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1. BEVEZETES

A dolgozatban a vallalati életciklus, a tulajdonosi szerkezet és a tulajdonosi értékteremtés kapcso-
latanak Osszefiiggéseit vizsgalom. Arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy egy ujonnan alakult
vallalkozas fejlddése soran, az életciklusanak egyes fazisaiban hogyan valtozhat a tulajdonosi
szerkezet és ennck milyen hatasa van a tulajdonosi értékteremtés elemeire. Az elméletben tar-
gyalt folymatokat illetve a tulajdonosszerkezet és az értékteremtés iddbeli alakuldsa kapcsan tett
megallapitasaimat egy magyar start-up vallalkozas, a Nanushka International Zrt. esetére alkalma-

zom.

A dolgozat els6 részében koriiljarom a kutatasi kérdés két kulcsfogalmat: a vallalati életciklust és a
tulajdonosi értékteremtést. Utdbbi kapcsan kitérek arra a maig vitatott kérdésre, hogy az értékte-
remtés folyamataban melyik érintettcsoport igényeinek kielégitése els6dleges: a fogyasztoké vagy
a tulajdonosoké. A kettds értékteremtés rovid bemutatasa utan a tulajdonosi értékteremtésre foku-
szalok, ennek 1ényegét mutatom be az értékvezeérlokon, valamint a stratégia tulajdonosi érték alapti

megkdzelitésén keresztiil.

Mindezeket a dolgozat masodik részében a vallalati életciklusba agyazom, hogy megtalaljam an-
nak az Osszefiiggéseit, hogy miért €s hogyan mozgatja az értékteremtés a tulajdonosi szerkezet at-
alakulasat a vallalat érettségének elorehaladdsaval. Majd pedig ezt a tulajdonos-valtasi folyamatot

mutatom be a Nanushka példajan keresztiil.



2. EGY INDULO VALLALKOZAS ELETCIKLUSA

Egy vallalkozas céljainak és igényeinek jellemzése sok szempontbdl jelentdsen valtozik a vallalat
»erésével”. Ebben a fejezetben Miller és Friesen (1983) csoportositasat hasznalva jellemzem az
egyes vallalati életszakaszokat a startup vallalkozasoktol indulva, hogy a dolgozat kés6bbi részei-
ben ezekhez kapcsolva targyaljam az egyes szakaszokban legtobb értéket teremtd tulajdonosi

struktuarat.

Startup vallalkozas alatt azokat az induld fazisban levo vallalkozasokat értem, ami az alapito-
tulajdonos vallalkozo otlete alapjan egy ujszerti, innovativ termékkel vagy szolgaltatassal szeretne
betdrni a piacra, de egyes alapvetd er6forrasok (példaul téke, specializalt piaci tapasztalat valami-
lyen teriileten, kapcsolatok, stb) hidnyaban az igéretes 6tlet még nem ért el attoro sikereket a pia-
con. llyen mikrovallalkozasok egyre tobbféle ipardgban probalkoznak a fogyasztoi igények kreativ
kielégitésével, a korabbi klasszikus IT és internetes szektort6l ma mar oktatasban, mobilszektorban
vagy orvosi, biotechnologiai fejlesztések teriiletén is egyre jelentdsebb ujitdsokat hoznak be

(Pozin, 2012).

A vallalati életciklus klasszikus fazisai - sziiletés, ndvekedés, érettség, megujulds és hanyatlas
(Miller és Friesen, 1983:340) - alapjan beazonosithato, hogy a startup vallalatok a sziiletési és no-
vekedési fazis hataran allnak. Ezalatt azt értem, hogy a vallalat jellemzdit tekintve még a sziiletési
stadiumban all: kisméretd, fiatal, a dontések a tulajdonos-menedzser kezében 6sszpontosulnak, en-
nek megfelelden a szervezet differencialatlan, informalis, a stratégia pedig kreativ niche stratégia
iranyaba halad. Ennek az ¢életciklus-fazis hataranak atlépéséhez és a ndvekedés beindulasahoz a
vallalatnak pétolnia kell a hianyzo er6forrasokat, és ez lehet a motorja a tulajdonosi szerkezet val-

tozasanak is.

Ahogy tavolodunk az alapitas idOpontjatol, nem csak a tulajdonlési formak alakulnak 4t, de ugy n6
a vallalat mérete, a versenykornyezet egyre heterogénabb lesz, és atalakul a szervezet is: egyre dif-
ferencialtabbak és kiforrottabbak a funkciok, szofisztikalodik a vallalaton beliili kommunikacio, a
mikddés kontrollja és a dontéshozatal (Miller és Friesen, 1983). Ehhez az atalakulashoz szervesen

kapcsolodik azonban az értékteremtés folyamatanak fejlodése is.



3. AZ ERTEKTEREMTES FOKUSZA

A vallalat alapvetd céljaval foglalkozé irodalomban iitk6znek egymassal a tulajdonosi érték fon-
tossagat hangsulyozo, illetve az érintettek érdekét elétérbe helyez6 nézetek. Chikan 2003-as cik-
kében leirt allaspontja és Black et al. 1999-es konyvének nézdpontja jol mutatja a két elmélet

szembenallasat és kdzos pontjait is.

A hagyomanyos vallalatfelfogast kéviseli Black és szerzétarsai (1999), akik a vallalat céljat a tu-
lajdonosi értékteremtésben latjak. Ez azonban nem rovid tava nyereségességet jelent, hanem a ra-
bizott toke értékének hossza tavii maximalizalasat, ami csak felelds vallalatkormanyzassal érhetd
el. A vallalatok gazdasagos miikddtetése pedig nem oOncéli, mivel kihat a tobbi érintettre is, a
munkavallalétol a fogyasztoig, 0ssztarsadalmi értéket teremtve. Azonban a fogyasztonak torténd
értek kozvetitéséhez szerintiik elsddlegesen a tulajdonosok befektetéseinek kell megtériilnie, ez a
folyamat alapja. Rappaport 2002-es miivében ennél is tovabbmegy: a tulajdonosi értékszemlélet
jegyében lényegében azt allitja, hogy a fogyaszto elégedettsége sziikséges, de onmagaban nem te-
remt értéket, s6t, ha a tulajdonosok igényei nincsenek kielégitve, a vallalat altal veszélybe keriil a
tobbi érintettje is, éppen ezért szerinte a vallalatnak tdrsadalmi szempontbol semmilyen felel0ssége

nincsen azon tal, hogy kielégiti tulajdonosait.

Ezzel szemben az érintettelmélet képviseldi éppen hogy vallalat tarsadalomban betoltott koordina-
16 szerepét hangstulyozzak. (Chikan, 2008) E nézet szerint a vallalat értékteremtd folyamatai arra
iranyulnak, hogy 0sszehangoljak a gazdasag és kiilonb6z6 tarsadalmi csoportok érdekeit. Ezeknek
a tarsadalmi csoportoknak (érintetteknek) legitim érdekiik flizodik a vallalat miikodéséhez
(Donaldson és Preston, 1995), és mivel a vallalaton keresztiil kapcsolédnak a gazdasaghoz, igy
vallalat valik a a koordinaci6 kulcsava. Donaldson és Preston 1995-6s cikkének érintettelméletrdl
tett f6 allitasai kozott szerepel, hogy az érintettszemlélet szerint kormanyzott vallalatok a gyakor-
latban is eredményesek az olyan altalanos teljesitménymérdk alapjan, mint a profitabilitas, stabili-
tas, vagy novekedés. Ennek oka, hogy az elmélet tagabb, menedzsmentre vonatkozé implikacioja
szerint nem csupan leird jellegli, hanem magaba foglal vallalatvezetési gyakorlatokat, strukturat,

attitidot.

Tehat a két elméletben alapvetd ellentmondas hiizodik amentén, hogy a vallalat értékteremtd fo-
lyamatai soran az érintettek széles korének érdekeit kell-e figyelembe venni, vagy elsddlegesen
csak egy érintett, a tulajdonosok igényeire kell alapozni a vallalat mikodését. A két eltéré nézo-
pontot vall6 vallalatok esetén el fog térni az is, hogy mit tartanak a vallalati miikodés alapvetd cél-

janak, az értékteremtés fokuszanak.



A kettds értekteremtés gondolata Chikan 2003-as cikkében fogalmazza meg, amelyben a vallalat
alapvet6 céljat ugy definialja, mint fogyasztok igényeinek kielégitését nyereség elérése mellett (11.
oldal). Ezzel azt allitja, a tulajdonosi értékteremtés koncepcidja dnalldan nem allja meg a helyét
hosszu tavon. A vallalat fogalma nem elvalaszthatd a piactdl és a versenyt6l, ami végso, ,,legki-
sebb egységként” a fogyasztohoz vezet, tehat valds fogyasztoi igényekre kell valaszt adni ahhoz,
hogy a piaci versenyben fennmaradjon a vallalat. Ez pedig alapfeltétele a tulajdonosi értéknek, va-
gyis a tulajdonosok befektetéseinek megtériilésének. Végsdsoron a kettds értékteremtés koncep-
cigja is ahhoz nyulik vissza (az érintettelmélethez hasonldan), hogy a vallalat a tarsadalomba be-
agyazva mitkodik, ezért az igénykielégtés fokuszat ki kell terjeszteni a tulajdonostol a fogyasztoig,

¢s a fogyasztoi igényeket alapul venni.

A fogyasztok és mas érintettek érdekeit a tulajdonosi érték elmélete is elismeri, mindkét megkoze-
lités hangsulyozza, hogy végsOsoron a fogyasztoi és tulajdonosi igényeknek egyarant ki kell elé-
giilniiik egy olyan folyamat soran, ahol a nyereségesség helyett a cél az értéknovelés. A kiillonbség
abban 4ll, hogy melyik érintett csoportot tekintik elsédlegesnek, a globalis érték megteremtésének

alapjanak.

A tovabbiakban -a dolgozat témajabdl kiindulva- a tulajdonosi értékteremtésre fokuszalok, ennek

folyamatat igyekszem bemutatni.



4. A TULAJIDONOSI ERTEK

Koller et al. 2011-ben kiadott konyvében a tulajdonosi értéket a kovetkezd négy sarokké alapjan
hatarozta meg: 1. mi az érték lényege (core of value), 2. az érték fenntartasa (conservation of
value), 3. az elvarasok altal generalt taposdmalom (expectation treadmill), valamint 4., hogy ki a
legmegfelel6bb tulajdonos (the best owner). Ebben a fejezetben ezt a tipologiat mutatom be.

1. Core of value
A tulajdonosi érdekeket szem el6tt tartd elmélet szerint a vallalat azaltal teremt értéket, hogy a be-
fektetok tokéjét felhasznalva olyan jovobeli pénzaramlasokat general, aminek hozama meghaladja
a tokekoltséget (vagyis azt, amit a befektetonek ki kell fizetniink tékéjének hasznalatiért). Ebben
nagy szerepe van az idotavnak: minél gyorsabban tudja ndvelni bevételeit a vallalat és minél ma-
gasabb megtériilési ratat tud felmutatni, annal nagyobb a teremtett érték mértéke. A ,,minél gyor-
sabban” kitétel azért fontos, mert a befekteték szamara egy jovobeli pénzaram kevesebbet ér, mint
ugyanaz a pénzaramlas most, aminek oka: a pénz id6értéke és a jovobeli pénzaramlas bizonytalan-
saga. Tehat a vallalat értékét mérd jovobeli pénzaramlasokat diszkontalni kell, méghozza olyan
diszkontrataval, ami kifejezi a pénz idoértékét és jovobeli bizonytalansagot is. Ez a diszkontrata je-
len esetben a tokekoltség, vagyis az idegen tdke és sajat toke ,haszndlatdnak™ koltsége.

(Rappaport, 2002)

Tehat Koller (2011) szerint a tulajdonosi értek, illetve az ezt jelképezd cash flow két tényezore
bonthatd: egyrészrél a vallalat novekedési iiteme, masrészrél a befektetett toke aranyos megtériilés
alkotja (ROIC, return on invested capital). Ha az egyik érték magas, a masik novelésével lehet a
legtobb értéket teremteni a tulajdonosok szamara. Ezt a két tényezdt nevezhetjiik a vallalat f6 ér-
tékvezérldinek, amelyeket bovebben az 5. fejezetben mutatom be.

2. Conservation of value

Az els6 pont folyomanyaként Koller és szerzdtarsai (2011) azt allapitjak meg, hogy akkor terem-
todik értek, ha valoban nd a pénzaramlasok mértéke (tehat példaul olyan esetekben nem, mint a
részvénykibocsatas, amikor csak atrendezik befektetok cash flow-ra valo kdvetelését). Ami nem
ndveli a cash flow Osszetevdit, azaz a bevételt vagy a megtériilési ratat, az nem novel értéket.

3. Expectation treadmill

Ezt a sarokkovet Koller (2011) a nyilvanos tarsasagok jellemzoéjeként hozza fel konyvében. Alap-
ja, hogy a piac elvarasai mozgatjak a vallalat tézsdei értékét. Ez pedig azt implikalja, hogy a ma-
gas befektetdi elvarasok azt a kihivast tamasztjak a vallalat elé, hogy a részvényarak fenntartasa-
hoz be kell teljesitenie a piac altal jovendolt teljesitményt. Kedvezdé eredmények esetén a piaci el-
varasok tovabb n6hetnek, amivel a vallalat a folyamatos ndovekedés taposdémalmara keriil.
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4. The best owner
Koller et al. szerint a tulajdonosi érték negyedik sarokkdve az, hogy vallalat értéke nagyban fiigg
attol, hogy ki menedzseli és milyen stratégia szerint. A ,,legjobb tulaj” koncepcio azt takarja, hogy
kiilonboz6 vallalatiranyitasi dontések kiillonbozéképpen hatnak a pénzaramra, igy maganak a tulaj-

donosnak is egyedi hozzaadott értéke lehet.

A dolgozat témamegjelolésében feltettem azt a kérdést, hogy hogyan tud a vallalat értéket terem-
teni a kiilonboz tulajdonosok szamara. Erdekes azonban megforditani a kérdést arra, hogy hogyan

valhat a tulajdonos hozzaadott érték forrasava.

A vallalat kiilonboz6 életszakaszaiban minden tulajdonos torekszik a cash flow novelésére - ezaltal
hozzaadott értéket teremtve. A tulajdonos t6kén kiviil rengeteg féleképpen segitheti a vallalkozast:
ez megjelenhet egyedi tizleti kapcsolatok vagy megkiilonbozteté képességek formajaban, rendel-
kezhet mélyebb bepillantassal/eloretekintéssel a piacra, de tulajdonosi szerkezettdl fliggéen hatasa
lehet vallalatkormanyzasra, vagy rendelkezhet elényds hozzaférési csatornakkal tovabbi bevonhato

tékéhez, szallitokhoz, fogyasztokhoz, vagy akar tehetséges munkavallalokhoz.

Az itt roviden bemutatott ,,legjobb tulajdonos” koncepcio illeszkedik arra a feltevésre, hogy a val-
lalat életciklusanak kiilonb6zd szakaszaiban kiilonb6z6 ,tipust” tulajdonos hozhat ki legtdbbet a
vallalat teljesitményébdl, a sajat hozzaadott értékénél fogva. Kiilonbozo vallalati életszakaszban
kiilonboz0 tipusu tdmogatésra, iranyitasra és Osztonzokre van sziikség a tovabblépéshez, amibdl

kovetkezik, hogy az adott idészak “best owner”-je eltérd célokkal és preferenciakkal rendelkezik.

Koller et al. 2011-es konyvének sarokkovei koziil az érték 1ényegének megragadasaval (core of
value) és a legjobb tulajdonos (the best owner) koncepcioval foglalkozom mélyebben a kovetkezo
fejezetekben. A tulajdonosi érték jellemzdinek dsszegytiijtése az értékvezérlok fogalmanak beveze-
tését igényli, ez szerepel a kovetkezo fejezetben, a vallalati stratégiaba valo beépiilése pedig a 6.
fejezetben. Ennek a részletesebb bemutatasnak az a célja, hogy a 4. fejezetben szereplé masik ki-
emelt ,,sarokkdvel”, a legjobb tulajdonos koncepcidval egyiitt kdvethessem végig, hogy hogyan
alakul a vallalat szamara optimalis tulajdonosi szerkezet és a szamukra torténd értékteremtés a val-

lalati életciklus egyes szakaszaiban.



5. ERTEKVEZERLOK

A teremtett érték mértéke a vallalati teljesitményen mulik mind rovid, mind hossza tavon (Koller,
Goedhart és Wessels, 2005), érték elvont fogalmat pedig az értékvezérlokkel ragadhatjuk meg.
Koller, Goedhart ¢s Wessels 2005-6s konyviikben az értékvezérloket ugy definialjak, mint olyan
tényzOk vagy akciok, tevékenységek, amik befolyasoljak az tizleti teljesitményt, ezaltal teremtve
értéket (410.oldal). A vallalatok az egyes értékvezérlokkel kapcsolatos vallalati teljesitményt mé-
r6szamokkal (value metrics) és mérfoldkovekkel (value milestones) szdmszertisitik, hogy a me-
nedzsment fokuszalt képet kapjon arr6l, hogy hol teremthetd érték, és ezt felhasznalhassdk a stra-
tégiaalkotas soran. Az pedig, hogy mely értékmér6é mutatéd a leghangstlyosabb, fiigg a vallalat al-

tal kdvetett stratégiatol, és az iparagon is.

A stratégiaalkotason beliil az értékvezérlok segitenek tisztazni azokat a dontéseket, ahol trade-off
van a rovid és a hossza tav kozott, mint példaul az olyan befektetési dontések esetén, amelyek
hosszu tavon tériilnek csak meg, igy rovidtavon csokkentik a jovedelmezdséget, viszont a fenn-
tarthatosag alapjat képezik. Szintén a stratégiai dontéseket timogatja, ha a menedzserek az érték-
vezérlok segitségével priorizalni tudnak az egyes feljlesztend¢ teriiletek kozott. (Koller, Goedhart

¢s Wessels, 2005) Az ,értékvezérlo-szemlélet” tehat jelentésen hozzajarul az értékteremtéshez.

Az, hogy ez vallalat hogyan fejleszti ki az értékvezérl6-rendszerét és annak mérési eszkozeit, Kol-
ler, Goedhart és Wessels szerint két 1épésben érhet6 el. Az elsé az értékvezérlok azonositasa annak
a megeértése altal, hogy mik gazdasagi kapcsok az lizleti tevékenység egyes teriiletei kozott. A ma-
sodik lépésben a menedzsereknek ki kell valasztaniuk azokat az értékvezérloket, amelyek legin-

kabb hozzajarulnak az értékteremtéshez, és elsddlegessé tenni ezeket.

Az elsé 1épéshez elengedhetetlen az ugynevezett értékvezério-fa felrajzolasa. Az értékvezérld fa
modszere olyan modon rendezi el a vallalat étékteremt tényezdbit, hogy kapcsolatot teremtsen a
pénziigyi és a miikodési teljesitménymutatok kozott. Ezt ugy éri el, hogy a tulajdonosi értéket
pénziigyi Osszetevoire bontja, és minden pénziigyi mutatot tovabb bont miikddési teljesitményada-
tokra (Koller, Goedhart és Wessels, 2005). Ez a modszer vizualisan is megjeleniti a gazdasagi 6sz-
szefiiggéseket a vallalat egyes miikodési teriiletei €s az értékteremtéshez valdé hozzajarulasuk ko-

ZOtt.
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Az 1. sz. abran egy altalanos ,,profit and loss” szemléletli értéktényezd-fa lathato, tehat csak a val-
lalat altal termelt érték pénziigyi lebontasat tartalmazza. Az abra jobb oldalan lev6 pénziigyi muta-
tok azonban mar kozvetleniil tovabb bonthatoak vallalatspecifikus miikddési kategoriakra, pl. a ki-
adasok egységnyi munkabérre, anyagkdoltségre, selejtaranyra, vagy egy szolgaltatas eldallitasara

forditott munkaorara, stb.

/ Bevételek
Profit \
Kiaddsok
ROIC
MUkodds
Befektetett / toke
téke \
Erték Névekedés Befektetett
eszkdzok

Tokekoltség

1. abra. Altalanos pénziigyi értékvezérlék. Koller, Goedhart és Wessels (2005) és McKinsey Quarterly (1994)
alapjan

Az értékteremtési fa modszere tobbféle szemszogbdl is alkalmazhat6, attdl fiiggéen, mely teriile-
tekre sziikséges a menedzsereknek mélyebb bepillantassal rendelkezniik. A miikodési tényezok
megallapithatok a fogyasztd szemszogébol, vagy képviselheti az egyes iizletfiokok vagy leanyval-
lalatok, teljesitményét is, esetleg késziilhet egy-egy piaci szegmens jovedelmezdségének
mozgatorudinak megfigyelésére. Ezutan Koller és tarsai konyviikben a f6 teriiletek legfontosabb

értékmérdinek egy faban torténd osszegzeését ajanljak.

Masodik lépésben a szerzok szerint a felrajzolt értéktényezdk koziil azonositani kell a legfonto-
sabbakat. Mérlegelni kell, mennyire érzékeny az adott tényezore a modell, azaz ha egységnyivel
valtoztatjuk az adott tényez6t, akkor mennyivel teremt tobb/kevesebb értéket a vallalat (példaul: a
hidetésre forditott Gsszeg novelése mennyivel noveli az eladasokat, ezaltal a vallalat pénzaramlasa-
it?). A masik oldalrdl fontos, hogy a kivalasztott kulcstényezokre a vallalat is jelentds befolyassal
lehessen, hogy az értékvezérloket valoban valtoztatni tudja az értékteremtés novelésének érdekeé-
ben. A kulcs értéktényezok kivalasztasanal fontos szempont a fenntarthatdsag is, hiszen sok ténye-
z6 csak egyszeri alkalommal tud jelent6sen hozzajarulni az értékteremtéshez, de hosszi tdvon
nem. A fenntarthatosagi szempont egybecseng az érték ,,conservation of value” koncepciojaval a

4. fejezetben bemutatott, Koller-féle megkozelitésben. Végiil figyelembe kell venni a
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nemszandékolt hatasokat is azaltal, hogy ha egy-egy értéktényezodre tulzott hatast gyakorol a valla-

latvezetés, az visszaiithet mas értékvezérlok teljesitményén.

Az értékvezérlé-fa bemutatja azt is, hogy az egyes értékteremtd tényezdk nem csak a pénziigyi és
mitkodési teljesitmény kozotti egyensulyt és kapcsolatot teremtik meg, hanem valaszt adhatnak a
3. fejezetben bemutatott vitas kérdésre is; azaz hogy a fogyasztd vagy a tulajdonos igényeinek ki-
clégitése a vallalati értékteremtés alapja. Az értékvezérlok lebontasa torténhet fogyasztoi
szempotok figyelembe vételével. Ekkor az egy egyes pénziigyi, azaz tulajdonosi értéket méro té-
nyezOk (pl. bevételek) lebonthatdéak a fogyasztd szamara értéket teremtd értékvezérldkre (pl. ki-
szolgalasi sebesség). Az értékteremtd tényezok tehat mélyebben tisztazzak a fogyasztoi és tulajdo-

nosi értékteremtés kozotti osszefiiggéseket is.

Az értékvezérloknek a dolgozat szempontjabol fontos jellemzdje, hogy a vallalat életciklusahoz
igazodva valtozik, hogy mely tényezok jarulnak hozza a legintenzivebben az értékteremtés folya-
matahoz. Ezt bévebben az egyes tulajdonostipusokat bemutatd 7. fejezetben targyalom, az egyes

¢letciklus szakaszokhoz igazodva.

Az az Osszefliggés azonban a vallalat minden életszakaszaban igaz marad, hogy a tulajdonosok
hozama akkor fogja meghaladni a vallalkozas tOkekoltségét, vagyis akkor teremtédik érték, ha a
cégnek versenyelénye van a piac tobbi szerepldjéhez képest, €s erre sikeres stratégiat tud épiteni.
A kovetkezo fejezetben azt targyalom, miként fiigg Ossze a tulajdonosi értékszemlélet a vallalat

versenyeldnyével, és ezaltal a stratégiai tervezéssel.
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6. STRATEGIAI IMPLIKACIOK — TULAJDONOSI ERTEK ES VERSENYELONY KAPCSOLATA

A stratégiaalkotas keretében rendszerint az ipardg vonzerejét és a vallalat versenyarsakhoz képest
ragadja meg a versenyképesség fogalma. A versenyképes vallalat rendelkezik azzal a képességgel,
hogy tartésan tud olyan termékeket vagy szolgéltatdsokat eldallitani, amelyeket a fogyasztok a
versenytarsak termékeinél (szolgaltatdsainal) inkabb hajlandok a vallalat szdmara nyereséget biz-
tosito feltételek mellett megfizetni. (Chikan-Czakd-Kazainé, 2006:9). Ezeknek a kritériumoknak
megfeleld stratégia kivalasztdsa, értékelése Rappaport (2002) szerint akkor a leghatékonyabb, ha
az alapjan torténik, hogy mekkora az adott stratégia altal hozzaadott tulajdonosi érték (vagyis a

projekt altal generalt CF jelenértéke, illetve a ndvekedésre gyakorolt hatdsa).

Az értékalapu stratégia kialakitdsanak elsd 1épése az iparagi vonzerd vizsgalata, hiszen ez alapve-
téen determinalja, hogy mekkora az elérhet6 tulajdonosi hozam. Rappaport alapjan, egy iparag an-
nal vonzobb lesz a tulajdonos szdmara, minél nagyobb az ipardg nyereségessége ¢és a teljes piac
varhat6 novekedési liteme, minél kedvezébbek a kereslet-kinalat jellemz6i és a verseny szerkezete,
minél alacsonyabb a kornyezeti valtozasokbol fakado kockazat (technologia, szabalyozas, kornye-
zetvédelem). Fontos tovabba elemezni a piacon miikodé vallalatok piaci részesedéseit, a be- és ki-
1épési korlatokat, mekkora a tokeintenzitas €s az innovacios rata, illetve, hogy mennyit kell invesz-
talni az értékteremtd eréforrasok fenntartasaba. Ez visszautal az értékvezérloknél emlitett
fennterthatosagi szempontra: a kulcs értékvezérlék kivalasztasa soran, azokra a tényezdkre kell he-
lyezni a hangsulyt, amik hossza tavon novelik a vallalat értékét. Ertékvezérlé fat nem csupan a
vallalat miik6désére, de az adott piacra/iparagra is érdemes felirni, mert az abban szerepl6 ténye-

70k segitenek kiemelni a vallalati stratégia legfontosabb elemeit.

Ha meg tudjuk hatarozni, hogy a vallalat pontosan milyen szegmensben miitkodik és azon a piacon
miyen poziciot foglal el a versenytarsaihoz képest, azzal kdzelebb keriiliink a versenyelényének
meghatarozasahoz. Ez azért elengedhetelen, mert a vallalat értékteremtd képessége a versenyeld-

nyébdl szarmazik (Black et al., 1999).

6.1. VERSENYELONY ES TULAJDONOSI ERTEK

Black ¢és szerzdtarsaihoz hasonldéan Rappaport ugy véli, hogy hossza tavon a tulajdonosi érték
nagysagat a versenyel6ny megléte vagy hianya alakitja. Hosszu tavu értékteremtéshez fontos ki-
vallalat versenyeldnyét, ezért kiillondsen fontos, hogy csak az a képesség biztosit valodi verseny-
elényt a vallalatnak, ami ténylegesen fenntarthat6. Rappaport szerint minél kisebb a versenytarsi

nyomas, annal hosszabb lehet a vallalat altal kinalt termék vagy szolgaltatas az életciklusa. Esze-
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rint a termékek, folyamatok, képességek folyamatos megtijitasara van sziikség az értékteremto ké-

pesség megorzéséhez.

Az értékteremtést lehet6vé tevd versenyelony tobb forrasbol is szdrmazhat, példaul egy egyedi
technologiabol, hatékony mikddésbol fakadd alacsony arbol, sziikds erdforras birtoklasabol,
egyedi képesség kifejlesztésébdl, vagy abbol, hogy az adott vallalat volt az elsé piacra 1ép6 (first
mover advantage). Ez utobbi kapcsan jo példa talalhatd Suarez és Lanzolla 2007-es cikkében arra,
hogy hogyan csokkenti a verseny a vallalat altal teremtett tulajdonosi értéket. Egy vallalat first
mover advatage-re tehet szert azaltal, ha kifejleszt egy ujfajta technoldgiat, és ezzel 0 piacot te-
remt, de ekkor ez a tudas még impliciten van jelen a vallalatban. Ez az ujfajta technologia jaradé-
kot general, amigy nem telitédik a piac a vallalat termékével. Ekkor a cég arra kényszeriil, hogy
hatékonyabban, olcsobban allitsa el6 a terméket, és a hatékonysag eléréséhez a technoldgiai fo-
lyamatot explicitté kell tennie. Ezutan azonban kdnnyen masolhatova valik a technologia mas val-
lalatok szdmara is, igy rovid idon beliil uj piacra 1€pok jelennek meg. Ez az az inflexios pont, ahol
a first mover advantage-dzsel rendelkez6 vallalat erodalni kényszeriil sajat versenyelonyét, sajat
tulajdonosi értékét csokkentve vele. Ugyanakkor nem biztos, hogy a fogyasztoi érték is csokken
ebben a folyamatban. A fogyasztd az 1) belépdk hatisara ugyanazt a terméket mas ar-mindség

kombinacidban is meg tudja vasarolni, ezaltal n6 a hasznossaga, szamara jelenti az értéket.

Arra kérdésre, hogy mekkora hozzaadott értéket képvisel egy adott stratégia a tulajdonos szdmara,
akkor tudunk véalaszt adni, ha a célokat pénziigyi mutatokra bontjuk (Rappaport, 2002). Ez tjra
alatamasztja az értékvezérlok azonositdsanak fontossagat, hiszen a stratégia megvaldsitasi részei a
mikddésre vonatkozo utasitasok, amiket az értékvezerld tényezok segitenek pénziigyi nyelvezetre
forditani, hogy a befektetok értéke tiikr6z6djon benne, hiszen csak ebben az esetben keriil megva-

l6sitasra a stratégia.

Black et al. 1999-es konyvében kijelenti, hogy a vallalat f6 célkitiizése a tulajdonosi érték maxi-
malizalasa, és ehhez sziikséges, hogy a szervezeti miikodés minden szintje ezt a szemléletet koves-
se. Ez nem csupana a tulajdonosi értékteremtést szem elott tartd stratégiakat foglalja magéaba, de
annak kisebb egységeit is, mint az egyes iizleti egységek politikdjanak meghatarozasat, folyamatok
felépitéseét, teljesitménymutatok kidolgozasat, humanpolitikat, stb. Ezt a komplex rendszert nevezi

a szakirodalom Value Based Management-nek, azaz értékkézpontl vezetésnek.

6.2. VALUE BASED MANAGEMENT (VIVIB)

Az értékkozpontu vezetés koncepcidja azt allitja, hogy a hagyomanyos menedzsment modszerek
csak kozvetetten novelik a vallalati értéket azaltal, hogy egy-egy részteriiletre fokuszalnak, mivel
ezek soran a vallalat érintettjeinek igényeit veszik alapul (Becker et al., 2005). Ilyen modszer pél-

daul a TQM (total quality management, teljeskorii mindség-ellendrzés), vagy a BPR (business
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process reengineering, vallalati folyamatok ujraszervezése) (Chikan, 2008). Ezzel szemben a value
based management egy olyan atfogd szemléletet takar, ami a szervezet minden szintjén a kozvet-
len tulajdonosi értékndvelést tartja szem elétt, az el6z6 fejezetben bemutatott értékvezérlok fej-
lesztésével. Ennek a menedzsment-iranyzatnak a kialakulasa Osszefiigg a 4. fejezetben szerepld
»expectation treadmill” fogalommal. A vallalatok a mitkodéshez sziikséges toke kiilsd bevonasa-
nak kényszere miatt egyre inkabb kitettek a befektetok nyomasanak. A tékepiacokon szerepld be-
fektetOk egyre jobban informaltak, és csak olyan vallalatokba hajlanddak fektetni, amik magas ho-
zamokkal kecsegtetnek, azaz ndvekvo részvényarfolyammal vagy magas belsd értékkel rendelkez-
nek. A folyamatosan novekvd vallalatérték ,taposomalma” pedig arra kényszeriti a vallalatot,

hogy minden menedzseri dontés soran a részvényesek értékének ndvelése legyen a f6 szempont.

Az értékalapti menedzsment keretét Black et al. (1999) egy haromlépcsés folyamatban vazolja
(2.sz. abra). Ez egy 0jabb példa arra, hogy a fogyasztoi és a tulajdonosi érdekek kozott az értékte-
remtés folyamata teremti meg a kapcsolatot, hiszen a fogyasztok szamara a miikddés soran terem-

tett értéket alakitja at a vallalat a tulajdonosok szamara pénzben realizalhaté hozamokka.

Fogyasztok | ¢rigkteremtés Ertékmegébrzés Ertékrealizalds Befektetdk

2. abra: Az értékteremtés harmas folyamata. Black et al. 1999

A fogyasztd szamara akkor teremtddik érték, ha a termék vagy szolgaltatas kielégité megoldast
nyujt a problémajara a koltségvetési korlatjan beliil, vagyis ha igényei kielégiilnek. Ha mindezt a
tokekoltséget meghaladd hozammal képes elérni a vallalat, akkor a tulajdonosai szamara is értéket
teremtett. Black et al. (1999) az értékteremtés harmas folyamataval arra is felhivja a figyelmet,
hogy ez csak akkor lesz valdban realizalhato, ha ez érték megdrzésére is hangsulyt fektet a vallalat
hatékonysagi problémak athidalasaval, kockazatkezeléssel, koriiltekint6 stratégiai (pl. befektetési,
terjeszkedési) dontések meghozatalaval. Ez analog a 4. fejezetben bemutatott érték sarokkdvei ko-
ziil a ,,conservation of value”-val, azaz az érték megtartasaval. Végiil pedig, a folyamat fontos jel-
lemzGje, hogy a teremtett érték osztalékfizetés tjan valik a befektetd szamara realizalhatova (az
osztalék a befektet6 realizalt hozama). Nyilvanos tarsasagok esetén pedig a realizalhato érték mér-
téke fligg a részvényarfolyamtol, ami a befektetok varakozasait tiikkrozi a vallalat teljesitményére
vonatkozolag. A befektetok varakozasai és a vallalatvezetdk megitélése a vallalat teljesitményérdl
gyakran nem egyezik meg (Rappaport, 2002). Tehat az értékkozponta vallalatvezetés soran a me-

nedzserek feladata az is, hogy megfellen kommunikaljak a piac felé a cég iizleti tevékenységét
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(Black et al., 1999), elosegitve, hogy a piac bearazza az eredményességiiket és fair részvényarfo-

lyam alakuljon ki.
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7. TULAJDONOSI ERTEKTEREMTES A VALLALATI ELETCIKLUS EGYES SZAKASZAIBAN

Dolgozatom kovetketd részében az eddig bemutatott elméleti keretet felhasznélva, a tulajdonosi
értékteremtés koncepciodjat vizsgalom a vallalati életcikluson keresztiil, azzal a céllal, hogy felva-
zoljak egy lehetséges tulajdonosszerkezeti ,,evoluciot”. Azon beliil, hogy bemutatom, hogyan fej-
16dhet a tulajdonosi struktura, kiilon-kiilon vizsgalom az egyes tulajdonosokat, és ezalatt kitérek

szerepiikre, motivacidikra, és az értékteremtés folyamatara.

Ehhez kiindulopontként a 2. fejezetben leirt klasszikus vallalati életciklus szakaszait hasznaltam.
Az egyes szakaszok és az adott szakaszban ,,legjobb” tulajdonos kozotti kapcsolatot a befektetési
¢életciklus szakaszai teremtik meg. Ennek oka, hogy a befektetések igazodnak a vallalat f6 értékve-
zérloihez, amik életszakaszonként valtoznak. A befektetések nyujtdi pedig a tokéért cserébe valla-

lati részesedést kapnak, tehat 0j tulajdonossa valnak.

Ezt a gondolatmenetet a 3. sz. abran foglaltam Gssze.

Novekedés
1d8,
érettség
Klasszikus vallalati . . , , , Hanyatlas
e Sziiletés Novekedés Erettség V,A ,/
életciklus Megujulas
Befektetési Start up+ ) Bridging,
életciklus seed First stage Expansion Spin off Turnaround
Részvényesek
Leht?tseges‘ A!a: Kockazati t6kebefektetd Szakmalﬁ (nyllvatlos Magantokia-
tulajdonosiforma pité befektet6 tarsasag, befektetd
t6ézsde)

3. abra: Vallalati életciklus és tulajdonosi formak kapcsolata, kockazati t6kebefektetés szempontjabdl. Sajat
koncepcio

7.1. AzALAPITO

A sziiletés szakaszat a kreativ otlet megsziiletése és a vallalkozasi koncepcio kialakulasa jellemzi,

ami rengeteg kezdeti nehézséggel jar. Ennek lekiizdésére ekkor még csak az oOtletgazda alapito-
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tulajdonos van ott, 6 a ,klasszikus” értelemben vett vallalkozo. A tulajdonlas és a menedzselés
nem valik el, igy a megbiz6-ligyndk probléma nem all fent, a vallalkozé sajat vallalkozasanak fel-
futtatasa érdekében nagyon elkotelezett, motivalt. Ebbol a belsé vagybol és vallalkozo szellembdl
adodoan az 6 célja a vallalkozas hossza tavu felviragoztatasa, esetleg a kovetkezd generacionak
torténd atorokitése is. Az 0sszes tulajdonostipus koziil neki flizddnek leginkabb érdekei a hosszl
tava értékszemlélethez, hiszen 6 az, aki az életciklus minden fazisaban jelen marad tarstulajdonos-

ként. Koller et al. (2011) az alapitd-tulajdonost first best owner-nek nevezi.

A vallalkozasnak ebben az életszakaszban nincs vagy csak nagyon alacsony a bevétele, lizemi
szinten emiatt veszteséges, és nem is keletkezik adofizetési kotelezettsége. Mivel a veszteség miatt
a ROIC is negativ, az érték egyediili forrasa a jovobeli novekedési kilatasok, éppen ezért a ndve-
kedési iitem az egyik legfontosabb értékvezérld. A veszteségesség ellenére az indulé vallalkozasok
is nagy értéket képviselhetnek, éppen amiatt, mert a f6 értékvezeérld nem a hozam, hanem a nove-
kedés. Ezek alapjan viszont az indul6 vallalkozasokra nem feltétleniil igaz az az 6sszefiiggés, ami
a mar a piacon tevékenykedd vallalatoknal megfigyelhetd, miszerint minél profitabilisabb a cég,
annal nagyobb az értéke. Magas a befektetett eszkoz és miikodoétdke igény, hogy ebbdl finanszi-
rozni tudja ezt a ndvekedést. A novekedésen tul a start-up vallalatoknal az érték jelentds része

gyakran immaterialis javakbol szarmazik. (Damodaran, 2005)

7.2. A KOCKAZATI TOKEBEFEKTETO

Felmeriil a kérdés, hogy ha az alapito tulajdonos a legmotivaltabb a hosszu tava értékteremtés mel-
lett, akkor miért van sziikség tulajdonosvaltasra, illetve 0j tulajdonos bevonasara. A valasz az,
hogy pont a hosszu tavii fennmaradas érdekében, ugyanis az alapitdo nem tud egymaga biztositani

minden er6forrast a vallalat szamara.

A legkézenfekvobb er6forrashiany téke és a vallalkozoi, piaci tapasztalat terén mertiil fel. Ebben
segitenek a magantdke-befektetdk, akik nem tézsdei cégek szamara tulajdonjog atruhazasa fejében
tokét bocsatanak a vallalat rendelkezésére, hogy az finanszirozni tudja a terjeszkedését, beruhaza-
sait, vagy egyéb célokra, példaul javitsdk a vallalat vagyoni-mérlegi helyzetét (MKME, 2008).
Ezeknek a magantoke-befektetéseknek egy részét képezik a kockazati tokebefektetések, amelyek
kifejezetten a vallalati életciklus elején levd fazisok alatt jellemzdek (Frang-Kovacs, 2012). A
kockazati tékebefektetd a vallalkozas fejletlenségébdl fakaddoan magasabb kockazatot vallal, emi-
att magasabb hozamot is var el. A magas kockazat magasabb tokekdltséggel is jar. Ezt az értékve-
z€rlot kiemelten kell kezelni, mert a magas t6kekoltség azt jelenti, hogy a jovobeli pénzaramlaso-
kat magasabb rataval kell diszkontalni, igy csokken a tulajdonosi érték. A novekedési szakaszban a
tokekoltség az életcikluson vald eldremozdulassal csokken, mivel a miikddés egyre stabilabb, ke-

veésbé kockazatos, és igy olcsobb finanszirozasi formakat is igénybe tud venni a vallalat.
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Mivel a befektetett tokét a cégnek nem kell visszafizetnie, a vallalkozas sikere a kockaza-
ti/magantéke befektetd érdeke is: minél nagyobb hozamot realizal a vallalat, annal nagyobb lesz a
szabad cash flow, azaz a befektetési idoszak végén annal magasabb lesz szamara a tulajdonosi ér-

ték (Frang-Kovacs, 2012).

Ebben az esetben, a vallalkozas sziiletési szakaszaban beinditasahoz sziikséges tokét a seed capital,
azaz magvet0 finanszirozas Utjan biztositjak a kockazati befektetok. Toke mellett a f6 cél, hogy a
vallalkozo otletét életképes iizleti koncepcioba Ontsék és részletes, megalapozott iizleti tervet ké-
szitsenek hozza, ami gyakorlatilag a kés6bbi, jelentdsebb Osszegii kockazati befektetések lehivasa-

hoz sziikségesek (Frang-Kovacs, 2012).

Szintén leginkabb a kockazati befektetd van jelen a startup, illetve a first stage befektetési szaka-
szokban. A magvetd szakaszhoz képest az a kiilonbség, hogy itt mar éppen beinditottak az iizletet,
¢és lizemelhet is egy ideje, de a piacon még nem, vagy csak nagyon kis volumenben forgalmazzak a
terméket/kinaljak a szolgaltatast. A befektetéseket tipikusan termékfejlesztésre és -bevezetésre

forditjak, valamint az ehhez sziikséges marketingre.

Az itt kezd6do ndvekedési idoszakot ugy is meghatarozhatjuk, hogy ekkor vannak pozitiv netto je-
lenértékli beruhazasai a vallalatnak, vagyis ekkor tudja kiaknazni versenyeldnyét (Black et al.,
1999). Bar a bevételek novekedésnek indulnak, a miikodés ezekben a korai fazisokban tobbnyire
még mindig veszteséges, de a befektetd jelenlétének hatasara a novekedés erdsen felgyorsulhat.
(Granlund- Taipaleenmaéki, 2005). Az érték elsédleges forrasa pedig tovabbra is a ndvekedési kila-

tasok, magas miikodotoke és befektetett toke igény mellett (Damodaran, 2005).

A bevételek fenntarthatd novekedési iiteme mellett a masik legfontosabb értékteremto tényezo in-
dulo vallalkozasok esetén az eredményhanyadok alakulasa, illetve az, hogy mennyi id6 alatt képes
a vallalat elérni egy hosszu tavon fenntarthatd eredményhanyadot. A ndvekedés lebontasara szol-
gald hasznos értékvezérld az is, hogy a stabil ndvekedéshez mekkora ujrabefektetés sziikséges év-

rél-évre. (Damodaran, 2005)

Ez a latvanyos fejlodés azaltal érhetd el, hogy a befektetd célja eléréséhez erésen motivalt arra,
hogy ne csak tokét, hanem tudastranszfert is nyljtson a vallalkoz6 szdmara. A befektetd célja a be-
fektetési idoszak —jellemzéen 4-5 év- alatti értékmaximalizalas (MKME, 2008), azaz a pénzaram-
las olyan mérték(i ndvelése, hogy a magas kockazat mellett is megtériiljon a befektetése. Tudas-
transzfer leggyakrabban vallalatvezetési tanacsokban, piacismereti tapasztalatokkal, vagy egy pro-
fesszionalis menedzsment csapat tamogatasaban testesiil meg. Ezért ebben a szakaszban nagyon
magas a kockazati befektetd vallalatformald hatdsa mind a szervezetre, mind a stratégiara nézve.

(Frang-Kovacs, 2012)
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A befektetd motivacioibdl levezethetd, hogy kiemelt hatdsa van a menedzsment kontroll rendsze-
rekre, hiszen rovidtavon kell a vallalatnak visszahoznia a befektetett t6két, raadasul nincs maxi-
malva, hogy mennyit kereshet a befektetd az lizleten (Black et al. 1999), mint egy egyszerii kdl-
csOn nyuyjtasanal, ahol pontosan kiszamithat6, mennyit kap vissza a kdlcson nyujtoja — tehat a me-

nedzsment hatékonysaganak novelése és teljesitményiik ellendrzése kritikus szamara.

Az ellendrzés fontossaga a megbizo-ligyndk elmélettel is magyarazhato. Fama és Jensen 1983-as
cikke szerint azaltal, hogy a befektetd is tulajdonosi részt kap a vallalkozasban, szétvalik a tulaj-
donlas (megbizo) és az ligyvezetés (ligynok). Kozottiik informacios aszimmetria 1ép fel, mert csak
a menedzsment van jelen a vallalat napi miikodése soran, 6k hozzak a dontéseket, ismerik a teljes
képet a vallalat pénziigyi és vagyoni helyzetérdl. Ezzel szemben az 6 dontéseik nyoman termel6do
nyereség a tulajdonosé, ez esetben a kockazati tékebefektetoé lesz. A probléma kezelése az elmélet
szerint két oldalrol torténhet: a menedzsment motivalasaval, vagyis a vallalt nyereséges muikodte-
tésében torténd érdekeltte tétellel, illetve a menedzserek teljesitményérdl redlis képet ado ellenor-
zéssel. A kockazati befektet6k esetében ez a kérdés feloldhatd az ligyvezetésre gyakorolt aktiv be-
folyassal, illetve kiillondsen ott, ahol a befekteté nem vagy kevés menedzsment-segitséget nyujt,
egy hatékony kontrollrendszer bevezetésével/ a meglévé javitasaval (Granlund- Taipaleenmaiki,

2005).

A kockazati befektetd az elére meghatarozott befektetési idétav alatt kivanja elérni befektetéseinek
megtériilését. Ezutan kilép, elhagyja a vallalatot, amivel a gyakorlatban realizalni tudja a befekte-
tést, ezt nevezik exitnek (MKME, 2008). A befektetdé mar a szerzodés megkotésekor vilagos
exitopciokat keres, hiszen akkor éri meg befektetnie egy induld vallalkozasba, ha tudja, hogy az
id6tav végén kedvezo feltételekkel tud majd kijonni beldle, vagyis a befektetés hozamait tigy tudja

realizalni, ha az exit értéke magasabb, mint a kezdeti befektetett 6sszeg.

To6bb kiilonbozo exit opcid all a kockazati befektetd elott, ezek koziil a szakmai befektetonek tor-
ténd tovabbadast emelem ki, mert Magyarorszagon dontéen ez a tipus volt a legkedveltebb kilépé-
si forma, 1989 és 2010 kozott ez tette ki az 0sszes exit legjelentdsebb részét, a tranzakciok 34%-at,

az exitek értekének pedig 63%-at (MKME, 2011, 43.oldal).

7.3. A SZAKMAI BEFEKTET® — ATFORDULAS ERETTSEGBE

Fontos, hogy a kockazati befektet6 akkor tud megfeleld exit opcidt talalni, ha az utana kovetkez6-
nek is megéri tulajdonosi részt szerezni a vallalatban. A kockazati t6kés az életciklus gyorsan no-
vekvd, de magas kockazatot magaban hordozé szakaszaban 1ép be a vallalat életébe, mivel a ban-
kok vagy mas tipust befekteték nem finansziroznak a startup vallalkozast abban a fazisban, azok-
kal a kondiciokkal (Frang-Kovacs, 2012). A befektetési idotav lejartaval azt a dontést, hogy a koc-

kazati tokés kinek értékesiti tulajdonrészét, attol fligg, milyen érettségi szakaszba jutott a vallalko-
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zas az el6zo befektetés alatt, milyen helyet foglal el a piacon, mekkora benne a ndvekedési poten-
cial, mennyire kockazatos a mitkodése. Amennyiben a vallalkozasnak tovabbra is az intenziv no-
vekedési szakaszra jellemz0 a teljesitménye, tovabbadhatja egy kovetkezé kockazati tokebefekte-
tonek. Ha piaci helyzete stabil, novekedése lassul de még van benne potencial, az érettségi életsza-

kaszhoz kozelitve a startup vallalkozas egyre vonzobb lesz egy szakmai befektetd szamara.

Az érettséghez kdzeledve a vallalati értékteremtés f6 forrasa a novekedésrol attevodik a meglévo
eszkozok kiaknazasara. A stabil miikodés elérésével csokken a vallalat tékekoltsége, igy magasak
a miikodésbol realizalhatdo hozamok, az eredményhanyad fenntarthato. Ezek a jellemzok azt is jel-
zik, hogy az érett szakaszban a menedzsment képes kdzép vagy akar hosszabb tavra is tervezni

(Damodaran, 2005).

A szakmai befektetd a kockazatinal hosszabb tavon gondolkodik, célja és ezaltal motivacioi kii-
16nboznek. A szakmai befektetd egy ugyanazon a célpiacon/ iparagban miikodo vallalat, amelynek
kat teremtve, mint példaul 0j piacra valo belépés vagy maglévo piac bovitése (Frang-Kovacs idézi
Demodaran-t, 2002). Azért is kedvelt ez az exit forma, mert eladaskor ezek a szakmai szinergiak is
bearazhatdk, igy magasabb hozamot realizalhat a kockazati befekteté (MKME, 2008). Tehat mivel
a szakmai befekteté motivaciéi mogott stratégiai megfontolasok allnak, a szakmai befektetd sza-
mara ugy teremthet értéket a vallalat, ha a felvasarlas és az azt kdvetd kozos miitkodés soran elér-
het6 szinergiat noveli. Ez dontden fligg attol, hogy a kordbbi kockazati befektetd milyen iranyba
legelje mind a vallalkozo, mind a kockazati befektetd, a befektetési id6 lejartaval kinek, milyen

szakmai befektetonek lehet eladni a részesedését.

7.4. TOVABBI EXITOPCIOK

Ha a vallalat novekedési titeme ezt igényli, még tobb téke bevonasahoz a kockazati t6kés nyilva-
nossa teheti és bevezetheti a céget a tézsdére, de ehhez sziikséges egy bizonyos piaci méret eléré-
se. Ilyenkor rendszerint a tulajdonosi hdnyad egy részét megtartjék, jelezve a tobbi befekteto felé,
hogy érdemes a papirokba fektetni, nem a tulajdonosi részesedés értéktelensége miatt élnek az exit
opcioval (Rappaport, 2002). A tézsdei bevezetés (spin off) féleg mar érett €letciklusban levo valla-
latoknal jatszhat szerepet a stabilitas sziikségessége miatt, illetve olyan esetekben, amikor nagy vo-
lument t6kebevonasra van sziikség egy, a ndvekedési szakaszban jard vallalatnal. Ilyenkor a ko-
rabbi befektetd részeérdl sziikség van arra, hogy meghosszabbitsa a befektetés idotavjat a tdzsdei
bevezetés idejével (bridging) (Granlund- Taipaleenméki, 2005). A t6zsdei bevezetés jelentds at-
alakulast von maga utan a tulajdonosi és az iranyitasi szerkezetben is. Az ligyvezetés az igazgato-

tanacs kezébe kertil, de az alapit6 tulajdonos tovabbra is nagy kontrollal rendelkezhet egy jelentds
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részvénypakett révén. A tobbségi tulajdon kisrészvényeseknél lesz, a tulajdonosi értékndvelés don-
toen az O érdekeiket kell, hogy szolgalja, mivel a vallalat tokéjének nagy része innen érkezik.
Szamukra a vallalat akkor teremt értéket, ha a részvényarfolyam hozama magasabb a piacon elér-
hetd egyéb, hasonlod kockazata befektetési formak hozamanal. Ide kapcsolhato a negyedik fejezet-
ben emlitett ’expectation treadmill” jelenség, vagyis hogy a vallalat jol teljesit, a névekvé bizalom
miatti részvényarfolyam-emelkedés csak ugy tarthatd fent, ha folyamatosan hozni tud jo eredmé-

nyeket, kielégitve a befektetdit.

Magyarorszagon viszonylag ritka a startup vallalkozasbol tézsdei céggé kindvo vallalat, csupan az
exitek szamanak 9,4%-a torténik ebben a formaban, részesedésiik az exitek értékébol pedig még
alacsonyabb (MKME, 2011:42). Azonban mas tipusu exitre is lehetdségiik van a kockazati tékebe-
fektetoknek, ha az érett szakaszba atlépd, vagy mar érett vallalatokat tovabb kivanjak adni. Emli-
tettem, hogy a tovabbadas torténhet pénziigyi (pl. egy Gjabb kockazati tékebefektetd) és szakmai
kezekbe, illetve a nyilvanossaghoz. Lehetdségként fennall az is, hogy a menedzsment, illetve az
alapitdo maga vasarolja vissza a befektetd részesedését, ezt nevezik MBO-nak, vagyis management
buyout-nak (Frang-Kovacs, 2012). Amennyiben a befektetés nem volt sikeres, és a vallalkozas
cs0dbe megy és felszamolas ala keriil, a befektet6 kiirja konyveibdl a vallalkozas eszkozeit. Ezt

nevezik nem szandékos kilépésnek (MKME, 2008).

7.5. ERETT SZAKASZ UTANI LEHETOSEGEK

A valtozo kornyezet és az er0s verseny hatasara a vallalat hanyatlasnak indulhat. A versenyképes-
ség megtartasanak feltétele, hogy ,,a vallalat képes legyen a kornyezeti és a vallalaton beliili valto-
zasok érzékelésére és az ezekhez valo alkalmazkodasra, a versenytarsaknal tartosan kedvezébb pi-
aci versenykritériumok teljesitésével” (Chikan-Czako-Kazainé, 2006:9). Ilyen kivédend6 hatas az
erds verseny tulajdonosi értékrombolé hatdsa is, amelyrdl a 6.1. fejezetben irtam. Ha a menedzs-

ment nem tud stratégiai valaszt adni ezekre a hatdsokra, a vallalat hanyatlani kezd.

A gorbe visszafordulasa azt jelzi, az arbevétel novekedési iliteme egyre csokken, igy a tulajdonosi
érték ebben a szakaszban teljes mértékben a meglévd eszk6zok kihasznalasabol szarmazik. Mivel
versenyképesseég elvesztésével a mikodés kevésvé intenziv, kisebb a vallalat miikodotoke igénye,

pozitiv nettd jelenértékii beruhdzasok pedig nem jellemzdek.

A vallalat életciklusa nem csak gyakorlatban, de modell szinten sem mindig egy tipikus harang-
gorbe: az érettségi szakasz utan megindulo hanyatlas nem feltétlen végleges, Gjra visszaallhat n6-
vekedési palyara. Erre illeszkedik, hogy a magantéke befektetések a kockazati tokével szemben a
vallalat érett szakaszara jellemz0 finanszirozasi formék (Frang-Kovéacs, 2012). A magantdke egyik
formaja a turnaround, vagyis a ment66v-finanszirozas, azaz egy nehéz helyzetben levo vallalatnak

nyujtott pénziigyi segitség. Ez a mar érett statuszbol hanyatlasnak indult, de még megmenthetd
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vallalatok életciklus gorbéjét hosszabbithatja meg. Ezekben az esetekben a befektetd szdmara az
teremt értéket, hogy a vallalat kedvezdtlen helyzetébdl adoddan olcson juthat részesedéshez, azon-
ban megfelel6 valsagmenedzsmenttel és best practice-ekkel rendezheti helyzetét, Gjra pozitiv cash
flow-val biztositva a pozitiv hozamot. A pénziigyileg rendezett vallalatot pedig még nagyobb pro-
fittal adhatja tovabb a befektetési id6 lejartaval. (Frang-Kovacs, 2012)
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8. TULAJDONOSTIPUSOK OSSZEVETESE

Az egyes tulajdonostipusok kozotti Iényegi kiillonbségek és atfedések Osszegyljtése segit abban,
hogy a kovetkeztetéseket vonhassak le a tulajdonosi szerkezet atalakulasanak mozgatoérugdira vo-

natkozolag.

Ha a vallalkozas szempontjabol nézziik, az alapito tulajdonos érdekei szerint kell értéket teremte-
nie a vallalatnak, hiszen leghosszabb tavon az alapit6 van jelen, tulajdonolja a vallalatot. Azonban
a rovid tavon jelenlévo tulajdonostarsak, a befektetok érdekeinek kell elsddlegesen kielégiilnie a
kolcsonds fiiggés kapcsan: a befektetok rovidebb tava tulajdonlasa elengedhetetlen az alapito
hosszu tavu céljainak eléréséhez, mivel a befektetdk jelenléte teszi lehetévé azt, hogy elegendd to-
ke és megfeleld vallalatvezetési tapasztalat valamint piacismeret alljon rendelkezésre a hatékony
mikddéshez és a novekedéshez. Az alapité hosszll tava céljai egyes esetekben litkozhetnek a rovid
id6n beliili nyereségessé tételt eldsegitd 1épésekkel, de az alapitd szamara a befektetok megnyerése
¢és szamukra torténd értékteremtés az alapja hosszu tdvon a tovabblépésnek. Rovid és hosszu tav
kozotti trade-off nem feltétleniil jelentkezik, hiszen a befektetd nem csupan a novekedésben, de a
mindségi, értékteremtd novekedésben (qualitative growth) érdekelt, magas hozamok realizalasa
érdekében. Az értékteremtd modon torténd ndvekedés kivaltképpen fontos akkor, ha szakmai be-
fektetének tervezi tovabbadni a céget, hiszen a szakmai befektetok elsdsorban a meglévé vallala-
tukkal 1étrejovo hosszh tavu szinergiakat arazzak be. A rovid és hosszu tav kozotti atvaltas 1ényege
ott jelentkezhet, hogy a befektetd csak addig érdekelt az értékteremtésben, amig jelen van a valla-
latnal, az alapitonak, aki az allanddsagot képviseli a tulajdonosszerkezeti atalakulas soran, ez alatt
a befektetési idoszak alatt arra is megoldast kell talalnia, hogy a befektetd tdvozasa milyen eréfor-

rasokat von el a vallalkozastol, és ezeket hogyan potolja.

A kiilonb6z6 tulajdonosok kapcsan valtozik a belépés idOpontja, és a tulajdonosokat csoportositani
lehet aszerint, hogy a vallalati életciklusnak melyik fazisaban érdekeltek beszallni a vallalkozas fi-
nanszirozasaba. Ezt az életciklus gorbe két tengelyén levd értékvezérldk jol jellemzik: a vallalko-
zas érettségi foka (miikodési kockazat, piaci pozicid, ismertség, stb.), valamint a novekedési kila-
tasai fogjak meghatarozni, hogy a kiilonb6z6 preferenciakkal rendelkezé befektetok mikor 1épnek
be. Ezek a dimenziok determindljak azt is, hogy a befektetd céljai szerint milyen fejlesztési ira-

nyokat tiiznek ki.

Szintén kiilonbséget kell tenni a tulajdonosok kozott a befektetés idotavja szerint: a tulajdonosok
nem csak az érettség kiillonb6z6 szakaszaban lépnek be, de a novekedési iitemtdl fliggben eltérd
ideig is tartjak befektetéseiket a vallalatban. Egy nagy ndvekedésii idészakban, korai fazist (eset-
leg magvetd) befektetések esetén nagy kockazatot vallal fel a befektetd, amiért cserébe magas ho-

zamot is var el. A vallalkozas érettségével a novekedési iitem és az igy elérheté hozam is csokken,
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igy a kockazati befektetonek nem érdemes hosszabb idétavon a vallalathoz kapcsolodni. Egy ké-
sObbi, érett szakaszban jelen levo szakmai befektetdvel kapcsolatban ennek ellenkezdje allithato:
az 6 befektetése esetén a szinergiak jovedelemgenerald hatasa hosszabb tdvon aknazhato ki, ami

miatt neki pedig nem éri meg hamarabb kilépni a tulajdonosi korbol.
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9. TULAJDONOSSZERKEZET ATALAKULASA A GYAKORLATBAN - NANUSHKA

A dolgozat elsd felében bemutatott fogalmak és elméleti keret alapjan a 7. és 8. fejezetben bemu-
tattam egy lehetséges tulajdonosszerkezeti fejlédést, és hogy hogyan idézik el a valtozast az adott
¢letszakaszra jellemz6 értékvezérlok és befektetési formak. Most mindezt egy olyan fiatal vallal-
kozason illusztdlom, ami a kdzelmultban egy ilyen atalakuldson ment 4t: a Nanushka International
Zrt egy 1,6 milli6 dollaros tokebefektetésrol és tovabbi 1 millié dollaros hitelkeretrdl allapodott
meg a PortfoLion 4ltal kezelt OTP kockazati toke alappal, 2012 tavaszan. Az esetet 2013 marciu-
saban készitett interjuk alapjan allitottam Gssze, amiket a Nanushka részérél Etropolsky Robert
tigyvezetdvel, a PortfoLiontol pedig Detrekdi Laszlo befektetési igazgatdval készitettem (az inter-

jukérdések vazat tartalmazza az 1. és 2. szamt melléklet).

9.1. ALAPITAS, VALAMINT A BEFEKTETES ELOTTI IDOSZAK

A Nanushka divatmarkat Sandor Szandra alapitotta. Londonban folytatott divattervez6i tanulma-
nyai utan elsé kollekcidjaval 2006-ban j6tt ki Budapesten. Nanushka markanév alatt kezdte meg
egyedi ruhak és kiegészitok gyartasat, hazai és nemzetkozi piacra egyarant. A kis csaladi vallalko-
zas harom fovel, csaladi finanszirozasi hattérrel indult, de az els6 kollekciot kovetden gyors nove-
kedésnek indult, €s minden bejovo téke visszaforgatasra keriilt, szezonrol-szezonra ebbdl 1étre-
hozva a kdvetkezo kollekciot. A ndvekedés viszont nagyobb iitemben gyorsult, mint ahogy a visz-
szaforgathat6 eredmény nétt, igy lyukak keletkeztek a finanszirozasban. Ehhez jelentésen hozzaja-
rult, hogy 2009-ben a marka nemzetkézi terjeszkedésnek indult, ami még jobban megnévelte a

vallalkozas miikod6téke igényét.

Etropolsky Robert, a Nanushka iligyvezetdje szerint nem lehetett ugy fenntarthatéan ndvekedni,
hogy kdzben szezonrdl-szezonra ideiglenes finanszirozasi forrasokat kellett keresni. A nemzetkozi
markaépités pedig nagyobb befektetést igényelt annal, mint ami csalddi-barati korben elérhetd

lenne, professzionalis befektetére volt sziikség.

9.2. A BEFEKTETESI DONTES

A megfeleld befektetdé megtalalasa nehéz feladatnak bizonyult. A keresés fazisat mind a vallalko-
76, mind a kockazati alap oldalardl is érdekes megvizsgalni. A Nanushka csapata olyan befektetot
keresett, aki mellett tovabbra is szabad kezet kapnak a szakmai kérdésekben. T6bb olyan sikertelen
probalkozason voltak tal, ahol mar az egyeztetések elején kideriilt, hogy a pénziigyi befektetd
szakmai kérdésekben is beleszolast akar, igy ezek mind zsakutcaba futottak. A PortfoLion viszont

partner volt ebben az elképzelésben, sét: kifejezetten olyan befektetési lehetdséget kerestek, ahol a
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befektetést ¢lvezd vallalatot egy szakmailag hiteles csapat vezati. Az 6 szemszoglikbol ez volt a
Nanushka csapatanak egyik legnagyobb erdssége: pontos, valos szakmai elképzelésekkel rendel-
keztek, tisztaban voltak azzal, hogy mely teriiletekhez értenek €s miben van sziikségiik erdsitésre.
Masik érv volt a befektetés mellett, hogy mar ekkor az arbevétel jelentds része (70-80%-a) export-
bol szarmazott. Ez azért elsddleges, mert egy ebben a szegmensben miikodo cég csak a hazai piac-
ra koncentralva nem lenne képes olyan magas megtériiléseket hozni, mint amilyeneket egy kocka-
zati befektetd elvar (25-30%). Ugyanakkor a Nanushkaba valo befektetés ellen szolt, hogy az ipar-
ag teljesen eltért a PortfoLion korabbi befektetésitol, szamukra ismeretlen és megfoghatatlan volt a
szektor. A specialis piac miatt az iizleti modell alapos megértésére volt sziikség a befektetd részé-
r6l, és ezt nehezitette, hogy a Nanushka ,,nem csomagolta be befektetdbaratta” az elképzeléseit. A

szakmai tervek pénziigyi formaba val6 ontése fontos 1épés volt a tranzakcidé megkotése felé.

A befektetési dontés meghozatalakor a rendelkezésre allo pénzalap még nem ,telt meg”, béven
volt lehetdség tokebefektetésre. gy a Nanushkanak nem mas, verseng otleteknél kellett jobb ter-
vet benyujtania, hanem 6nmagaban kellett bebizonyitania, hogy egy hiteles, igéretes befektetési
lehetdség. A befektetésre vald elokészités kulcseleme tehat egy komoly iizleti terv elkészitése volt.
Ehhez mar a PortfoLion nyujtott segitséget olyan formaban, hogy iizleti tandcsadot szerzodtetett

ennek kidolgozésara, ez az elokészités harom honapot vett igénybe.

A befektetés tipusat tekintve expanzids finanszirozas: a cél kifejezetten az exportértékesitések no-
velése mind értékesitési csatorndk szamanak, mind az azokon zajlé volumen szempontjabol, ennek

eszkoze képpen pedig az erbteljesebb nemzetkdzi markaépités finanszirozasa.

A befektetési megallapodaskor kulcskérdés, hogy a befektetonek milyen teriiletekre és mekkora
befolyasa lehet a miikodés soran. A PortfoLion befektetési politikdja alapjan maximum 49%-ban
vasarolja be magat a vallalataiba, a Nanushka esetében is az alapité maradt a tobbségi tulajdonos.
Hivatalosan nincsen lefektetve, hogy milyen kérdésekben kell konszenzusos dontésnek sziiletnie,
ehelyett a szerzOdésben a miikodés sok teriiletére kiterjedd vétdjogokkal biztositjak a kisebbségi
tulajdonos védelmét. Igy a gyakorlati végeredmény az, hogy minden dontést ugy hoznak meg,
hogy az megfeleljen az alapitoé és a befekteto elképzelésinek is, ez a kozos munka alapja. Azt sem
szabad elfelejteni, hogy ez egy kreativ iparag, a tervezondre épiil a vallalat, mivel az 6 szellemi
terméke a kulcser6forras. Marpedig ha a mitkddés soran olyan dontések sziiletnének, amik ellen-
keznek az 6 szakmai-kreativ elképzeléseivel, az az 6 motivaltsaga ellen hatna és ezaltal gatolna a
vallalkozas sikerességét is. A PortfoLion és a Nanushka kozott kotott szerzodésben lefektették,
hogy a befektetd nem avatkozik a marka arculatat érinté kérdésekbe, viszont a masik oldal garan-

ciat vallal arra, hogy a tervez6né nem szallhat ki az iizletbdl a befektetési idoszak alatt.
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9.3. MUKODES Az UJ TULAJIDONOSSAL

Az iparagi sajatossagok miatt a vallalkozas finanszirozasa nagyon erds szezonalitast tiikroz. Egy
divatcég évente két kollekciot dob piacra: az 6szi-téli illetve a tavaszi-nyari iddszakra. Egy kollek-
ci6 megtervezése kb. egy évvel azel6tt kezdddik, hogy az kaphato lenne az iizletekben. A tervezés
outputjaként létrehozott mintadarabok a szezonalis vasarokon, fashion week-eken keriilnek bemu-
tatasra. Ezutan érkeznek be a megrendelések, ami utan megkezdddik a gyartas, majd a disztribi-
ci6. Mivel ebben az értéklacban a termelés és az arvebétel nem egyenletes, a termék tervezésétol a
fogyasztohoz valo eljutdsaig tartd ciklusok pedig atfedésben vannak, a miikodétokeigény koncent-
raltan jelentkezik bizonyos iddszakokban. Ezeknek a szezondlis cstcsoknak a finanszirozdsara
kapta a Nanushka az egymillio dollaros hitelkeretet, athidalva ezzel az egyik olyan tényez6t, amely

eddig akadalyozta a novekedését.

A befektetés hasznosulasa nyoman a vallalatnal megemelik a koltségszintet, ami leginkabb a sales
biidzsé ugrasszeri megemelését, a terjeszkedés koltségeit, valamint egy professzionalis menedzs-
ment személyi jellegli raforditasait jelenti. Varhatéan ez noveli majd a forgalmat, tehat az emlitett
koltségtételek fontos értékvezérlok a vallalat miikddésében, és az a cél, hogy az altaluk megndvelt

arbevétel minél elobb fedezni tudja a megemelt koltségeket, vagyis a befektetés dsszegét.

Ezzel a PortfoLion lehetdvé teszi az alapitd tervezd szamara azt a professzionalis finanszirozast,
aminek koszonhetfen a szakmaban 1étfontossagli eseményeken, fashion week-eken egyre jobban
szerepelhet, ami tobb megrendelést eredményez. Az iparag sajatossaga, hogy az ehhez hasonlo
koltségek csokkentése nem a hatkonysagot noveli, hanem pont a versenyel6ny ellen hatna. Ezért a
mindségi divatanyagok, lookbook-ok 1étrehozasa, és a rangos divateseményeken valdo magas szin-
vonalu reprezentalas koltségei mind a megndvelt sales-blidzsé részét képezik, a vallalat verseny-

képességének megdrzése érdekében.

A kockazati tékebefektetések fontos jellemzdje, hogy nem csupan tékét juttatnak a vallalkozasok-
nak, hanem mas, nem pénziigyi eréforrasokat is. A Nanushka esetében a pénziigyi er6forrasokon
kiviili téketranszfer kérdése azonban az iparag specifikumai miatt nehézkes, a befektetd hijan van
szakmai kapcsolatoknak vagy divatipari ismereteknek. Amiben a PortfoLion nagy segitségére tu-
dott lenni a Nanushkéanak, az sokkal inkabb egy altalanos gazdasagi szemlélet kialakitasa a me-

nedzsmentben.

A teljes befektetési 0sszeg folyositasanak mindig feltételeket szab a befektetd. Ennek motivacios
¢és pénziigyi oka is van: a kdvetkez6 részlet folyositasahoz a vallalkozo 6sztondzve van a Kit{izott
teljesitménycélok folyamatos elérésére, masrészrdl pedig a befektetd részérdl nem lenne racionalis
alacsony kamatozasu betétszamlan tartani a felhasznalasra még nem keriil6 6sszeget. A Nanushka

esetében a folydsitas a forgalom novekedéséhez (arbevétel illetve EBITDA alakulasahoz) van kot-
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ve. Az elsO két folyositasi részletre viszonylag gyors egymasutanban kertiilt sor a miikddés szezo-
nalitdsa miatt idészakosan megugr6 készpénzigény miatt, olyannyira, hogy masodik részlet esedé-
kességekor még nem volt lehetdség arra, hogy a befekteté eredményhez kosse annak kiutalasat. A
kovetkezo, 6szi kollekcid teljesitménybeli mérfoldkdveit azonban mar a tavaszi-nyari kollekcio

forgalmanak alakulasédhoz tudjak igazitani.

Ha a vallalkozas nem tudja hozni az elvart mutatdkat, az még nem jelenti automatikusan azt, hogy
elvalnanak utjai a befektet6t6l. Ha példaul az arbevétel nd, csak nem az elvart mértékben, a befek-
tetének inkabb megéri rugalmasabba tenni a befektetési idotavot, mert igy még mindig megtériil-

het a befektetése, csak késdbb, €s igy a pénz idoértéke miatt valamivel kisebb mértékben.

9.4. EXITOPCIOK, JOVORE VONATKOZO VARAKOZASOK

A befektetd oldalardl mar az elején tisztazni kell a befektetés realizalasanak koriilményeit, vagyis
a szoba johetd exiteket. A gyakorlatban a Nanushkanal nem a konkrét exitlehetdségeket, hanem a
kilépés feltételeit fektette le a két fél. Detrekdi elmondasa alapjan a befektetd és a vallalkozo alta-
laban egyiittértékesitési kotelezettséget kot ki, hiszen a tulajdonosi részesedések jelenlegi megosz-
lasaval nehéz lenne részeiben értékesiteni a vallalatot. Ilyen, szerzédésben rogzitett biztositék a
drag-along jog, amely segitségével a tobbségi tulajdonos arra kényszeritheti a kisebbségi tulajdo-
nost, hogy vele egylitt értékesitse részesedését, kompenzacioképpen a tobbségi tulajdonosnak
ugyanazokat a feltételeket kell biztositania a kisebbségi tulajdonos szaméra is. gy a drag-along
jog a tobbségi tulajdonos védelmét szolgalja. Ezzel szemben a tag-along jog a kisebbségvédelmi
eszkoz az ilyen befektetések esetén: ha a tObbségi tulajdonos eladja részesedését, a kisebbségi tu-
lajdonos is jogosult csatlakozni hozza és aranyosan részesedni az eladasbol. (Kévary, é.n.) Ezen
kitételek mellett a vallalat értékesitésének van pénzbeli (mekkora eladasi 6sszeg felett? milyen val-

lalati teljesitmény elérése utan?) és idébeli (mekkora id6tav utan?) korlatja is.

A valosagban is elképzelhetd exitopciokrol egyeldre kevés informacio latszik, még a befektetési
id6tav elején tart a vallalat. A befektetd jelenleg kb. 50% esélyt lat arra, hogy a kivasarlo egy
szakmai befektetd legyen, mint példaul egy tobb markat birtoklo divathaz, amely bdviteni kivanja
csak szakmai menedzsmenttel megtamogatva tartja elképzelhetonek, egy szakmai tanacsado al-
kalmazésa pedig csak akkor éri meg a pénziigyi befektetdnek, ha olyan magas hozamra szadmithat,
hogy ennek a magas koltségei is megtériilnének. Elképzelhetonek tartja azt is, hogy az alapitd
visszavasarolja a PortfoLion részesedését, éppen azért, mert mivel az lizletfejlesztési terveik na-
gyon személyre szabottak, nehéz 0j befektetdi preferenciakkal 6sszeegyeztetni, de ennél a szcena-

riénal valdszinlibb, hogy talalnak olyan befektet6t, aki magasabb arat ajanl a cégért.
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Az exit felé haladva, amikor a befektetés megtériilésének alakuldsa indokoltta teszi, a befektetd
egy nagy iparagi tapasztalattal rendelkez6 tanacsadot hozna a vallalathoz, hogy megfeleléen felké-
szitsék az exitre, és igy a lehetd legmagasabb tulajdonosi értéket realizalhassak ezen keresztiil. Egy
ilyen szakmai tanacsado vallalathoz valo csatlakozasa a megfeleld idopontban nagyban segithet a
legjobb exitopcido megtalalasaban. A megfelel6 idozités ebben a kérdésben azért fontos, mert egy
bizonyos arbevétel alatt nem éri meg bevonni egy iparagi szakértot, tal koltséges lenne. Azonban
tul sokaig sem szabad ezzel varni, mert egy ilyen szakértd jelenléte jelentdsen felgyorsitja a nove-
kedést. Az erre alkalmas divatipari szakemberek kore ilyen szempontbol viszonylag sziik, de a be-
fektetd kapcsolatrendszere nem ezen a téren kiterjedt, ezért a megfeleld iparagi tandcsadd megtala-

lasédban erdsen tdmaszkodnia kell az alapitora és a vallalkozas menedzsmentjére.

A vallalkozoi oldalrol a befektetési idoszak lezarasa még kevésbé latszik tisztan, a menedzsment
jelenleg barmit elképzelhetonek tart, még minden az elkovetkezendd évek lizleti alakulasanak a
fiiggvénye. Azonban az latszik, hogy a marka jo alap lehet egy szakmai befektetéshez. Etropolsky
szerint az lizlet tul dinamikusan nd jelenleg ahhoz, hogy hosszu tavra lehessen tervezni, a jovo cél-
kitizéseit inkabb abban latja, hogy akkor lehetnek a legsikeresebbek, ha a boltok mennyiségét és
mindségét egyszerre képesek novelni. Ez az ipardgban azt jelenti, hogy minél tbb és jobb nevii
department store-ban tudjanak szezonro6l-szezonra jelen lenni, ¢és ezaltal egy kdzepes méretii, nem-

zetkozileg ismert markava fejlédni.

9.5. KOVETKEZTETESEK A NANUSHKA PELDAJABOL A TULAIDONOSI ATALAKULASRA

Az eset bemutatasanak célja az volt, hogy Osszegylijtsem azokat a szempontokat, ami miatt egy
expanzids befektetést nyujtd kockazati t6kés a legjobb belépd tulajdonos a Nanushka jelenlegi

¢letszakaszaban, és hogy miért miikodoképes a jelenlegi tulajdonosi szerkezet.

A Nanushka az intenziv ndovekedés fazisaban van. Rovid multjahoz képest jelentds arbevétellel és
jol miikodo disztribucios csatornakkal rendelkezik. Ez teszi lehetévé, hogy a kockazati tékének ne
az alapvetd iizleti folyamatok felépitésére kelljen koncentralnia, hanem a névekedés robbanasszeri

felgyorsitasara allokalhassak az er6forrasokat.

Az, hogy a jovét tekintve se a befektetd, se a vallalkozoé nem tudott pontos elérejelzést adni, egy-
becseng azzal az allitassal, hogy a vallalati életciklus elérehaladasaval jellemzéen né a tervezhetd
1d6tav hossza az érettség idOszakaig, majd a hanyatlas soran Gjra bizonytalanabba valnak a kilata-
sok. Tehat a felgyorsuld novekedésbdl adodik, hogy a menedzsment csak rovidtavra tud elére ter-

vezni.

Ezek alapjan, az intenziv novekedés iddszakaban torténd tervezéshez kiillondsen fontos az értékve-

z€rlok azonositasa a stratégiai célkitiizések soran. A 4.sz. abran egy lehetséges értékvezérlo fa sé-
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majat vazoltam fel, amelyben kiemeltem, hogy az idészak legfontosabb pénziigyi értékmérdje a
névekedési litem, ennek a miikddési értéktényezokre vald lebontasa bemutatja, hogy a tervezés so-
ran kiemelten kell kezelni a miikodétoke folyamatos rendelkezésre allasat (likviditast), az értékesi-
tési koltségek alakulasat (mivel a sales kiadasok elengedhetetlenek a versenyképesség fenntartasa-
hoz), valamint a novekedés két Gsszetevojét: az i iizletekben tudnak arusitani, valamint egy iizlet-
t0l mekkora megrendelés érkezik. Az életciklus jelenlegi szakaszaban ezeknek a tényezoknek a

fejlesztése jarul hozza legjobban a tulajdonosi értékteremtéshez.

Pénzigyitényezék Mkodési tényez6k

Beveételek
/ Mksdési kiadasok
ROIC \ / volatilitasa

Kiadasok

Erték Novekedés Sales kiadasok

Egy megrendelésre
juté volumen

T6kekoltség

Uj tizletek szama

4. abra: A Nanushkara felirt egyszeriisitett értékvezérld fa. Sajat koncepcié

A masik vizsgalt szempont az 0j tulajdonosi konstrukcié miikodéképességére vonatkozott. Ennek
legfontosabb elemét a feladatkorok pontos lehatarolasdban latom. A siker feltétele, hogy mindkét
fél szabad teret kapjon a sajat szakteriiletén, azaz a pénziigyekben és gazdalkodasi kérdésekben il-
letve a divatszakma terén. Ehhez az egyes szereplOknek két dologra van sziikségiik: sajat erdssége-
ik és gyengeségeik pontos ismeretére és tudatos hasznalatara, valamint az {izleti partner iranti biza-
lomra, kompromisszumkészségre. A szakma és pénziigyek dsszekapcsolasat is elésegiti a f6 érték-

vezérlok megallapitasara, priorizalasara €s a stratégia kialakitasa soran tortén6 figyelembe vétele.

Az Ujdonsiilt tulajdonostarsak egymasrautaltsaga ott is jelentkezik, hogy a versenyel6ny elsdsor-
ban a szakmai koncepcion fog mulni, a , kovetkezetes szinvonal és vizid” képviseletéért az alapitd
a felel6s. Ezen alapul a novekedés, ez a mag, azonban ennek egyéb feltételeit (hatékony gazdalko-

das és megfeleld toke rendelkezésre allasa) az 0j tulajdonos, a befektetd szolgaltatja.

A szakmai és a befektet6i feladatok elkiilonitése amiatt is kiemelendd, mert a befekteté deklaraltan
csak a befektetési id6tav alatt érdekelt a vallalkozas értékteremtésében. Amig a szakmai, minésé-

get elso helyen tartd szemlélet sok esetben hosszabb tavon tériil meg, addig bizonyos szakmai el-
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vek feladasaval viszont agresszivabb terjeszkedés lenne megvalosithato. Ezért ha a vallalat értékte-
remtésében rovidebb tavon érdekelt befektetd szabna szakmai mércét, eld6allhatna olyan helyzet,
hogy az alapito elképzelései alulpreferaltak lennének a rovidtava cash-flow termeléssel szemben.
A Nanushka esetén a befektetd is a szakmai mindség fenntartdsaban érdekelt, hiszen a tovabba-
daskor egy lehetséges szakmai befektetd ennek besulyozasaval fogja megbecsiilni a vallalkozas

jovobeli pénzaramlasait.
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10. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatomban arra kerestem a valaszt, hogy hogyan valtozik a tulajdonosi értékteremtés a valla-
lati életciklus egyes szakaszaiban, attol fliggden, hogy mi az éppen legidealisabb tulajdonosi-
befektetési forma a véllalkozas szempontjabdl. A dolgozat elsé részének, elméleti felépitéséek
gondolati keretét az 5.sz. abra tartalmazza. A téma targyalasat az értékteremtés fokuszanak tulaj-
donosi értékteremtésre vald szlikitésével kezdtem, ezt kibontva folytattam a tulajdonosi érték négy

sarokkovének bemutatasaval Koller et al. 2011-es kdnyve alapjan.

Ertékteremtés fékusza
Fogyaszto / tulajdonos

Tulajdonosi érték
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Stratégiai implikaciok, 5. abra: A dolgozat elméleti
VBM kerete. Sajat koncepcio

Az érték sarokkovei koziil kiemeltem az érték 1ényegét, amit az értékvezérlok szerepén keresztiil a
vallalati stratégia értékteremtd képességére is vonatkoztattam. Az értékvezérlok bemutatisa egy-
fajta feloldasként is szolgalt a dolgozat vitatott kiindulopontjara, azaz hogy milyen iranyu a kap-

csolat a tulajdonosi és fogyasztoi értékteremtés kdzott.

A dolgozat masodik részében az érték masik kiemelt sarokkovének, a legjobb tulajdonos koncep-
cionak az értékteremtésre gyakorolt hatdsat boncoltam, az életciklus fiiggvényében. Bemutattam,
hogy melyik tulajdonos tipus jellemzden mikor 1ép be a vallalat életébe, milyen id6tavon van je-
len, hogyan teremthet szamukra értéket a vallalat és mit nyujthatnak 6k a cégnek, vagyis mi moz-

gatja a befektetok korforgasat, a tulajdonosszerkezet véaltozasat.

Ezt a koncepciot végiil egy, a divatiparban miikodo innovativ hazai start-up cég, Nanushka példa-

jan at mutattam be. A példa relevanciajat az adta, hogy a vallalkozas életébe nemrégiben 1épett be
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egy kockazati tokebefektetd, igy pontosan az életciklusanak egy olyan pontjan jar a vallalat, ami a

tulajdonosi szerkezet atalakulasat igényelte a vallalkozas fejlesztése érdekében.

A dolgozat tovabbfejlesztési pontja lehetne egy olyan eset bemutatasa, ahol egy hasonlo befekteté-
si multtal rendelkez6 vallalat egy kovetkezd tulajdonosszerkezeti atalakulasi ponton van tul, sike-
res tozsdei exitet hajtottak végre a kdzelmultban. A megfeleléen alatimasztd példa megtalalasa
azért nehézkes, mert Magyarorszagon ritkak a sikeres tézsdei exitek. Azonban jelenleg t6zsdei ki-
1épésre torténd elokészités alatt all a Waberer’s logisztikai kft, a bevezetés utan ez a példa a dolgo-

zat tovabbfejlesztéséhez szolgalhatna egy aktualis esettanulmanyként.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET:

Interju vazlat
Interjualany: Etropolsky Robert
Ugyvezetd, Nanushka International Zrt

Interju id6pontja: 2013.03.15.

A kockazati tokebefektetés el6tt milyen forrasokbol finanszirozta magat a vallalat?
Hogyan meriilt fel annak a lehet6sége, hogy kockazati t6két vonjon be a vallalkozas?
Milyen feltételeket szabott a befektet?

A tulajdonost mi motivalta abban, hogy elfogadja a feltételeket?

Milyen id6tavra szol a befektetés?

Hogyan tervezi kilépését a kockazati befektetd?

Milyen el6készitést igényelt a vallalkozas részérdl a tokeinjekcio?

O N o g ~ w D e

Mit adott hozza a befektetd a vallalkozas mikddéséhez a tékén kiviil? Hogyanvesz
részt a vallalat életében?
9. Mik a tulajdonos hosszl tavu céljai? Mik a célkitiizései a befektet6 ,,tdvozasa” utan?
10. Milyen valtozas tortént a vallalkozas teljesitményében a befektetés 6ta? Milyen mér-

foldkoveket jeloltek ki a vallalkozas névekedésében, sikeriilt-e tartani ezeket?




2. MELLEKLET:;

Interju vazlat
Interjialany: Detrekdi Laszlo
Befektetési igazgato, PortfoLion Zrt.

Interju id6pontja: 2013.03.14.

1. Mi mozgatta a belépést a Portfolion részérdl?
a. Milyen a jo csapat, amibe érdemes befektetni?
b. Mik voltak a Nanushka el6nyei és hatranyai?
c. Voltak-e a befektetési dontéskor versengd alternativak?
2. Hogyan ment végbe a tulajdonosszerkezet-atalakitas?
a. Milyen el6készitést igényelt a befektetés?
b. Milyen elézetes megallapodasok sziilettek?
c. Mivel jarul hozz4 a Portfolion a Nanushka miikodéséhez a t6kén kiviil?
3. Sikerkritériumok
a. Milyen mérfoldkoveket szabtak, milyen id6tavon kel ezeket teljesitenie a
Nanushkanak?
4. Jovo

a. Milyen exitopciokat latnak a Nanushka esetén, hogyan készitik fel a vallalatot?



