jelenlegi gazdasagi helyzetben azok a vallalkozasok, akik nem rendelkeznek elegendd
belsd forrassal, nehezen tudnak kiilsé finanszirozasi forrdshoz jutni, ha pedig egy kezdo
vallalat szemszdgébdl vizsgaljuk, amely rdadasul az IT szektorban miikodik, akkor szinte
ez lehetetlen. Napjainkban ezért egyre jobban el6térbe keriil a kockazati toke tipust finan-
szirozas.

A vallalati ¢életciklus kezdeti szakaszaban 1€vd vallalat alapitdsa egy tobblépcsds t6-
kebefektetés elsd részeként valosult meg, amely ha teljesiti a rovidtava tlizleti terv célkiti-
z¢éseit tovabbi tékeinjekcioban részesiilhet (1133).

A tOkebefektetés soran 18 milli6 forintnyi készpénzt kapott a véllalat, melynek ko-
vetkeztében Huszar Gerzson (5 millio Ft) 6,3 %, az InvestLife pedig (13 millié Ft) 33,7
%-nyi - amelyb6l 12 % a Phoenix Investment részesedése — tizletrészhez jutott. A vallalat
tobbségi tulajdona (60 %) a terméket kifejlesztd Digital Natives Kft-nél maradt, aki a cég
rendelkezésére bocsatotta a Mixgar szolgaltatashoz kapcsoldédd kiilonb6zé immaterialis
javakat (szoftver, know-how, felhasznaloi jogok), valamint kiilonb6zé eszkdzoket. Az in-
kubatorhaz 32 millié forint értékben a MIXGAR szolgaltatashoz kapcsolddd szoftvert,
know-how-t, felhasznaloi jogokat és eszkozoket bocsatott a MIXGAR Kft. rendelkezésé-
re, amelybdl 12 milli6 forintot a jegyzett tokében helyeztek el, mig 20 milli forintot a to-
ketartalékban. A 32 milli6 forint megallapitasat az iizleti terv altal prognosztizalt jovobeli
cégérték diszkontalasaval hataroztak meg (1173).

A véllalat jelenleg a boviilés, épitkezés fazisaban van, ezért a kapott tokét fejlesztés-

re, valamint a kereskedelmi- és marketing célok megvalositasara forditja elsGsorban.
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Amennyiben az els6é korben kapott befektetéssel jol gazdalkodnak és sikeriil ndvekedési
palyara allitani a vallalatot, akkor nagyobb kockazatitOke-invesztaciot, valamint allami

kockazatitoke-tamogatast is szerezhetnek.

5.1.3. Exit’
Jelenleg a vallalat abban a korai életciklusban van, amikor még a termék miikodoképessé-
gét ¢és a vallalat életképességét kell bizonyitania, mind a befektetdinek, mind a piacnak,
igy nagyon korai a kilépésrdl beszélni. A befektetok elmondasa alapjan minden megtor-
ténhet. Lehet sz6 szakmai, illetve stratégia befektetOknek vald értékesitésrdl; vagy akar a
tozsdei bevezetésrol is.

Nem zarkozik el a vallalat attol sem, hogy kdvetve a startup trendet, Amerikaba he-
lyezi at kdzpontjat, mivel onnan kénnyebb a nemzetkozi terjeszkedést véghezvinni és to-

vabbi kockazatitdke-befektetdt talalni.

5.1.4. Hozzaadott érték — a kockazatitéke-befektetok szerepe a vallalat eredményei-
ben®
A startup vallalat a piacra Iépésekor mar rendelkezett intézményes és informalis
kockazatitGke-befektetéssel is. Mivel a MIXGAR szinte semmilyen multtal nem rendelke-
zik — nem tudott még szamokat produkalni, nincsenek bevételei, ligyfelei; ezért olyan
szubjektiv tényezok alapjan dontott az intézményi befektetd, hogy kik azok az emberek, és
milyen szakmai hattérrel rendelkeznek, akik a vallalat, illetve annak terméke mogott all-
rendelkezd cégekre fokuszal, de abban az esetben, ha megbizhat6 és komoly szaktudéssal
rendelkez0 menedzsmentet tud felmutatni a vallalat, akkor az indulo vallalkozasokat is
tamogatja. A Mixgar is ebbe a kategériaba tartozik, mivel az iizleti angyal, az IT szektor-
ban kiemelkedd eredményeket elérd LogMeln vallalat volt fejlesztési igazgatd. Ebbol ko-
vetkezik, hogy Huszar Gerzson neve és tulajdonosi részesedése a vallalatban egyfajta biz-
tositék a befektetdk felé.

Az InvestLife, illetve a Phoenix Investment passziv befektet6ként van jelen a valla-
lat €letében, a napi szintll lizletmenetben nem gyakorolnak komoly befolyést; a stratégiai

célok kijelolésében mitkodnek egyiitt a céggel. Kapcsolatukat foként a riportolas jellemzi,

" Forras: Huszar Gerzsonnal (MIXGAR Kft. tigyvezetdje, iizleti angyal) készitett személyes interju; 2012a.
® Forras: Huszar Gerzsonnal (MIXGAR Kft. iigyvezetdje, iizleti angyal) készitett személyes interjii; 2012a.
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valamint a jelentOs strukturdlis valtozasokat és a pénziigyi kérdésekben vald dontéseket
hozzak meg kdzosen.

A Mixgar ligyvezetdjét és maganbefektetdjét, egyrészt az motivalta a befektetésre,
hogy fantaziat, névekedési potencialt latott a termékben, masrészt pedig a Digital Natives
fejlesztdi jo szakmai hirnévvel rendelkeznek, ezen kiviil személyes kapcsolatban is van
veliik.

Igazi {izleti angyalként, nemcsak tokét adott a vallalatnak, hanem személyes tapasz-
talataval, szakmai tdmogatasaval is segiti a ndvekedést. Olyan professzionalis informalis
kockazatitoke-befektetd, aki mar az infokommunikacids agazatot jol ismeri, tudja, hogy
milyen kockazatai vannak a befektetésnek. A vallalat ligyvezetéjeként képviseli a Mixgar-
t a nemzetkozi startup-versenyeken €s kapcsolati halojan keresztiil olyan szakmai szerve-

zetekhez és szakemberekhez sikeriil eljutniuk, akik tanicsaikkal segitik a vallalatot.
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52. PREZI.COM
5.2.1. A befektetés szerepléinek bemutatasa

A kockdzatitoke-befekteté —a Magyar Telekom

A kozel negyed évszazados multtal rendelkezé Magyar Telekom, a hazai tdvkozlési
¢s kommunikécios ipardg meghatarozé szerepldje. Tevékenysége az évek alatt két £6 tizle-
ti teriilet lefedésére fokuszalt; egyrészt a vezetékes és mobilkommunikécios lakossagi, va-
lamint Kis- és kozépvallalati szolgaltatasokra, masrészt a kiemelt tizleti tigyfeleknek nytj-
tott vallalati szolgéltatasokra. A Magyar Telekom Csoport belfoldi és nemzetkdzi tagvalla-
latokkal is rendelkezik, amelyeken keresztiil egyéb, markaneveken nyujtott infokommuni-
kacios, tartalom-, média- €s mas, nem hozzaférési szolgaltatasokat menedzselik (1166).

A Csoport belfoldi tagvallalata a 2007-ben alapitott Kitchen Budapest (KIBU) inku-
batorhaz, egy multifunkciondlis hely, ahol a fiatal kutatok szdmara biztositanak teret és
eszkozt az Gijszerit megoldasok kikisérletezésére (1155; 1166).

A Prezi.com elsé befektetdje a Magyar Telekom volt, akik az indulashoz sziikséges
kezddtokét biztositottak szamukra, illetve a Kitchen Budapest az a hely, ahol a valddi ter-
mék is megsziiletett, amely méar nemzetko6zi szinten is megallja a helyét (1120; 1125; 1128;

1132; 1172);

A kockazatitoke-befektet — TED Conferences

Technology, Entertainment, Design — ebbdl a harom szobol szarmazik a TED elne-
vezés. Ez egy amerikai konferencia cimének roviditése, amelyet 1984-ben rendeztek meg
eldszor. Egyszeri eseménynek indult, de 1990 6ta minden évben megrendezésre kertil €s
ma mar Eurdpaban és Azsiaban is tartanak eldadasokat, valamint online is kovethetd
(187).

A TED célja, hogy teret biztositson a bemutatkozo6 véllalatoknak és kapcsolati halo
kiépitését tegye lehetdveé. A konferencidk keretében lehetdség nyilik 0j befektetok, partne-
rek, alkalmazottak megtaldlasara, valamint az izgalmas beszélgetések ¢és a pozitiv példak
mind-mind segitik az uj vallalkozasokat.

A TED Conferences 2009-ben jelent meg elészor, mint kockazatitdke-befektetd és a
Sunstone Capitallel k6zosen a Prezi.com tarstulajdonosava valt. A vilag legsikeresebb
konferenciaszervezdi bizalmuk jeleként nemcsak tOkét biztositottak az indulé magyar
startupnak, hanem eléaddiknak ajanlottak is a szoftver hasznalatat, amely rendkiviil érté-

kes marketingtevékenységnek bizonyult (1146; 1172; 1191).
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A kockazatitéke-befektets — a Sunstone Capitals

A déniai székhellyel rendelkezd kockazatitoke-tarsasag miikodési, vallalkozasi és
pénziigyi terlileten szerzett jelentOs tapasztalata segitségével valasztja ki a szamara ideélis
befektetéseket az élettudomany és az informaciotechnoldgia agazatban. Jelenleg kozel 40
vallalattal all kapcsolatban, akiket azzal a céllal segit, hogy maradando értéket teremtse-
nek. Az alap 2012 juniusdig tobb mint, 180 milli6 dollart fektetett be a vilag kiillonbdzo
pontjain a korai szakaszban 1év6 vallalatokba. Széles portfolioval rendelkezik: kommuni-
kacios technologiak, szoftverek, digitalis média, orvosi technologiak, gyogyszeripar, bio-
technologia és diagnosztika.

Magyar érdekeltséget a Prezi.com nevii vallalatban szerzett, amelyre az indulds utan
hamar felfigyelt és nagy jovot latott az (1j magyar vallalkozdi generacid altal elkészitett,

zoomolason alapul6 prezentacios eszkozben (1117; 1119; 1184; 1185).

A kockdzatitéke-befekteté — az Accel Partners

Az 1983-ban alapitott kockéazatitoke-tarsasag - amely mara globalis méretiivé nétte
ki magat - nemcsak a Szilicium-volgyben rendelkezik irodaval, hanem New Yorkban,
Londonban, Kinaban és Indidban is. Befektetési profilja a tobblépcsds beruhazasok az in-
formaciotechnoldgia agazatban. Az IT szektor minden részteriilete utan érdeklédnek,
amelyben innovaciot, kreativitast, sikert és fejlodést latnak. Vilagszerte 300-nal is tobb be-
fektetést hajtottak mar végre, amelyen keresztiil finanszirozasi forrast és szakértelmet biz-
tositottak a vallalatoknak, ahol kivalo szakemberekbdl 4ll6 menedzsment csapatot sikertiilt
kiépiteni. Az Accel Partners kiemelkedden magas 0sszeget fektetett mar be idaig, amely
eléri a 6 milliard dollart (112; 1113; 1117; 1186).

A Prezi az elsd hazai alapitasu vallalkozas, amely a szilicium-volgybeli befektetd
cég tamogatasat élvezheti. Az Accel olyan ismert cégek korai befektetdje, mint a
Facebook, a Dropbox, valamint tarsbefektetoként részt vallalt a Groupon, Rovio, a

Walmart.com és Spotify tOkefinanszirozasaban is (1118; 1130; 1168; 1176).

A kockazatitoke-befektetés célpontia — PREZI.COM

2008 tavaszan megalapitasra keriilt a Prezi.com Kft., amely célul tiizte ki, hogy
olyan terméket allitsanak eld, amely megvaltoztatja a hagyomanyos prezentacids szokaso-
kat. Ez egy online prezentacios szoftver, amely alapjaiban tér el a hagyoméanyos PowerPo-
intos didrél didra halad6 eldadasoktol. Itt egyetlenegy feliileten mozgunk, forgunk,

zoomolunk (1131; 1194). 2009 aprilisaban bocsatottak piacra és az j termék rogton atirta a
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berdgzédéseket, mivel egy Flash-alapu,® nem-linearis prezentacios eszkdz hasznalatat te-
szi lehetové (1136; 1175; 1193). A szolgaltatas elonye, hogy szamitogépre nem kell feltele-
piteni, a regisztraciot kovetéen azonnal hasznalhat6, hatranya, hogy mivel ingyenes az
alapszoftver igy az elkészitett prezentaciok publikussa valnak, illetve egy Prezi.com vizjel
is keriil rajuk (1136). Vannak felhasznalok, akik semmiképpen sem szeretnék, hogy a pre-
zentaciojuk a vilaghalora felkeriiljon, ezért ezeket az igényeket is ki kell elégiteni. Ok
azok a fizetOs tligyfelek, akik nagyobb tarhely, privat adatok kezelése, prémium szolgalta-
tasok igénybevétele érdekében el6fizetéi dijat fizetnek, és kozben a termék jo hirét is vi-
szik tovabb (1172; 1175; 1194). Az évrdl-évre emelkedd felhaszndld szdm eredményezte,
hogy a fizetds tigyfelek szama is jelentésen megnétt. A 2012 Oszi adatok alapjan a fel-
hasznalok szama elérte a 14 milliot, melynek hatterében az 4llt, hogy a cég termékkinalata
béviilt az eszk6z asztali, offline valtozataval, az iPadra telepithetd valtozattal és a 3D-S vi-

zualis élményt nyujtod G funkcioval (1143; 1145; 1177; 1183; 1189; 1190).

5.2.2. A Prezi.com vallalat a befektetés elott

A Prezi fejlesztése 2007-ben kezdddott el a Kitchen Budapest nevii szoftverinnovécios la-
borban, amelyet a Magyar Telekom tdmogatott, viszont mar ezt megeldzden is létezett a
Zooming User Interface prezentacids eszkdz prototipusa, amely az épitészetet 6tvozte a
digitalis miivészetekkel (1143). Az alapitok a ZuiPrezi nevii prezentacios szoftver hazai és
nemzetkozi bevezetését, hasznalati joganak értékesitését és hasznositasat helyezték teveé-
kenységiik fokuszaba. Az 500 ezer forint torzstokével alapitott vallalat, hamar atlépte a
magyar hatart és hatalmas sikereket ért el. Mar az alapitds évében tOkeemelést hajtottak
végre ¢és a tulajdonosok kore is béviilt egy kiilfoldi maganszeméllyel. O volt a régéta vart
CEO,10 aki nélkiil nem tudtak volna terméket sikeresen menedzselni és értékesiteni.

A rendelkezésre allo toke, viszont még kevés volt ahhoz, hogy a tulajdonosok elér-
jék a kitlizott céljukat, hogy a termékiiket a vilagpiacon is ismerté €s keresetté tegyék. Sa-
jat vagyonukbol inditottak be a céget és az els6 idészakban ebbdl a sziik keretbdl gazdal-
kodtak. Szerencsére azonban nem kellett sokaig varni a tékebefektetokre, mivel jo volt az

otlet, fantaziadus a termék, igy sok érdekl6dét vonzott (1132).

® Flash-alapu: internetes Adobe Flash alapu vide6 allomany formatum
19 CEO: Chief executive officer, magyar szohasznélatban iigyvezetd igazgatd.
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5.2.3. A kockazatitéke-befektetések jellemzdi, a befektetés okai és kilatasai

Az elmult harom és fél évben tobbszor is sor keriilt tokebevondsra a vilag kiilonb6zo ré-
szein mikodo vallalatok, illetve kockazatitoke-alapok altal. Az els6 befektetés a Magyar
Telekomtol szdrmazik, amely nagyban megkonnyitette az elindulast és hozzasegitette a
vallalatot, hogy a termékét fejleszteni tudja, illetve nemzetk6zi piacra is minél eldbb be
tudja vezetni. Ezzel a kezd6tokével indult el a vallalat a ndvekedés utjan, innentdl kezdve
a késobbi befektetokre elsdsorban a szellemi és kapcsolati tOke miatt volt sziiksége, nem
feltétlentil az pénziigyi forrdsok biztositasa érdekében, mivel pénziigyileg biztos alapokon
allt (1125; 1132; 1185).

A kovetkezd évtdl a Prezi tobb kiilfoldi befektetd tdmogatasi tevékenységének ko-
zéppontjaba keriilt és olyan befektetdre is szert tettek, aki még soha, semmilyen mas valla-
latba nem fektetett be. 2009-ben 350 millié forinttal szallt be a dan Sunstone Capital a
TED Conferences céggel tarsulva, 2011-ben pedig az Accel Partners kockazatitOke-
befektetd nem kevesebb, mint 3,25 milliard forinttal (1130; 1143; 1168; 1178; 1186; 1188;
1191).

A szakmdban jartas kockézati befektetok tulajdonrészért cserébe tették be a pénzii-
ket a cégbe, mikdozben nemcsak tokét, hanem a latasmoddjukat, filozofiat és a kapcsolati
haloéjukat is a rendelkezésre bocsatottak (1111; 1141). A ,,gondolkodd ember” képe fogta
meg a befektetdket, mivel Ok is lattak a fantaziat a programban és tudték, hogy ez a szoft-
ver Uj szint visz a prezentaciokkal, eldadasokkal teli életbe. A végtelen vaszon gondolata
annyira kultara fliggetlen, hogy egy pillanatig sem volt kérdés, hogy nemzetkozi piacra
késziiljon. A befektetok felfigyeltek a nagy lehetdségre €s tudtak, hogy vilagot meghddito
terméket talaltak. A biztosan megtériild befektetés alapja volt, hogy a vallalat az els6 idok-

t6l fogva pozitiv cash-flow-val rendelkezik és nyereséget termelt.

5.2.4. A tarsasag miikodése a befektetések soran
A tarsasag miikodésének rovid ideje alatt irigylésre mélto sikereket ért el hazai és nemzet-
kozi viszonylatban is. Bevaltotta a befektetdk vallalathoz fizott reményeit. A siker hatte-
rében a magabiztos és megfeleld szaktudassal rendelkezd menedzsment all, amelynek tag-
jai tapasztalt és az tizleti szféraban széles korében elismert tizletemberek.

A zoomoléson alapul6 szoftver eredményesen vette fel a versenyt a Microsoft Power
Point-javal és a tobbi hasonld prezentacios eszkozzel. Igazabol egyikhez sem hasonlithato,
mivel formabont6 a termék és nincs még egy olyan eszkdz, amely lehetévé tenné, hogy a

nagyitas-kicsinyités segitségével legyen bemutathat6 az el6adas.
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Ez az innovacid bizonyitja, hogy sikeriilt az iparagban egy olyan piaci rést talalni,
amely ha a megfeleld célcsoporthoz eljut, akkor eredményesnek mondhato a vallalkozasi
tevékenység. A termék a nemzetkozi piacok hatarait atlépve a vilagpiacot is meghoditotta
¢s a folyamatos fejlesztések hatasara nagy novekedési potencialt tud elérni. Az exponenci-
alisan emelkedd felhasznaloszam 2012 &szére elérte a 14 milliot, amelyet a termékkinalat

bdvitéssel és 1) szolgaltatasok megjelenitésével szeretnének még tovabb novelni.

5.2.5. Exit"

Az intézményi befektetok koziil egyediil a Magyar Telekom volt az, amely a kezdeti toke-
befektetés utan a kilépés mellett dontott. A befektetésbdl elért bevétel szdmara nem volt
jelentds, mivel 2009-ben és 2010-ben is a konszolidalt atfogd eredménykimutatasbol
szarmazo6 adatok alapjan a bevétele meghaladta a 600 000 milli6 forintot (1166).

A befektetok mar az egylittmitkodés megkotésekor foglalkoztak a kilépés idejével és
modjaval, formajaval. A Prezi esetében a befektetok legalabb 6téves iddtartamban gon-
dolkodnak, de a tiz év sem kizart, ha megfeleld a vallalatnovekedés és a gorbék folyama-
tosan jobbra felfelé haladnak. Elvarasaik a befektetett 6sszeg mértékéhez igazodnak és
céljuk a befektetés hozamanak maximalizalasa.

A Dbefektetésbol valo kilépés a kockazatitéke-finanszirozas utolsé mozzanata,
amelynek tobbféle valtozata is l1étezik. Az idaig kozkedvelt tézsdei bevezetés, ma mar
egyre inkabb hattérbe szorul és nagyobb hangsulyt kap, hogy a masodlagos piacon milyen
a cégeértek. A Prezi is igy gondolkodik errdl és egyenldre nem is tervezik a vallalat részvé-
nyeinek tézsdei bevezetést. Sokkal fontosabb, hogy minél tobb elégedett felhasznalot tud-

janak maguk mogott.

5.2.6. Hozzaadott érték — a kockazatitoke-befektetok szerepe a vallalat eredményei-
ben*?

A Prezit harom maganszemély alapitotta 2008-ban. Ekkor még 100 %-ban az alapitok tu-
lajdondban allt a vallalat, de ez az elsd tokebefektetés és az amerikai piacon vald megjele-
nés hatasara gyorsan megvaltozott. Létrehoztak a Prezi Inc-t, amely kizarélagos tulajdona
lett a Prezi.com Kft-nek. A tékebefektetésért cserébe tulajdonrészt kaptak és igy az alapi-
tok tulajdoni hanyada lecsokkent, de még 2012-ben a t6bbszdri tokeinjekcio és a tulajdo-

nosi kor bévitésének hataséra is tobbségi tulajdonban maradtak.

1 Forras: Halacsy Péterrel (Prezi.com vallalat tarsalapitoja) készitett interju alapjan; 2012.
'2: Forras: Halacsy Péterrel (Prezi.com vallalat tarsalapitoja) készitett interju alapjan; 2012.
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A Magyar Telekomtdl kapott kezdétoke tette lehetdveé, hogy fejlesztéket tudjanak
alkalmazni és a terméket tokéletesiteni tudjak olyan szintre, hogy az mar a piacon is me-
gallja a helyét. A Kitchen Budapest inkubacioshaz biztositotta a fejlesztési kornyezetet és
a tAmogatas hatdsara megtanultak {izleti tervet irni és kapcsolati halot boviteni.

A piacon megjelend termék hamar sikereket ért el és a figyelem kozéppontjaba ke-
rilt nemcsak felhasznaloi korokben, hanem a befektetok kozott is. A novekvo felhasznalo-
szam hatasara a vallalat hamar cash flow pozitiv lett, ezért a befektetokkel valo egyiittmii-
kodés szempontjabol eldtérbe tudtak helyezni azt az igényliket, hogy fontosabb a befekte-
t0 személye, mint az altala biztositott toke. Az egy éves cégbe fektetett be a TED és a
Sunstone Capital. A TED befektetés hatalmas fellendiilést eredményezett, mivel a konfe-
rencia nevének hallatan az emberek bizalmat szavaztak a terméknek és egyre tobben kezd-
ték el hasznalni (1129). A dan Sunstone Capital befektetési alap komoly tapasztalattal ren-
delkez6 tarsasag, amely eddig is sok vallalatot tdmogatott az induldsi fazisban és kisérte
végig utjukon. Azt is mondhatnank, hogy a Prezi szamara, olyan volt ez az alap, mint egy
,edz0”, mert segitett egy jO céget felépiteni, megtanitotta, hogy hogyan kell a kockazati
tokét kezelni és egy olyan menedzsmentet sikeriilt 6sszeallitani, akik képesek sikereket el-
érni (1174; 1176).

Az Accel Partners szintén fontos szerepet tolt be a vallalat ¢letében, nemcsak a ki-
magaslo befektetési dsszeg — 14 millio dollar — miatt, hanem mert az alap olyan szaktu-
dassal és tapasztalattal rendelkezik, amelyet jol tudnak kamatoztatni a Prezinél. A befekte-
tett 0sszeg jelentds hanyadat a termékfejlesztésre forditottak, hogy 1j szolgaltatasokat ve-
zessenek be, és minél tobb platformon elérhetévé valjon a termék. Az Accel Partners-el
valo egylittmiikdodés hozzaadott értéke kozott szerepel, hogy olyan jelentds kapcsolati ha-
l6val rendelkezik az alap, amelyet maguktdl nem tudtak volna kialakitani és olyan 0j tag-
gal boviilt a menedzsment, akinek a szaktudasa és tapasztalata meghatarozo szerepet tolt
be a vallalat ¢letében.

Az intézményes kockazatitoke-befektetok aktiv szerepet toltenek be a vallalat életé-
ben. Tagjai a boardnak, a stratégiai, irdnyitasi és pénziigyi kérdésekben vald dontésekben
részt vesznek. Fontos szamukra a novekedés, mivel céljuk a befektetett 0sszeg megtobb-

szOrozése.
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53. LOGMEIN
5.3.1. A befektetés szerepléinek bemutatisa

A kockdzatitéke-befekteté — 3TS Capital Partners

A Ko6zép- és Kelet-Eurdpai térség vezetd magan- és kockazati tOkebefektetd tarsasa-
gok egyike, amely a régidban tobb irodaval rendelkezik (Budapest, Bukarest, Praga, Bécs
¢s Varso). Jelenleg 3 befektetési alap (TCEE Fund, 3TS Central European Fund II. és a
3TS Cisco Growth Fund) kizarélagos tanacsaddja, amelyek egyiittes t6kéje kozel 230 mil-
116 Euro. A projektvallalatok fejlodésének érdekében kozvetleniil vagy kézvetett médon a
befektetési alap képviseldi — akik szakértelmiik és tapasztalatuk altal a vallalati menedzs-
ment létrehozéasaban, stratégiai célok meghatirozdsdban — a finanszirozott vallalkozas ve-
zetd testiiletében jelennek meg. Befektetéseinek célpontjai az Eurdpaban, Amerikdban ¢és
Azsiaban a gyorsan névekvo, dinamikusan fejlédé agazatban — elsésorban Technologia &
Telekommunikacié, Média & Marketing, Szolgaltatdsok valamint Kérnyezetvédelem &
Energetika teriiletén — miikodé vallalkozasok. A f6 szempont ezen cégek kivalasztasanal,
hogy utol érjék a fejlettebb, nyugat-eurdpai mezonyt, illetve tovabbi tékebevonast érjenek
el. Befektetései soran altalaban 2 — 20 milli6 euro k6zotti 6sszeget 3 — 5 év kozotti perio-
dusra invesztal a célvallalatba. A kilépés soran tékenyereség realizalasa a cél, amelynek
formaja a stratégiai, illetve pénziigyi befektetonek vald tovabbértékesités, esetleg a t6zs-

dén keresztiil, a nyilvanos piacon értékesiti tulajdonrészét (111; 1112).

A kockdzatitéke-befektets — Integral Capital

Az 1991-ben a Kleiner Perkins Caufield & Byers (KPCB) kockazatitéke-tarsasag
novekedési szakaszban 1év0, nyilvanosan miikdd tarsasagokba invesztal az informacios
technologia és az élettudomanyok agazatdban. Alapelve, hogy folytassa az egylittmiiko-
dést a KPCB partnereivel a kivalo befektetések keresésének érdekében, mivel hasonlo te-
riilten miikodd tarsasagokat finansziroznak, de mas-mas életszakaszra Gsszpontositanak.
Az elmult két évtizedben tobb mint 200 magancég finanszirozasat segitette az IT, az élet-

tudomanyok és a zold technologia agazatban (1114; 1147)

A kockdzatitéke-befekteté — Prism Venture Partners / Prism Venture Works
A technoldgia és az élettudomanyok 4gazatdban tapasztalt befektet6i csoport altal
1996-ban megalapitott tarsasag az ujfajta termékotletekre, a nagyszerli menedzsment cso-

portra €s a hasonloan gondolkodo tarsbefektetokre 0sszpontosit a digitalis média, az élet-
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tudomanyok és a szoftverek & szolgaltatasok teriiletén. A Prism Venture Works célja,
hogy a tehetséges vallalkozdkkal és menedzsment csoportokkal egylittmitkddve 1j techno-
logiakat fejlesszenek ki, értékes lizleti vallalkozéasokat, piacvezetd cégeket teremtsenek.
Jelenleg 1,25 milliard USD van a tarsasag kezelése alatt és 8 befektetési szakértd segiti ak-

tiv kozremiikodésével a projektvallalatok mikodését (1118; 1182).

A kockdzatitéke-befektets — Polaris Venture Partners

Az 1996-ban a tapasztalt kockazatitoke-befektetok ¢s technologiai szakértok tarsula-
saként 1étrejott Polaris Venture Partners célja azonositani és befektetni azokba a jellemzo-
en magveto, illetve korai szakaszban 1év0, technoldgia és élettudomany teriiletén miikodo
vallalkozasokba, amelyek kivételesen igéretesek, és ndvekedésiiket segitve fenntarthato,
piacvezetd vallalatokka valnak. Tobb mint 3 milliard USD 4ll a Polaris Venture Partners
kezelése alatt, és jelenleg tobb mint 100 vallalat kockazatitOke-finanszirozasaban vesz
részt. Befektetéseit a diverzifikacio (kiilonbozo €letszakaszban 1€vo, kiillonbozo iparagban
mukodo vallalatok finanszirozasa), az aktiv szerepvallalas (szakértelem, kapcsolati halo),

¢s a hosszu tav jellemzi (1116; 1179).

A kockdzatitéke-befektets — Intel Capital

Az 1991-ben alapitott tarsasag mottdja, hogy minden nagy iizlet egy otlettel kezd6-
dik; ezért misszidja az innovaci6 serkentése és a vallalkozoi szellem Osztonzése. A befek-
tetéseken tul a hozzaadott értékre Gsszpontosit, ezért a portfoliovallalatok gyors novekedé-
sét mérnoki-, gyartasi- €s stratégiai szakértok segitik aktiv kozremiikodésiikkel. A tarsasag
a milkodése soran tobb mint 10,7 millidard USD-t fektetett be 52 orszag 1.250 vallalataba.
A finanszirozott portfolidvallalkozasok koziil tobb mint 200 valt nyilvanossa és tobb mint
300 lett felvasarlas vagy Osszeolvadas résztvevdje. Befektetési célpontjat a magvetd sza-

kaszban tartdo vallalkozasok jellemzik, amelyek ndvekedési potenciallal rendelkeznek
(1148).

A kockazatitoke-befektetés célpontjia — LOGMEIN

A kommunikaciés megoldasokat kinaldé LogMeln 2001-ben Border Development
Kft. néven 3.000.000 Ft jegyzett tokével kezdte meg mukodését. Az otlet kialakulasa
1998-ra tehetd vissza, amikor a vallalat tulajdonosa Anka Marton sajat 6tletének megval6-
sitdasahoz latott. Ez egy olyan szoftver létrehozéasa volt, aminek segitségével tavoli szami-

togépek iranyitasa valdsithatd meg konnyedén. Maga az oOtlet onnan eredt, hogy Anka
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Marton eléz6 munkahelyén (Uproar — online jatékok készitése és milkddtetése) azzal a
problémaval szembesiilt, hogy milyen nehéz a vilag kiilonbdz6é pontjain taldlhatod szerve-
reket miikodtetni az akkoriban piacon 1évo termékekkel. Ennek a piaci résnek a kiaknaza-
sara egy minden koriilmények kozott, gyorsan és jol miikodo, tavmunkat tamogatd, rend-
szeradminisztraciot lehetdvé tevd szoftver létrehozasan kezdett el dolgozni. Ekkor sziile-
tett meg a Remotely Anywhere nevii program, amely eleinte kizarolag a szakmai igények
kiszolgalasara torekedett. Ebben az id6szakban Anka Marton mar sajat ,,garazscégében”
tevékenykedett. A piac pozitiv visszaigazolasanak tekinthetd, hogy mar ebben a kezdeti
idészakban a termék arbevétele meghaladta az 1.000.000 USD-t. Id6kdzben az Uproar a
Nasdaqon jegyzett vallalatta valt, majd 2001-ben felvasarolta a Vivendi. igy a mar jol 6sz-
szeszokott fejlesztdi csapat ismét egyiitt dolgozott a Border Development Kft.-nél (113;
119; 1115; 1124; 1152; 1180).

2003-ban 3am Labs Kft-re valtoztatta a nevét, amikor az otthoni és irodai felhaszna-
l6kra, mint meghdditando, 0j célkdzonségre fokuszalt a vallalat, annak érdekében, hogy
novelni tudja potencialis felhasznaldinak szamat. Ekkor sziiletett meg a LogMeln, amely
elore telepitett szoftver nélkiili alkalmazasként, a weben keresztiili tavvezérlést tette lehe-
tové. Ezutan a zaszloshajoként funkcionald termék nevét vette fel a vallalkozas. (119)

Napjainkban mar igazi nemzetkozi tarsasagnak tekinthetd. A fejlesztések 99%-a ha-
zankban, Budapesten és Szegeden torténik, mig az értékesitések csaknem 99%-a az USA-
ban realizalddik; mindazok mellett, hogy a vilag szamos pontjan rendelkezik irodaval. A
fohadiszallasnak tekinthetd iroda Amerikaban, Woburn-ban taldlhato, mig az europai pia-
cot a Hollandidban (Amszterdam) és Angliaban (London) 1évd kozpontbol; a Csendes
Ocedni térséget pedig az Ausztradlidban (Sydney), Indidban (Karnataka) és Japanban
(Tokyo) 1évé irodak segitségével fedi le (1140; 1163).

Ennek a globalis informatikai vallalkozasnak 2010-ben sikeriilt elérnie az egymilli-
ardodik csatlakozast és 2012-ben a tobb mint 40 milli6 regisztralt felhasznaldja 190 milli-
onal is tobb alkalmazas installaciot hajtott végre, melyekkel tobb, mint 2 milliard eszkoz
tavvezérlése valosult meg (114; 116; 1162).

A viéllalat 6 ingyenes ¢€s 9 prémium termékével 0j lehetdséget teremt a kommunika-
ciora, az adatok elérésére, valamint a kozds munkéra. Ugyfelei kdzott az otthoni, és irodai
felhasznalok, valamint a kis- és kozépvallalkozasok mellett, az olyan nemzetk6zi hirnév-
vel rendelkezd vallalatok is megjelennek, mint példaul az IBM, az SAP, a Rolls Royce, a
DHL, a Konica Minolta. A tarsasag sikerének titka a szoftver gyors és egyszerii hasznal-

hatosaga, a koltséghatékonysagot jelentd ,,lizemeltetési outsourcing” lehetévé tétele, va-
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lamint a kiprobalhat6 ingyenes verzid. A prémiumszolgaltatasokat havi, illetve éves el6fi-
zetési dij ellenében lehet hasznalni, amelynek segitségével a vallalat arbevétele jol tervez-
hetévé valik. Ez a kiszamithatosag és a szenzacios tizleti modell tette a LogMeln-t a fo-
lyamatosan valtozo digitalis vilag egyik vezetd vallalatava. A legnagyobb piaci verseny-
tarsnak a Microsoft, a Citrix és a Cisco Systems tekinthet6 (1163; 1180).

Az informécios technoldgia a vilag leggyorsabban fejlédé iparagai kozé tartozik,
ezért a versenyben maradashoz folyamatos innovaciora van sziikség. A mobileszk6zok di-
namikus fejlodésével (okostelefonok, tablagépek, okosteleviziok) a meglévo alkalmazaso-
kat folyamatosan fejleszteni kell annak érdekében, hogy kompatibilisek legyenek az uj
platformokkal. Ezeknek a fejlesztéseknek, valamint a névekedésnek a finanszirozasa a ha-
gyomanyos pénziigyi forrdsokbol nem valdsithatdo meg, ezért a kockdzatitdke-
befektetések, illetve az azzal jard6 nem pénziigyi jellegli asszisztencia — a menedzseri,

szakértOi tanacsadas — az optimalis finanszirozasi forras.

5.3.2. A kockazatitéke-iigylet jellemzdi, okai, kilatasai
Annak ellenére, hogy mar gardzscég iddszakban jelentds arbevételt realizalt és viszonylag
gyorsan Onfinanszirozotta valt a tarsasag, a 2000 évek elején a megndvekedett vallalati
l1étszamot mar nem volt képes sajat forrasaibol fenntartani.

A korai novekedési életszakaszban 1év6 vallalkozas felismerte azt a korlatozo ténye-
z0t, hogy kiils6 finanszirozasi forras, menedzsment- és marketing szakértelem nélkiil kép-
telen lesz a fenntarthatd novekedésre. A megoldast Michael Simon személye jelentette, aki
az Uproar révén jelentds tlizleti kapcsolatokra, tapasztalatokra tett szert, valamint rendelke-
zett azokkal a menedzsment ismeretekkel, amelyek egy technologiai kisvallalkozas sike-
réhez sziikségesek (1180). 2003-ban csatlakozott a vallalkozashoz, mint elsé informalis be-
fektetd, majd a tarsasag vezetdje (CEO) lett (1169).

A 2000 években, a ,,dotcom valsag”*®

idején nehéz volt szakmai befektetdt talalnia
egy, az IT iparagban mikodo kisvallalkozasnak. De Michael Simon kapcsolati haldjanak

koszonhetden sikerilt felkelteni a kockazatitéke-befektetok érdeklddését.

3 A vilaghalo elterjedésével, 1995 — 2000 kozétt az internet alapu iizleti modellel rendelkezé vallalkozasok-
ba valo befektetési 1az jelentkezett. Ezen uj iizleti modell sikerének oka az volt, hogy az internetes iizletk6-
tések segitségével a kereskedelem forradalmasitsa valosulhatott meg. gy az ilyen vallalatok papirjainak ér-
téke felértékel6dott, mikdzben tényleges teljesitmény és érték nem volt mogottik. Az igy keletkezett bubo-
rék kipukkanasanak konkrét okat nehéz megmondani, de a legaltalanosabban elfogadott magyarazatnak a
2000 marciusaban a reggeli tézsdenyitaskor a CISCO, Dell és IBM részvényekre sz6l6 tobb millidrdos rész-
vényeladéasi megbizast tekintik, ami panikreakciot valtott ki a t6zsdéken.
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A kezdd fazisban 1évé vallalatnak a sziikséges pénziigyi erdforrasokat
kockazatitoke-befektetok tették elérhetdvé, melynek soran a LogMeln harom koros toke-
bevonas soran 30 milli6 USD tdkéhez jutott. Az elsé kor 2004 novemberében valosult
meg, ahol ,,Series A Funding” keretében 10 milli6 USD befektetést szerzett a tarsasag. A
finanszirozok a 3TS Capital, az Integral Capital Partners és a Prism Venture Partners vol-
tak. A 3TS Capital volt a cég elsé intézményi befektetdje, aki azzal a feltétellel invesztalt
a tarsasagba, hogy az az amerikai piacon tovabbi befektetoket keres. Ez altal az elsé kor-
ben szerzett tOke kétharmada amerikai befektetoktél szarmazott, a maradék egyharmad,
pedig a magyar kockazatitoke-piacon is jelen 1évo 3TS Capital-tol. (1115; 1124; 1151; 1180)
Az igy szerzett friss tOkét az eladasok novelését segitendd marketing tevékenységekre, va-
lamint a termékek tovabbi fejlesztésére forditottak. A tékeinjekcid utan a vallalat vezetdje,
Michael Simon azt nyilatkozta, hogy ez a finanszirozasi kor lehetdséget ad, hogy a piac
egy nagyobb részét elfoglaljak (1158). A masodik 1épcsés ,,Series B Funding”-ra egy évvel
kés6bb, 2005 decemberében keriilt sor, ahol ijabb 10 milli6 USD tékebevonasra kertilt
sor. Az el6z6 kords kockazatitOke-befektetok mellett a Polaris Venture Partners is a valla-
lat finanszirozojava valt. (1115) A befektetok tokéjiikért cserébe tizleti részesedéshez jutot-
tak, valamint a Prism Venture-t61 Woody Benson és a 3TS Capital-t6l Pekka Maki az
igazgatd tanacs tagja lett, ezaltal a vallalat életének aktiv résztvevdjévé valtak. (1158)
2007-ben az Intellel 4 éves stratégiai megallapodast kotott a vallalat, amelyet kdvetden az
Intel Capital 10 milli6 USD értékben 4% részesedést szerzett a finanszirozott véallalkozas-

ban (117).
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5.3.3. A tarsasag miikodése a befektetés soran

Az expanziv szakasz kezdetén 1évo vallalkozas 2003-ban kozpontjat Amerikaba, a Boston
melletti Woburn-ba helyezte at, hogy az ottani kockazatitéke-befektetoktdl megszerezze a
novekedéshez sziikséges finanszirozasi forrast. Miutan harom 1épcsds tokebefektetés soran
30 milli6 USD-hoz jutott a tarsasag mitkodését a befektetés soran a kdvetkezd dbra szem-

1¢lteti a legjobban.
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3. abra: A LogMeln Inc. f6bb pénziigyi adatai 2005-2009 kozott

Forras: sajat készitésti abra, 1158 alapjan

A fenti abra a LogMeln fobb pénziigyi adatait szemlélteti. A kék grafikon az arbevé-
tel, a piros a bruttd profit — az arbevétel és az annak érdekében kozvetleniil felmeriild kolt-
ségek kiillonbozete —, mig a zold a nettd jovedelem — a magyar szamvitelben az adozas
utani eredménynek megfeleld tétel — alakulasat mutatja. Lathato, hogy az arbevétel és ez
altal a bruttdé profit grafikonjat is meredek novekedés jellemezi, mig a nettd jovedelem
mas trendet kovet. Egészen 2008-ig a vallalat nem termelt nyereséget, mivel a miikddési
kiadasai meghaladtdk a realizalt arbevételét. A legnagyobb kiaddsokat a marketing és az
értekesités 0sztonzeésre eszkozolt kifizetések jelentettek, amelyek egylittes érteke a vizsgalt

5 év alatt, atlagosan a mikddési koltségeknek a 62%-a. 2009-ben kozel 9 millié USD
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eredménnyel zarta az iizleti évet a tarsasdg, mivel az arbevétele a kiadasoknal nagyobb
mértékben novekedett.

Az 3. abra jol szemlélteti, hogy a tarsasag a kapott tokét az értékesités 0sztonzésére
¢s a meglévo, illetve 1j termékek fejlesztésére forditotta, mivel az arbevétele dinamikusan
novekedett. Ezt a prémium felhasznalok szdmanak novekedése is jol tiikrozi (2006 és
2009 kozott a szamuk ezer foben tekintve 48, 102, 174 és 300). Az expanzidnak kdszon-
hetéen Magyarorszagon, Szegeden 2008-ban megnyitotta masodik kutato és fejleszté koz-
pontjat, abbol a célbol, hogy a meglévo piaci igényeknek eleget tegyen, valamint az inno-
vativ gondolkodasaval a piaci trendek el6futara legyen (113; 1163).

A vallalkozas 2008 januarjaban bejelentette, hogy az amerikai Nasdag-ra vonul, ahol
papirjaival LOGM szimbolum alatt valosul majd meg a kereskedelem. Az PO (Initial
Public Offering, els6 nyilvanos részvénykibocsatas) keretében tobb mint 86 milli6 USD
tOkeemelésre szamitott a cég vezetése, amelyet altalanos vallalati célokra — beleértve 1j
termékek fejlesztésének, az értékesitési és egyéb marketing kiadasoknak, valamint tékeki-
adéasok fedezésére — akartak kolteni; illetve a friss toke egy kisebb részét olyan vallalatok,
technoldgidk és eszkozok felvasarlasara és/vagy befektetésére szandékoztak forditani,
amelyek kiegészitik a tarsasag tevékenységét. Vallalatfelvasarlasra mar volt a LogMeln
torténetében precedens, amikor 2006-ban a kanadai Hamachi tulajdonosa lett. (1195). A
Hamachi a kanadai Applied Networking Inc. altal kifejlesztett szoftver, melynek segitsé-

gével virtualis maganhalozatok hozhatok 1étre (1169).

5.3.4. Exit

A kockazatitOke-befektetok a kiszallas modjaként a t6zsdén keresztiili exitet valasztottak,
hogy a korabbi befektetésiikért szerzett tulajdoni hanyadukat pénzre valtsak, hozamukat
realizaljak (1137).

A tarsasag a tézsdére 1épését 2008 januarjaban jelentette be €s a tényleges megjele-
nésig masfél évet kellett varni, amikor 2009. julius 1.-jén megindulhatott a vallalat papir-
jaival a kereskedés. A kibocsatasban jegyzési garanciat a J.P. Morgan Securities Inc., a
Barclays Capital Inc., a Thomas Weisel Partners LLC., a Piper Jaffray & Co. és az RBC
Capital Markets Corporation vallalt. A kibocsatasi részvényenkénti arfolyam 16 USD és a
vallalat felajanlasi volumene 7.666.667 db részvény volt, melybdl 5.000.000 db-ot maga a
tarsasag, 1.666.667 db-ot pedig a részvényesek tettek elérhetdvé. A fennmaradd részvény
mennyiségre a kibocsatast jegyzd intézményeknek volt 30 napos vételi opcidja (1154,

1159).
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A kovetkez6 tablazat 2007. december 31.-i és 2009. junius 30.-1 adatok alapjan mu-
tatja a vallalkozas fontosabb részvényeseit, illetve tulajdoni hanyaduk piaci értékét.
1. tablazat: A LogMeln fobb részvényeseinek tulajdoni hanyada és részesedé-

sének értéke

2007. 12. 31. 2009. 06. 30.

Megnevezés Tulajdoni ha- | eSS € aidoni ha. | ooesedes e

nyad (%) téke nyad (%) téke

(M USD) (M USD)

Prism Venture P. 23,98 43,84 18,20 62,30
Polaris Venture P. 21,16 38,68 13,90 47,60
3 TS Capital 15,96 29,17 n.a. n.a.
Integral Capital P. 8,98 16,42 54 18,40
Intel Capital 5,47 10,00 4,20 14,20

Forras: sajat készitést tablazat, 195; 196 alapjan.

Az . tabldzat 2009 adataihoz kiegészitésként szolgal, hogy a Polaris Venture
Partners 7,4 milli6 USD, az Integral Capital Partners 5 millio6 USD értékben adott el a
részvényeibdl €s a tablazatban feltiintetett tulajdoni hanyad az értékesités utani allapotot
tiikrozi. A kockazatitoke-befektetok részvényeinek piaci értéke 142,5 millio6 USD amely-
hez ha az értékesitett tulajdoni részesedés 0sszegét hozzaadjuk, akkor azt kapjuk, hogy a
részesedésiik piaci érteke kozel 155 millio USD, ami a 30 millio USD kezdeti t6kebevo-
nasnak az 5,167-szerese (1195).

A Nasdag-on valé megjelenés soran a 3TS Capital értékesitette a vallalatban 1év6
teljes részesedését, amely soran korabbi befektetésének 8,5-szeresét realizalta (1191).

Elmondhato, hogy az IPO sikeresnek bizonyult, ahol a vallalkozas 5.750.000 db, az
intézményes tokebefektetok pedig 1.916.667 db részvényt értékesitettek, igy egyiittesen
122,7 millié USD t6kéhez jutottak. Ebbdl az 6sszegbdl a tarsasag 82,9 millio USD érték-
ben tékeemelést hajtott végre. A tarsasag 2009. évi beszdmolojabdl kideriil, hogy az IPO
koltsége 9,1 millio USD volt. (1158)

Az els6 nyilvanos tézsdei részvénykibocsatdsok sordn altalaban felmeriil az arazas
kérdése fliggetleniil a vallalkozas finanszirozasanak tipusatol. A LOGM részvények kibo-
csatasi arfolyama 16 USD volt és a nap végére 20 USD részvényenkénti arfolyamon ke-

reskedtek a cég papirjaival. Lathato, hogy a napi zard arfolyam a kibocsatasi arfolyam fe-
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lett volt, amely azt jelenti, hogy aluldraztdk a részvényeket. Az aluldrazas mértékének

meghatarozasara a ,,pénz az asztalon™"* (

,money left on the table”) mutatd szolgal, amely
a vallalkozas kibocsatott részvényeinek és az elsd kereskedési nap zardarfolyamanak és a
kibocsatasi arfolyam kiilonbozetének a szorzata. A tarsasag 7.666.667 db részvényt bocsa-
tott ki és 4 USD-vel arazta alul részvényeit, igy kozel 31 millio6 USD-r6]l mondott le a tar-
sasag a téves arazas miatt (1158; 1191).

2009 novemberében a tarsasag Ujabb részvénykibocsatast hajtott végre, ahol
3.326.609 db kozonséges részvény bevezetése valosult meg 18,50 USD arfolyamon.
Ezekbdl kozel 100.000 db részesedést jelentd papir a vallalkozas 1,2 milli6 USD-os téke-
emelését segitette, a fennmarado papirokat pedig a kockazatitOke-befektetok értékesitették
— tobb mint 60 millié6 USD értékben — folytatva ezzel kiszallasukat (1158; 1160; 1161).

Az utolsd befektetdi részesedés értékesitéssel kapcsolatos hir 2011 marciusabol
szarmazik, amikor a Prism Venture Partners 250.000 db részvényt 35,40 USD arfolyamon
8,85 millid6 USD-ért értékesitett, valamint Michael Simon 0,54 millié6 USD-ért 15.000 db

részvényen adott tal 36 USD arfolyam mellett (1170).

5.3.5. Hozzaadott érték — a kockazatitéke-befektetok szerepe a vallalat eredményei-
ben *°

Anka Marton az 1990 évek végén a tudasa, tehetsége, innovativ gondolkodésa révén egy
komoly nemzetkdzi vallalatot hozott 1étre, amelynek kdszonhetéen ma mar a leggazda-
gabb magyar emberek kozott tartjak szamon (1142).

A LogMeln igazi példaként szolgal minden magyar startup és kezdd vallalkozas
el6tt, mivel igazi sikertorténetnek tekinthetd. A vallalatot a folyamatos innovacio jellemzi,
mivel az allanddan valtozo digitalis vilagban nem engedheti meg maganak, hogy hirnevé-
re hagyatkozva kiviilrdl figyelje a piaci eseményeket. Fontos, hogy a gazdasagi és innova-
cios valtozasok el6tt jarjon, preaktivan reagéljon a kornyezeti valtozasokra.

A novekedés teljes egészében a tokeinjekciokbol valdsult meg. A kdvetkezd tablazat

a vallalat fébb pénziigyi adatainak és el6fizetdi szamanak alakuldsat mutatja.

“BECSKYNE — BICZOK, 2006
> Forras: Huszar Gerzsonnal (Mixgar tarsalapitoja, LogMeln volt fejlesztési igazgatoja) készitett interjii
alapjan; 2012b.
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2. tablazat: A LogMeln fobb pénziigyi adatainak, illetve a prémium felhaszna-

160k szamanak alakulasa 2005 — 2011 kozott

Megnevezés 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Arbevétel
(ezer USD)

Nettoé jovedelem

(ezer USD)

Osszes eszkoz

(millié USD)

Prémium

3.518 11.307 | 26.998 | 51.723 | 74.408 | 101.057 | 119.461

-5.914 -6.701 -9.055 -5.402 8.797 21.099 5.761

13.255 | 14.656 | 28.302 | 37.415 | 142.859 | 186.677 | 232.057

felhasznalok n.a. 48 102 174 300 585 1.000

szama (ezer fo)

Forras: sajat készitésl tdblazat, 1158; 1163 alapjan

A 2. tdblazat jOl szemlélteti, hogy az elsé kords intézményes kockézatitdke-
bevonasanak évétdl a tarsasag arbevétele az elsé idészakban a tobbszordsére novekedett,
majd azt kdvetden lassabb iitemben, de folyamatosan nétt tovabb, mikdzben 2009 elott
nem volt képes profitot termelni. A globalis piaci valsag ellenére, a sikeres t6zsdei megje-
lenést kovetden 2009-t61 miikodott nyereségesen a vallalat.

Az informalis és intézményi tokebefektetdk az altaluk nyujtott tékén kiviil aktiv sze-
repvallalasukkal, kapcsolati haldjukkal is hozzajarultak a vallalat felemelkedéséhez. A
vallalat vezetdje jelenleg is Michael Simon, aki informalis befektetéként (korabbi szemé-
lyes kapcsolat alapjan) az iparagi szakértelmével (IPO tapasztalat), széles kapcsolatrend-
szerével segitette az intézményes kockazatitOke-befektetok bevondsat a cég mitkodésébe.
A téarsasag igazgatOtanacsaban a 3TS Capital, a Prism Venture Partners és a Polaris
Venture Partners megbizott képviseldje is helyet foglalt a befektetés periodusa alatt (1158;
1163). Mindegyik tokebefektetérdl elmondhatd, hogy a kapcsolati halojat és szaktudasat a
terjeszkedés érdekében a cég rendelkezésére bocsatotta. A 2000 években ritkasagnak sza-
mitott, hogy egy szoftvert ,,nem dobozban” kellett megvasarolni, volt ingyenes verzio €s
tobb szamitogép esetén elég volt egy regisztraciot elvégezni. Az ingyenesség jO marke-
tingnek bizonyult, mivel a felhasznalok szama jelentésen megnétt. Ez a specifikum von-
zotta az intézményes befektetOket. A 3TS Capital a tarsasag elsd finanszirozojaként az eu-

ropai kapcsolatait, valamint az informatikai szakértelmét bocsatotta a vallalat rendelkeze-
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sére (1124). A tézsdei bevezetés el6tt az Intellel kotott termékfejlesztéssel kapesolatos stra-
tégiai megallapodas a vallalkozés piaci megitélését javitotta.

A tarsasag vezet0 — iranyité testiiletében napjainkban is évtizedes tapasztalatokkal
rendelkezd, a high-tech iparagban jartas szakért6k foglalnak helyet, akik szakmai tudasa
felbecsiilhetetlen (1164). Ez a menedzsment csapat alakitja a vallalat stratégiait, amelyet
napjainkban is a folyamatos innovaci6 jellemez, mivel a tovabbiakban is az els6dleges cél

a vallalat hosszu tav, fenntarthatd novekedése (1138; 1139).
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6. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az éltalunk vizsgalt esettanulmanyok aldtamasztjak a kockazati tOke négy f6 tulajdonsa-
gat.

- A pénziigyi kozvetitd funkcidt mind a 3 vallalatnal az intézményes kockazatitdke-
befektetok jelenléte reprezentalja, akik nem a sajat tokéjiikkel finanszirozzak a
portfoliovallalatot.

- A befektetések idopontjaban egyik vallalat sem miikddott nyilvanosan, tehat papir-
jaikat nem forgalmaztdk a tézsdéken. A LogMeln tézsdei bevezetése a kilépés
egyik utvonala volt.

- A pénziigyi tAmogatas mellett az aktiv szerepvallalas kiemelt fontossagu szerepet
t6lt be mindegyik cég milkodésében. A befektetk résztulajdonosként a stratégiai,
pénziigyi dontések meghozatalaban vesznek részt, széles kapcsolatrendszeriikkel
tamogatjak az expanzidt. A Mixgar és a LogMeln is jo példa az elméleti részben
leirtak szemléltetésére, mivel a maganbefektetd a befektetést kovetden a tarsasag
képviselésének érdekében a vallalat vezetdje lett.

- A nagy novekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasokat a piaci atlagot megha-
ladé hozam reményében finanszirozzak, amelyet a kilépéskor tudnak realizalni. A
LogMeln tézsdei bevezetésekor a kockazatit6ke-befektetok részesedésének piaci
érteke tobb mint 5-szordse volt a kezdeti tOkebevonasok értékének. A masik két
vallalat esetében a befektetések mai piaci értéke messze meghaladja a befektetés-

kori érteket, igaz, itt még nem tortént meg a hozamok realizalasa.

Mind a harom tarsasag rendelkezik a novekedési palyara allast segit6 informalis és
intézményes kockazatitoke-befektetésekkel, melynek kovetkeztében a nemzetkdzi piacok
1s megismertek a ,,z4szloshaj6” termékeket. A befektetdk a tokéjiikért cserébe tulajdon-
részt kaptak, ugyanakkor a vallalatok a pénznél is értékesebb szakértelemhez, tudashoz,
kapcsolatokhoz jutottak. Az esettanulméanyok példai azt tdmasztjak ala, hogy a befekteté-
sek legfObb motivacios tényezdje a pénz mellett, a befektetdk szellemi és kapcsolati t6ké-
je. Ezek azok a momentumok, amiben eltér és amit6l értékesebb a kockazatitke-
finanszirozas a hagyomanyos finanszirozasi formaktol.

A harom eltérd életszakaszban 1év0 vallalat kozott megallapitottunk tobb hasonlosa-
got is, de ez mellett természetesen rendelkeznek egyedi vonasokkal is. A kdvetkezd abra

jol szemlélteti, hogy a vizsgalt tarsasagokkal a vallalati életciklus gorbe egészét lefedtiik.
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@ thert

4. abra: A vizsgalt vallalatok elhelyezése az életciklus gorbén

Forrés: sajat készitési abra

Az inkubaciobdl frissen kilépett Mixgar mar a novekedési palyara lett allitva azaltal,
hogy terméke megjelent a piacon, de életszakaszabol kovetkezéen még sziiksége van fej-
lesztdi, iparagi és lizleti szakértelemre. Ez nem szdmit hatranynak, mert mikor még a Prezi
¢s LogMeln is az életciklus ugyanezen stddiumaban tartott, nekik is hasonlo segitségre
volt sziikségiik. A szintén inkubacios folyamat eredményeként létrejott Prezi, ma mar a
novekedési szakaszban jar és igazi nemzetkozi vallalatnak szdmit, igy mint a LogMeln,
meg, valamint értékesitési arbevételiik jelentGs része is ott realizalodik, mikozben a fej-
lesztéseket Magyarorszagon végzik. A folyamatos innovacio hatdsira a LogMeln még
mindig a novekedési szakaszban van, pedig mar értékpapirjaival a Nasdaqon kereskednek.
A LogMeln altal bejart ,.életat” kovetendd példa minden IT startup szamara, mivel alkal-
mazkodik az allandoan valtozo digitalis vilaghoz.

A fenti abra és az esettanulmanyokbol levont kdvetkeztetések bizonyitjak, hogy a fi-
nanszirozasi tipusok bizonyos szinten egymasra épiilnek (tulajdonosi téke, csalad, baratok
és uzlettarsak tokéje => lizleti angyalok, magvetd toke = intézményes kockazati téke =

tézsde).
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Dolgozatunk cimébdl is kovetkezik, hogy egy vallalat sikeréhez dnmagaban nem
elegendd a pénz. Minden nagy iizlet egy otlettel kezdddik, de ahhoz, hogy az 6tletbdl ter-
mék, abbol pedig vallalat legyen, a pénz mellett, tudasra, tapasztalatra, lelkesedésre és ki-
tartd munkara is sziikség van. Mindezek birtokaban keriilhetnek kapcsolatba a befektetok-
kel, akik mentoralasaval (latdsmod, tudas, tapasztalat, széles kapcsolatrendszer = hozza-
adott értek) nemzetkdzi véllalkozdssd valhatnak. A kdlcsonds bizalmon alapuld iizleti
kapcsolat elsésorban nem a gyors megtériilés érdekében jon létre, hanem a stabil, fenn-
tarthato vallalkozas létrehozasa a cél, annak érdekében, hogy a kilépéskor maximalis ho-
zamot tudjon realizalni a befektetd.

Az esettanulmanyok is igazoljak, hogy a gyorsan valtoz6 digitalizalodott vilag meg-
koveteli a vallalatok folytonos megujulasat. A tartds versenyeldny fenntartdsdhoz sziiksé-
ges az allando fejlesztés és hogy a fogyasztoi igényeket Ok alakitsak ki. Az otlet ellopésa
ellen az egyetlen védelem, hogy ugyanolyan vagy gyorsabb iitemben fejlédjon az adott
vallalat, mint versenytarsai, akik masoljak 6ket. Ezért minden vallalkozasnak javasoljuk,

hogy kdvesse a fenti példakat, merjen kockdzatot vallalni és szakértdk segitségét kérni.
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7. OSSZEFOGLALAS

A bevezetés szalagcimei, amelyeket az altalunk vizsgalt vallalkozasokrdl irtak, nem iires
kijelentések, hanem mogottiik kitarté munka, teljesitmény és szamok allnak. Ahhoz, hogy
az eredeti Gtletb6l nemzetkozi vallalkozasok valjanak, a kockazatitoke-befektetok hozza-
adott értékeire és a folyamatos megujulasra valo képességre van sziikség.

A folyamatosan valtozé digitalis vilagban 0j fogyasztoi sziikségletek jelentek meg,
amelyeknek eleget téve 1) termékek és szolgaltatasok jottek 1étre. Az IT az az iparag,
amely a valsag, a csokkend fogyasztas és a piaci ingadozasok hatasara is fizetOképes ke-
reslettel rendelkezik, de csak a kockazatitoke-finanszirozassal képes kimagaslé eredmé-
nyeket elérni. Hazai viszonylatban is kevés sikeres, kockdzati tékével finanszirozott, IT
iparagban mik6do, az életciklus kiilonb6z6 szakaszaiban tartd startup 1étezik, ezért az al-
talunk kivalasztott 3 vallalkozas jol szemlélteti a kockazatitéke-befektetés értékeit.

Egyedi esettanulmanyokon keresztiil mutatjuk be a kockazatitoke-finanszirozas fo-
lyamatat, specifikumait, értékteremtd mechanizmusat. Az igy kapott kép alapjan alata-
masztjuk a témaval 6sszefliggd és hozza szorosan kapcsolddo szakirodalmak allitasait. A
sajat vizsgalatok eredményeként 1étrejott esettanulméanyokat egyenként és Gsszességében
is vizsgaljuk, hogy bizonyitsuk a vallalati életciklusok és a kockazatitoke-finanszirozas
kapcsolatat.

Az egyedi esettanulmanyok alapjan elmondhat6, hogy az altalunk vizsgalt vallalatok
mindegyike sikertorténet. Ezek azok a tarsasagok, amelyek bebizonyitottdk, hogy ha van
jo otlet, lelkesedés és vallalkozoi kedv, akkor pénz is van a megvaldsitashoz. Olyan igazi
startupok, amelyek példaként szolgalnak minden magyar kezdd vallalkozas el6tt.

Az esettanulmanyok alapjan megallapitjuk, hogy hipotézisiink (az IT cégekkel kap-
csolatos tékefinanszirozas sikerének kulcsa a befektetd hozzaadott értéke) helytallo, mivel
minden vizsgalt vallalat esetében beigazolodott, hogy a kapott tokénél sokkal nagyobb je-
lentdséggel bir a befektetd személyisége €s az altala biztositott szemlélet, tudas, tapaszta-

lat és kapcsolati halo.
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