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BEVEZETES

A vallalatok t6kével valéo megfeleld ellatottsaga fontos a miikddés és a novekedés biztositasa-
hoz. Ehhez a vallalatok hasznalhatjak belso forrasaikat, és igénybe vehetnek kiilsé forrast is.
A kiilso forrasok kozé tartozik a kockazati toke, ami egy specialis finanszirozasi forma.

A befektetok nem csupan pénzt adnak a vallalkozasoknak, hanem tulajdoni hanyadot is
szereznek. Ezzel az a céljuk, hogy irdnyitasi lehetdséget kapjanak a vallalkozasban, és a mii-
kodés megfeleld irdnyba terelésével a mérleg szerinti eredményen keresztiil érjék el az altaluk
befektetett toke felértékelddését, és a vallalat értékének novekedését. A befektetd altal a val-
lalkozashoz hozott hozzaadott érték ezen keresztiil 1lathatd, hiszen azt nem lehet kozvetleniil
mérni. Jelentésége mégis nagy, mert ennek segitségével juthatnak el a t6kések azon céljuk-
hoz, hogy a befektetésbdl torténd kiszallaskor magas hozamot tudjanak realizalni.

Kockazati tokét csak az igéretes, magas novekedési potenciallal rendelkezd cégek kap-
hatnak. Miel6tt azonban a tékések kivalasztjak, hogy mely cégekbe fektetnek be, nagyon ko-
moly vizsgalat ala vetik a finanszirozasra esélyes vallalatokat, amely sokszor a banki hitel-
nyujtas elotti atvilagitasnal is részletesebb. Ezt annak érdekében teszik a befektetdk, hogy a
lehetd legvildgosabban lassak, hogy érdemes-e befektetni az adott vallalkozésba, vagy sem, el
tudjak-e érni a kitlizott célt.

Az, hogy a tokések altal a befektetések célpontjaul kivalasztott vallalatok értéke, sajat
vagyona hogyan novekszik, valamint, hogy a kockazatitoke-befektetok altal hozott hozzaadott
érték hogyan jarul hozza mindehhez, egy érdekes kérdés és 0j kutatasi teriilet.

Dolgozatomban megkisérlek valaszt talalni erre a kérdésre, oly modon, hogy kockazati
tokével finanszirozott vallalkozasok mérlegének forrasoldalat vizsgadlom a befektetések tiikre-
ben. Azért fontos a forrasoldal vizsgalata, mert itt mutathat6 ki a vallalat sajat vagyona, itt 1at-
szik az, hogy a kapott téke értékét mennyivel tudjdk ndvelni a tulajdonosok. Ehhez véllalati
esettanulmanyokat dolgozok fel, melyek keretében a mérleg forrasoldaldhoz kapcsolddé mu-
tatdszamokat elemzek, és ezek segitségével vonok le kovetkeztetéseket a kockézatitoke-

befektetés és a hozzaadott érték hatasara vonatkozdan.



1. TEMAFELVETES

A dolgozatom célja az, hogy azt vizsgaljam, hogy a kockazatitdke-befektetok milyen modon
hajtjak végre a befektetést, és hogy a befektetések és a hozzaadott érték milyen hatéssal van a
vallalatok mérlegének forrasoldalara nézve.

Kifejezetten a témahoz kapcsolddo szakirodalmat, ezzel foglalkozé tanulmanyt kutata-
som soran nem talaltam, azonban a kockazati tOkével és a mérleg forrasoldalaval foglalkozé
szakirodalmak Osszeegyeztetésével bemutatom a vizsgalati témamhoz sziikséges ismereteket.

A szakirodalmi attekintés utan a felmertilt kérdés vizsgalatdhoz, és a megoldasok szem-
1¢éltetéséhez esettanulmanyok feldolgozasa kovetkezik, melyekben kockazati tékével finanszi-
rozott vallalkozasok mérlegének forrasoldalat vizsgalom. Mindezt harom vallalat beszamolo6i
alapjan teszem, oly modon, hogy a befektetés iddszakat, valamint a befektetés eldtti €s utani
évet tOkeszerkezeti ¢és hatékonysagi mutatok mentén elemzem. A mérleg- ¢és
eredménykimutatas-elemzés kereteibe az 4ltalam vizsgalt mutatoknal joval tobb tartozik,
azonban azokat dolgozatomban nem vizsgalom. Célom ugyanis az, hogy a kockazati tokével
finanszirozott vallalkozasok t6keszerkezetének alakuldsara vilagitsak ra, igy nem szamolok
likviditasi, illetve cash-flow mutatokat. Az esettanulmanyokban feldolgozott véllalatokat
egyenként elemzem a t6keszerkezeti és a tOkehatékonysagi mutatok segitéségével, majd ezt
kovetden azokat egymassal hasonlitom Gssze a mutatdszamok alapjan a tOkebefektetések tiik-
rében. Az elemzésemet a 2013-as €v értékelésével zarom, mely soran azt mutatom be, hogy a
befektetés évéhez képest hogyan valtozott meg 2013-ra a kivalasztott cégek sajat tokéjének,
mérlegfoosszegének €s arbevételének értéke. A kockazati t6kebefektetésekrdl meglehetdsen
kevés adatot szolgaltatnak a vallalatok, igy azokat nehéz Osszegylijteni. A rendelkezésre allo
informaciokat a kiegészitd mellékletekbdl, illetve az interneten megjelend cikkekbdl kerestem
ki,



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1. A KOCKAZATI TOKE PIAC ATTEKINTESE

Egy orszag, egy nemzetgazdasag fejlédés¢hez elengedhetetlen annak jovedelemtermeld ké-
pességének novekedése, a vallalkozasok 1étrejotte, boviilése, erdsddése. Ehhez nagy sziikség
van elegendd tOkére és a vallalkozasok kockazatvallalasara. Az indul6 és a ndvekedd vallal-
kozéasok tokéjének biztositdsaban fontos szerepet tolt be a kockazati toke. A kockézati tOkét
nyujtod tékések pedig a kockazat vallalasdban segitenek a vallalkozoknak, profit reményében.
Mindez azt jelenti, hogy a kockazati tékés a pénzét rendelkezésre bocsatva, tulajdonostarsként
vesz részt a vallalkozas életében, vallalva az esetleges veszteség kockazatat is (Osman, 1997).

Emiatt nagyon fontos a kockazati tokés szempontjabodl, hogy a vallalkoz6 egyiitt tudjon
vele miikodni, ki tudjak tlizni a kdzos célokat, illetve az annak megvaldsitasahoz sziikséges
eszkozoket. Tovabbi fontos feltétel a vallalkozoval szemben, hogy megfeleld motivaciodja le-
gyen, képes legyen sikerre vinni a vallalkozast és megfelelden tudja eladni az otleteit, véle-
ményét (Osman, 1997). A tékebefektetok dontéseiben, hozamelvarasaiban komoly szerepet
jatszik az egyes befektetések kockazatossaga is. A kockézatra nagy hatdssal van a vallalkozas
arbevétele, és a fix koltségek, melyek nagyrészt a cég dontéseitdl, befolyasatol fiiggetleniil in-
gadozhatnak (Béza et al., 2007).

Ha a kockéazati t6kés ugy dont, hogy beszall az iizletbe, és rendelkezésre bocsatja a pén-
z¢€t, akkor ezzel egyiitt részt vallal a vallalkozas iranyitasaban is, aktiv szerepldje lesz a val-
lalkozas életének. Ezt azért teszi, hogy segitsen megvaldsitani a kitlizott célt, illetve, hogy
védje a sajat érdekeit (Osman, 1997). A befektetés és sajat érdekeinek védelme mas tton is
torténhet, ahogyan Czinkoczy — Mike (2012) irasabol kideriil, sok esetben atvaltoztathato
pénziigyi eszkdzok utjan valosul meg. Ezek lehetnek példaul atvaltoztathatd kotvények, me-
lyek olyan hitelviszonyt alakitanak ki, amely részesedésre valthato, ha azt a befektetd sziiksé-
gesnek tartja. Az atvaltoztathatd kotvények altal képviselt kovetelés kedvezdtlen helyzet ki-
alakulasakor elsébbséget €lvez a részesedéssel szemben, kedvezd helyzetben pedig a kotvé-
nyek részesedésre valtasaval magasabb hozamot igérnek a kotvényeknél.

Karsai (2012) kiilonb6z6 szakirodalmi definiciok alapjan a kockazati tékének négy
alapvetd tulajdonsagat gylijtotte dssze. Az elsd, hogy a kockazati tékének pénziigyi kozvetitd
szerepe van, vagyis 0sszegyljti masok t6kéjét, melyet kozvetlentil befektet vallalkozasokba.
A masodik, hogy csak olyan cégeket valaszt befektetési célul, melyek részvényei a befektetés
utdn nem vesznek részt a tézsdei kereskedelemben. Ez nem azt jelenti, hogy a kockézati tokeé-

sek nem fektetnek be tézsdei cégekbe, ez nagyon is gyakori. A befektetés megtorténte utan
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azonban ezek a cégek kivonulnak a tézsdérdl. A harmadik, hogy a finanszirozott cégekben ak-
tiv részt vallal résztulajdonosként. A negyedik pedig, hogy maximalizalja a kilépéskor reali-
zalhaté hozamot.

Gompers et al. (2008) kutatasaik soran azt talaltak, hogy a legnagyobb iparagi tapaszta-
lattal rendelkezd kockazatitoke-befektetok akkor végzik a legtobb befektetést, amikor a nyilt
piaci jelzések kedvezdek. Az 6 reakciojuk egy piaci fellendiilésre erdteljesebb, mint a relative
kevesebb ipardgi tapasztalattal rendelkezd intézményi kockazatitOke-befektetoké, vagy az
ugyanakkora, de mas iparagban szerzett tapasztalattal rendelkezd befektetoké. A befektetési
rata novekedése nem gyakorol kedvezdtleniil nagy hatast a tranzakciok sikerességére. Ez az
eredmény Osszhangban van azzal a nézettel, miszerint az egyéni kockazatitdke-befektetok ra-
cionalisan reagalnak a nyilt piaci valtozasok altal jelzett vonzo befektetési lehetoségekre.

A 20. szazad masodik felében voltak id6szakok, amikor drasztikusan megemelkedett a
kockazatitoke-befektetések szdma, bizonyos iparagakra koncentralva. Ilyen volt a tudomé-
nyos eszkozokkel foglalkozo vallalatok, a személyi szamitogépek hardvereit gyartd cégek
vagy az internet kiskereskedelmek és telekommunikacios cégek konszernjeinek tdmogatasa.
Ezt a jelenséget egyes tanulmanyok a befektetési lehetdségekre valo talzott reakcionak vélik
(Gompers et al., 2008).

Magyarorszagon a rendszervaltast kovetd 15 évben a kockazati téke iparag teret nyert és
megerdsodott. Regionalis 6sszehasonlitasban eldkeld helyen szerepel, vonzo célpont a befek-
tetOk szamara.

A magyarorszagi befektetésekre Osszegytijtott toke legnagyobb részét a magyar és a
kiilfoldi allamok biztositottak. Ezeket kovették a bankok, illetve a nagyvallalatok erre a célra
elkiilonitett tokéje, végiil pedig a biztositoé cégek, a nyugdijpénztarak, a maganszemélyek, va-
lamint a befektetési alapok alapjai. Az utobbi években a tékekihelyezés célja a kis- és kozép-
vallalatok kockazatit6ke-finanszirozasanak fellenditése volt (Karsai, 2006).

Karsai (2006) tanulmanyanak egyik fontos megallapitasa, hogy a magyarorszagi cége-
ket, leginkabb az expanziv, vagyis terjeszkedd életszakaszban finansziroztak. A korai stadi-
umban torténd befektetések és a kivasarlasok ettdl joval elmaradtak.

A vizsgalt iddszakban a legtobb befektetés a kommunikacio és fogyasztasi cikkek szak-
agazatban tortént. Ett6l elmaradt, de ugyancsak jelentds volt a szdmitdgéppel kapcsolatos
szakagazatba tortén0 befektetések szdma. A tOkebefektetések értekét tekintve szintén a kom-
munikacio és a fogyasztasi cikkek szakagazata allt vezeté helyen. A harmadik legnagyobb

aranyu befektetést a pénziigyi szolgaltatasok teriilete képviselte.



Karsai (2006) tanulmanya a kilépéseket is vizsgalta, azonban a kevés informacié miatt a
megallapitasok csak tdjékoztatd jelleglieck. A minta alapjan elmondhato, hogy a legnagyobb
értékll kilépési ligyletek a tézsdei iigyletek voltak, ezeket kovették a szakmai befektetoknek
torténod eladasok. A befektetések értéke alatt a befektetéskori konyv szerinti értéket kell érteni.
Becskyné — Biczok (2006) szerint az eurdpai atlaghoz képest a Kozép-Kelet-Europaban meg-
valosulo kiszallasok értéke meglehetésen alacsony. Ennek oka, hogy ebben a régiéban nincs
akkora hagyomanya a kockazatitOke-finanszirozdsnak, mint Nyugat-Eur6paban, a tulajdono-
sok és menedzserek nem rendelkeznek elegendd tapasztalattal e téren. Emellett a t6zsdék lik-
viditasa is alacsony.

Karsai (2006) tanulmanya megallapitotta, hogy a kilépések szamat tekintve azonban
mar a szakmai befektetoknek torténd eladas allt a vezetd helyen, mig a tézsdei kiszallas az
0sszes kiszallasi ligyletnek mindossze 8%-at tette ki. Ezt alatdmasztja Becskyné — Biczok
(2006) vizsgalodasanak eredménye, mely szerint a statisztikak alapjan megallapithato, hogy
magasan a legnépszeriibb kiszallasi méd Eurdpaban a szakmai befektetoknek torténd értékesi-

tés. A 2000-es évek elejétdl azonban egyre nagyobb értékiiek a tézsdei kiszallasok is.
2.2. AKOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK FAJTAI

A projektekbe valo befektetésnek, illetve az abbdl torténd kiszallasnak tobb fajtdja, szakasza
1étezik (Osman, 2006).

Finanszirozasi rés, vagyis amikor a kiilsd finanszirozasi forrasok irdnti kereslet megha-
ladja a kindlatot, a vallalkozéasok életciklusat tekintve a magvetd és az indul6 szakaszban for-
dul eld. Ilyenkor hirtelen megnd a finanszirozasi igény, de belsé forras nem all rendelkezésre
addig, amig a vevOk nem fizetnek. Ebben az iddszakban nytjthatnak segitséget az informalis
befekteték (csalad, baratok), illetve az tizleti angyalok. Ok akkora tékével szallnak be, ame-
lyet a vallalkozdsok maguktdl mar nem tudnak kitermelni, a kockézati t6kések pedig még
nem hajlandoak vele foglalkozni. A 2007-2013-ig tarté Jeremie program a magvetd és az in-
dulo fazisban 1évo vallalkozasok finanszirozasat szolgalta (Béza et al., 2007).

A befektetések koziil legkorabbi a kezd6pénz, vagy magvetd toke. Ennek szerepe, hogy
segitse a tervezett vallalkozéasok tizleti tervéhez sziikséges kutatasok, felmérések elvégzését és
értékelését. Ezen kiviil timogatast nydjt az olyan kérdések megvalaszolasahoz, mint mennyire
redlisak a vallalkozés elinditasaval, hozamaival kapcsolatos elképzelések, melyek azok a terii-
letek, ahol a vallalkozas sikeres lehet, illetve milyen fejlesztések sziikségesek az optimalis tiz-
leti terv és az azt megvalosito lizleti stratégia kialakitasahoz (Osman, 2006). A korai, vagy

magvetd szakaszban a vallalkozdsok nagy része még csak a kutatasi, illetve prototipus-



fejlesztési munkdkat végzi, nem épiil koré szervezet. A befektetok szemében nagy kockazatot
jelentenek, nem lehet tudni, hogy milyen lesz a termék, szolgaltatas piaci fogadtatasa, mennyi
id6 all majd rendelkezésre a bevezetésre és a tovabbfejlesztésre, €s hogy a tulajdonosok ¢és a
menedzsment milyen gyorsan tudnak reagalni a piac valtozasaira. Tovabbi kockazati tényez6
az is, hogy a vallalat vezet6i altalaban jobban értenek az altaluk eldallitott termék, szolgaltatas
szakmai hatteréhez, mint annak eladasahoz, az tizleti vilaghoz. Ezt a tudast hozzak magukkal
a befektetdk, akik csaladtagok, baratok, kollégak, iizleti angyalok, kisebb kockazati toke tar-
sasagok lehetnek. Ezek a befektetok még nagy bizonytalansagban, kevés tokével szallnak be a
vallalkozasba, vallalva a kudarc kockazatat (Makra — Racz, 2006). A befektetési dontés meg-
hozatala nem igényel el6zetes alapos kutatast, tervezést (Osman, 2006). A kevés t6ke miatt a
finanszirozas ilyenkor kiegésziil hitellel, timogatassal is. Ezen pénzek Osszességét nevezi a
szakirodalom magvetd tOkének. A magvetd toke altaldban addig marad a véllalkozéasban,
amig azok vonzova valnak a hagyoményos értelemben vett kockazati tékések és finanszirozo
szervezetek szamara (Makra — Racz, 2006).

A korai szakaszban torténd befektetés esetén, amikor a vallalkozas szerkezete kialaku-
l6ban van, a kockazati t6kés segitséget nyujthat a megfeleld, a tevékenységhez leginkabb il-
leszked6 szamviteli rendszer és szamviteli politika kialakitasaban is (Osman, 2000).

A kovetkez6 1épcsO az indulotdke, amelyet a mar mikodo, de a legyartott termékek, az
eldallitott szolgaltatdsok kereskedelmét még el nem kezd6 vallalkozasok szamara nyudjtanak a
tokések. Ez a fajta finanszirozas altalaban a jelentds eszkoz- és raforditas igényli fejlesztési
feladatokra iranyul, mint példaul a gyartmanyfejlesztés, gyartasfejlesztés, tizemfejlesztés, pi-
acmegdolgozas, marketingtevékenységek. A befektetok az indulotokéért cserébe mar tulaj-
donrészt kapnak a vallalkozasbol.

A terjeszkedés iddszakaban nyujtott finanszirozas célja lehet a termeldkapacitds bovité-
many-, gyartasfejlesztés, mikodo téke szerzése. Az ebben a szakaszban finanszirozott vallal-
kozasok mar rendszerint nullszaldosak, vagy profitot termelnek (Osman, 2006).

Finanszirozasi rés a késdi novekedés fazisaban is kialakulhat. Illyenkor mar megjelenik a
kockazati téke, mint finanszirozasi forras, ami hasonléan az {izleti angyalokhoz, igen magas
hozamelvarasi. Ebben az idészakban a bankok csak nagyon magas fedezet mellett adnak hi-
telt (Béza et al., 2007).

Az el6z6 finanszirozasi fajtak a vallalkozasok elinditasat illetve névekedését hivatottak
szolgalni. Az egyes fajtdk egymadsra €piilnek. Vannak azonban a véllalat mas életszakaszaihoz

kapcsolodo kockazati tokefinanszirozasi formak is.



Az athidal6 finanszirozas mar egy olyan ¢letszakaszban 1évo vallalkozas szamara nyujt
tokét, amely tézsdei jegyzés elott all. A toke a jegyzéssel kapcsolatos koltségek finansziroza-
sara szolgal.

A kockazatitoke-finanszirozas egy masik formaja a menedzseri kivasarlas (MBO), ami
annyit tesz, hogy a kockazati t6kés a menedzsmenttel egyiitt akkora tulajdonrészt vasarol
meg, amivel tobbségi pozicidt nyernek a vallalat iranyitasaban. A kockazati t6kés szdmara
fontos pont az MBO esetén, hogy a menedzsment is beletegye a sajat pénzét, mert igy kockaz-
tatja azt, és fontos lesz a vallalat sikeressége. Az érdekek azonban még igy is litkdzhetnek, a
kockazati tOkés a menedzsment esetleges artd 1épéseit az tligylet strukturajanak kialakitasanal
tudja korlatozni (Osman, 2006).

Az MBO-hoz nagyon hasonlé a menedzsmentbe val6 bevasarlas (MBI). A célja ugyan-
az, a kockazati tokés a menedzsmenttel egyiitt szerez tobbségi poziciot. Az MBO-val ellentét-
ben azonban a menedzsment nem a vallalaton beliilrl, hanem a véllalaton kiviilrél érkezik.

Az el6z6 két finanszirozasi forma létrejohet tigy is, hogy a kockazati tékés altal nytjtott
pénzosszeg egy része hitel formajaban all rendelkezésre, melynek biztositéka a kivasarolt cég
vagyona. Ez az ligylet a menedzseri kivasarlas vagy menedzsmentbe valo bevasarlas hitelta-
mogatassal (LBO, LBI). Az MBO-val illetve az MBI-vel szemben az elénye, hogy a hitellel
torténd kiegészités lehetdvé teszi, hogy a kockazati tokés tobb tligyletet valdsitson meg egy-
szerre. Hatranya viszont, hogy egy adott ligylet haszna kevesebb, mint az MBO vagy az MBI
esetén. A hitel utan fizetendd kamat ugyanis csokkenti a vallalat jovedelmét, igy a profitot is
(Osman, 2006).

A kockézati t6két jegyzett részvények vasarlasara is hasznaljdk. Ezen tigylet célja, hogy
a cég részvényeit kivezessék a tézsdérdl, azaz nyilvanosan mitkodobdl magancéggé alakuljon
at.

Kockazati tdke bevonasa megoldast jelenthet a nehéz helyzetben 1évd vallalkozasok
szdmara is. A megforditas, vagyis a gazdasagi csokkenés visszaforditasara adott kockazati to-
ke segit a megfeleld utra terelni a véallalkozasokat.

A kockazatitoke-befektetésekhez tartozik még a tokekivaltas, ami annyit tesz, hogy egy
kockazati t6kés egy masik kockazati t6késtdl vasarolja meg egy vallalat részvényeit. Ezt ma-

sodlagos kivasarlasnak is nevezik (Osman, 2006).
2.3. A KILEPESEK FAJTAI

A kockazatit6ke-befektetok, mieldtt befektetnének egy vallalkozasba, megvizsgaljak az abbol

valo kilépési lehetdségeket. Fontos, hogy legyen mod a megfeleld kilépésre, ami elegendd ho-



zamot is nyujt. Amennyiben ez hidnyzik, akkor nem fektetik be a tokéjiiket az adott vallalko-
zasba.

A megfeleld kiszallasi mod elvart hozamanak megéllapitasara a belsé megtériilési ratat
(IRR), illetve azt vizsgaljak, hogy a kiszallas pillanataban hanyszorosat éri majd a befektetett
toke. Azok a befektetések, amelyek magas hozammal kecsegtetnek, rendszerint magasabb
kockézattal is jarnak.

A Kkockazatitoke-befektetok ki is kényszerithetik a kiszallas megvalosulasat. A befekte-
tési szerzddésbe kiilonbozo biztositékokat épithetnek be, mint példaul elsébbségi részvények,
eladasi és vételi opciok, vagy tobbségi részesedés megszerzése (Becskyné — Biczok, 2006).

A gyakorlat azonban azt mutatja, hogy barmennyire ismerik a kockazati tékések a kilé-
pés kockazatait, mégsem foglalkoznak vele kell6képpen. Sok esetben késén kezdenek el fog-
nem vesznek szamba minden kilépési lehetdséget, elszalasztva ezzel a sikeres kiszallast és a
maximalis hasznot.

A kockazati tékésnek két dologra kell odafigyelnie a kiszallas tervezésekor: a kiszallas
1ddzitésére és modjara. Szamos tényezd befolyasolja mindkettdt, példaul a menedzsment ér-
dekei, a vallalat ¢letciklusa a kiszallas id6zitésére, mig a cég gazdasagi kornyezete, az orszag
helyzete, jogi hattere a kiszallas mddjara van hatassal. A két leggyakoribb kilépési forma a
tozsdei Uton vald kiszallas és a szakmai befektetoknek torténd értékesités (Becskyné —
Biczok, 2006).

Tbzsdei Gton egyrészt a részvények elsé nyilvanos kibocsatasaval, masrészt egy mar
tézsdén 1évo cég tulajdonrészének tézsdei értékesitésével lehet kiszallni a befektetésbol. Az
elsé nyilvanos részvénykibocsatas (IPO) komoly visszajelzést ad a kockazati tokésnek befek-
tetése sikerességérdl mind anyagi, mind hirnevének dregbitése szempontjabol. Ez a mdd nagy
odafigyelést igényel, jegyzési felhivast kell kdzzétenni, amihez esetlegesen tanacsadot is kell
alkalmazni. Ki kell valasztani a tdzsdét, ahol végbe megy a kibocsatas, ¢s meg kell hatarozni
azt is, hogy hogyan értékelik a vallalatot, mikor és mekkora mennyiségben torténik a részvé-
nyek kibocsatasa. IPO esetén csak részleges kiszallas torténik, a t6kés késdbb mas mddon is
megvalhat befektetésétdl. Nagy eldnye a tézsdei befektetésnek, hogy egy likvid piacon maga-
sabb hozamot lehet elérni. A menedzsment is eldnyben részesiti ezt a kiszallasi modot, mivel
ségek is megnyilhatnak a vallalat el6tt, mert a sikeres tézsdei jegyzés bizalmat kelt a befekte-
tékben.



Az elsO nyilvanos tézsdei bevezetésnek hatranyai kozé tartozik, hogy a tobbi kilépési
modhoz képest magas koltségekkel jar, amelyek a kibocsatast megeldz6é munkélatok miatt
merlilnek fel. Emiatt ezt a fajta kilépést a kis- és kdzépvallalkozdsok nem szoktdk valasztani.
Maga a sok munkéaval jaro elokészitési folyamat is a modszer hatranyai kozé sorolhatd, emiatt
lehet, hogy a tokés inkabb mas megoldast valaszt. Emellett a nem eléggé likvid piacokon
fenndll a veszélye annak, hogy nem jon létre a részvénykibocsatas, vagy ha mégis 1étrejon,
csak a tervezettnél alacsonyabb hozammal tud kiszallni a befektetd. Az IPO kiszallasi mod az
USA-ban a legnépszer(ibb, Europaban azonban a kevésbé likvid t6zsdék, a kis- és kozépval-
lalkozasok szamara til magas eldirasok, valamint a gyenge teljesitményii masodlagos piac
miatt igen alacsony a szdmuk, szemben a szakmai befektetOknek torténd értékesitéssel
(Becskyné — Biczok, 2006).

A szakmai értékesités olyan befektetOknek torténik, akik az adott iparagban tevékeny-
kednek, vagy érdekeltek abban, hogy kibovitsék tevékenységiiket erre az iparagra. A szakmai
értékesités segitségével a vallalat piaci értékesitéshez, iranyitasi joghoz juthat, illetve megsze-
teljesitményét. Hogy ezt mennyi pénzért teheti meg, nagyban befolyasolja az tobbek kozott,
hogy szarmazik-e beldle iizleti elénye, mas vevOk mennyit hajlandédak fizetni a részesedésért,
volt-e mar hasonlé tranzakcié az iparagban (Becskyné — Biczok, 2006). A szakmai befekte-
toknek torténd értékesités soran sokszor az eredeti tulajdonosok is eladjak tulajdonrésziiket,
igy teljes mértékben a harmadik fél rendelkezik a céggel (Karsai, 2012). Altalaban az IPO-hoz
képest sokkal alacsonyabbak a koltségei a szakmai befektetOnek torténd értékesitésnek. Sok
Kis- és kozépvallalat esetében ez az egy Uit van a befektetésbol valo kiszallasra. Amennyiben
egy nagyobb, iparagon beliili vallalat szerzi meg a cég tulajdonjogat, felvasarolja egy részét
vagy egészét, tovabbi lehetdségek nyilnak meg a fejlddéshez, a stratégia megvalositasahoz,
vagy atszervezéséhez. A szakmai értékesités legnagyobb hatranya az, hogy a targyalésok so-
ran fontos, bizalmas informaciok keriilnek megosztasra, sok esetben a versenytarsakkal, hi-
szen ezen cégek kozil keriilnek ki altalaban a vevok. A tulajdonosvaltas negativ hatast gyako-
rolhat a munkavallalok hangulatara is (Becskyné — Biczok, 2006).

Kevésbé népszeri kiszallasi modok a pénziigyi befektetknek vagy mas kockazatitdke-
befektetoknek torténd értékesités, a tarstulajdonosok vagy vezetdk altal torténd kivasarlas és
egyeb lehetdségek.

A pénziigyi befektetoknek torténd értékesitésre altaldban azért keriil sor, mert a kocka-
zati tokés belefarad a befektetésbe, vagy, mert a pénziigyi befektet6t érzelmi okok vezérlik.

Ha egy masik kockazati t6kés vésarolja meg a részesedést, akkor szdmdra csak a tokeattétel
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nagysaga fontos. Igy alacsonyabbak a vallalatnak a finanszirozas koltségei, 4m a hitelek ka-
matai, torlesztése és egyéb koltségei allando terhet jelentenek a vallalkozasnak. Bar ez a mod-
szer kevésbé népszerii, mint a tézsdei kiszallas vagy a szakmai befektetoknek torténd értékesi-
tés, mégis vannak tipikus esetek, mikor a kockazati tOkések ezt az utat valasztjak. Ilyen pél-
daul a novekedéshez sziikséges tokeemelés finanszirozasa, egy zart végl alap refinanszirozéasa
vagy az, ha a tékésnek eredmény realizalasara van sziiksége (Becskyné — Biczok, 2006).

Szintén egy ritkabban alkalmazott modszer a tarstulajdonosok, vagy a vezetdk altal tor-
ténd kivasarlas. Erre leginkdbb akkor kertil sor, ha mas megoldas nem johet szoba, nincs mas
vevo vagy a tulajdonosok nem akarnak 1j tulajdonostéarsat. Ez foleg kisvallalkozasok esetén
igaz. Az ilyen médon torténd kiszallast megneheziti, hogy a befektetési szerzodés megkotésé-
nek pillanatdban nehéz megjoésolni, hogy milyen éarat érdemes majd fizetni érte, illetve az is
nehézségekbe iitkdzhet, hogy a tulajdonosok Osszegylijtsék a sziikséges pénzt. A vezetdi kiva-
kockazati t6késsel szerez a vallalatban tobbségi tulajdont. Ez lehetdséget biztosit a korabbi
kockazatitoke-befektetonek a kiszallasra, és az uj befektetonek a belépésre az MBO segitsé-
gével. Mindezek szerepet jatszanak abban, hogy ez a kilépési mod az 0j évezredben egyre na-
gyobb népszerliségnek 6rvend.

Ezektdl eltéré modon csak akkor szallnak ki egy befektetésbdl a kockazati tokések, ha
az mashogyan nem lehetséges. Ilyenkor a cél a veszteség minimalizalasa. Legrosszabb eset-
ben leirjak a befektetést és kivezetik a konyvekbdl. Rossz befektetések esetén az elsdbbségi
részvények is megoldast jelenthetnek. Legtobbszor visszavalthato els6bbségi részvények for-
majaban fektetnek be, amelyek megkonnyitik a toke kimenekitését egy rossz befektetésbol, de
biztositékot jelent az olyan els6bbségi részvény is, amely egy esetleges csddhelyzetben a hite-

lez6k elé sorolja a kockazati t6kést a likvidacios sorrendben (Becskyné — Biczok, 2006).
2.4. AKOCKAZATI TOKE PENZUGYI JELENTOSEGE

A kockézati toéke a piacon valé megjelenésekor féleg az 1), innovacio alapt, meglehetdsen kis
méretli vallalkozasok finanszirozéasat részesitette eldnyben. Ezen vallalkozasok az Ujdonsag
erejét kihasznalva akartak nagy profitra szert tenni. Mivel azonban még nem ismerték a piaci
fogadtatast, fennallt a nagy veszteség kockazata. Az ilyen nagy kockazatli projektekre a hitel-
intézetek és mas hagyomanyos finanszirozok nem szivesen adtak tékét, igy mas forrdsok utan
kellett nézniiik a vallalkozasoknak. A kockdzati t6kével valo finanszirozas nagy eldnye, hogy
hajland6é a magasabb kockdazat vallalasara is, ha a befektetd lehetdséget 14t a projektekbdl valo

kiemelkedd profit megszerzésére (Osman, 2006).
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Az Ujonnan létrejovo, innovativ cégeknek kevés lehetdség all rendelkezésre kiilso forras
bevonasara. Az indulas idészakdban a menedzsmentben is komoly problémak jelentkezhet-
nek. A szakirodalomban ezeket hivjak tke- és tudasrésnek (Makra — Racz, 2006). Az innova-
cio ¢és a kockazati toke kozott fennallod kapcsolatot két megkdzelitésben lehet vizsgalni. Egy-
részt, hogy magara az innovacios rendszerre milyen hatassal van, masrészt, hogy a cég gazda-
sagi és pénziigyi folyamataira, eredményeire milyen hatast gyakorol (Karsai, 2012).

Nagy figyelmet kell forditani a vallalkozasok t6keszerkezetére. Fontos tudni azt, hogy
mekkora részt képvisel a hitel a tékeszerkezetben. A tékések személyes kézremiikodése lehe-
tové teszi a nehéz helyzetekre torténd gyors reagalast, igy a magasabb hitelaranyt is (Karsai,
2012).

Az optimalis tokestruktira megtaldlasa minden vallalat szdmara kritikus kérdés. Ez a
dontés nem csak a jovedelem maximalizaldsa miatt fontos, hanem amiatt is, mert hatdssal van
a szervezetek azon képességére, hogy hogyan képesek a piaci versenyben teljesiteni. Nagyon
sok elmélet sziiletett ebben a témaban, de a kutatok még nem talaltdk meg az optimalis toke-
struktarat (Herczeg, 2014b). Herczeg (2014a) tanulmanyaban bizonyitja, hogy a vallalatok t6-
kestruktirdjanak fejlesztési folyamataban egyik elméleti modell sem alkalmazhaté teljes ko-
rien. Myers (2001) szerint az optimalis tékestrukturat taglalo elméletek abban kiilonboznek
egymastol, hogy az adok, az informacios kiilonbségek, illetve az tigynoki koltségek koziil,
melyikre helyezik a hangstlyt, illetve hogyan értelmezik azokat. A finanszirozasi taktikak ku-
tatdsa soran igazolast nyert ezen tényezdk fontossaga, mivel ezeknek kozvetlen hatdsa van az
idegen forrasok és a sajat toke aranyara. Ennek ellenére azonban a finanszirozas még mindig
nyitott kérdés. Azok a gazdasagi problémak és 6sztonzdk, amelyek az adokrol, informéciokrol
¢és ligynoki koltségekrol szolo elméleteket alakitjak, vilagosan latszanak a finanszirozasi takti-
kakban. Myers (2001) kutatdsa soran a jelen értékre helyezte a hangsulyt, mert a befektetk a
jovobeli kifizetések reményében invesztalnak és fejlesztetik a human tékét. A beruhazas sze-
mélyes kockazatvallalas, kemény munka, és a human tdke specializalasa révén valdsul meg.
Egy éaltalanos finanszirozasi elméletnek egyszerre kell modelleznie a human tokébe torténd
invesztalast és a pénzbefektetést.

Modigliani — Miller (1958) 1. tétele szerint a vallalatok értéke és az atlagos tokekoltség
nem fiigg a tékestruktiratol, azaz 1ényegtelen, hogy mekkora a sajat és mekkora az idegen
forras ardnya a tokeszerkezetben. Béza et al. (2007) leirja, hogy az elmélet szerint a vallalatok
jovedelemtermeld képességét azok eszkozei hatdrozzak meg, és nem az, hogy milyen a forra-
sok struktiraja. Emiatt a finanszirozasi dontések nem befolydsoljak az eszkozstrukturat.

Ugyanakkor a finanszirozok az eszkozok altal megtermelt hozamon osztoznak. Igy az eszko-
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z0ktol elvart hozam megegyezik a finanszirozok koltségeivel, vagyis a sulyozott atlagos toke-
koltséggel (WACC). A sajat toke koltségének szempontjabol azonban egyaltalan nem mind-
egy, hogy mennyi az idegen t6ke a tOkestruktaraban (Béza et al., 2007). Ezt magyarazza Mo-
digliani és Miller II. tétele, mely azon vallalatok részvényhozamara vonatkozik, amelyek to-
kestrukturajaban van hitel (Modigliani — Miller, 1958). Minél magasabb a hitel aranya a téke-
szerkezetben, annal nagyobb lesz a sajat toke koltsége. Ennek az az oka, hogy a tékéseknek
nagyobb lesz az osztalékhoz, hozamhoz jutas kockazata, mivel a likvidacios sorrendben a hi-
telez6k mogott allnak. fgy a hitel novekedésével egyenes aranyban né annak a kockazata,
hogy a tékések nem kapjak meg a pénziiket. Emiatt magasabb hozamot varnak el, ami a téke
koltségének emelkedését jelenti (Béza et al., 2007). Ez az elmélet akkor igaz, ha az informa-
ciok korlatlan mértékben rendelkezésre allnak, a varakozasok homogének és nem vessziik fi-
gyelembe az adokat. Amennyiben mar az adokat is belevessziik a szamitasba, akkor a toke-
struktira annél eldnydsebb, minél magasabb aranyu az idegen tdke, a hitel. Legjobb az, ha
csak hitellel torténik a finanszirozas. Ez amiatt van, hogy a fizetendé adobol levonhato6 a ka-
matok koltsége (Szerb, 2006). A legtobb cég nem csak sajat forrasbol finanszirozza a beruha-
zésait, pontosan az adomegtakaritds miatt, azonban a teljes hitelbdl toérténd finanszirozas is
nehéz, mivel a hitelezOk szoros hatdrokat szabnak a felvehetd Gsszegre a sajat forrasok ara-
nyahoz viszonyitva (Modigliani — Miller, 1963).

Ma mar inkabb az a nézet érvényesiil, hogy a tékestrukturat egy optimalis téke-hitel
arany szerint kell kialakitani (Szerb, 2006). Az optimalis toke-hitel arany ott van, ahol az
adomegtakaritasbol szarmazo elényok egyenldk a csddkoltségek hatarkoltségével (Béza et al.,
2007).

Egy masik ma népszerii elmélet szerint a vallalatok a forrasokat rangsoroljak aszerint,
hogy azok felhasznalasa mekkora koltséggel jar. Igy elsd helyre keriil a sajat forras, utdna a
hitel, végiil pedig a tulajdonosi toke bevonasa (Szerb, 2006). A kockazati téke a legdragabb
finanszirozési forma, mert a magas kockéazat mellett magas tranzakciés koltségek is kapcso-
l6dnak hozza, a befektetdk iranyitasban valo aktiv részvétele miatt (Béza et al., 2007).

Mindegyik elméletben kozds vonas az, hogy egyik sem foglalkozik kiemelten a kocka-
zati tokével, illetve masfajta finanszirozasi lehetdségekkel sem (Szerb, 2006).

Ha a kockazati t6kés ugy latja, hogy a menedzsment és/vagy a tulajdonosok nem a meg-
feleld célra hasznaljak az altala adott pénzt, akkor esetleg kevesebb tokét nyujt, és a vallalko-
zas struktirdja nem lesz optimalis. Az optimalis tOkestruktura kialakitasa, vagyis kiils forras
bevonasa, a vallalkozéas optimalis novekedését is lehetdvé teszi. Kiils forras bevondsa nélkiil

a cégek csak lassan, elegendo sajat forras felhalmozdodasa utan tudnak fejlédni (Szerb, 2006).
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A kiils6é forrasok mind segitenek a vallalatok gyorsabb novekedésének elérésében. Ezek nél-
kiil belsé novekedésrdl van szd, amikor kizardlag a nyereség visszaforgatasabol finansziroz-
zak a vallalat novekedését, ez azonban lassu folyamat. Az expanziv novekedés viszont mar
gyorsabb litemi, ehhez sziikségesek a kiilonbozo kiilsé forrasok. A fenntarthatdo novekedés a
kiils6 forras egy adott aranyanak megtartasa esetén all fent, vagyis valtozatlan tokestrukturat
feltételez. A kiils6 forrasok tehat olyan litemben néhetnek, amilyen iitemben a belsé forrasok.
Egy gyorsabb novekedés eléréséhez, a fenntarthatd novekedés megtartasaval, sziikség van a
vallalkozas tokéjének megemelésére. A finanszirozhaté novekedés esetén valtozik a toke-
struktara, a novekedési {litem tartdsa Gjabb kiils0 forrdsok bevonasat igényli. Ilyenkor szem
elott kell tartani azt, hogy a vallalat jovében potencialisan képzdd6 nyereségének elegendének
kell lenni a kiilsé forrasok koltségeinek finanszirozasara (Béza et al., 2007). A gyors noveke-
dés finanszirozasaban jelent megoldast a kockazati téke, mivel az ilyen, gyorsan novekvd cé-
geknek a magas kockazat miatt a bankok gyakran nem adnak hitelt (Szerb, 2006).

Magyarorszagon a nem pénziigyi, tarsas vallalkozasok tokeszerkezete az 1990-es évek
végén drasztikusan atalakult. A hosszu lejaratu forrasokon belill folyamatosan jelentds mér-
tékben csokkent a sajat toke ardnya, melyet nem ellensulyozott a hosszu lejarata idegen forra-
sok novekedése. Ezzel egy id6ben a sajat tokén beliil nagy mértékben visszaesett a jegyzett
toke aranya, az eredménytartalék pedig tobbszordsére nétt. A forrasszerkezet egészén beliil je-
lent6sen megemelkedett a rovid lejarata kiils6 forrasok, féként a banki forrasok aranya, mely
a vallalkozasi szféra rovid lejarata eladésodasanak novekedését okozta. A tapasztalatok alap-
jan nem csak hazankban, hanem nemzetkdzi szinten is altalanos tendencia az, hogy a vallala-
tok a fejlodést egyre inkabb kiilsé forrasok bevonasaval kivanjak finanszirozni, és egyre ke-
vésbé tamaszkodnak a bels6 forrasokra (Némethné — Sinkovits, 2007).

Minden finanszirozasi dontés végso célja az, hogy a tulajdonosok jovedelme noveked-
jen (Némethné — Sinkovits, 2007). A pénziigyi vezet6knek tokeszerkezet kialakitasa soran er-
re kell torekednitik, vagyis olyan tokeszerkezetet kell elérnilik, ami maximalizalja a vallalat
értékét. Ez csak a vallalat kornyezeti feltételeinek ismeretével, és az azokhoz valo alkalmaz-
kodassal valosithatd meg. A vezetdknek egyszerre tobb szempontot kell figyelembe venni,
amikor az optimalis tékeszerkezetet hatarozzak meg. Krénusz (2005) makro- ¢és
mikrotényezokre osztotta ezeket a szempontokat. A makrotényezok kozé az olyan orszag-
vagy régio-specifikus tényezoket sorolta, mint a tokepiac fejlettsége, vallalatiranyitas, az ado-
rendszer, a pénziigyi nehézségek. A mikrotényezok kozé pedig az olyan a vallalati gazdalko-
dasbol adodo tényezdket, mint a nyereségesség, novekedés, likviditds, befektetési intenzitas,

iparag, kockazatossag. Ezek kozvetleniil befolyasolhatjak a vallalkozasok hitelfelvételi politi-
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kajat, egyes tényezok igazak lehetnek minden cégre, més tényezOk azonban fiiggenek a valla-
lati stratégiatol, a pénziigyi vezetd dontéseitdl, tehat vallalat-specifikusak.

Ezek alapjan meg kell hatarozni, hogy mekkora a forrassziikséglet, és milyen formaban
érdemes azt megszerezni. Ez megvalosithatd a sajat toke ndvelésével, vallalkozasi formatol
fliggden, 1) részvények kibocsatasan, 0j torzsbetétek értékesitésén, vagy kockazati tOketarsa-
sagoknak valo lizletrész értékesitésen keresztiil (Némethné — Sinkovits, 2007).

A sajat forrast a tulajdonosok bocsatjak a vallalkozas rendelkezésére, illetve a vallalko-
zéas eredményének visszaforgatdsa is azt gyarapitja. Az idegen forras a vagyon azon része,
amelyet a vallalkozas mas vallalkozoktol, intézményektdl kap €s visszafizetési kotelezettség
terheli. Az elért eredmény utan fizetendd adot, és az osztalékot is az idegen forrasok kozott
tartjuk nyilvan (Baloghné et al., 2006).

Az alabbiakban a tulajdonosok 4ltal nyujtott, és az adozott eredménybdl a vallalkozas-
nal hagyott tOkeelemeket fogom részletezni, mert ezeken keresztiil lathaté kozvetleniil a
kockazatitoke-befektetés és a tokés szakértelme altal hozzaadott érték hatasa. A tobbi sajat to-

ke elemrdl és az idegen forrasokrol emlités szintjén irok.
2.5. A FORRASOLDAL SZAMVITELE

A tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatott vagyont a jegyzett toke és a toketartalék tartal-
mazza. A ténylegesen még at nem adott vagyonelemeket jegyzett, de még be nem fizetett to-
keként kell nyilvantartani (Baracskainé et al., 2003).

A szamviteli térvény alapjan a sajat forrasok részét képezod jegyzett téke részvénytarsa-
sagoknal, korlatolt feleldsségli tarsasagoknal és egyéb vallalkozoknal a cégbirésagon bejegy-
zett tOkét jelenti, a 1étesitd okiratban meghatarozott 0sszegben, abban az esetben, ha cégbird-
sagi bejegyzési kotelezettsége van a tarsasagnak. Azoknal a vallalkozoknal, amelyeket nem
terhel cégbirosagi bejegyzési kotelezettség, a jegyzett toke a létesitd okiratban meghatarozott
Osszegll, a tulajdonosok altal tartosan rendelkezésre bocsatott, és ténylegesen atadott tokét je-
lenti. A kiilfoldi székhelyii vallalkozas magyarorszagi fioktelepénél azt a vagyont kell kimu-
tatni jegyzett tokeként, melyet a miikkddéshez, a tartozasok kiegyenlitéséhez a kiilfoldi székhe-
lyti vallalkozas tartosan a fioktelep szabad rendelkezésére bocsatott (Sztv, 2014). A jegyzett
toke valtozasaira a kiegészitd mellékletben kiilonos figyelmet kell forditani, Iényeges, hogy az
egyes tulajdonosok altal jegyzett toke értéke kiilon-kiilon hogyan valtozott (Baloghné et al.,
2006). A jegyzett tokében bekovetkez6 barmilyen értékbeli valtozast akkor lehet kimutatni, ha
azt a cégbirosag jovahagyja (Baracskainé et al., 2003).
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A vallalkozasok mérlegében jegyzett, de még be nem fizetett tékeként kell Kimutatni ala-
pitaskor, illetve a jegyzett tOke emelésekor a cégbirdsagon bejegyzett tokének azt a részét,
amelyet a tulajdonosok még nem fizettek be, vagy nem pénzbeli hozzajarulas esetén még nem
bocsatottak rendelkezésre (Sztv, 2014).

A toketartalék olyan tOkeelem, ami a vallalkozasi tevékenység eredményétdl fiiggetle-
niil valtozik, értéke nem lehet negativ (Kozma, 2001). Novekedési és csokkenési jogecimeit az

1. tabldzat tartalmazza.

1. tablazat: A toketartalék novelo és csokkento tételei

Novelo tételek Csokkento tételek
- arészvények kibocsataskori értéke és névér- | - a jegyzett toke emelése
téke kozott kiilonbozet, vagyis az 4zsid - a veszteségbdl eredd negativ eredménytar-
- az a tékerész, amelyet a tulajdonosok az talék ellentételezése
alapitaskor toketartalékként a vallalkozas - az olyan t6ketartalék kivonas, amely toke-
részére véglegesen rendelkezésére bocsata- kivonassal megvaldsitott tokeleszallitashoz
nak kapcsolodik
- a jegyzett tOke leszallitasa - az az 0sszeg, amelyet a lekotott tartalékba
- az az Osszeg, amelyet a lekotott tartalékbol vezetnek at
vezetnek vissza - olyan pénz- és egyéb eszkozok értéke, me-
- olyan pénz- és egyéb eszkozok értéke, me- lyet jogszabaly alapjan a téketartalékkal
lyet jogszabaly alapjan a téketartalékba he- szemben adnak at (tényleges atadaskor)
lyeznek (tényleges atvételkor)

Forras: Kozma (2001)

A sajat toke tobbi része az eredménytartalék, a lekotott tartalék, az értékelési tartalék és
a mérleg szerinti eredmény, melyek nem a tulajdonosi befizetésekbdl szarmaznak.

Az eredménytartalék a vallalkozas eredményétdl fiiggden valtozo tokerész, igy az érté-
ke negativ is lehet. A lekotott tartalékot a tOketartalékbol és az eredménytartalékbol lekotott
Osszeg, valamint a veszteség fedezésére kapott potbefizetés Osszege adja. Az értékelési tarta-
lékban kell kimutatni az eszkdzok piaci értéken torténd értékelése soran megallapitott értékhe-
lyesbités osszegét (Kozma, 2001).

A mérleg szerinti eredmény a targyévi mikkodés soran megtermelt eredménynek a val-
lalkozasnal hagyott része (Kozma, 2001). Az addézott eredményt novelni kell az osztalékra, ré-
szesedésre, és a kamatozo részvények kamatara igénybe vett eredménytartalékkal, valamint
csokkenteni kell a jovahagyott osztalékkal, részesedéssel, és a kamatozd részvények kamata-
val. Az igy kapott értéket kell kimutatni a vallalkozas mérlegének mérleg szerinti eredmény
soraban, egyezden az eredménykimutatasban ilyen cimen kimutatott 6sszeggel (Sztv, 2014).

Az idegen forrasok kozé a céltartalékok, a kotelezettségek, és a passziv id6beli elhataro-

lasok sorolhatok. A céltartalékokat a vallalkozés az ad6zés elbtti eredmény terhére képezheti
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a varhato kotelezettségekre, az id6szakonként ismétlddé varhato kotelezettségekre, és egyeb
célokra. Ezzel elkeriilhetd, hogy a bizonytalan eredmény kimutatasra keriiljon. A kotelezettse-
gek valamilyen szallitasi, vallalkozasi, szolgaltatasi, vagy egyéb szerz6désbdl eredd, elismert
kotelezettségeket jelentenek, melyek teljesitése pénzben torténik. Fajtai a hatrasorolt, a hossza
lejarat és a rovid lejarata kotelezettségek. Hatrasorolt kotelezettség a szerz6dé felek megal-
lapodasa alapjan szamolhat6 el, a hosszu lejarata kotelezettségek az egy éven til, mig a rovid
lejarat kotelezettségek az egy éven beliil teljesitendd tartozasok. Passziv idobeli elhatarolas-
ként a tobb tizleti évet érint6 gazdasagi események eredményt csokkentd hatasat kell kimutat-
ni. Ezek lehetnek koltségeket noveld, vagy bevételt csokkenté tételek (Kozma, 2001).

A beszamolokban a tékeszerkezet, a tOkeattétel vizsgalatara kiilonb6z6 mutatok alkal-
mazhatdak aszerint, hogy hogyan definialjak az idegen forrasokat, mely mérlegsorokat tekin-
tik a részének, és melyeket nem. gy lehetséges a hosszu lejarata kolesonok, az adossagallo-
many piaci értékének, vagy a kotelezettségallomany egyes elemeinek (bankhitelek, szallitok)
sajat tokéhez vagy Osszes forrashoz viszonyitott aranyanak szamitasa (Krénusz, 2005).

A szamviteli beszamoldk célja minden orszagban a megbizhat6 és valds 6sszkép bizto-
sitasa a vallalkozas vagyoni, jovedelmi, pénziigyi helyzetérdl (Pal, 2004). Egy piacgazdasag-
ban a szamviteli informacié dontési eldnyt ad azoknak, akik birtokoljak, még akkor is, ha az
nem teljesen pontos (Boghean, 2014). A kontinentalis Eurdpa orszagaiban, ahol jellemzoen
inkabb hitelbdl finanszirozott vallalatok miikddnek, a beszdmoldban jelentésen kevesebb ada-
tot hoznak nyilvanossagra, mint az angolszasz orszagokban. Mindezt ad6zasi megfontolasbol
teszik, az adotorvény eldirasai sok esetben befolydsoljak a beszamolo-készitést és az azt meg-
el6z6 folyamatokat. Pal (2004) az értékcsokkenés €s a céltartalék képzés elszamolasat emliti
tipikus példaként, melyek esetében az elsddleges cél az addalap minimalizalasa, ami miatt a
megbizhato és valos kép torzulhat. Ez viszont nem kedvez a befektetési dontéseknek, ugyanis
kevesebb és torzult informécio alapjan a befektetok nehezebben teszik le voksukat egyik vagy
masik cég mellett.

Pénziigyi szempontbol eldnyds a kockazati toke a vallalkozasok szdmara, mert nem jar
visszafizetési és kamatfizetési kotelezettséggel, mint a hitel. A kapott pénzosszegért viszont
meghatarozott tulajdonrészt at kell engedni a kockazati tokésnek. Ha sikertelen lesz a vallal-
kozas, akkor a tékét 1ényegében ingyen kapta, azonban ha sikeres lesz, akkor a kockézati to-
kés érvényesiti magas hozamelvarasat a részesedés eladasakor a vevével szemben. A befekte-
t0 altal hozott tudas és szakmai tapasztalat olyan elényokkel jarhat, ami miatt megfontolando

ezen finanszirozasi forma valasztasa.

16



A kockézati tokés a vallalkozas pénzforgalménak vizsgalatakor nem azt nézi, hogy visz-
szakapja-e majd a pénzét kamattal egyiitt. Az érdekli, hogy idében rendelkezésre fog-e allni a
sziikséges pénz az éppen aktudlis fejlesztésekhez, beruhdzasokhoz. Emiatt olyan vallalkoza-
sok is hozzajuthatnak a sziikséges forrashoz, amelyeket a hitelintézetek nem tartanak hitelké-
pesnek. Fontos eldny, hogy a kockazati tokés kilépése a vallalkozasbol nem jar tékekivonas-
sal. A beszallaskor a tokés a pénzt a vallalkozas tékéjéhez vald hozzdjarulasként adja, igy azt
nem viheti magaval a kilépéskor. A tulajdonrészéért annak értékesitésével kaphat pénzt, ez vi-
szont nem eredményez tékekivonast a cégnél (Osman, 2000).

Osszességében elmondhatd, hogy a kockazati tdkével finanszirozott cégek gyorsabban
novekedtek, mint az adott szakagazatban 1év6 mas cégek. A vizsgalatok azt is igazoltak, hogy
ezen cégeknél sokkal jelentdsebb innovativ tevékenység zajlott, mint azoknal, amelyeket nem
finansziroztak kockdzati t6kével.

A kockazati téke pozitiv hatdsat az is mutatja, hogy eurdpai és amerikai tanulmanyok
szerint a kockazati tékével finanszirozott vallalkozasok tobb munkahelyet teremtettek, mint a
tobbi vallalkozas, és az 1j munkahelyek szama is nagyobb iitemben nétt ezen cégeknél. Mas
tanulmanyok azonban moddszertani hibara hivatkozva helytelennek itélik ezeket az eredmé-
nyeket.

A tékések portfoliocégeit vizsgalva tobb tanulmany is megallapitotta, hogy a kockazati
toke bevonasa javitotta a vallalatok tényezdtermelékenységét. Emellett az innovacids befekte-
tések és a K+F raforditdsok is emelkedtek a kockazati tokével finanszirozott véllalkozasok
esetében, tehat az egész vallalati teljesitményre jotékony hatéast gyakorolt a kockazati téke. Az
1s megfigyelhetd, hogy a befektetésbdl valo kiszallas utan is folytatodott a novekedés a finan-

szirozott cégeknél, kiilondsen igaz ez az IPO-k esetében (Karsai, 2012).
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3. ANYAG ES MODSZER

A szakirodalmi attekintés utdn esettanulmanyok feldolgozaséval célom az volt, hogy meg-
vizsgaljam, hogy a kockazatitOke-befektetdk a vallalatvezetdkkel egylittmiikodve milyen mo-
don ¢érik el a befektetett toke felértékelddését, és hogyan tiikr6zédik ez az altaluk finansziro-
zott vallalatok mérlegében. Elemzésemben a mérlegek forrasoldalara koncentralok, mert a
vallalkozasok sajat vagyona itt keriil kimutatasra, beleértve a tulajdonosok altal rendelkezésre
bocsatott tokét, és a miikddésbol szarmazo eredményt is. Itt latszik az, hogy a kapott téke ér-
tékét mennyivel tudjadk novelni a befektetés ideje alatt.

Ehhez kivalasztottam harom vallalatot, melyek megfeleltek a kritériumoknak. Olyan
vallalkozasok johettek szoba, melyek valamely életszakaszukban kockazati tokét kaptak, leza-
rult a befektetés és sikeres exitet hajtottak végre a befektetok. Ezek alapjan a valasztdsom a
Cryo Management Kft., a Waberer’s International Zrt. és a LogMeln Kft. cégekre esett.

A kovetkezd fejezetben roviden ismertetem a hdrom cégbe torténd befektetéseket, majd
azok mérlegének forrasoldalat fogom vizsgalni a kockézatitoke-befektetések tiikkrében. A
szamviteli torvény eldirdsai szerint a beszamolok kiegészitd mellékletében bemutatando érté-
kek koziil a mérleg forrasoldalahoz kapcsoldédd mutatészamokat fogom vizsgalni. Ezek al-
kalmazésaval teszek megallapitasokat arra vonatkozoan, hogy hogyan alakul a vallalkozasok
mérlegének forrasoldala a kockézati tokebefektetések kovetkeztében, a befektetést megel6zo
évben, a befektetés éveiben és a kiszallast kovetd évben.

A forrasok szerkezete mutatd segitségével az idegen forrasok aranyat allapithatjuk meg
az Osszes forrashoz viszonyitva. A forrasokon beliil idegen forrasnak kell tekinteni a céltarta-
1ékokat, a kotelezettségeket és a passziv idobeli elhatarolasokat. A forrasok szerkezete mutato

a kovetkezoképpen szamithato:

. Idegen forrasok .
Forrasok Osszesen

x 100

A forrasok szerkezete mutatdval szoros Osszefiiggésben all a tdkeerdsség mutatod, ami
arra ad valaszt, hogy a vallalkozés sajat tokéje milyen ardnyban finanszirozza az eszkozoket.
A két mutato6 forditott aranyossagban all egymassal, minél nagyobb a tékeerdsség, annal ala-
csonyabb az idegen forrasok aranya. A tokeerdsség mutatdt az alabbi mdodon kell szdmolni:

Sajat toke
Forrasok Osszesen

x 100
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Az idegen forrdsok sajat tokéhez viszonyitott aranyat a tokefesziiltség mutatod adja meg.
Azt fejezi ki, hogy egy egységnyi sajat tokére mennyi idegen forrds jut. Minél magasabb a
mutatd értéke, anndl kedvezotlenebb a helyzet. A tokefesziiltség mutato értéke a kdvetkezo

modon hatarozhaté meg:

Idegen forrasok
Sajat toke

X 100

A sajat tékére vonatkozoan a negyedik mutatészam, amelyet dolgozatomban vizsgalok,
a tokehatékonysag, ami az egységnyi sajat tokére jutd hozamot fejezi ki. Kiszamitasi modja az
alabbi:
Netto (vagy anyagmentes) termelési ér-

tek
Sajat toke

A nettd termelési érték meghatarozasadhoz sziikség van a bruttd termelési értékre és az
anyagjellegli raforditasokra. A bruttd termelési értéket az értékesités nettd arbevétele, az el-
adott aruk beszerzési értéke (ELABE), az eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke, a sajat
termelésti eszk6zok aktivalt értéke, valamint a sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa

segitségével hatarozhatjuk meg a kdvetkezoképpen:

Ertékesités netto arbevétele
- Eladott aruk beszerzési értéke
- Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke
+ Sajat eldallitast eszkozok aktivalt értéke
+/- Sajat termelési készletek allomanyvaltozasa
Brutt6 termelési érték

A nettd termelési €rték meghatdrozasahoz a bruttd termelési értekbdl ki kell vonni az

anyagjellegli raforditasokat és az értékcsokkenési leirast:

Brutt6 termelési érték
- Anyagjellegii raforditasok
- Ertékcsokkenési leiras
Netto termelési érték

Forras: Helgertné — Kurcsinka (2008)

Miutédn megtortént a vallalatok kiilon-kiilon elemzése, a kdvetkezd 1€pésben egymadssal

fogom Oket 6sszehasonlitani.
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Téablazatba foglalva mutatom be az egyes cégek fontosabb adatait, mint példaul a tulaj-
donlast, a kockazatitoke-befektetoket, a jegyzett toke, a mérlegfodsszeg és az arbevétel alaku-
lasat a tokebefektetések kovetkeztében.

Ezutan a vallalatok elemzése soran szamolt mutatok értékeit vetem Ossze, és vonok le
kovetkeztetéseket arra vonatkozdan, hogy a kockazatitoke-befektetések eltérd idoszakokban,
eltérd idoétartam alatt vald lezajldsa, az ez alatt bekovetkezd piaci véltozasok, valamint a be-
fektetok altal hozott nyomon kovethet dontések hogyan alakitjak a tékeszerkezetet.

Az elemzést a befektetés évének és a 2013. év fo adatainak Gsszehasonitasaval folyta-
tom, megallapitdsokat téve arra vonatkozdan, hogy a vallalkozdsok milyen iranyba fejlédtek
az exitet kovetd években.

Végiil 6sszegzem az eredményeket, €s értékelem a kockézatitoke-befektetések vallala-
tokra gyakorolt a hatasait, szem el6tt tartva azt, hogy a harom kivalasztott vallalat j6 példa ar-
ra, hogy egy-egy esetet szemléltessek, de ezek elemzésébdl nem lehet altalanos érvényii, az

egész kockazatitOke-iparra vonatkozo kovetkeztetéseket levonni.
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

4.1. A CRYO MANAGEMENT KFT.

A Cryo Management Kft. 2010-ben jott 1étre, 13010 e Ft jegyzett tokével. A vallalkozas
egyéb természettudomanyi, miiszaki kutatas, fejlesztés teriileten tevékenykedik, ezen beliil
biotechnologia iparagban. A Cryo Management Kft. a human medddség kezelése és az allat-
szaporitas kérdésében egyszerre végzett kutatds-fejlesztési tevékenységet, mely alapjan jol
hasznosithato eszkozoket gyartott és értékesitett. (11)

A véllalkozéasba az OTP Kockazati Tokealap I. fektetett be, a PortfoLion Zrt. igazgato-
sagi dontése alapjan. A Toékealap 2011 januarjaban szallt be a vallalkozasba, 220 milli¢ Ft-tal.
(11)

A befektetés idétartama alatt a vallalkozas latvanyos fejlddésen ment keresztiil, mind az
iizleti gyakorlatot, mind a szervezetet, mind a céleléréseket tekintve. Mar a befektetés elsd
évében jelentds 1étszam- és arbevétel-ndvekedést konyvelhetett el. (11)

A 21 honapos befektetés végén, 2012-ben a svéd biotechnologiai vallalat, a VitroLife
AB vasarolta meg 5 millio eurdért, mindsitett tobbséget szerezve ezzel a magyar vallalatban.
Az értékesités a befektetési alap szamara 69%-os belsd megtériilést hozott. A stockholmi
t0zsdén jegyzett cég felvasarlasi ajanlata a Cryo Management Kft. egyik lizletagara és teljes
menedzsmentjére szolt, azzal a szandékkal, hogy a tevékenységet tovabbra is Magyarorsza-
gon kivanja folytatni. A masik lizletagat a PortfoLion egy Uj vallalkozasban fejleszti tovabb,
amivel az eredeti befektetés megtériilését kivanja novelni. (11)

2013-ban a vallalat nevet valtoztatott, Vitrolife Kft-ként miikddik tovabb, és egy leany-
vallalat, a Cryo Innovation Kutatas-Fejlesztési és Szolgaltatasi Kft. tulajdonosa. (Cryo, 2014)

A befektetett 6sszeg nagy részét, 212990 e Ft-ot a toketartalékba helyezte a vallalkozas,
melynek értéke igy 22318 e Ft-rol 235308 e Ft-ra valtozott. A maradék 7010 e Ft-ot a jegyzett
tokébe helyezték, ami igy 13010 e Ft-rol 20020 e Ft-ra ndvekedett. Az adatokat a 2. tdbldazat-
ban szemléltetem. A 7010 e Ft-os jegyzett tékeemeléssel az OTP Kockazati Tékealap 1.
35,01%-os tulajdonrészt szerzett a vallalkozasban.

Fontos megjegyezni, hogy a 2010-es adatok nem egy teljes évre vonatkoznak, a vallal-
kozas beszdmoldja a 2010. december 13. —2010. december 3 1. idészakot fedi le.
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2. tablazat: A jegyzett t6ke és a toketartalék valtozasa a befektetés kovetkeztében

Mérlegsor 2010 Valtozas 2011
Jegyzett téke (e Ft) 13 010 7010 20 020
Toketartalék (e Ft) 22 318 212 990 235 308

Forras: Cryo (2012)

A Cryo Management Kft. mérlegébdl latszik, hogy az idegen forrdsok aranya meglehe-
tosen alacsony. Az alapitas évében az 1%-ot sem érte el, ez a magas jegyzett tékének és a to-
ketartalékba helyezett 6sszegnek koszonhetd, valamint annak, hogy ebben az évben csak né-
hany napos beszdmolasi id6szakrol van szd, igy nem tortént annyi gazdasagi esemény, ami
ndvelte volna az idegen forrasokat.

A kovetkezd évben jelentds novekedés tapasztalhatdo mind az idegen forrasok, mind az
Osszes forras tekintetében. Ez egyrészt annak kdszonhetd, hogy a teljes tizleti évben miikddott
a tarsasag, masrészt pedig a kockazatitOke-befektetésnek. A 2011-es év mérlegébdl latszik,
hogy, a vallalat pozitiv mérleg szerinti eredményt konyvelhetett el, a kockazatit6ke-befektetd
szakértelmének jovoltabol. A kotelezettségeken beliil nagymértékben ndttek a vevoktdl kapott
eldlegek, a szallitok, valamint az egyéb kotelezettségek, mely a tevékenység beinduldsanak
velejardja. Ez, illetve a jegyzett tokébe és a toketartalékba helyezett befektetett toke eredmé-
nyezte a sajat forrasok, ezen keresztiil pedig az 6sszes forras ndvekedését. A forrasok szerke-
zete mutatd értéke az eldzdeknek megfelelden jelentésen megndtt, a tékebefektetés kovetkez-
tében az Osszes forras koriilbelill tizszeresére, mig ezen beliil az idegen forras csaknem két-
szazszorosara gyarapodott, eltolva ezzel az ardnyt az idegen forrasok iranyéba.

A befektetést kovetd évben, mely egyben az exit éve is, tovabb nétt az dsszes forras ér-
téke az eldzo évi és a targyévi pozitiv mérleg szerinti eredménynek, valamint a 400 e Ft-0s
jegyzett toke emelésnek koszonhetden. Az idegen forrdsok értékében viszont csokkenés mu-
tatkozik. A kotelezettségek jelentdsen csokkentek, melynek az az oka, hogy a Cryo Manage-
ment teljesitette a vevoktdl kapott eléleg miatt keletkezett kotelezettsége nagy részét, ezzel
szemben azonban nagy Osszegli koltség elhatarolast is végrehajtott, mely a passziv idébeli el-
hatarolasok értékére ndveld hatassal volt. Ez az aranyeltolodas okozta a forrasok szerkezete
mutato értekének csokkenését.

A szakmai befektetonek torténd értékesités utani évben jelentés ndvekedés lathatdo mind
az idegen forrasok, mind az Osszes forras értékében. Az Gsszes forras emelkedését 2013-ban
teljes egészében az idegen forrasok okoztak, ugyanis az adozott eredményt a vallalkozas osz-
talékként kifizette a Vitrolife AB részére, igy a mérleg szerinti eredmény, €s mas sajat toke

elem sem eredményezett valtozast a sajat toke értékében. Az idegen forrasok kozott megjelent
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a céltartalék, melyet a kiegészité melléklet szerint mikroszkopok garancialis javitasara képez-
tek. A masik jelentds novekedés a kapcsolt vallalkozéssal szembeni kotelezettségek kozott je-
lent meg, melynek egy része, 42294 e Ft a Cryo Innovation Kft. leanyvallalattal szemben, ma-
sik része, 101191 e Ft pedig a Vitrolife AB-val szemben, mint osztalékfizetési kotelezettség
allt fenn. A majdnem 6tszords novekedés az idegen forrasokban a forrasok szerkezete mutato
tobb mint 30 szazalékpontos emelkedését eredményezte, ami azt jelenti, hogy az idegen forra-
sok csaknem a felét teszik ki a vallalkozas tOkeszerkezetének. A 3. tablazat mutatja be a for-

rasok szerkezetének alakulasat.

3. tablazat: Forrasok szerkezete a Cryo Management Kft-nél (2010-2013)

2010 2011 2012 2013
Idegen forrasok (e Ft) 315 62 803 54 307 266 109
Forrasok osszesen (e Ft) 35 358 332 600 333795 545 597
Forrasok szerkezete (%) 0,89 18,88 16,27 48,77

Forras: Cryo (2012), Cryo (2014)

A tokeerdsség mutatd a forrasok szerkezete mutatoval ellentétben a sajat tokét viszo-
nyitja az 6sszes forrashoz, a ketté 0sszege adja a teljes forrasoldal Gsszegét.

A sajat tOke aranya a Cryo Management Kft. esetében meglehetésen magas, 2010-ben,
amikor megkezdte a miikddését, csaknem 100 szazalék volt, hiszen idegen forrdsa még alig
volt.

A tékeinjekcid évében, amikor mar a teljes lizleti évben végezte a tevékenységeét, a sajat
toke és ezen keresztiil az dsszes forrds értéke nagymértékii novekedést mutatott. A tékeerds-
ség azonban 18 szazalékponttal visszaesett, de még igy is 80 szazalék feletti volt az értéke.

Az exit évében, 2012-ben kis mértékii novekedés tapasztalhatd 2011-hez képest, ami az
el6z6 évi pozitiv mérleg szerinti eredménynek, €s a jegyzett toke emelésnek kdszonhetd.

A kiszallas utani évben a kapcsolt vallalkozassal szemben jelentdsen megnétt a Cryo
Management Kft. kotelezettsége, igy az Osszes forras értéke is, ami a tokeerdsséget alig tobb
mint 50 szazalék kortilire redukalta. A kapcsolt vallalkozas felé fennallé tartozas azonban mas
jellegli, mint a harmadik féllel szembeni tartozasok, ezek nem esnek olyan szigoru behajtas
ala, hiszen a konszolidalt beszamoloban a konszern 6sszvagyona jelenik meg.

A véllalkozas tokeerdssége a 4. tablazatban lathato.
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4. tablazat: Tokeerosség a Cryo Management Kft-nél (2010-2013)

2010 2011 2012 2013
Sajat toke (e Ft) 35043 269 797 279 488 279 488
Forrasok dsszesen (e Ft) 35 358 332 600 333795 945 597
Toékeerdésség (%) 99,11 81,12 83,73 01,23

Forras: Cryo (2012), Cryo (2014)

A Cryo Management tokefesziiltség mutatoja tendencidjaban és értékében nagy hason-
l6sagot mutat a forrasok szerkezete mutatoval a vizsgélt években. Ennek oka, hogy a két mu-
tatd kozotti kiillonbség minddssze annyi, hogy az idegen forrasokat a forrasok szerkezete az
osszes forrashoz, mig a tékefesziiltség a sajat tokéhez viszonyitja. Igy a nevez6k kozotti kii-
l6nbozetet az idegen forrasok értéke jelenti. Mivel a vallalkozés tokeszerkezetében relative
alacsony az idegen forrasok értéke, ezért a két mutatd nevezdje kozott nem jelentkezik nagy
eltérés.

Ez alol kivételt képez a 2013-as év. Miutan 2012-ben a Vitrolife AB felvasarolta a Cryo
Management Kft-t, magas kapcsolt vallalkozassal szembeni kotelezettsége keletkezett, mely-
nek kovetkeztében az idegen forrdsok tobb mint 95 szazalékat tették ki a sajat tokének. Ez
Osszhangban van, az el6z0 két mutato alapjan kapott értékekkel.

A tokefesziiltségi mutato értékének valtozasait az 5. tabldzatban lehet nyomon kovetni.

5. tablazat: Tékefesziiltség a Cryo Management Kft-nél (2010-2013)

2010 2011 2012 2013
Idegen forrasok (e Ft) 315 62 803 54 307 266 109
Sajat téke (e Ft) 35 043 269 797 279 488 279 488
Toékefesziiltség (%) 0,90 23,28 19,43 95,21

Forras: Cryo (2012), Cryo (2014)

Az Anyag és modszer részben részletesen levezetett moédon szamitottam a Cryo Mana-
gement Kft. tékehatékonysag mutatojat. A 6. tablazatban a szamitas 6 sorait szemléltetem.

A brutté termelési érték a vallalkozasnal az indulas évében 0 e Ft volt, a kovetkezo év-
ben azonban ugrasszeriien megndtt, €s minden évben egyre magasabb lett. Ezt az egyre no-
vekvo értékesitési arbevétel okozta, mely nagyrészt a kockazati tokebefektetésnek €s az azzal
egyiitt jard szakértelemnek volt koszonheté. 2013-ban pedig mar az anyavallalattal valo kap-
csolat hatdsa latszik a kiugro arbevételben. A bruttd termelési értéket meghatarozo tobbi té-
nyez6 koziil a sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa jelent meg a Cryo Managementnél,

mely negativan hatott r4, a névekvo tendenciat azonban nem befolyasolta.
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A brutto termelési értéket jelentdsen lecsokkentette az anyagjellegti raforditas, hiszen
mind az anyagkoltség, mind az igénybe vett szolgaltatasok értéke magas volt. Ezzel szemben
az értékcsokkenési leiras meglehetdsen alacsony volt, igy az nem befolyasolta meghatarozo
mértékben a nettd termelési értéket. Osszességében tehat a nettd termelési érték a bruttd ter-
melési értékhez képest joval alacsonyabb lett, 2010-ben még negativ, az azt kovet6 években
viszont ndvekedésnek indult. 2013-ban kiemelkedéen magas volt.

A nettd termelési értéket a sajat tokéhez viszonyitva megallapithatd, hogy a Cryo Ma-
nagement Kft. tékehatékonysaga novekvo tendenciat mutat. 2010-ben, mivel a nettd termelési
értékre csak az anyagjellegli raforditas hat, negativ értéket eredményezve, ezért a tokehaté-
konysag is negativ eldjelll. Az egységnyi sajat tokére jutd hozam tehat az indulds évében még
negativ volt. 2011-t61 kezdve folyamatosan novekszik. A tdkeinjekcid kovetkeztében meg-
emelkedett sajat tokének mar csaknem a negyedét éri el a netto termelési érték, 2012-ben pe-
dig mar tobb mint 35 szazalékat teszi ki. 2013-ban a kiugréan magas nett6 termelési értéknek
koszonhetden a tOkehatékonysag majdnem 130 szazalékos volt, vagyis egységnyi sajat toké-

vel 130 szdzalékos hozamot sikeriilt elérnie a vallalatnak.

6. tablazat: Tokehatékonysag a Cryo Management Kft-nél (2010-2013)

2010 2011 2012 2013
Brutto termelési érték (e Ft) 0 209 216 460 526 780 156
Nettoé termelési érték (e Ft) -285 64 606 99 815 361 273
Sajat téke (e Ft) 35043 269 797 279 488 279 488
Tokehatékonysag (%) -0,81% 23,95% 35,71% 129,26%

Forras: Cryo (2012), Cryo (2014)

Az 1. abran az el6bb bemutatott négy mutatot szemléltetem. Jol lathato, hogy hogyan

véltoznak az egyes mutatok értékei a tékebefektetés, valamint a Vitrolife AB altali felvasarlas

hatasara.
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Tokeszerkezet és hatékonysag (adatok %-ban)
B Forrasok szerkezete =~ M Tdkeerdsség Tokefesziiltség B Tokehatékonysag
140,00% 129 26
120,00%
100,00% .11
80,00%
60,00% 48,77 51,23
40,00% 35,71
20,00%
0.00% 0,89 0,90 -0,81
2010 2011 2012 2013
-20,00%

1. abra: A Cryo Management Kft. tokeszerkezeti és hatékonysagi mutatoi (2010-2013)
Forras: Cryo (2012), Cryo (2014)

4.2. AWABERER’S INTERNATIONAL ZRT.

A Waberer’s International Zrt. szerteagazo tevékenységet végez. A vagyonkezelés, a jarmija-
vitas, az informatika ¢és a nemzetkdzi arufuvarozas- és szallitményozas teriiletei koziil utobbi
képviseli a legnagyobb aranyt. Ez megmutatkozik az eszkdzallomanyban, az alkalmazottak
létszamaban, az arbevételben és a raforditasokban is (Waberers, 2014). A Waberer’s Interna-
tional Zrt. 2004-ben kapott kockazati t6két. Ekkor még Volan Tefu Rt. néven miikodott,
azonban az AIG New Europe Fund befektetési alap részesedés szerzése utan Waberer’s Hol-
ding Zrt.-ként végezte tevékenységét. A Holding részévé valtak a korabban a Volan Tefu altal
felvasarolt cégek is, melyek anyavallalataként és a Holding iranyitdjaként miikodott tovabb a
Volan Tefu Rt (19).

Az eredetileg allami alapitast céget az 1990-es években privatizaltak, és a részvények
80 szazalékat hét maganszemély szerezte meg, a maradék 20 szazalékot pedig a dolgozok ve-
hették meg (110). 2003-ra ez az arany eltolodott, belfoldi maganszemélyek tulajdonaban 98,76
szazalék, mig belfoldi jogi személyek tulajdonaban 1,24 szazalék volt. Ebbe a tulajdonosi
szerkezetbe csatlakozott be 2004-ben az AIG New Europe Fund koézel 2 milliard forinttal,
melybdl 243544 e Ft-ot jegyzett toke emelésként szamoltak el, 1262939 e Ft-ot pedig toketar-
talékba helyeztek. Igy az 1143576 e Ft-ra emelkedett jegyzett tdke 21,3 szazalékat birtokolta
(Waberers, 2004). A részesedésszerzés mellett a befektetd a hazai képviseletébdl két tagot is

delegélt a Waberer’s igazgatotanacsaba, ezzel aktiv részt vallalt a véllalat vezetésében (19).
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A kapott tékével a vallalat a nemzetkozi terjeszkedést kivanta finanszirozni, els6sorban
Lengyelorszagban, Ukrajndban, Romanidban, Szlovénidban és Horvatorszagban. Az AIG
New Europe Fund tervei kozott szerepelt a részesedés novelése, és 3-6 éven beliil tézsdére 1¢-
péssel torténd kiszallas a befektetésbol (19).

Az gazdasagi valsag miatt elodazott exit végiil 2011-ben kdvetkezett be, &m a tervekkel
ellentétben nem Iépett tézsdére a vallalat. Az AIG részvényeit egy masik kockazatitOke-
befektetd, a Mid Europa Partners vette meg, ezzel egy idében pedig tékeemelést is végrehaj-
tott, igy Osszességében 49,05 szazalékos részesedést szerzett a vallalatban (19, 111). A jegyzett
tokét 228704 e Ft-tal emelték, a téketartalékba pedig 4405413 e Ft-ot helyeztek (Waberers,
2012). Ugyanebben az évben a vallalat felvette a Waberer’s International Zrt. nevet (I11).

A Waberer’s International Zrt.-t, mint anyavallalatot vettem figyelembe az elemzésem-
ben. Ennek az az oka, hogy a szdmolt mutatokhoz sziikség van olyan adatokra a mérlegbdl és
eredménykimutatasbol, amelyek az IFRS szerinti konszolidalt beszamoldkban nem ugy jelen-
nek meg, mint a magyar szamviteli torvény szerinti beszdmoloban.

A 7. tablazatban olvashatd, hogy milyen valtozasok torténtek a Waberer’s International
Zrt. jegyzett tokéjében és toketartalékdban, amikor az elsd, illetve a mésodik tdkeinjekciot
kapta. A toketartaléknal 2004 és 2010 kozott is lathatd egy eltérés, aminek az az oka, hogy
2007-ben egy kivalas miatt csokkent a tarsasag jegyzett tokéje, és a hidnyzo osszeget, 130620
e Ft-ot a toketartalékbol potoltak (Waberers, 2008).

7. tablazat: A jegyzett toke és a toketartalék valtozasa a két befektetés kovetkeztében

Mérlegsor 2003 Valtozas 2004 2010 Valtozas 2011
Jegyzett toke (e Ft) | 900 032 243 544 1143 576|| 1143 576| 228 704| 1372280
Toketartalék (e Ft) 0 [ 1262939 1262939(| 1132319 4405413| 5537732

Forras: Waberers (2005), Waberers (2012)

A Waberer’s International Zrt. mutatdinak ismertetésénél a konnyebb atlathatosag érde-
kében a mérlegbdl és az eredménykimutatasbol vett, illetve azokbol szamitott értékeket a tab-
lazatokban milli6 forintban tiintetem fel.

A forrasok szerkezete mutatd meglehetdsen ingadozo volt a vizsgélt idészakban. 2003
s 20006 kozott 37 és 51 szazalék kozott mozgott az értéke, ami az idegen forrasokban tapasz-
talhato valtozasokra vezethetd vissza. A mérlegek adataibdl kideriil, hogy a beruhazasi és fej-
lesztési hitelek, a rovid lejarata hitelek, a szallitéo kotelezettségek, valamint a kapcsolt vallal-
kozassal szembeni rovid lejarata kotelezettségek erdteljes ingadozasa nagymértékben hat az

idegen forrdsok, €s ezen keresztiil az Gsszes forras €rtékére. A sajat tokében folyamatos nove-
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kedés lathato, tehat 6sszességében ndvelden hatott az dsszes forras értékére, azonban mégsem
tudta jelentésen befolydsolni a forrasok szerkezetét, mivel a tizmillidrdos nagysagrendhez ké-
pest csekélynek mondhat6 a valtozésa.

2007 és 2010 kozott jelentds emelkedés tapasztalhaté a mutatd értékében. Ennek leg-
fobb oka a mérleg szerinti eredmény értékének zuhanasa, melyben szerepet jatszik az egyéb
bevételek, a pénziigyi miiveletek bevételeinek csokkenése, illetve a pénziigyi miiveletek ra-
forditasainak novekedése. Az utobbi kettében a legnagyobb részt a hataridds tigyletek és a
devizas tételek év végi értékelése jatssza, ami a valsag miatti kedvezdtlen arfolyam-alakulés
miatt jelent6s eredménycsokkenéssel jart. 2007-ben atalakulas miatt egy jelent6s Gsszeget ki-
vezettek az eredménytartalékbol, ami szintén nagy szerepet jatszott abban, hogy a sajat toke
majdnem 16 milliard forinttal csokkent. A legrosszabb helyzet 2008-ban alakult ki, amikor az
idegen forrasok az Gsszes forrasnak majdnem 90 szazalékat tették ki, de 2007-ben, 2009-ben
¢és 2010-ben is 80 szazaléknal magasabb aranyt képviseltek a tOkeszerkezetben, annak ellené-
re, hogy 2009-t61 csokkenni kezdett az értékiik.

2011-ben kovetkezett az elsé tokebefektetd kiszallasa, és a masodik belépése. Ezzel egy
idében tokeemelést is végrehajtottak, ami a mérleg szerinti eredmény ndvekedésével egylitt
lehetéve tette az Gsszes forrds értékének novekedését. Ez, és az idegen forrasok csokkenése
tobb mint 20 szazalékpontos csokkenést eredményezett a forrasok szerkezetében.

2012-ben viszont mind az idegen forrasok, mind a sajat toke jelentésen megnétt négy
cég beolvadasanak hatdsara. Az idegen forrasok jogi célokra képzett céltartalék, pénziigyi li-
zingtartozas, szallito kotelezettség, illetve kapcsolt vallalkozassal szembeni kotelezettség mi-
att novekedtek nagymértékben. Emiatt a forrasok szerkezete eltolodott az el6z6 évhez képest,
57,42 szazalékrol 74,77 szazalékra emelkedett az idegen forrasok aranya, ahogyan az a 8. tab-

lazatban lathato.

8. tablazat: Forrasok szerkezete a Waberer’s International Zrt-nél (2003-2012)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Idegen forrasok (mFt) |14 641|11924|10307 | 15365 | 19683 |20 145 |16 898 | 15045 | 13 634 | 56 492

Forrasok 6sszesen (mFt) [ 28 733 | 28 186 | 27 515 | 35241 | 23 740 | 22431 | 20 277 | 18 776 | 23 744 | 75 554

Forrasok szerkezete (%) | 50,96 | 42,31| 37,46| 43,60| 8291| 89,81| 83,34| 80,13 | 57,42| 74,77

Forras: Waberers (2005), Waberers (2007), Waberers (2009), Waberers (2011), Waberers
(2013)

A 9. tablazat szerint a vallalat tokeerdssége 2003 és 2006 kozott 49 szazalék feletti volt.
A 2004-es tékeinjekcid erdsitett a helyzeten, 57 szazalék folé emelte a mutatd értékét, 2005-

ben pedig a 60 szazalékot is meghaladta, ami az egész vizsgalt idészakban a legmagasabb
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volt. 2007-2010-ig a forrasok szerkezete mutatohoz illeszkedve a Waberer’s tOkeerdssége na-
gyon alacsony volt, 2008-ban éppen csak meghaladta a 10 szazalékot, és ezek koziil egy év-
ben sem érte el a 20 szazalékot.

2011-ben a masodik tOkebefektetés hatasara nétt a tékeerdsség, tobb mint 20 szazalék-

ponttal, 2012-ben viszont az idegen forrasok aranyanak emelkedése miatt a mutatd értéke

25,23 szazalékra redukalddott.

9. tablazat: Tokeerésség a Waberer’s International Zrt-nél (2003-2012)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Sajat téke (mFt) 14092 |16 262 |17 209 | 19875| 4057 | 2287| 3379| 3730|10110|19 062
Forrasok 6sszesen (mFt) | 28 733| 28 186 | 27 515 | 35241| 23 740 | 22 431 | 20 277 | 18 776 | 23 744 | 75 554
Tokeerdsség (%) 49,04| 57,69| 62,54 | 56,40| 17,09| 10,19| 16,66| 19,87 | 42,58| 25,23

Forras: Waberers (2005), Waberers (2007), Waberers (2009), Waberers (2011), Waberers
(2013)

A 10. tablazatban az lathatd, hogy a Waberer’s tokefesziiltsége a vizsgalt idészakban
harom év kivételével végig 100 szazalék folott volt, vagyis szinte mindig t6bb vol az idegen
forras, mint a sajat toke. A befektetés el6tt, 2003-ban, még kozel egyenld volt a kettd, a koc-
kazati tokebefektetés évében és az azt kovetd két évben viszont eltolodott az arany a sajat toke
iranyaba, 2005-ben kozel kétszerese volt az idegen tokének.

Ahogyan az el6z6 két mutatd esetében is kitlint, 2007-t61 sokkal magasabb aranyt kép-
viselt az idegen forras a tokeszerkezetben, a valsag induldsanak évében meghaladta a 800 sza-
zalékot. A 2011-es tokeinjekcid sokat javitott a helyzeten, ami a tokefesziiltségi mutatd érté-
kén is meglatszik, hiszen 134,86 szazalékra csokkent. 2012-ben az atalakulds kdvetkeztében

viszont ismét 300 szazalék koriil volt a tarsasag tOkefesziiltsége.

10. tablazat: Tokefesziiltség a \Waberer’s International Zrt-nél (2003-2012)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Idegen forrasok (mFt)| 14 641 | 11924 | 10307 | 15365 | 19683 | 20 145 | 16 898 | 15 045 | 13 634 | 56 492

Sajat toke (mFt) 14092 | 16 262 | 17209 | 19875| 4057| 2287 3379| 3730|10110| 19061

Tékefesziiltség (%) 103,90 73,33| 59,89| 77,31| 485,21 | 881,01 | 500,16 | 403,31 | 134,86 | 296,37

Forras: Waberers (2005), Waberers (2007), Waberers (2009), Waberers (2011), Waberers
(2013)

A 11. tablazat szerint a Waberer’s International Zrt. tOkehatékonysaga a vizsgalt id6-
szakban végig negativ volt, vagyis egy egységnyi sajat tokére minden évben veszteség jutott.
Ez els6 latasra meglepd, tekintve, hogy milyen iitemben fejléddik a cég. Azonban az

eredménykimutatas adataibol megallapithatd, hogy miért alakult ki ez a helyzet.
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A bruttd termelési érték szamitasa minden évben tizmilliard forintos nagysagrendi ar-
bevételbdl indult ki. Az eladott druk beszerzési értéke ehhez képest csekély jelentségili, nem
csOkkentette nagymértékben a bruttd termelési értéket. Az eladott (kozvetitett) szolgaltatdsok
értéke viszont hasonléan magas volt, mint az arbevétel, igy azt nagyon lecsokkentette, és ezt
nem kompenzalta sem a sajat eléallitasu eszkozok aktivalt értéke, sem a sajat termelésii kész-
letek allomanyvaltozasa, mivel ezek értéke szinte minden vizsgalt évben nulla volt.

A nett6 termelési érték meghatarozasa igy mar egy joval alacsonyabb értékrdl indult.
Ebbdl kellett levonni az anyagjellegii raforditasokat, ami tartalmazza az ELABE-t és az el-
adott (kozvetitett) szolgaltatasok értékét is, tehat ezek kétszer keriiltek kivonasra. Emellett az
értekesokkenési leiras tovabb csokkentette ezt az értéket, ami a nagy targyi eszkdz allomany
miatt minden évben jelentds Gsszeget tett ki. Ennek kovetkezményeképpen a nettd termelési
értek negativ lett, millidrd és tizmillidrd forintos nagysagrendii 6sszegekben.

Ezt a negativ Osszeget kellett elosztani a sajat tokével, igy a tdkehatékonysagi mutato is

negativ lett.

11. tablazat: Tékehatékonysag a Waberer’ International Zrt-nél (2003-2012)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Brutté termelési | 5091 | 4016| 4056| 1959| 20464| 2059| 1716| 2015| 2630| 35338
érték (mFt)

Netté termelési | 7951 _7540| -8307 | -10003 | -11855 | -15339 | -12967 | -14328 | -14869 | -44697
érték (mFt)

Sajat téke (MFt) | 14002 | 16262| 17209| 19875 4057| 2287| 3379| 3730| 10110| 19062
(T(J/‘z;‘eha‘ék"“y“g 4818 | -48,21| -48,27| -50,33 | -292,25 | -670,83 | -383,81 | -384,08 | -147,08 | -234,49

Forras: Waberers (2005), Waberers (2007), Waberers (2009), Waberers (2011), Waberers
(2013)

Az elemzett mutatok értékeit a 2. dbra tartalmazza Gsszefoglalva. Jol lathato a tokefe-

sziiltségi mutato és a tékehatékonysagi mutatd ingadozéasa a vizsgalt évek soran.
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Tokeszerkezet és hatékonysag (adatok %-ban)
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2. abra: A Waberer’s International Zrt. tokeszerkezeti és hatékonysagi mutatéi (2003—2012)
Forras: Waberers (2005), Waberers (2007), Waberers (2009), Waberers (2011), Waberers
(2013)

2013-ban a cég tovabb novekedett, és attért az euroban vald konyvelésre. A mérlegfo-
0Sszege 297 millié euro volt, ami 2013. december 31-1 arfolyamon (296,91 Ft/EUR) szdmolva
88 milliard forint, az arbevétele pedig 406 millié eurd volt, ami atszamitva 120 milliard forint.
A dolgozéi 1étszam Gsszesen 1659 £6 volt, melybdl 497 szellemi, 93 fizikai €s 1069 forgalmi

utazé munkavallalo volt (Waberers, 2014).
4.3. ALOGMEIN KFT.

A LogMeln Kft. f6 tevékenysége az informacid-technologiai szaktanidcsadas. Ennek kereté-
ben olyan szoftvereket fejleszt, amelyek lehet6vé teszik a tavoli szamitogépekhez torténd
csatlakozast és azok menedzselését. Ezek segitik a személyes mobilitas és az lizleti hatékony-
sag novelését (Logmein, 2010a).

A vallalkozas 2001-ben jott 1étre Border Development Kft. néven, melyet 2003-ban va-
sarolt fel a 3am Labs Ltd. 2004-t6] 3am Labs Kft. néven mitkodott tovabb. Ekkorra alakult ki

termékpalettajanak nagy része. Az anyavallalat 2006-t6] miikodik LogMeln Inc. néven, mely
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egyik termékének a neve. 2008-t6] a magyarorszagi leanyvallalat iS ezt a nevet hasznalja
(Logmein, 2010a).

Az alapitd, Anka Marton, 2003-ban fogott 6ssze Michael Simonnal, aki kordbban az
Uproarnal volt a felettese. Michael Simon a cég igazgatoja lett, Anka Marton pedig a techni-
kai vezet6 (12).

Az egyre novekvo dolgozoi 1étszdmot, és a tovabbi fejlédést a vallalkozas nehezen tudta
sajat er6bol finanszirozni, igy tokebefektetoket kerestek, akik harom korben adtak a vallalko-
zéasnak a tokét. 2004-ben harom amerikai kockazatitoke-befektetd, a 3TS Capital Partners, a
Prism Venture Capital Partners és az Integral Capital Partners, 6sszesen 10 millio dollarral
szalltak be a vallalkozasba (13). A 3TS Capital 3,3 milli6 dollar befektetéssel 13,22 szazalé-
kos részesedést szerzett (17). A feltétel az volt, hogy a LogMeln kolt6zzon az USA-ba, igy a
kozpont Budapestrdl Woburnbe, Massachusetts allamba keriilt 4t. A fejlesztés a mai napig
Magyarorszagon mitkodik (13). A kovetkez6 tékeinjekcié 2005-ben volt, amikor az el6z6 ha-
rom befektet6hoz csatlakozott a Polaris Venture Partners, és a cég Gjabb 10 milli6 dollart ka-
pott. Az utols6 befektetés az Intel Capital részérdl tortént 2007-ben, ami szintén 10 millié dol-
lart jelentett a LogMeln szamara (14). Ezzel az Intel Capital 4%-os részesedést szerzett a cég-
ben (18).

A LogMeln-be torténd befektetések a Magyarorszagon miikkddé leanyvallalatnal nem
keriiltek kimutatasra. A kapott tokét atvaltoztathatd els6bbségi részvények formajaban bocsa-
tottak rendelkezésre, melyet a vallalat konszolidalt beszdmolojaban jelenitett meg. A cég hon-
lapjan a 2009-es konszolidalt beszamolo a legrégebbi, ami megtalalhatd. Ez nem csak a tdzs-
dére 1épés koriilményeit tartalmazza, hanem 2005-1g visszamenden bemutatja a vallalat kon-
szolidalt adatait. Ebben a magyarorszagi leanyvallalat helyzete 2008-t61 mutatkozik meg, mi-
vel ettdl az évt6l vontak be a konszolidalasba (Logmein, 2010b).

A kiszallas TPO utjan tortént, 2009 juliusaban a Nasdag-on (15). Az Integral Capital
Partners, a Polaris Venture Partners €s az Intel Capital részleges kiszallast hajtott végre, mig a
Prism Venture Capital Partners nem értékesitette a részesedését (I6). A 3TS Capital teljes
exitet hajtott végre, mely soran 8,5-szeres hasznot realizalt (17). A t6zsdére 1€pés soran kozel
7,67 milli6 darab torzsrészvényt bocsatottak ki, 16 dollar/darab arfolyamon, ami a jegyzési
koltségek levonasa utan koriilbeliil 83 milli6 dollaros nettdé hozamot jelentett, ez tszdmitva az
akkori arfolyamon (193,27 Ft/$), koriilbeliil 16 milliard forintnak felel meg. A kockazatitoke-
befektetk elsdbbségi részvényei automatikusan atkonvertalodtak 12360523 darab térzsrész-
vénnyé. A kordbban az atvaltoztathatd els6bbségi részvényeket birtoklo tulajdonosok a torzs-

részvényeik szamaval egyenld szavazati jogot kaptak (Logmein, 2010b).
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A 12. tablazat mutatja be az elsObbségi részvények értékének alakuldsat, melyet a kon-
szolidalt beszamolo tartalmaz. A forintra torténd atszamitas az adott évek december 31-i
MNB arfolyaman tortént, kivéve a 2009-es évet, ahol a julius havi atlagarfolyamot alkalmaz-
tam. A tablazat alapjan megallapithato, hogy a befektetések dollarban vett értéke 2005-rdl
2009-re megduplazodott. A befektetések harom korébdl az utolsét lehet nyomon kdvetni a
konszolidalt mérleg alapjan. 2007-ben csaknem 58 szazalékkal lett magasabb az atvaltoztatha-
to elsObbségi részvények értéke. A 20,596 m dollarrdl 32,495 m dollarra torténd ndvekedés

magaban foglalja az Intel Capital 10 m dollaros befektetését.

12. tablazat: A LogMeln befektetéinek atvaltoztathato els6bbségi részvényei (2005-2009)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Atvaltoztathato6 elsébbségi részvények (m $) 18,806 | 20,596 | 32,495 | 34,843 | 36,155

Atvaltoztathat6 els6bbségi részvények (m Ft) | 4016,6| 3946,6 | 5608,9 | 6547,4| 6987,7

Valtozas a m $-ban kifejezett értékekben (%) 952| 57,77 7,23 3,77

Forras: (Logmein, 2010Db)

2012 decemberétdl a LogMeln Kft. kizardlagos tulajdonosa a LogMeln Ireland Holding
Company Limited, melynek székhelye frorszagban van (Logmein, 2014).

A magyarorszagi lednyvallalat értékeiben a kockdzati tokebefektetések hatdsa kozvetve
jelenik meg. Az értékesités nettd arbevétele mar az els6é kor utan, 2004-ben, tébb mint 2,5-
szorose volt a 2003. évi arbevételnek. Ez nagymértékben koszonhetd annak a befektetdi felté-
telnek, hogy a t6kéért cserébe a vallalat koltozzon az USA-ba. A piac mérete jelentdsen meg-
nétt, és az értékesités legnagyobb része az amerikai piacon tortént. Nem csak az arbevétel, de
az anyagjellegii raforditasok, illetve a foglalkoztatottak létszamanak folyamatos novekedése
miatt a személyi jellegli raforditasok is ugrasszertien megemelkedtek a 2004-es tokeinjekciot
kovetden, és az azutani években is folytatodott a tendencia. 2007-ben, amikor az Intel Capital
adott tokét, ujabb kiemelkedd novekedés lathatd mindharom esetben, kiilondsen az arbevétel
érteke ugrott meg. Ezeknek kdszonhetben a vallalkozas mérleg szerinti eredménye, 2005-t Ki-
véve, minden évben egyre nagyobb lett, novelve ezzel a sajat toke értékét.

Ha a LogMeln Kft. forrasok szerkezete mutatdjat vizsgaljuk, jelentds ingadozas tapasz-
talhaté. Altalanossagban elmondhato, hogy a sajat téke folyamatosan novekedett a pozitiv
mérleg szerinti eredménynek, valamint az évek soran ebbdl felhalmozodé eredménytartalék-
nak koszonhetden, igy ez minden évben az dsszes forras értéke novekedéséhez jarult hozza.

2006-ban figyelhetd meg torés a tendenciaban, amikor egy nagy 6sszegli anyavallalattol
kapott eldleg fejében teljesités tortént, illetve a passziv idobeli elhatarolasokon beliil is meg-
sziint egy jelentds tétel. gy mind az idegen forrasok, mind az 6sszes forras csokkentek, a for-
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rasok szerkezetében pedig aranyeltolodas tortént, csaknem 12 szazalékponttal csokkent a mu-
tato értéke.

2007-ben, az Intel befektetése utan ismét megnétt a mutatd értéke, mintegy 8 szazalék-
ponttal, a tovabbiakban azonban csékkenésnek indult. Az idegen forrasok értéke folyamato-
san emelkedett, egyrészt a szallitoi kotelezettségek, masrészt a munkavallalok bére utan fize-
tendo jarulékok miatt, valamint a passziv id6beli elhatarolasok kozott kimutatott bérleti dij és
a bérek utan jard bonuszok miatt. Ezeket megfelelden tudta ellensulyozni a mérleg szerinti
eredményen keresztiil a sajat toke, és igy az Osszes forras novekedése. Ez okozta a forrasok
szerkezete mutato csokkené tendenciajanak kialakulasat.

A mutato értékeinek mozgasat a 13. rablazat tartalmazza.

13. tablazat: Forrasok szerkezete a LogMeln Kft-nél (2003-2010)

2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010

Idegen forrasok (eFt) 6880 27898| 39950| 31066| 87220 93539| 255190| 326158

Forrasok 6sszesen (eFt) 20127 | 45862| 60972 57765| 141949 220321 709 060| 1 199 666

Forrasok szerkezete (%) 34,18 60,83 65,52 53,78 61,44 42,46 35,99 27,19

Forras: Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009), Logmein (2011)

A 14. tabldzat a LogMeln Kft. tokeerdsségét mutatja be. Mivel a mutatd forditott ara-
nyossagban all a forrdsok szerkezete mutatoval, a sajat tOkét viszonyitja az 6sszes forrashoz,
igy adddik, hogy amikor a forrasok szerkezete alacsonyabb értéken 4ll, akkor a tokeerdsség
magasabb értéket vesz fel, és forditva.

20032005 kozott az idegen forrasok erds novekedése kovetkeztében a tOkeerdsség
csokkent, 2006-ban pedig ugyanugy megfigyelhet6 a torés a tendenciaban, mint ahogyan az
elobbi esetben is. 2007-t6l, a sajat toke aranyanak csokkenését kovetden, megindult a mutato
novekedése az egyre magasabb mérleg szerinti eredmény miatt.

A 2009-es t6zsdére 1épést kdvetden a sajat toke értéke ugrasszeriien megnétt, 2009-ben
tobb mint 3,5-szorose volt a 2008-as értéknek. 2010-ben csaknem kétszeresére novekedett, és

tobb mint 70 szazalékot képviselt a vallalkozas t6keszerkezetében.

14. tablazat: Tékeerosség a LogMeln Kft-nél (2003-2010)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
Sajat toke (eFt) 13247 17964| 21022 26699| 54729| 126782| 453870| 873508
Forrasok osszesen (eFt) | 20127| 45862| 60972 57765| 141949| 220321 | 709 060 | 1199 666
Tékeerdsség (%) 65,82 39,17 34,48 46,22 38,56 57,54 64,01 72,81

Forras: Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009), Logmein (2011)
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A tokefesziiltségi mutatd, hasonloan az el6z6 két mutatohoz, meglehetdsen ingadozo.
Ebben az esetben is megfigyelhetd azonban a trendszertiség. 2003 és 2005 kozott folyamato-
san nétt az idegen forrasok aranya a sajat t6kéhez képest, 2005-ben mar majdnem kétszerese
volt.

2006-ban kovetkezett az idegen forrasok értékének lecsokkenése, igy a tokefesziiltség is
csokkent, de még mindig magasabb volt az idegen forrdsok aranya, mint a sajat t6ké¢. 2007-
ben az idegen forrdsok értékének jelentds novekedése kovetkeztében ijra megugrott a tokefe-
sziiltségi mutato értéke, €s ettdl az évtdl szintén megfigyelhetd a tendenciaszerii csokkenés.

A legnagyobb mértékii esés 2007-r61 2008-ra tapasztalhatd, amikor a sajat toke 230 sza-
zalékos novekedése 85 szazalékpontos esést okozott a tokefesziiltségi mutatd értékében.

Az értékek valtozasait a 15. tabldazatban lehet nyomon kovetni.

15. tablazat: Tokefesziiltség a LogMeln Kft-nél (2003—2010)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Idegen forrasok (eFt) 6880| 27898| 39950 31066| 87220| 93539| 255190 326 158
Sajat toke (eFt) 13247 17964| 21022| 26699| 54729| 126782 | 453 870 | 873 508
Tékefesziiltség (%) 51,94 15530| 190,04 116,36| 159,37 73,78 56,23 37,34

Forras: Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009), Logmein (2011)

A LogMeln Kft. tékehatékonysagi mutatoja egy ivet jart be, 2003-2007-ig novekedett,
majd 2010-re fokozatosan visszacsokkent arra a szintre, ahol 2003-ban volt. A mutato kisza-
mitasahoz a bruttd termelési értékbdl kell kiindulni, amit a LogMeln esetében szinte kizardlag
az értékesités netto arbevétele hatarozott meg a vizsgalt idészakban, eltekintve a 2007-es, a
2008-as ¢és a 2009-es évektdl, amikor kimutatasra keriilt eladott (kdzvetitett) szolgaltatas is,
azonban ez elhanyagolhat6 volt az arbevételhez képest. Igy a brutté termelési érték minden
évben nétt, a legjelentdsebb mértékben a kockdzati tékebefektetések elsé €s harmadik koré-
nek évében, azaz 2004-ben és 2007-ben.

A nettd termelési érték szintén minden évben nétt. Elmondhato, hogy 2003 és 2006 ko-
zOtt a bruttd termelési értékhez viszonyitva jelentds volt az anyagjellegii raforditasok értéke,
2007-t61, tehat az Intel Capital belépésétdl csekély mértékben volt képes azt befolyasolni. Az
értékcsokkenési leiras az anyagjellegii raforditasokhoz hasonléan minden évben egyre maga-
sabb lett, azonban nem befolyasolta jelentdsen a brutto termelési értéket. Ennek megfeleléen a
nett6 termelési értéknél is megallapithato, hogy 2004-ben és 2007-ben volt a legjelentdsebb a
novekedeés.

A tokehatékonysag mar 2003-ban is 200 szazalék feletti volt, az elsé tékebefektetés
évétdl kezdve azonban Oridsi litemben novekedett egészen 2007-ig, tobb mint 1500 szazalék-
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ra. Ez az amerikai piacon elérhetd arbevétel-ndvekedésnek volt kdszonhetd. 2007 utdn a mér-

leg szerinti eredmény minden évben nagymértékben hozzajarult a sajat téke novekedéséhez,

ezzel szemben viszont lelassult az arbevétel novekedése, igy a vallalat tékehatékonysaga is

csokkenni kezdett. Ez azt jelenti, hogy a vizsgalt id6szak elsO részében egy egységnyi sajat

tokével minden évben egyre nagyobb hasznot sikertiilt kitermelni, mig az utolsé 3 évben fo-

lyamatosan egyre kevesebbet.

A 16. tablazat tartalmazza a tékehatékonysagi mutatd valtozasait.

16. tablazat: Tokehatékonysa

a LogMeln Kft-nél (2003-2010)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
sz‘g“” termelési érték | g5 401 | 227 866 | 303 431 | 495 465 | 1010 416 | 1598 350 | 2 221 159 | 2 643 683
g‘l":ttt)" termelési érték | 35550 | 115208 | 145 652 | 289 615| 827 255 | 1327 712 | 1767 485 | 2 054 777
Sajat téke (eFt) 13247| 17964 21022| 26699| 54729| 126782| 453870 873508
Tékehatékonysig (%) | 228.13| 641,83| 692,86|1084,74| 1511,55| 104724| 38943 23523

Forras: Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009), Logmein (2011)

Az el6z6 elemzés Osszefoglalasaként a 3. dbra szemlélteti a vizsgalt mutatok értékeit.

Jol lathato a tékehatékonysagi mutaté altal bejart iv, valamint megfigyelhetd a harom 6ssze-

fliggd tokeszerkezeti mutato alakulasa is.
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3. abra: A LogMeln Kft. tokeszerkezeti és hatékonysagi mutatéi (2003-2010)
Forras: Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009), Logmein (2011)

A LogMeln Kft. is folytatta 2013-ban a novekedést. A mérlegféosszege 3,14 milliard

forint volt, az arbevétele 5 milliard forint, a foglalkoztattak 1étszama pedig 233 6.

4.4. A HAROM VALLALAT OSSZEHASONLITASA

Ebben a részben a harom kivalasztott vallalatot hasonlitom 0ssze. A 17. tablazatban elGszor

ismertetem a cégek adatait, beleértve a tulajdonosokat, a kockazatitéke-befektetoket, az alta-

luk nytjtott dsszeget, illetve a befektetések és az exitek iddpontjat. Bemutatasra kertil tovabba

a vallaltok jegyzett tokéje, mérlegfoosszege, arbevétele is a befektetés elott, a befektetés évé-

ben és a kiszallaskor. A Waberer’s Zrt. esetében a tablazat az anyavallalat értékeit tartalmaz-

za, mig a LogMeln esetében a magyarorszagi leanyvallalat adatait.

17. tablazat: A harom vallalat fontosabb adatainak 6sszehasonlitasa

Cryo Management Kft. Waberer’s LogMeln
- kiilfoldi jogi személy
(56,77%)
. Lo - belfoldi jogi személy | LogMeln Ireland Hol-
Tulajdonos Vitrolife AB (41,51%; & y din% Company Limited
- belfoldi maganysze-
mély (1,72%)
Kapcsolt vallalkozasok leanyvallalat és anyaval- | anyavallalat leanyvallalat

37



lalat is

Konszolidacio

konszolidacioba bevonva

konszolidalt beszamold
készitésére kotelezett

konszolidacidba bevonva

Befektetok

Portfolion Zrt.

- AIG New Europe
Fund
- Mid Europa Partners

- 3TS Capital Partners,

- Prism Venture Capital
Partners,

- Integral Capital
Partners,

- Polaris Venture
Partners,

- Intel Capital

Befektetés
- éve
- tipusa

- 0sszege

- 2011
- magvetd toke

- 220 m Ft

- 2004, 2011

- 1507 m Ft, 4634 m Ft

- 2004, 2005, 2007

- magvetd toke, terjesz-
kedés finanszirozasa

- 1803 m Ft, 2136 m Ft,
1726 m Ft

Szamvitelben torténd el-
szamolas

jegyzett téke emelés és
toketartalékba helyezés

jegyzett toke emelés és
toketartalékba helyezés

atvaltoztathato elsébbsé-
gi részvények

Kiszallas:
- éve - 2012 - 2011 - 2009
- tipusa - szakmai befektetének - egy masik kockazati | - IPO
torténd értékesités tokebefektetonek tor-
ténd értékesités
Jegyzett toke:
- befektetés elotti 13010 e Ft 900032 e Ft (2003) 3000 e Ft
évben 1143576 e Ft (2010)
- befektetés évé- 20020 e Ft 1143576 e Ft (2004) 3000 e Ft
ben 1372280 e Ft (2011)
- kiszallaskor 20420 e Ft 1372280 e Ft (2011) 3000 e Ft
Mérlegf6osszeg:
- befektetés elotti 35mFt 28733 m Ft (2003) 20 m Ft (2003)
évben 18776 m Ft (2010) 46 m Ft (2004)
58 m Ft (2006)
- befektetés évé- 333 mFt 28186 m Ft (2004) 46 m Ft (2004)
ben 23744 m Ft (2011) 61 m Ft (2005)
142 m Ft (2007)
- kiszallaskor 334 m Ft 23744 m Ft (2011) 709 m Ft (2009)
Arbevétel:
- befektetés elotti 0mFt 16391 m Ft (2003) 86 m Ft (2003)
évben 17098 m Ft (2010) 228 m Ft (2004)
496 m Ft (2006)
- befektetés évé- 199 m Ft 12910 m Ft (2004) 229 m Ft (2004)
ben 18566 m Ft (2011) 303 m Ft (2005)
1027 m Ft (2007)
- kiszallaskor 437 m Ft 18566 m Ft (2011) 2307 m Ft (2009)

Forras: Cryo (2012), Cryo (2014), Waberers (2005), Waberers (2012), Waberers (2014),
Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009), Logmein (2010), Logmein (2014)

A tovabbiakban a Cryo Management Kft., a Waberer’s International Zrt., és a LogMeln
Kft. tékeszerkezeti és hatékonysagi mutatoit hasonlitom 6ssze egymassal.

A 18. tablazatban lathatd, hogy a Cryo Managementnél volt a legrovidebb a befektetési
1d6szak. Ez 1d0 alatt végig 50 szazalék alatt maradt a forrdsok szerkezete mutaté értéke, vagy-

IS a tokeszerkezetének nagy részét a sajat forrasok tették ki. Az idegen forras a leanyvallalatta
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valasa utan emelkedett meg nagyobb mértékben, az 0sszes forras pedig mar a kockazatitoke-
befektetésnek kdszonhetden is magasabb lett.

Ennél joval hosszabb befektetési iddszakot tudhat maga mogott a Waberer’s, aminek az
AlG-vel valo egyiittmiikodés gazdasagi valsag miatti elhtizodasa volt az oka. EQy konszern-
szerkezeti atalakitas miatt eleve megnovekedett a mutatd értéke 2007-ben, amit a 2008-ban
kirobban6 gazdasagi valsag csak tovabb rontott. Az, hogy 2011-ben a Mid Europa Partners
4,6 milliard forintot adott az AIG 1,5 milliard forintos befektetésért, azt jelzi, hogy az egyiitt-
mukodés soran hozott dontések mégis jelentds novekedést eredményeztek a vallalat értékeé-
ben, és az 0j kockazatitoke-befektetd tovabbi lehetdségeket latott a fejlodésre.

A LogMeln abban kiilonbozik a mésik két cégtél, hogy tobb korben valosult meg a t6-
kebefektetés, és a befektetok atvaltoztathato elsobbségi részvényeket kaptak, ilyen modon ré-
szesedtek a tulajdonbodl. Mivel a leanyvallalat sajat tokéje csak a mérleg szerinti eredményen
keresztiil novekedett, ezért nehezen kompenzalta az anyavallalattal szembeni névekvd kotele-
zettségeket. Az igazan nagy valtozas a forrasok szerkezetében az Intel befektetése utan latha-
to, amikor a mérleg szerinti eredmény novekedési liteme megtobbszorozodott.

Kiemeltem az exit évében kapott értékeket, amibdl latszik, hogy a legkedvezdbb forra-

sok szerkezete mutatoval a Cryo Management Kft. rendelkezett.

18. tablazat: A harom vallalat forrasok szerkezete mutatojanak értékei
Evek Cryo Management Waberer's LogMeln
2003 50,96% 34,18%
2004 42,31% 60,83%
2005 37,46% 65,52%
2006 43,60% 53,78%
2007 82,91% 61,44%
2008 89,81% 42,46%
2009 83,34% 35,99%
2010 0,89% 80,13% 27,19%
2011 18,88% 57,42%

2012 16,27% 74, 77%
2013 48,77%

Forras: Cryo (2012), Cryo (2014), Waberers (2005), Waberers (2007), Waberers (2009),
Waberers (2011), Waberers (2013), Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009),
Logmein (2011)

A tokeerdsségi mutatd esetében a 19. tdblazat alapjan elmondhat6, hogy igazodva a for-

rasokhoz szerkezete mutatohoz, a Cryo Management Kft. értéke volt a legjobb a kiszallas

évében. Ezt jelentdsen befolyasolta az a tény is, hogy a Cryo Management-nek a masik két
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vallalathoz hasonléan van kapcsolt vallalkozasa, azonban az azzal szemben fennallo kotele-
zettségek nem gyakoroltak nagy hatast a tokeszerkezetére egészen addig, mig a Vitrolife AB
fel nem vasarolta.

A LogMeln Kft. szintén nem mutat ki kapcsolt vallalkozéassal szemben fennallo kotele-
zettséget a mérlegében.

Ezzel ellentétben viszont a Waberer’s kapcsolt vallalkozasaival szembeni kotelezettsé-

geinek aranya meglehetdsen magas, igy azok rontjak a vallalkozas tokeerdsség mutatojat.

19. tablazat: A harom vallalat t6keer6sség mutatéjanak értékei

Evek Cryo Management Waberer's LogMeln
2003 49,04% 65,82%
2004 57,69% 39,17%
2005 62,54% 34,48%
2006 56,40% 46,22%
2007 17,09% 38,56%
2008 10,19% 57,54%
2009 16,66% 64,01%
2010 99,11% 19,87% 72,81%
2011 81,12% 42,58%

2012 83,73% 25,23%

2013 51,23%

Forras: Cryo (2012), Cryo (2014), Waberers (2005), Waberers (2007), Waberers (2009),
Waberers (2011), Waberers (2013), Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009),
Logmein (2011)

Az idegen forrasok és a sajat toke egymashoz vald viszonyitasanal, az el6z6 két mutato
értékébol adodoan, szintén a Cryo Management Kft. teljesitett a legjobban a kiszallaskor.

A 20. tablazatbol kiolvashato, hogy a Waberer’s Zrt. tOkefesziiltsége kiemelked6en ma-
gas a masik két vallalathoz képest, amiben szerepet jatszik a szerkezeti atalakitas, a gazdasagi
valsag, valamint a lednyvallalatokkal szemben fennalld nagyaranyu kotelezettség.

A LogMeln estében pedig a befektetési iddszak elején az amerikai piacra valod belépés
kovetkeztében meginduld novekedéssel jaro kotelezettségek, mint példaul a munkavallalokkal
szembeni kotelezettségek, megugrasa okozza a magas tokefesziiltséget, amit késobb az Intel

befektetése és egyiittmitkddése miatti mérleg szerinti eredmény-novekedés ellenstilyoz.
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20. tablazat: A hiarom vallalat tokefesziiltség mutatojanak értékei

Evek Cryo Management Waberer's LogMeln
2003 103,90% 51,94%
2004 73,33% 155,30%
2005 59,89% 190,04%
2006 77,31% 116,36%
2007 485,21% 159,37%
2008 881,01% 73,78%
2009 500,16% 56,23%
2010 0,90% 403,31% 37,34%
2011 23,28% 134,86%

2012 19,43% 296,37%

2013 95,21%

Forras: Cryo (2012), Cryo (2014), Waberers (2005), Waberers (2007), Waberers (2009),
Waberers (2011), Waberers (2013), Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009),
Logmein (2011)

A 21. tablazat tartalmazza Osszefoglalva a vizsgalt vallalatok tékehatékonysagi mutato-
it. A LogMeln tokehatékonysaga kiemelked6en magas a tobbi vallalatéhoz képest, kiillondsen
2006 és 2008 kozott, amikor az értékesités arbevétele, és az abbdl levezetett nettd termelési
értek joval magasabb volt a sajat tokénél. Az IPO évében viszont azzal egyiitt, hogy a toke-
erdsség nott, csokkent a tékehatékonysag, mivel a nettd termelési érték novekedése nem tudta
kovetni a sajat toke novekedési iitemét.

A Cryo Management-nél ezzel szemben az lathato, hogy a kockazatitoke-befektetd ki-
szallasa utan nétt meg jelentdsen a tékehatékonysag, ami indokolhat6 azzal, hogy az ilyen r6-
vid tavu befektetéseknél, amelyet magvetd tokeként adnak, a kiszallaskor még mindig nagy
novekedési potencial rejtézhet a cégben, bar a tékések mar ilyenkor is magas hozamot reali-
zéalhatnak. Ezen kiviil az exit utani évben mar megjelenik a svéd anyavallalat befolyasold ha-
tasa is.

A Waberer’s-nél a tdkehatékonysag negativ, ami a kordbban kifejtett okok miatt alakult
igy. A tevékenységébdl, és annak elszdmolasi modjabol adodoan lett ennyire rossz a mutatod

értéke.
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21. tablazat: A hiarom vallalat tokehatékonysig mutatojanak értékei

Evek Cryo Management Waberer's LogMeln
2003 -48,18% 228,13%
2004 -48,21% 641,83%
2005 -48,27% 692,86%
2006 -50,33% 1084,74%
2007 -292,25% 1511,55%
2008 -670,83% 1047,24%
2009 -383,81% 389,43%
2010 -0,81% -384,08% 235,23%
2011 23,95% -147,08%

2012 35,71% -234,49%

2013 129,26%

Forras: Cryo (2012), Cryo (2014), Waberers (2005), Waberers (2007), Waberers (2009),
Waberers (2011), Waberers (2013), Logmein (2005), Logmein (2007), Logmein (2009),
Logmein (2011)

Elemzésem zarasaként a 22. tabldazatban és a 4. abran ismertetem, hogy a Cryo Mana-
gement Kft., a Waberer’s International Zrt., és a LogMeln Kft. 2013. évi sajat tokéjének, mér-
legfé6sszegének és arbevételének értéke hany szdzalékkal ndvekedett a befektetés évéhez ké-
pest. A LogMeln Kft.-nél a harom befektetési év koziil az els6hoz (2004-hez) hasonlitom a
2013. évi értékeket.

Osszességében mindharom véllalat sajat tokéje, mérlegfédsszege és arbevétele noveke-
dett a befektetés évérdl 2013-ra. A LogMeln novekedett a legdinamikusabban. Ebben nagy
szerepe van egyrészt az amerikai piacra valod kikertilésnek, masrészt az Intel befektetésének,
és a vele valo egyiittmiikodésnek, a befektetési id6szak folyaman mindkét iddpontnal megfi-
gyelhetd ezen értékekben az ugrasszerli emelkedés. A cég jO példaja a kockazatitoke-
befektetd altal hozott hozzaadott érték jelentdségének, hiszen a harom érték koziil a sajat toke
ndtt a leginkabb, ami ebben az esetben kizardlag a mérleg szerinti eredményen keresztiil tor-
tént.

Ennél joval kisebb iitemben, de szintén dinamikusan fejlodott a Waberer’s. Ebben sze-
repet jatszott az a tény, hogy mar nem kezdd vallalkozasként indult el a befektetés, és a szer-
kezeti atalakitasok, valamint a gazdasagi valsag kirobbanasa is hatraltatta a vallalatot az iga-
zan erds novekedésben. A nemzetkdzi piacon valé nagyaranyu részvétel kovetkeztében azon-
ban az arbevétel tobb mint 800 szazalékkal, a mérlegfodsszeg tobb mint 200 szizalékkal és a
sajat toke is 40 szazalékkal ndtt meg 2013-ra.

A Cryo Management Kft.-nél figyelheté meg a legkisebb aranyu névekedés, ez amiatt

van, hogy a befektetés évétél 2013-ig mindossze 2 év telt el, mely iddszak alatt nem tudott
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olyan nagy novekedést elérni, mint a masik két vallalat 2004-t61. A felvasarlas miatti piacki-
terjedésnek koszonhetden az arbevétele majdnem 300 szazalékos novekedést mutat, a sajat
tokéje azonban az anyavallalatnak torténd osztalékfizetés miatt nem tudott nagymértékben
emelkedni. Ez visszavetette a mérlegf6osszeg értékének novekedését is, ami igy 2 év alatt 64

szézalékkal lett magasabb.

22. tablazat: A harom vallalat sajat toke, mérlegfoosszeg és arbevétel értékei és azok
szazalékos valtozasai 2013-ra a befektetés évéhez képest

Cryo Management Waberer's LogMeln
2011 2013 | Valtozas | 2004 2013 | Valtozas | 2004 | 2013  |Viltozas
(eFt) (eFt) (%) (eFt) (eFt) (%) (eFt) | (eFt) (%)
Sajat toke | 269797 | 279488 4% | 16261576 | 22756964 40% | 17964 1360396 | 7473%
?g;::;gg 332600 | 545597 64% | 28185551 | 88301331 213%)| 45862 (3136987 | 6740%
Arbevétel | 198788| 773355 289% | 12909945 | 120723012 835% | 227866 |5002400 | 2095%

Forréas: Cryo (2012), Cryo (2014), Waberers (2005), Waberers (2014), Logmein (2005),
Logmein (2014)

Az értékek szazalékos valtozasa
m Sajat toke ™ Mérlegfoosszeg Arbevétel
8000%
7473%

7000%
6000%
5000%
4000%
3000%
2000% 2095%

0
1000% 835%

289%
000 4%  64% ’ 40% ﬂ
0
Cryo Management Waberer's LogMeln

4. abra: A harom vallalat sajat t6kéjének, mérlegfoosszegének és arbevételének valtoza-
sa 2013-ra a befektetés évéhez képest (adatok %-ban)
Forrés: Cryo (2012), Cryo (2014), Waberers (2005), Waberers (2014), Logmein (2005),
Logmein (2014)
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A bemutatott adatok alapjan latszik, hogy mindegyik vallalkozas novekedett 2013-ra. A
nagysagrendi kiilonbségek abbol adddnak, hogy milyen hossza ideje miikddnek, mekkora a
piacuk, és hogy mennyire szerteagazd a tevékenységi koriikk. Az is befolyasolja ezt, hogy
anyavallalatként, vagy leanyvallalatként mikodnek-e.

A Cryo Management a legfiatalabb cég, igy még nem ért el milliardos bevételt, a mér-
legf6dsszege és a sajat tokéje is jelentdsen elmarad ettdl, de lathatéoan novekedési palyara allt
a magveto toke segitségével.

A Waberer’s mar egy késobbi ¢életszakaszaban kapott tokét, melyet a nemzetkozi ter-
jeszkedéshez hasznalt, és 2013-ban mar, a masodik kockazati t6kebefektetdjével egyiittmii-
kodve, halad a 100 milliard forintos (300 millié eur6s) mérlegféosszeg felé.

A LogMeln Kft. magveté befektetésének exitje valosult meg a legkorabban (2009-ben)
a harom cég koziil, azéta is dinamikusan novekszik. 2013-ra mar meghaladta az 5 milliard fo-

rintos arbevételt, és a 3 milliard forintos mérlegféosszeget.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az elemzésem soran megallapitottam, hogy a kockézati tokét tobb mdodon bocsathatjak ren-
delkezésre a befektetok. Ezek koz¢ tartozik a jegyzett tOke emelése és az ezzel egy iddben tor-
ténd tOketartalékba helyezés, valamint az atvaltoztathato elsObbségi részvények, kotvények
vasarlasa. Mindkét modszerrel jelentds tOkét juttatnak a vallalkozasokhoz, novelve ezzel a t6-
keerdsségiiket, illetve tulajdoni hanyadot, befolyast is szereznek. Emellett a sajat vagyon no-
vekedéséhez a tokés személyes kozremiikddése is hozzajarul, melynek hatdsa a mérleg szerin-
ti eredmény alakuldsaban mutatkozik.

A jegyzett tOke emeléssel egyidejli tOketartalékba helyezésre jo példa a Waberer’s In-
ternational Zrt., mely esetében mind a 2004-es, mind a 2011-es tékebefektetés erésen megno-
velte a vallalat tOkeerdsségét, és ezzel egyiitt javitott a tokefesziiltségen is. A vallalat gyengén
teljesitett a tOkehatékonysag vizsgalatanal, erre azonban az a magyardzat, hogy a tevékenysé-
ge soran elszamolt magas 6sszegli eladott (kozvetitett) szolgaltatdsok értéke kedvezdtleniil be-
folyésolja a mutat6 alakulasat.

A Cryo Management Kft. is jegyzett toke emelésével, és toketartalékba helyezéssel mu-
tatta ki a kapott kockazati tokét, azonban itt nem olyan egyértelmii annak tékeerdsség-ndveld
hatasa. A kapott értékek alapjan csokkent a vallalkozas tOkeerdssége a tokeinjekcid évében,
azonban figyelembe kell azt venni, hogy a befektetést megel6z6 évben alig egy honapot mi-
kodott, igy sajat tokeén kiviil alig volt valami a tokeszerkezetében. A tevékenység beindulasa-
val parhuzamosan azonban megndvekedtek a kotelezettségei is, tehat elkeriilhetetlen volt a
tOkeerdsség bizonyos mértékii romlésa. A vallalkozés tokefesziiltsége a befektetésnek ko-
szonhetden alacsony maradt, ezen a Vitrolife AB 4ltali felvasarlas valtoztatott. A tOkehaté-
konysag 1s folyamatos novekedést mutatott a befektetés idészaka alatt, tehat az egységnyi sa-
jat tékére jutd hozama ndtt a befektetd altal hozott szakmai tapasztalatnak kdszonhetden.

A LogMeln Kft. esetében a kockazati t6két nyujtd befektetok ugy részesedtek a tulaj-
donbdl, hogy atvaltoztathatd elsObbségi részvényeket kaptak, melyek értéke a konszolidalt
beszdmol6 alapjan minden évben ndétt. A tdkéseknek a biztositeékkeént szolgald elsObbségi
részvények altal biztositott eldjogukat (miszerint, ha a vallalat iranyitdsa nem megfeleld
iranyba halad, és ezzel veszélybe keriil a befektetésiik, akkor a meghatarozott feltételek mel-
lett bevalthatjak a részvényeket és atvehetik az iranyitast) nem kellett érvényesiteniiik. A Ma-
gyarorszagon miikodo lednyvallalat tokeerdsségén, mivel a befektetés nem a jegyzett t0kéjé-
nek és a toketartalékanak a megemelésével tortént, nem mutatkozik olyan egyértelmiien a

kockazati tokebefektetés jotékony hatasa, mint az el6z6 két vallalat esetében. Ennél a cégnél a
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mérleg szerinti eredményen keresztiil figyelheté meg a t6kések belépésének hatdsa, ami a
megfeleld vallalatirdnyitasnak koszonhetdéen dinamikusan novelte a sajat tokét. A piac kibo-
viilése azonban az idegen forrasok értékére is novelden hatott a kdtelezettségeken keresztiil,
ami igy Osszességében a tOkeerdsséget nem engedte til nagy mértékben emelkedni. Az igazan
nagy novekedés a mutatdban a LogMeln tézsdére 1épése utan latszik.

A befektetés idGtartama alatt sziikség lehet olyan dontésekre, amelyek rovid tavon ked-
vezOtleniil hatnak a tOkeszerkezetre. Ezek a dontések is annak érdekében sziiletnek, hogy ha-
tékonyabb legyen a vallalatok miikddése, €s hossza tavon eldnyt kovacsoljanak beldliik.

A Waberer’s esete jol mutatja azt, hogy példaul egy konszern szerkezeti atalakitasa ho-
gyan hathat a mérleg forrasoldalara, mennyire lecsokkentheti a sajat toke aranyat az, ha a be-
fektetd atalakuldsokat, beolvadasokat javasol.

A LogMeln befektetdi mar a toke atadasat is komoly feltételhez kotottek, hiszen a valla-
latnak Magyarorszagrol az USA-ba kellett koltoznie ahhoz, hogy feliigyelni tudjak a befekte-
tésiiket. Egy ekkora valtozas a piac méretében és annak tjdonsagokkal szembeni hozzaallasa-
ban lehetévé teszi a vallalkozasok dinamikus novekedésének elinduldsat, ami viszont egyiitt
jar a szallitok novekedésével, és az alkalmazottak szamanak novekedésével a munkavallalok-
kal szembeni kotelezettség is emelkedik. Az egyre magasabb eredmény pedig az adofizetési
kotelezettséget is felemeli, ami miatt a tokeszerkezet inkabb az idegen forrasok felé tolodik el.

A Cryo Managementnél a magyar befektetd alapnak nem kellett hasonld, f6ldrajzi elhe-
lyezkedést érint kérdésben dontést hozni, illetve nem kellett a Waberer’s-hez hasonlo at-
strukturalast végrehajtani, igy ilyen rovid tdvon negativan hatdé dontések nem sziilettek az
egylittmiikodés soran.

Fontos az is, hogy a hosszabb tavl befektetéseknél a gazdasagi helyzet valtozésa is ké-
pezhet visszatarto erdt a vallalat értékének novekedésében, és hatraltathatja a tékéseket a sike-
res exit végrehajtasaban.

A LogMeln ¢s a Waberer’s befektetése is tartott a 2008-as gazdasagi valsag kirobbana-
sanak idején. A LogMeln anyavallalata a rakovetkez6 évben vonult a t6zsdére, igy a mérlegé-
ben nem mutatkozik nagy mértékben a valsag hatasa.

A Waberer’s Zrt.-nél ezzel ellentétben a valsag évében és az azt kovetd évben is lathatd
visszaesés a tOkeszerkezeti és a tokehatékonysagi mutatok értékében, azonban ez korantsem
akkora mértékii, mint ami a szerkezeti atalakitas miatt tortént. Az exit idozitésére viszont ha-
tassal volt a valsag, mert miatta tobb 1d0 kellett ahhoz, hogy a vallalat értéke megfeleld mér-

tékiire novekedjen, és a befektetonek megérje eladni a részesedését.
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A Cryo Management a valsag utan alakult, és a befektetési id6szak meglehetdsen rovid
volt, kevesebb mint két év, ezalatt pedig nem tortént a 2008-as valsaghoz hasonl6 horderejii
esemény, igy a vallalat értékét ilyen torténések nem befolyasoltak.

A harom esettanulmany értékelése soran arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a
kockazatitoke-befektetés pozitiv hatdssal van a vallalatok mérlegének forrasoldalara, ezt mu-
tatjak a tOkeszerkezeti mutatok. Ahhoz viszont, hogy ez a befektetett toke jol dolgozzon, ¢€s a
befektetdk elérjék azon céljukat, hogy az invesztalt toke értékét megsokszorozzak, és magas
hozamot realizéljanak az exit alkalmaval, nagy sziikség van a befolyast biztositd részesedé-
sekre, amelyek lehetdséget adnak az idoben torténd hatarozott fellépésre rossz irany esetén, és
a szakértelemre, amelyet a tokések magukkal hoznak a vallalkozashoz személyes kdzremiiko-
dés soran. Ez képezi azt a hozzaadott értéket, aminek kiillondsen az induld vallalkozasoknal
van nagy szerepe. Ezen cégeknél ugyanis az 6tletgazda, a termék megalkotoja nem feltétleniil
ért ahhoz, hogy az altala 1étrehozott produktumot megfeleld6 modon értékesiteni, az indulod
vallalkozast menedzselni tudja. Ugyanakkor mar egy régota miikodo, tapasztalt vezetovel
rendelkezo vallalat életére is pozitivan hat a befektetd 1) latdsmodja, aki a miikodési folyama-
tokat, mint kiviilrél érkezd szerepld, mas szemszogbdl tudja megvilagitani.

A dolgozatomban bemutatott elemzés alkalmas annak szemléltetésére, hogy mi torténik
a mérleg forrasoldalan, miutan a kockazati t6ke belép a vallalkozasba, azonban ez alapjan at-
fogo, altalanos kovetkeztetéseket erre vonatkozéan nem lehet levonni. A tékeszerkezet vizs-
gélata soran nem lehet figyelmen kiviil hagyni a vallalat kdrnyezetének eseményeit, amelyek
hatassal vannak a cégre, és a befektet6i dontések hatasai is mas-mas modon jelennek meg.
Emiatt minden kockdazatitoke-befektetés eltérd, csakiigy, mint azon cégek tOkestrukturaja,
amelyekbe befektetnek. Eppen ezért a téma tovabbi vizsgalatot igényel, ami egy mésik dolgo-

zat alapjaul szolgalhat.
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OSSZEFOGLALAS

Dolgozatom megirasaval célom az volt, hogy megvizsgaljam, hogy milyen mddon érik el a
befektetdk a toke felértékelddését, és hogyan tiikr6zddik ez az altaluk finanszirozott vallalatok
mérlegében. Elemzésem soran a mérleg forrasoldalara koncentraltam azért, mert a vallalkoza-
sok sajat vagyona, vagyis a tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatott toke, és a mitkodésbol
szarmaz6 eredmény is itt keriil kimutatasra. Itt latszik az, hogy a kapott toke értékét mennyi-
vel tudjak ndvelni a tulajdonosok.

Esettanulmanyok feldolgozasan keresztiil vizsgaltam a felvetett kérdést, melyekben
kockazati tékével finanszirozott vallalkozasok mérlegének forrasoldalat elemeztem. Mindezt
oly modon, hogy a befektetés idészakat, valamint a befektetés eldtti és utani évet tokeszerke-
zeti és hatékonysagi mutatok mentén értékeltem. A mérleg- ¢€s eredménykimutatas-elemzés
kereteibe az altalam vizsgalt mutatoknal joval tobb tartozik, azonban azokat dolgozatomban
nem vizsgaltam. Az esettanulmanyokban feldolgozott vallalatokat egyenként elemeztem, az-
utan pedig 0sszehasonlitottam egymadssal a mutatdoszamok alapjan a tOkebefektetések tiikré-
ben. Az elemzésemet a vallalkozésok adatainak a befektetés évérdl a 2013-as évre valo szaza-
1€kos valtozasanak értékelésével zartam.

Elemzésem sordn megallapitottam, hogy a kockazati tékét tobb modon bocsathatjak
rendelkezésre a befektetok, példaul jegyzett toke emeléssel €s ezzel egy iddben torténd toke-
tartalékba helyezéssel, valamint atvaltoztathato elsébbségi részvények, kdtvények vasarlasa-
val. Ezen modszerekkel jelentds tokét juttatnak a vallalkozasokhoz, igy né a tékeerésség, il-
letve tulajdoni hanyadot is szereznek. A személyes kozremiikodéssel hozzajarulnak a mérleg
szerinti eredmény, igy a sajat vagyon novekedéséhez. A befektetés kdzben lehetnek olyan
dontések, amelyek rovid tavon negativan befolyasoljak a tOkeszerkezetet, azonban ezek is a
hatékonyabb miikodés érdekében sziiletnek. A hosszabb tavi befektetéseknél a gazdasagi
helyzet valtozasa is akadalyozhatja a vallalat értékének novekedését, és hatraltathatja a toké-
seket a sikeres exit végrehajtasaban.

Végso soron arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a kockazatitoke-befektetés pozitivan
hat a vallalatok mérlegének forrasoldalara, ez latszik a tékeszerkezeti mutatok értékeibol. Ah-
hoz azonban, hogy a befektetett téke jol dolgozzon, és a befektetdk meg tudjak sokszorozni a
toke értekét, és magas hozamot realizaljanak a kiszallaskor, nagy sziikség van a befolyasukra

és a szakeértelmukre.
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A dolgozatomban bemutatott elemzés a szemléltetésre alkalmas, de altalanos kovetkez-
tetéseket a befektetések forrasoldalra vald hatasara vonatkozoan nem lehet levonni. A téma

tovabbi vizsgalatot igényel, ami egy masik dolgozat alapjaul szolgélhat.
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