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Kalkulalt
kockazat

Ha rovid a pénzed, toldd meg kockazati tokével

— hangozhatna a modern szélas. Az it-agazatba (is)
befektetd kockazati tékés azonban csak a ténylegesen
piacképes fejlesztéseket dijazza — bar utélag sokszor
bebizonyosodik ennek az ellenkezdje.
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Az angyal jon és felkarol
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kockazati- és magant6ke-ipar Ma-
Agyarorszégon a 90-es évek leg-

elején, a rendszervaltaskor jelent
meg vallalatfinanszirozasi lehet6ségként.
A Magyar Kockazati- és Magant6ke Egye-
sulet (MKME) altal 1989 éta regisztralt
kdzel 2 millidrd eur6 értékil befektetett
kockazati és magantéke kozel 350 valla-
lat finanszirozasahoz jarult hozza. E befek-
tetések jelentéségét a vallalatfinansziro-
zasban kozvetve jelzi, hogy a Magyarorsza-
gon miikod6 vallalkozasokba befektetett
kockazati és magant6ke brutté nemzeti
termékhez viszonyitott ardnya 2006-ban
elérte a 0,6 szazalékot, ami az eurdpai
orszagok kozotti rangos, 6todik helyet biz-
tositotta — olvashaté az egyesiilet legfris-
sebb jelentésében.

lgaz ugyanakkor, hogy ez az eredmény
leginkabb néhany, egyenként tébb szaz-
milliés kivasarlasnak kdszénhetd.

A magyar piacon a kommunikacid, a fo-
gyasztasicikk-el6allitas és a szamitastech-
nika teriiletén m(ikod6é cégekhez aramlik
a legnagyobb szamban a kockéazati és a
magantéke. A rendszervaltas éta befek-
tetéshez juté magyar cégek életciklusat
és szakagazatat egylitt vizsgalva kit(inik,
hogy a kockazati- és magantéke-befekte-
ték féként a szamitastechnikai vallalko-
zasok esetében preferaltdk az indulast, a
pénzligyi szolgaltatas, az energetika és a
biotechnolégia terén inkabb az expanziv
szakaszt finansziroztak, mig a kivasarlas
elsésorban a vegyiparban dominalt.

Eletciklusok
A kockazati t6ke tehat az informatikai
iparban jelent6s finanszirozési forrast
képvisel a cégek kiildnbdzé fejlédési fo-
kozatain. Segitségével az érettebb cégek
el6készithetik tézsdére menetellket (Syn-
ergon) vagy 6nallésodasukat és késébb ér-
tékesitésiiket stratégiai befektetének (Re-
cognita). Az indulé vallalkozasok is val6ra
valthatjak piacképes, innovativ dtleteiket;
6ket tobbnyire maganszemélyként fellé-
p6, az adott agazatot j6l ismerd, ugyne-
vezett Ozleti angyalok ,varjak”. Az ilyen
tipust befekteté mindazonaltal — kiilono-
sen, hogy sajat pénzét teszi a vallalkozas-
ba — rendkivil magas kockazatot vallal,
hiszen ezeknek a cégeknek a tulélési esé-
lylk egy a tizhez, azaz tizb6l kilenc nem
éri meg a masodik életévét — vilagit ra a
rideg valésagra Olah LaszI6, az MKME el-
noke. Amelyik viszont megéli, az jelent6s
sikerre szamithat.

Az életciklus kovetkez6 szakaszaban
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lépnek be a kockazatitéke-alapok, ame-
lyek méar nem kizardlag a technolégia maj-
dani sikerére alapoznak, hanem az (zleti
terv alapjan biznak a névekedésben. Ezek
az alapok félmilliétél 1-2 millié eurdig
terjedd értékben fektetnek be — mig az
Uzleti angyalok jatéktere néhany tizezer
és néhany szazezer eurd kozdtt mozog. A
kovetkezé stadiumban a befektet6k mar
csak a piaci dinamikéra alapoznak, ami-
kor akar tébb tizmillié eurét is hajlandék
invesztalni.

Ezeknek a kockazatit6ke-alapoknak a
pénzligyi hatterében intézményi befekte-
ték — bankok, biztositok, nyugdijalapok,
egyetemi alapitvanyok — allnak; ezeknek
a portféliéjukban a kockazati t6ke altala-
ban 5-10 szazalékot képvisel.

A kockéazati t6ke egyébként nem azért
kockazati, mert ,,szeret” vesziteni, s té-
ves az a nézet, hogy a kockazati tékével
belathatatlan kimenetelli Gzleteket lehet
finanszirozni. Lényegében kalkulalt koc-
kazatrél van sz6, s a szamitasok a m(isza-
ki tartalom és a piac varhaté mérete, va-
lamint az ebben valé részesedés alapjan
térténnek.

Mint minden mas befektetés, a koc-
kazati téke is megtériilést keres — még-
hozza sokszorosat, hogy kompenzalja a
megel6zd sikertelen kisérleteket. Ha egy
alap nyolc befektetés koziil csak egy-ket-
t6 esetében ér el kimagaslo, nem ritkan
15-20-szoros eredményt, akkor az mar si-
keresen miikodé alapnak tekinthet6.

Nincs vallalkoz6i szellem
Magyarorszagon a kockazati t6ke szere-
pe a technoldgiaintenziv és innovacidigé-
nyes szektorokban mindazonaltal nem tul
jelentés, mert az innovacié nagyon ala-
csony szinten all hazankban — mutat ra a
sajnalatos tényre Olah Laszl6. A kockaza-
ti t6kének ugyanis fontos egy olyan vallal-
kozdi kér megléte, amely hajlandé mind
anyagi, mind egzisztencialis kockazatot
vallalni. Ugyanakkor a hazai vallalkozdk
jobban szeretik a viszonylag stabil és ol
fizet6 allasokat. S ennek az érdektelen-
ségnek csak részben oka a kedvezétlen
gazdasagi kornyezet.

Nagyon nehéz példaul késébbi stadium-
ban |évd befektetési célpontot talalni, mi-
vel senki sem adja el szivesen hosszl
évek alatt felépitett vallalatat, vagy enged
at nagyobb aranyu tulajdonrészt — pedig
adott esetben kedvezden tudna értékesi-
teni, s megmenekiilhetne a vallalkozas
esetleges kés6bbi erézidjatdl.

A tulajdonosok ugy gondoljak, hogy az
elért siker véletlenszerl, megismételhe-
tetlen, s nem szakmai és vezetési tuda-
suknak kdszonhetd.

Az a franya kényes izlés!

Ha egy befektetd kivalasztott egy céget,
természetes, hogy tudni szeretné, miként
allnak pénzigyei. S az atvilagitas a leg-
fajdalmasabb szakasz, ugyanis nagy az
eltérés abban, amit a cég hajlandé és ké-
pes kiadni, illetve amit a kockazati befek-
tet6 elvar az tizleti terveket illetéen. A be-
fektet6t értheté médon az érdekli, mi lesz
a jév6ben, s ebbdl szamolja vissza, hogy
3-5 év mulva mennyit érhet a befekteté-
se. Az ezt tdmogatd informacidk alapve-
téen a piac varhaté6 méretébdl, a sz6ban
forgd cég piaci sulyabél és varhatéd kolt-
ségstruktarajabol kovetkeztethetdk ki.

A kockazati- és magant6ke-befektetések értéke Eurdpa 20 orszagaban a gdp
szazalékaban, a befektetés célorszaga és az alapkezel6 székhelye szerint, 2006
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képes arra, hogy szolgéaltatédsait a nem-
zetkdzi vallalatok szintjén nydjtsa, s eh-
hez széles kor( helyi tapasztalatot, illetve
»lokalizalt” médszertant tarsitson — meg-
fizethet6 arakon. Az életciklusban azon-
ban el6bb vagy utébb bekdvetkezik az a
pont, amikor mar nem elegendé a meglé-
vé szakmai kapcsolatrendszer, s sziikség
van a tovabblépésre, akar a nemzetkozi
porondon is.

Napjainkban a j6 6tletek megvalésitasa
sajat pénz hijan sem reménytelen. Kér-
dés, hogy egy-egy konkrét esetben hon-
nan lehet t6két bevonni. Az egyik legké-
zenfekv6bb forras a banki hitel. Sok cég él
ezzel a lehetéséggel, am nem ritka, hogy
egy tarsasag — kilénosen, ha indulé val-
lalkozasrol van sz6 — nem tudja teljesiteni
a bank elvarasait. Egy masik lehetséges
forras a kockazati téke, ami — klasszikus
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Ez nem konny(i feladat, mivel a leg-
tébb magyar cégnek nincsenek kdzéptavu
tervei; orlilnek, ha 6ssze tudjak allitani a
kovetkezé évi koltségvetésiiket. Tovabbi
probléma, hogy ezek a vallalkozasok jel-
lemzdéen éppen arra a szakteriletre ,,men-
nek ra”, ahol piacot érzékelnek — kiilono-
sen az allami szektorban.

Egy cég értékelésében egyébként a leg-
sziirkébb zéna mindig a piac, amelyrdl
eltéré nézeteket vallanak a cégek és a be-
fekteték. Nagyon sok tranzakci6 azon hiu-
sul meg, hogy a befektetd konzervativab-
ban itéli meg a piaci lehet6ségeket, mint
a cégtulajdonos, s ez az arban is athidal-
hatatlan kiilonbségeket eredményez.

Angyali sorsok
Piaci informaciéink szerint mindazonal-
tal szamos kisebb, magyar tulajdont cég

értelmezésben — még Magyarorszagon is
legkevesebb 3, de gyakran 5 milli¢ dol-
lar vagy eurd befektetési értéket képvisel.
Indulé cégeknél — az Uzleti terv alapos
tanulmanyozasat kdvetéen — tébbnyire ki-
derdl, hogy a véllalkozas egyszerlien nem
tud mit kezdeni ekkora dsszeggel.
llyenkor jéhetnek a képbe az zleti an-
gyalok, amelyek kapcsolati és pénztéké-
jukkel a kezdeti lendiletet adjak meg a
vallalkozasnak, vagy esetleg valamilyen
konkrét projekthez nyujtanak segitséget,
valamint mentori szerepet is betéltenek.
Természetesen nem j6tékonysagbél, nem
onzetlendl, hanem szigortian tizleti alapo-
kon, a megfelel6 hozam reményében. Az
elkotelezett tulajdonos-menedzserek alta-
laban ezt a megoldast valasztjak, am en-
nek sordn nem szabad szégyenl6snek len-
nitk: aktivizalniuk kell magukat. Ha sze-
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rencséjik van, olyan befektetét talalnak,
aki nem akar erépolitikat folytatni, azaz
nem diktal, és meghagyja a cég arculatat.
Cserébe viszont szakmai kompetenciat,
onallo fejlesztéseket, eredményeket, m-
kddé referenciakat kell felmutatni.

Konverzios kérdojelek

Az Uzleti angyal kivalasztéasakor fontos
szempont lehet, hogy az illet§ személyes
és szakmai kapcsolatai elég er6sek-e az
adott cég tevékenységi teriiletein. Infor-
macidink szerint el6fordul azonban, hogy
a befektetés elétt allé cég nem tudja fel-
mérni, hogy a befekteté kapcsolati t6ké-
je atkonvertélhaté-e a vallalkozas mUko-
désére, s az Uzleti angyal sem jol latja a
sajat pozici¢jat — esetleg olyan agazatba
szall be, ahol nincsenek relevans (zleti
kapcsolatai, és a mar devalvalédott meg-
lev6ket nem tudja kamatoztatni.

Ilyen esetben érdemes lezarni az zleti
kapcsolatot, s visszavasarolni a tulajdon-
részt. Am még ilyenkor is lehet profitalni
a kapcsolatb6l: a vallalkozas olyan me-
nedzsment- és konfliktuskezelési ismere-
tekre tehet szert, amit angyal nélkil eset-

A kockazati- és magantéke-befektetések értékének atlagos megoszlasa Magyaror-
szagon és Eurépaban a finanszirozott szakagazatok szerint, 2002-2006 (szazalék)

leg nehezebb megszerezni. S ha a felek
nem haraggal valnak el egymastol, akar
meg is maradhat a mentori kapcsolat.

Lépésekkel a piac elott
Egy befektetési tarsasag toébbféle modon
mikodhet a kiszemelt, akar technolégiai
célpontok vonatkozasaban. Tamogathatja
a cég termékeinek nemzetkozi piacra ju-
tasat marketinggel, lzletfejlesztéssel, il-
letve segitheti a vallalkozasokat — ezek
tobbnyire szolgéltatok — helyi piaci része-
sedés szerzésében — magyarazza Bruck-
ner Zoltan, a Primus Capital Kockazati T6-
kealap-kezel6 Zrt. ligyvezetd igazgatdja. A
két esetben természetesen mas-mas stra-
tégiat kell kévetni. Mindazonaltal amikor
a befektetd belép az ilyen tipusu vallalko-
zasokba, els6sorban azokat a tényez6ket
nézi, amelyek eladhatéva s 3-5 év milva
értékesebbé teszik a céget. Van példa a
két tipus keverékére is, tehat amikor egy
cég kifejleszt ugyan egy terméket, s ezt
kilfoldon (is) értékesiti, de itthon alapve-
t6en a termékkel kapcsolatos szolgaltatas
all tevékenységének kdzéppontjaban.
Azok a technolégiai cégek, amelyek koc-
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Amikor a befektetés elérte céljat, azaz kifejlesztették a terméket, s a piac is ,,j6l mu-
zsikal”, eljott az id6, hogy a kockazati befektetd realizélja hasznat, azaz kiszalljon
a vallalkozasboél. A szaknyelven exitnek nevezett tranzakciénal technoldgiai cégek
esetében Kozép-Eurépaban ritka dolog a tézsdére vitel. Az exit ezért tilnyomorészt
azt jelenti, hogy a tulajdonosok a vallalatot részben vagy egészben szakmai befekte-
tének értékesitik. Ezek a szakmai befektet6k ezzel vagy piaci részesedésiiket akar-
jak novelni, vagy a technolégiat akarjak megszerezni, esetleg mindkettére sziiksé-
glik van. Természetesen nem mellékes az Uj céggel szerzendd nyereségtobblet sem,
bar — mivel kisvéllalkozasokrdl van sz6 — ez nem elsédleges szempont. Ez az eljaras
mennyiségében egyébként 5-6-szorosan haladja meg az 6sszes tobbi exitfajtat. A
fontos ebben az, hogy a cég tulajdonosai névekedési potencialt is értékesitsenek,
hiszen ebben a fazisban még altalaban nem a cash-flow miatt vesznek cégeket — vi-
lagitja meg a lényeget Bruckner Zoltan.
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kazati t6két vonnak be, szeretnének né-
hany |épéssel a piac el6tt jarni a termék,
illetve a szolgéltatas tipusait és mindsé-
gét illetéen. Ez azt jelenti, hogy olyan ter-
méket vagy szolgaltatast kell kifejleszte-
nie, amelyre a piac még nem vevd, de
varhatoan az lesz. A befektetd ekkor meg-
el6legezi a vallalkozasnak a majdani nye-
reséges mikodést.

Kockéazatviselés szempontjabdél az a
kildénbség egy technolégiai és egy nem
technolégiai cég kozott, hogy mashol van-
nak a kockazati hangsllyok. A kdzos vi-
szont az, hogy a befektet6 minden eset-
ben gyors névekedést, j6 menedzsmen-
tet és fenntarthaté versenyel6nyt keres.
A kérdés csupan az, hogy van-e fenntart-
hat6 versenyel6ny? Hagyomanyos iparag-
ban lehet, hogy kiszamithatébb, de las-
sabb felfutas tervezhet6, am kétséges a
versenyel6ny fenntarthatéséga. A tech-
nolégiaban forditott a helyzet: az egyedi
termék vagy szolgaltatas hosszabb tavon
biztositja a versenyel6nyt — hiszen nem
valészind, hogy mas cégek egyhamar ha-
sonlét fejlesszenek ki draga pénzen csak
a konkurencia megnyirbalasa miatt —,
ugyanakkor nem biztos, hogy meglesz a
piaci méret, kereslet, mire a termék vagy
szolgéltatas kifejlédik.

Kulonbséget kell tenni természetesen
indul6 és mikddd vallalkozasok szerint
is. Indulé esetében értelemszerlien sok-
kal nagyobb a kockazat, mivel nem lehet
tudni, hogy a befektetéssel tamogatott
egy-masfél évnyi fejlesztési idészak alatt
,megérik-e” a piac. Egy m(ikodé vallalko-
zas esetében viszont mar a meglévé lizle-
tekhez teszik hozza az Uj vonalat, vagy a
meglévét fejlesztik tovabb — tehat a koc-
kazat jéval alacsonyabb.

A befektets, pénzéért és a hozzaadott
szellemi értékért cserébe, részesedést kér
és kap a cégben. llyenkor altalaban ki-
sebbségi tulajdonhanyadrél van sz6, s ezt
kilénféle, az Uzleti tervben lefektetett jo-
gokkal védik is. Nem j6het sz6ba példaul,
hogy a cég vezetése, amelyben a befek-
tet6 jellemz6en nem vesz részt, a befek-
tetével valé egyeztetés nélkll tudatosan
térjen el a megbeszélt izleti tervtél, stra-
tégiatol, vagy tallépje a koltségeket.

Az Uzleti terv él6 dokumentum, ame-
lyet folyamatosan, de kdzosen alakitanak
a piaci lehet6ségek szerint.

Nem volt mas ut
De vajon egy indulé technolégiai vallalko-
zas szamara nincs-e mas, bar hosszabb
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Bruckner Zoltan, Primus Capital; Karsai Judit, MTA; Olih Laszl6, MKME; Princz Adorjan, Intellio

és gbrongybsebb, de mégis csak 6nalld
Ut a tovabblépéshez? Bizony el6fordul,
ahol mar az elsé pillanatban latszik, hogy
nincs. llyen vallalkozas példaul az intelli-
gens hal6zati kamerak fejlesztésével fog-
lalkozé Intellio, ahol a déntésben az id6-
zités jatszott nagyon fontos szerepet.

»Szamunkra egyértelm( volt, hogy a
koncepcioénk j6, a piac ebbe az iranyba
fog menni, minden azon mulik, hogy meg
tudjuk-e elézni a piacot, azaz mikorra tu-
dunk kész termékkel kijonni” — fejtette ki
Princz Adorjan tigyvezet6 igazgato.

Az ezzel kapcsolatos masik fé ok az
volt, hogy a fejlesztési projekt komplexi-
tasa hatalmas volt. Latszott, hogy az els6
verzié kifejlesztése egy tiz emberbdl allé
fejleszté csapatnak is tobb évébe keril-
ne. A harmadik, szintén nem elhanyagol-
hat6 tényezd az volt, hogy ezt a terméket
teljes mértékben a nemzetkdzi piacra ké-
szitettlik, ahova a bejutashoz sok pénz és
energia szlikséges. Ezeket a tényezdket
Osszeadva egyértelmlen latszott, hogy
terveinket csak jelent6s, mégpedig koc-
kazati t6kével lehet megvaldsitani” — tet-
te hozza.

Ami a befektetési kovetelményeknek
valé megfelelést illeti, elsé korben meg kel-
lett gy6zni a kockazati téke képviseldjét,
hogy az 6tlet j6, a piac ebbe az irdnyba fog
elmozdulni, a terméket ki tudjak fejleszte-
ni, és el is tudjak adni. Az Intellio hamar
megtalélta a kdzds hangot, és sohasem
érz6dott senki részérél, hogy erés kompro-
misszumot kellene kétni. Az egylttm(iko-
dés nemcsak a pénz puszta rendelkezésre
bocsatasat jelenti, hanem a befektetd hat-
tértudasanak igénybevételét is.

A magyar piacon befektethetd t6ke egyéb-
ként elsésorban nyugat-eurépai és észak-

amerikai intézményi befektet6kt6l érke-
zett, hazai forrasok alig jarultak hozza
ehhez. Ennek a helyzetnek a megvaltoza-
sat igéri, hogy a tékepiaci térvény 2006
januarjaban életbe |épett modositasanak
nyoman jogilag lehetévé valt a magyar-
orszagi intézményi befekteték szamaéra a
hozzajarulas az itt befekteté kockazati-
és magantéke-alapok t6kéjéhez — villant-
ja fel az Ujabb lehetéséget Karsai Judit,
a Magyar Tudomanyos Akadémia Kozgaz-
dasagtudomanyi Intézetének tudomanyos
fémunkatarsa, az MKME statisztikai bi-
zottsaganak elndke.

Tények, szamok

A kizar6lag a magyar piacon m(ikddé alla-
mi és maganszektorbeli helyi befektet6k
mellett megtalalhaté a piacon az 6sszes
olyan globalis és regionalis kockazati- és
magantbke-alap is, amely a kelet- és ko-
zép-eurdpai régio irant érdeklédik. A ha-
zai befektet6kkel egyltt ma kortlbelil 30
kockazati- és magantbke-befektetéssel
professzionalisan foglalkoz6 szervezet van
jelen a magyar piacon.

A régi6 irant érdekl6dé kockézati- és
magantbke-alapokban 6sszegy(jtétt téke
volumene, a 2004-ben mért félmilliard,
majd a 2005-ben regisztralt egymilliard
eurd értékhez képest 2006-ban tovabb,
1,2 milliard euréra bévilt. Az alapok altal
2007 els6 10 honapjaban 6sszegydjtott
t6ke volumene 2,8 milliard eurd értéket
ért el, ami a 2006. évinek is tobb mint a
kétszerese. A régi6é vonzerejét jelzi, hogy
az (j alapokat els6sorban a Kozép-Kelet-
Eurépaban mar nagy tapasztalattal ren-
delkez6 regionélis alapkezel6k hoztak lét-
re. Az alapok méretének névekedése nem-
zetkdzi tendencia, s jelzi, hogy a frissen

bevont t6két a befektet6k féként kivasar-
lasok finanszirozasara szanjak.

A kelet-k6zép-eurdpai régié egyik leg-
fejlettebb kockéazati- és magantéke-agaza-
taval rendelkez6 magyar piac er6teljesen
koncentralt. A befektetések szama a leg-
kisebb, értéke pedig a legnagyobb befek-
tetési mérettartoméanyban &sszpontosul,
ugyanakkor a kozéps6é mérettartomany
reprezentacidja alacsony.

A koncentraci6 er6sddését jelzi a leg-
nagyobb — 15 millié eurd feletti — tgyle-
tek er6teljes ndvekedése. A legkisebb — 1
milli6 eurd alatti — Ggyletek el6fordulasa-
nak gyakorisaga els6sorban az allami hat-
ra Karsai Judit.

A befektetések értékének legfelsd mé-
rettartoméanyban val6 koncentralédasa
mogott hagyomanyosan egy-egy kiemelke-
dé 6sszegli magyarorszagi magantbke-be-
fektetés hizodik meg, amely az adott évi
tékebefektetés értékét lényegében meg-
hatérozza.

A magyarorszagi befektetések gazdasag-
ban betdltott funkcidjat az elmult 6t esz-
tendében Eurépa egészével dsszehason-
litva kitlinik, hogy az dgazat sokkal kevés-
bé finanszirozott korai fejl6dési szakasz-
ban tart6 cégeket. Az expanziv fazisban
tarté vallalkozasok kozel hasonl6é arany-
ban részesedtek a befektetésekbdl. A kiva-
sarlasok viszont a magyar piacon |ényege-
sen nagyobb hanyadot képviseltek.

Martonffy Attila

Piacképes tudas
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