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A kockazati toke részvételének formai a technolégia-
orientalt vallalkozasok fejlodésének korai szakaszaban

Kosztopulosz Andredsz' — Makra Zsolt®

A fejléodésiik kezdeti szakaszdban jdro, technologia-orintdlt villalkozdsok téke- (és hitel) for-
rdsokhoz valé korldtozott hozzdférése a kutatok és a gazdasdgpolitikusok szdmdra egyardnt
kozismert. Ezen vdllalkozdsok finanszirozdsa két szempontbdl jelent kihivdst: a tranzakcios
koltségekkel Osszefiiggd méretgazdasdgossdagi problémdk, illetve az innovativ tevékenység
jelentette specidlis kockdzatok miatt. Mindkét kihivds akaddlyokat gordit a , hagyomdnyos-
nak” mondhaté finanszirozdsi médozatok alkalmazdsa elé, és maga utdn vonja a forrdsok
elégtelen és nem hatékony elérhetdségét és felhaszndldsdt.

Tanulmdnyunkban a problémdt a kindlati oldal szemszogébdl vizsgdljuk meg: melyek
azok a tokefinanszirozok, akik valamilyen modon részt vesznek a feltorekvd vdllalkozdsok ko-
rai életszakaszdnak forrdsbevondsdban. A kockdzati téke koriil kialakult fogalmi ziirzavart
letisztdzva roviden dttekintjiik a kockdzati- és magvetdtéke-alapok legfontosabb jellemzdit,
az iizleti angyalok finanszirozo és fejlesztd tevékenységét és a vdllalatkozi fejlesztotdke-
befektetések elonyeit, hdtrdnyait. A tanulmdny végén ramutatunk arra, hogy a kockdzati tdke
megjelenési formdi koziil tulajdonképpen melyek a legalkalmasabbak az igéretes cégek korai
életszakaszdnak finanszirozdsdaban.

Kulcsszavak: 1j technologia-orientdlt vdllalkozdsok, korai életszakasz, kockdzati toke,

pye

kockdzatitoke-alapok, magvetd tdke, iizleti angyalok, corporate venturing

1. A kockazati toke fogalma és formai

A kockazati t6ke fogalma sokdig dsszekapcsolddott az otlet, az tijdonsdg, egy Uj cég,
Iényegében az innovdcid finanszirozdsival, pontosabban az e teriiletre torténd téke-
befektetéssel. A nyolcvanas évek kozepétdl azonban a nyugati orszagokban a kocka-
zatitOke-befefektet6k mindinkabb elfordultak az innovativ vallalkozasoktdl (Karsai
1995). Az érdeklddés kdzéppontjaba leginkdbb a terjeszkedési szakaszban 1év6 val-
lalkozdsok keriiltek, de ekkor valtak vonzé befektetési lehet6séggé a vezetdi kiva-
sarlasok (MBO) €s a nehéz helyzetbe keriilt vallalkozdsok ,,ment66v” (turnaround)
finanszirozdsa is. A kockazatit6ke-befektet6k altal elényben részesitett ligyletek dt-

rendezédésének egyik magyardzata a kiilonboz6 tigylettipusok indulédskori t6keigé-

! Kosztopulosz Andredsz, egyetemi tandrsegéd, SZTE Gazdasagtudomanyi Kar, Pénziigyek és Nem-
zetkozi Kapcsolatok Intézete, Pénziigytani Szakcsoport (Szeged)

2 Makra Zsolt, Ph.D. hallgat6, Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasigtudomanyi Kar, Regionalis Poli-
tika és Gazdasdgtan Doktori Iskola (Pécs)
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nyének eltérd nagysigrendje. A kockdzati t6ke kindlatdnak novekedése automatiku-
san a nagyobb volumenl ligyletek felé terelte a befektetSket (Harrison—Mason
2000). Az atrendez6dés egy mdsik oka pedig maga a kockdzat volt: a technolégiai
fejlodés felgyorsuldsa egyre bizonytalanabba (koltségesebbé) tette az induld vallal-
kozdsok véarhaté sikerét, ami arra 6sztonozte a befektetdket, hogy a mar legalabb né-
hany éves, biztos bevételekkel és vevdkkel rendelkez8, nagy novekedési potencidllal
biré cégek felé forduljanak. Mindehhez hozzdjarult, hogy a nyolcvanas évek koze-
pén tomegesen jutottak csddbe kockdzati téke dltal megtdmogatott fiatal, technold-
giai cégek az Egyesiilt Kirdlysdgban, ami szintén 0sztonozte a ,,biztonsdgosabb vi-
zeket” jelentd vezetdi kivasarlasok piacdnak el6térbe keriilését (Murray 1999). A
fenti folyamat térben differencidltan ment végbe, és leginkdbb a konzervativabb fel-
fogdsi Eurdpaban teljesedett ki. Az USA-ban szintén tapasztalhat6 az indul6 vallal-
kozdsok finanszirozdsitdl torténd elfordulds, de nem olyan drasztikus mértékben,
mint Nyugat-Eurépéban.’

A kockézati t6ke fogalmdnak atértelmez6dése miatt Uj elnevezések terjedtek
el. Ezek szerint beszélhetiink ,,hagyomdnyos kockdzati tokérdl” (classical venture
capital), ami alatt az elsGsorban a technoldgia-intenziv, gyorsan fejléds, tobb or-
szdgra kiterjed6 piaccal rendelkezd, fiatal véllalkozdsokat keresd t6két kell érteni
(Karsai 1997). A kockdzati t6késeknek a masik csoportjat pedig azok a befektetési
tarsasdgok/alapok teszik ki, amelyek az igen kockazatos indul6 vallalkozdsok helyett
inkdbb az expanziv szakaszban lévOket részesitik elényben. Emellett jellemz&en
ezek befektetései kozott taldljuk a vezetdi kivasarldsokat és a cégek feljavitdsat célzé
tékeinjekcidkat is. A hagyomanyos kockazati t6kétSl megkiilonboztetve a szakiroda-
lom ez utébbi tipust finanszirozasi forrdst fejlesztési tékének (development capital)
nevezi. A kockazatitéke-ipardg dtrendezddésének gylimolcse a magdntdke (private
equtiy) kifejezés is, amelyet t6zsdén nem jegyzett vallalkozdsokban intézményi és
maganbefektetSk altal ideiglenes tulajdonosi részesedés megvasarlasara forditott t6-
keként definidlhatunk (MKME 2003, Baygan—Freudenberg 2000). Ebben az érte-
lemben tehdt a kifejezés egy gytjtéfogalom, amely egyardnt lefedi a klasszikus koc-
kazati tSke és a fejlesztési téke kategéridjat is. Az Egyesiilt Allamokban a vezetdi
ki- és bevasarlasok piacat teljesen elkiiloniilten kezelik a (hagyomdanyos) kockazati-
téke-befektetésektSl, mig egyes szerz8k magintSke alatt a teljes kockdzatitSke-
ipardgat vagy kizarélag az MBO/MBI iigyleteket értik.

A kockazatitke-piac két részre bonthatd: egy intézményestiilt (formal) és egy
informdlis (informal) szegmensre. Az intézményesiilt kockazatit6ke-piacon a finan-
szirozOk és a finanszirozottak ko6z¢é beékelddik egy pénziigyi kozvetits, mig az in-
formalis piaci szegmensben maginszemélyek kozvetleniil hajtanak végre befekteté-

3 A kilencvenes évek végén a trend dtmenetileg megtirt: a kockézatitGke-tarsasdgok étvagya érezhet-
en megndtt az j, elsdsorban csicstechnoldgiai cégek irdnt. 2001-ben a ,,technolégiai buborék™ kipuk-
kandsa azonban véget vetett ennek a rovid idszaknak. Megjegyezziik, hogy a kockazatitGke-alapok
altal kezelt t6kének még ekkor is csupan igen kis szdzaléka jutott a magvetd szakasz finanszirozasira
(Karsai 2002).
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seket sajat megtakaritdsaikat felhasznalva. A két piaci szegmens azonban egymastol
nem elkiilniilten, hanem egymast kiegészitve miikodik.* Bizonyos tekintetben at-
menetet képeznek a vdllalatkézi fejlesztotoke-befektetések (corporate venturing),
amely sordn nagyobb véllalatok nydjtanak kockézati téke tipust finanszirozast ki-
sebb cégeknek kozvetlen vagy kozvetett formaban. A kovetkezd fejezetekben e
szegmentdlds szerint mutatjuk be a forrdsbevonds legfontosabb jellemzdit.

2. Az innovativ vallalkozasok életszakaszai az otlet megsziiletésétol az els6
nyilvanos részvénykibocsatasig

Habar természetesen az innovativ kis- és kdzépvillalkozdsokat (KKV) finanszirozé
kiils6 forrasok sokféle formdban és finansziroz6tdl érkezhetnek, a legalkalmasabb
forras tipusa fiigg az innovativ termék, szolgaltatas kifejlesztésének vagy innovativ
eljaras bevezetésének folyamataban elért fejlodési szakasztol. Ennek a folyamatnak
rendkiviil sokféle szakaszolasaval talalkozunk a szakirodalomban, ezek szintetizala-
séara tettiink kisérletet a 1. dbrdn bemutatott felosztassal, ahol a jellemz6 nyereség
profilt és a szakaszokhoz tartozé tipikus tkefinanszirozasi médot is feltiintettiik. Az
abran szaggatott vonalakkal jeloltiik a finanszirozé szempontjabdl kedvez6tlenebb
lefutdsu életgdrbéket, ezzel is hangsilyozva az innovativ tevékenységben rejlé koc-
kézatot.” Kardindlis kérdés marad tehat, hogyan lehet az ilyen sikertelen vallalkozi-
sok finanszirozdsdbol szarmazo veszteségek kockdzatit kezelni, hiszen akérki is le-
gyen a finanszirozo, kezelni kell annak kockdzatat, hogy nem az ideélis palyat futja
be az adott véllalkozds.

Finanszirozdsi szempontbdl az innovativ véllalkozdsok fejlédését a t6zsdén
valé megjelenésig két szakaszra bonthatjuk: korai fdzisra (early stage), melyet a
magvetd, az indulé és a korai ndvekedési szakaszok alkotnak, és a kései, terjeszke-
dési fazisra (later, expansion stage).

A magvetd szakasz (seed stage) az otlet felmeriilését6l a kutatasi fazison at a
prototipus megsziiletéséig tart, kulcskihivasa: az otlet. A véllalkozas szervezetileg
nem létezik, a munkatarsak toborzasa ekkor indul. A kutatasi szakaszat rendszerint
az alapité megtakaritdsai, csalddtagjai, bardtai kolcsontSkéje® révén, illetve vissza

*A komplementaritds formai meghatérozdak lehetnek a kockazatitSke-piac kiegyensilyozott fejlédésé-
ben. Ilyenek lehetnek példdul az egymasra €piilé befektetések a véllalkozdsok fejlédésének kiillonbozd
szakaszaiban, a koOz0s befektetések, az {iigyletek d4tirdnyitdsa, valamint az {iizleti angyalok
kockazatitSke-alapokba torténd befektetései (Makra—Kosztopulosz 2004).

> A legmélyebben berajzolt szaggatott vonallal jelslt novekedési minta egy sikertelen fejlesztést repre-
zentdlhat. A felette futé szaggatott vonal arra mutat példat, amikor az innovaciét a piac nem ismeri el.
A fels6 nyereségséma a novekedésben kiilonféle okokbo6l megtorpané vallalkozast jelolheti (pl. csalddi
véllalkozds 6hajt maradni, ezért nem engedi ki a vdllalkozis feletti ellen6rzési jogot a kezébdl).

% Az angolszdsz szakirodalom ,.szeretetpénzként” (love money) és 3F-ként (Founder, Family, Friends)
emlegeti e tékeforrast, ami tréfas sz6jatékkal Founder, Family, Fools is lehet, utalva a befektetés sike-
rének bizonytalansigara.
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1. dbra A villalkozas lehetséges fejlodési szakaszai és a tipikus t6kefinanszirozasi
modok
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Forrds: Berszan (2003), EC (2002a), OECD (2002), Osman (2000) alapjan sajat szerkesztés.

nem fizetend$ tdmogatdsokon keresztiil lehet csak finanszirozni. Ezek a tdmogata-
sok elsdsorban korményzati vagy regiondlis intézményektdl, vagy esetleg ipari kuta-
tasi szovetségektdl, alapitvanyoktol, jotékonysagi szervezetektdl szarmaznak. Miu-
tdn azonban a technoldgia validildsa megtortént, és a prototipus fejlesztése keriil na-
pirendre, az innovativ tevékenység finanszirozdsira mdr az tn. iizleti angyalok és a
magvetd kockazatitSke-alapok is vallalkozhatnak.

Az indulo szakaszban (start up stage) folytatddik a termékfejlesztés (elsGsor-
ban a nagybani gydrtds el6készitése céljabdl) illetve elkezd6dik a marketingtevé-
kenység, de kereskedelmi értékesités még nem zajlik. Ennek a szakasznak kétségki-
vill a legkritikusabb része a vallalkozds szervezeti kereteinek hatékony megszerve-
z€se, azaz a kulcskihivas: a szervezet. A legfontosabb finanszirozoi kort ekkorra mar
egyértelmlien az iizleti angyalok és a befektetéseiket a korai fazisra koncentral
kockazatitke-szervezetek, illetve esetenként a stratégiai céli kockazatitGke-tipusu
befektetéseket is végzd termelSvallalatok’ jelenthetik.

" Az ilyen befektetésekre utalunk a corporate venturing angol nyelvii kifejezéssel, mely a hazai szak-

irodalomban vallalatkozi fejleszt6tSke-befektetés néven jelent meg (Osman 2000).
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A kovetkezd forduldpontot a termék piaci értékesitésének megkezdése jelenti,
mellyel kezdetét veszi a korai névekedés szakasza (early growth stage vagy other
early stage), melynek kulcskihivdsa: az értékesités Ebben a szakaszban jelentSs
nagysagu er6forrasokat emészt fel a marketingtevékenység, és a termeléshez a sziik-
séges forgotéke biztositdsa. Az értékesités felfuttatdsidhoz Gjabb és djabb tékeinjek-
cidra (elsd és masodkoros befektetések) lehet sziikség, melyhez kiilonb6z6 kockdza-
titGke-szervezetek biztosithatjdk a forrdsokat. A bevételek megjelenésével és nove-
kedésével ebben a szakaszban juthat tdl a véllalkozds a fedezeti ponton (és ezzel az
un. ,.haldl volgyén”, mivel ezutdn mér csokken a bukds valdészinlisége), és vélhat
el6szor nyereségessé az iizletmenet.

A terjeszkedés stdadiumdban felgyorsul a villalat piaci expanzidja, illetve
gyakran lezajlik a tulajdonosi kor és a menedzsment szétvéldsa. A bevételek nove-
kedési liteme igen gyors, azonban a termelésnovekedés miatt likviditdsi problémdk
jelentkezhetnek. A korabbi tékebefektetések ekkorra mar részben megtériilnek. Eb-
ben a stddiumban a vdllalkozdsba val6 befektetés kockdzata normélis szintre csok-
ken, igy a fejlesztésit6ke-befektetésekre illetve a kivasarldsokra specializdlddott koc-
kazatitSke-szervezetek mellett a bankok is megjelennek mint finanszirozok.

Leginkdbb a kései szakaszra jellemzd ligylet a vezetdi kivdsdrlds (manage-
ment buy out, MBO) és a vezetdi bevdsdrlds (management buy in, MBI) finansziro-
zdsa. Az elobbinél a vallalat vezetése mogé all a kockazati t6kés, és segiti a vallalat
felvasarlasat, mig az utébbindl a vallalaton kiviili izletembereket timogat az iizlet-
részek tobbségének megszerzésében. Specialis megoldas a hitelbdl torténd kivdsdr-
lds (leveraged buy out, LBO), ekkor a kockdézatit6ke-szervezet egy specidlis véllalat
létrehozasan keresztiil, bankhitel igénybevételével finanszirozza a tulajdonrész-
vasarlast. A cs6dkozelben 1év6 vagy pénziigyi problémakkal kiiszkodd vallalkoza-
sok egy része is érdemes lehet arra, hogy kockdazatit6ke-befektetések célpontjdva
valjon. A mentdév (turnaround) finanszirozds akkor lehet sikeres, ha a véllalkozas
nem alapjdban véve életképtelen, hanem példdul a vezet6k képességei, szakértelme
hidnyos vagy a cég szerkezetének talakitdsara van sziikség (BET 2003).

Az dthidalo (bridge) finanszirozds mar a t6zsdei bevezetést teszi lehetové a
kockazatidke-befektetdk altal biztositott pénzeszkozok segitségével.

Az utols6 szakasz a t6zsdei bevezetés, azaz az elsd tézsdei részvénykibocsdtds
(IPO, initial public offering), melynek sordn a kockdazati t6kések értékesithetik a val-
lalkozasban szerzett részesedéseiket, kiszdllnak a cégbdl (exit), jovedelmiiket arfo-
lyamnyereség formaban realizdlva. ®

A fenti folyamatot kovethetjiik nyomon az Amazon.com amerikai internetes
cég finanszirozdsi kronoldgidjdn keresztill (2. dbra). A példa arra is felhivja a fi-
gyelmet, milyen nélkiilozhetetlen szerepet toltenek be az innovativ indulé cégek fi-

8 A kiszallds nem kizéardlag t6zsdei értékesités formdjaban mehet végbe. Akdr a villalat is visszavdsd-
rolhatja a kockdzati t6kés altal birtokolt tulajdonrészt, vagy akdr egy érdekl6ds stratégiai befektetd,
kockdazatitSke-alap portfélidjaba is dtkeriilhet.
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2. dbra Az Amazon.com finanszirozdsanak kronoldgidja (1994-1999)

Részvényar Idéegyenes Finanszirozasi forrasok
1994
94 Jlillu§ _ Az alapité
0,001 $ *94 november Jeff Bezos ttjdra inditja az Amazon.com-ot;
befektet 10.000$ és felvesz 44.0008 hitelt.
1995
’95 februar - A csalad/ o L . .
01717 $ *95 jilius Az alapité édesanyja és édesapja egyiittesen 245.5003$-t fektet be.
0,1287 - '95 augusztus -\ Uzleti angyalok
0.3333 % ’95 december \ Két iizleti angyal Gsszesen 54.408$-t fektet be.
1996 Uzleti angyal szindikatus

03333 $ 95 d’ecemb/e.:r - Husz iizleti angyal egyenként dtlagosan 46.850%-t,

’ 96 mdjus \ gsszesen 937.000-t fektet be.

*96 maius A csalad
03333 % ! Az alapité testvére 20.000$ fektet be.
206 i Kockazati tokések
96 jlnius
23417 8 . Két kockdzatitSke-alap 8 milli6 $-t fektet be.
1997
. Elsé tozsdei kibocsatas (IPO)
18 3% "97 mdjus Harom millié db részvényt bocsatanak ki
a tGkepiacon. 49.1 milli $-ért.
1998
Bankhitel és kotvénykibocsatas
°97 december - 326 milli6 $-os kotvénykibocsétas,
52,128 *98 méjus mely bankhitelt valt ki (75 millié $)
és finanszirozza a miikodést
1.327,50 $ (1999 aprilisdban, kiigazitva a részvényapr6zés hatdsat)

Forrds: Van Osnabrugge—Robinson (2000, 59. o.)

nanszirozdsaban a 3F-t6l szdrmazo forrdsok, és négy év leforgdsa alatt milyen profi-
tot realizdlhat egy ,.éles szem@i” kockazatitke-befektetd.

Lathatd, hogy a fejlddés utjan a kockdzati téke potolhatatlan finanszirozoi
szerepet tolt be. Ezt a megéllapitast empirikus eredmények is aldtdmasztjak. Davila
és szerztarsai (2000) azt vizsgaltdk, hogy a jelent6s novekedés elérése vajon a
kockazatitke-befektetés kovetkezménye, avagy a kockizati t6kések csak ,,kicseme-
gézik” a jelentds novekedési képességli induld véllalkozdsokat. A kutaték arra az
eredményre jutottak, hogy az adatok az elsé megallapitist tdmasztjdk ald, vagyis a

kockazati t6ke jelenléte vezet a novekedéshez.
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3. A kockazatitoke-szervezetek finanszirozasi tevékenysége

Az intézményi kockdézatit6ke-piac szerepldi a fiiggetlen kockdzatitéke-alapok/tdrsa-
sdgok, melyek kiilonbdzd pénziigyi intézményektdl, nyugdijalapoktol, alapitvanyok-
tdl, biztositoktdl illetve maganszemélyektdl gytjtik forrasaikat. A fliggetlen kocka-
zatitSke-tarsasdgok kiemelkedd szerepét mutatja, hogy az Egyesiilt Allamokban a
formdlis kockézatit6ke-4dgazat altal végrehajtott befektetések mintegy 75 szdzaléka e
tarsasdgok kozremiikodésével jott 1étre. A piaci szegmens madsik csoportjat a nem
fiiggetlen befektetési alapok/tarsasdgok alkotjak. Ide sorolhatdak kiilonb6z6 bankok,
nyugdijalapok, biztositék kockdzatitGke-tarsasdgai, de ide taroznak egyéb nem
pénziigyi intézményekhez pl. iparvallalatokhoz (GE, Xerox stb.) kapcsol6dé toke-
tarsasagok is, melyeket azzal a céllal hoznak létre, hogy az anyacég szdmadra 1j tech-
nolégiakat szerezzenek be vagy tj piacot teremtsenek (BET 2003).

Altaldnos tapasztalat, hogy a kockézatitSke-szervezetek befektetéseikben
tendenciézusan a viszonylag nagyobb Osszegii befektetéseket, valamint a kevésbé
kockazatos kései szakaszok finanszirozdsdt preferdljdk, ezzel szemben az innovativ
KKV-k t6keéhsége a vdllalkozds korai életszakaszdban jelentkezik, és az igényelt
tékenagysag is szerényebb. 1996 és 2002 kozott az EVCA tagorszdgokban a befek-
tetések értékének mindossze 12,7 szdzaléka irdnyult a korai szakasz finanszirozdsara
(1. tablazat). A kockdzatokra nézve jellemz6 adatot szolgéltat szdmunkra egy, az
1990-es évek kozepén végzett angol felmérés, mely szerint az 1980 és 1990 kozott
finanszirozott és 1994 végéig értékesitett, technoldgiai fejlédést hordozo, korai fazi-
su befektetések 4tlagosan 4 szdzalékos hozamiak voltak, mig a kései szakaszt (ezen
belill is a vezet8i kivasarlasokat) finansziroz6 befektetések hozama még 23 szédza-
1€knal is kissé magasabb volt (Murray—Lott 1995). Masrészr6l az innovativ KKV-k
esetén hangsilyosabb szerepet jatszhat a finanszirozé altal nyujtott nem pénziigyi
jellegl asszisztencia a vdllalkozds sikeres fejlesztésében.

Az intézményes kockazatitGke-befektetések legfontosabb jellemzdi a kovetke-
zO6k (Osman 1996):

- A befektetd hivatdsos — professziondlis — finanszirozé, illetve hivatdsos pénz-
iigyi kozvetitd.

- A kockéazati t6ke nem a hitelfoly6sitds szokdsos mddjan, visszafizetési kotele-
zettséggel és kamatfizetés ellenében vesz részt a cég finanszirozdsdban, ha-
nem a befektetés ellenében résztulajdont szerez a tarsasdgban, igy sem a be-
fektetés ideje alatt, sem pedig kivondskor nem terheli a vallalkozds cash-
flowjat.

- JelentSs novekedési potencidllal rendelkezd vallalkozdsokba fektet be. Koztiik
is mindenekel6tt a megudjulasra, véltoztatasra, fejlesztésre képes, valamint az
Uj novekedési palyara all6 cégek finanszirozasat preferdlja.
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1. tabldzat A befektetések értékének megoszldsa a portfolié véllalkozds fejlettségi
szintje szerint az EVCA tagorszdgaiban (1996-2002, szazalék)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Hft‘gges
Magvet6 szakasz 1,0 0,9 1,2 1,9 2,3 2,2 1,8 1,6
Indul6 szakasz 55 65 102 11,0 16,7 150 129 11,1
Terjeszkedési szakasz 40,0 35,0 30,0 29,6 37,1 329 31,3 33,7
Téke kivaltasa 71 76 75 47 27 49 42 5,5
Kivasarlas 46,4 50,0 51,5 52,8 41,2 450 49,7 48,1

Megjegyzés: Az EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association) az Euré-
pai Magan- és Kockazati T6ke Egyesiilet angol roviditése. Kivdltdsnak, helyet-
tesitésnek (replacement) nevezik, ha egy kockazatitSke-befektets egy masik
kockdzati t6késtdl vagy egy részvényestdl vasarolja meg egy véllalat tizletrész-
ét, mert a cégbe val6 beszéllast gazdasagilag raciondlisnak tartja.

Forrds: Osman (2001, 150. 0.), EVCA (2002, 3. 0.) és EVCA (2003, 3. o0.) alapjin sajat dsz-

szedllitas

- A t8kebefektetés egyiitt jar azzal, hogy a befektet6 jelentds iizleti kockdzatot
véllal. A j6 tizleti terv kulcsfontossdgi tényezé a kockazati tékés befektetési
dontéseiben.

- A kockdzati t6ke célja jelentds hozam elérése.

- A kockazati tSke tiirelmes toke. A kockazati t6kések tobbnyire olyan befekte-
téseket vallalnak, amelyek hosszi idejti tokelekotést igényelnek. Erdekeltsé-
giik az osztalékfizetéssel szemben inkdbb a tSkenyereség eléréséhez kotddik.
Igy a finanszirozott vallalkozis nyereségét vissza tudja forgatni a cégbe.

- A kockazati t6ke nem csupan pénzt biztosit a véllalkozds szamdra, hanem &l-
taldban sajit szakértelmét és kapcsolatait felhaszndlva kozremiikodik azok
menedzselésében is, st tobbnyire valamilyen mdédon és mértékben részt vesz
a véllalkozas irdnyitdsdban. Teszi ezt egyrészt a kozos cél elémozditdsa, mas-
részt, és nem utolsésorban sajt érdekeinek védelmében.

- Drdgdbb, mint a hitel, abban az értelemben, hogy a kockdazatitSke-befektetd
nagyobb hozamot vér el a piaci hitelkamatokndl. A hagyomdnyos kereske-
delmi hitelnél a hitelez6nek csupan azt a kockdzatot kell vallalnia, hogy addsa
végiil is részben-egészben fizetésképtelennek bizonyul. Valdjdban még ez is
csak akkor és annyiban okoz a hitelez6nek tényleges veszteséget, ha az egyéb,
a hitelezési iigylet keretében kikotott biztositékok felhasznéldsdnak a segitsé-
gével sem tud pénzhez jutni. Normdlis gazdasagi koriilmények kozott mindez
tobbnyire j6l felmérhetd és behatdrolhaté kockédzatot jelent. Ezzel szemben a
kockézati t6ke eleve azt vdllalja, hogy a vart lizleti siker elmaraddsa esetén
maga is viseli az ezzel jar6 veszteség részét-egészét. Tovabb noveli a kétféle
finanszirozés koltségei kozotti kiillonbséget, hogy a kockézati befektetk 4ltal
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igénybe vett szakért6hal6zat (mind a szelekcidhoz, mind a menedzseléshez),
valamint a véllalkozds tevékenységének folyamatos figyelemmel kisérése és
ellendrzése igen koltséges a finansziroz6 szdméra. Mindezek koltségeit tulaj-
donképpen a finanszirozott véllalkozés fizeti meg.

A kockézatitSke-ellatottsdg elégtelenségei az eurdpai vdllalatokat tilsdgosan
is fligg6vé teszik a banki hitelezésbdl szarmazd forrasoktdl. Ezek a konstrukcidk
azonban tobbnyire kevésbé rugalmasak, és nagy terhet jelentenek az olyan fejlett
technoldgidra épiild, jelentds innoviaciot kifejleszts vallalkozdsok szdmara, amelyek
miikodésiik els6 éveiben dltaldban csak negativ cash-flowt képesek felmutatni
(Kosztopulosz 2004). Az innovdcick megvaldsuldsa és a kockdzati téke részvétel-
ének pozitiv korreldcidjdra empirikus bizonyitékok is napvildgot lattak. Kortum és
Lerner (2000) kutatdsai szerint az USA-ban 1983 és 1992 kozott a vallalati K+F ki-
addsok 3 szdzalékanak megfeleld 0sszeg az ipari innovécidk ennél joval nagyobb, 8
szdzalékos ardnyat eredményezte. Botazzi és Da Rin (2002) altal végzett, tobb mint
500, az Euro.nm t6zsdén jegyzett cég jelentésein alapuld felmérés is pozitiv kapcso-
latrél szdmolt be, kijelentve, hogy a kockézati t6ke jelenléte segitséget jelent az eu-
répai innovativ cégeknek azaltal, hogy biztositja szdmukra a 1étrejottiikhoz és a fej-
16désiikhoz nélkiilozhetetlen tokét.

Mind gyakrabban taldlkozhatunk a szakirodalomban egy 1ij modellel, a V2C
(Venture-To-Capital), azaz ,,vdllalkozdst a tokéhe7” megkizelitéssel, amely eszkoziil
szolgdl a nagyon korai életszakaszba torténd befektetések Osztonzésére. Eszerint a
magvet6 szakasz végén, illetve az induld fazisban 1év villalkozdsok egy része al-
kalmassa tehet6 arra, hogy viszonylag rovid id6n beliil (ez a leggyakrabban 2-3 évet
jelent) a kockézatit6ke-szervezet befektetési célpontjava véljon. Erre a szervezet egy
véllalkozésfejlesztési specialistdja célzott kozremiikodésével teszi alkalmassa, ami-
ért a kompenziciot tulajdonszerzés vagy jovedelemtranszfer jelentheti (Rasila és
szerzGtarsai 2002).

4. A magvetotoke-alapok

A magvetd téke kis Gsszegii tékeforras’, amely a kereskedelmi koncepcié megvalé-
sithatésdgdnak és a piaci bevezetés el6tt 4ll6 termék prototipusdnak tesztelését fi-
nanszirozza (Murray 1999). Az OECD is a kutatds-fejlesztési szakaszba irdnyuld t6-
kebefektetést emeli ki definicigjaban: a magvetd tékét egy egyéni elképzelés kutata-
sédra, értékelésére és kifejlesztésére nyujtjak. A pénzeszkozok mellett azonban a fi-
nanszirozd szakértelmet, kapcsolatokat is véllalkozas rendelkezésére bocsit, igy a
magvetd toke tadgabb értelmezésben ,,az 1j, technoldgia-orientalt cégek szdmara el-
érhetd kockézati t6ke és kompetencia keveréke addig az életszakaszig, amig a ha-

® Az Egyesiilt Kirdlysagban a pénzosszeg ltaliban legfeljebb 250.000 font, egyes esetekben azonban
100.000 font alatt marad (Murray 1999).
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gyomdnyos kockazati t6kések szdmara vonz6va nem véalnak” (CEBR 2001, 18. o.).

A forrasok a magan- és kozszféra széles korétdl érkeznek, a finanszirozdsdban részt
vdllalo szerepldk a kovetkezk (CEBR 2001):

- Technologiai inkubdtorok: céljuk az dj technoldgidkat kifejlesztd, fejlodésiik
kezdeti szakaszdban jar6 vallalkozdsok tdmogatdsa. Szervezetileg és foldrajzi-
lag egyarant kot6dnek a ,,tudds forrdsaihoz”, példaul egyetemekhez, technol6-
gia transzfer iigynokségekhez, tudoméanyos parkokhoz, kutatéintézetekhez.

- Tudomdnyos parkok: 4ltaldban az egyetemi kampusz koré szervez6d6 komp-
lex tevékenységek Osszessége, igy tobbek kdzott magas hozzdadott értékd ku-
tatds, ipari gyartds, finanszirozasi szolgaltatasok stb.

- ,,Corporing venturing” tevékenységet végzd befektetdk.

- Uzleti angyalok.

- Olyan kockdzatitoke-befektetok, akik a korai szakasz finanszirozdsdban is
részt vesznek.

- MagvetStoke-befektetésekre specializalodott alapok.

A magvetotdke-alapok tulajdonképpen az innovativ, technoldgiaintenziv val-
lalkozésok legkordbbi életszakaszara specializdlddott kockazatitGke-alapok. Miikdd-
tetésiik sordn gyakran jelentkeznek méretgazdasdgossigi problémak. A befekteték
nem szivesen fektetnek olyan alapba, ahol az allokilt t6ke szdmottevé részét ,.elnye-
lik” a miikodési koltségek és a menedzsment dija. Az alap menedzsmentjének stan-
dard éves dija a tulajdonosok 4ltal rendelkezésre bocsatott forrdsok 2-2,5 szdzaléka
koriill mozog, amihez hozz4jonne még a befektetések hozamdbdl szdrmatd jovede-
lem, erre azonban csak tobb év utan lehet szamitani. Az évek soran a menedzserdi-
Jjak lényegében egységessé, ,,ragadossd” vdltak, ami nehéz helyzetbe hozza a kismé-
retli, korai szakaszra specializalddott alapokat, ahol a magas koltségeket egy Osszes-
ségében kisebb méretii alapnak kell fedeznie (Murray 1999).

A magvet6toke-alapok gazdasdgos miikodésének probléméja hasonlatos a 22-
es csapddjdhoz (Murray 1999):

1. Kiinduldsként megdllapithatjuk, hogy csak a kis kock4zatit6ke-alapok vé-
geznek kisméretti (100.000 font alatti) befektetéseket.

2. A magvetStSke-befektetéseket igy lehet 0sztondzni, ha javul a kis, specia-
lizalt alapok elérhetdsége.

3. A kis alapok azonban a magas miikodési koltségek miatt nem életképesek.

A befektet6k megtakaritdsaikat csak a nagy megtériiléssel kecsegtetd, sikeres
multtal rendelkezé menedzserekre bizzdk. Az alapok vezet&sége rendkiviil szoros
koltségstrukturdval dolgozik, és alapvets érdeke, hogy a befektetésekbdl szarmazé
nyereséget a novekvd koltségek ne csokkentsék tilzott mértékben. Mivel a nagyobb

tranzakciok fajlagosan kisebb raforditdsokkal jarnak, igy ezen ligyletek felé orienté-
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l6dnak. Tovabba, a menedzsment a standard dijak miatt is érdekeltté vélik a nagy
likviditasd alapok szervezésében.

A csapdahelyzetbdl az dllami szektor beavatkozdsdval lehet kikeriilni. Az in-
tervencidhoz indokot szolgéltat az 1j, technoldgia-vezérelt vallalkozasok stratégiai
jelent8sége. A kozszféra kiilonb6z8 médokon befolydsolhatja a spontdn piaci folya-
matokat (3. abra). A beavatkozas legkdzvetlenebb formdja, ha az allam kozvetleniil
fektet be (sajdt) kockdzati tokét a timogatni kivant innovativ KKV-ba. A nemzetkozi
tapasztalatok szerint ezek a befektetések szinte kizardlag csak magantSke befekte-
téssel egylitt valdsulnak meg.

Az egyik legjellemzbbb példa a sikeres dllami szerepvallaldsra a finn SITRA
(Finnish National Fund for Research and Development), amely allami feliigyelet
alatt miikodik és az igazgatStanicsdban is képviselteti magat az oktatdsi, a pénziigyi
és a kereskedelmi minisztérium. A szervezet tevékenységében meghatirozd a
kockazatit6ke-befektetés, dltaldban a cégérték 10-40 szdzalékdig terjednek befekte-
tései. Portfoligjaban 2000-ben 114 cég szerepelt, amelybdl 55 tekinthet6 ,,seed-
tipusu” befektetésnek, mig 59 esetben mar novekedési fazisban 1év6 vallalkozasba
ruhdztak be (CEBR 2001).

1999-ben az eurdpai Kozos Kutaté Kozpont (Joint Research Centre) egy né-
met befektetési holdinggal (Industrie Management Holging GmbH) dllapodott meg
egy 20 milli6 eurd Osszegli magvetStdke-alap feldllitdsardl Technologia Transzfer
Alap (Technology Transfer Fund) néven. Az 6sszeg fele a kutatékézpont tudoma-
nyos eredményeinek gazdasigba valé atiiltetésének elésegitését szolgélja, a maradék
Osszeget pedig mds korai életszakaszban 1évd csticstechnoldgiai cégek projektjeibe
fektetik. Az eset j6 példa a magén- és kozszféra kozos magvetStke-befektetéseire,
illetve a kockézati t6ke és az 1j technoldgidk elterjedésének ,,06sszefondddsara”.

Az 1990-es évek végén az Egyesiilt Kirdlysdg kormdnya figyelmét a szabd-
lyozas és az addpolitika helyett a célzottabb intézkedésekre forditotta. A 2000-ben
felallitott Csiicstechnologiai Alap (UK High Technology Fund) a csicstechnoldgia
teriiletén miikodé korai szakaszban 1évd vallalkozasokat finanszirozza, és 20 millio
fontos 4llami befektetéssel tovabbi 100 millié font értéki maganbefektetés elérését
célozta meg, tehat a kormanyzati magvetd t6ke megtdbbszordzi a maginbefektetés
szintjét. A helyi szint hangsulyozasaval azt remélik, hogy a korai fazist célzé tigyle-
teknél a bukasi rata mérsékelhet6.

Altalanos elvként megfogalmazhat6, hogy ezen programok miikodését, ered-
ményeit a kormanyzatnak meghatarozott id6 elteltével értékelnie kell, és sz€lesiteni
kell a magéntdke részvételét, amennyiben a kisebb méretd, illetve a korai f4zisu be-
fektetések esetén tapasztalt anomalidk csokkennek (Baygan 2003).

A kozvetlen tSkebefektetéseknél sokkal kozkedveltebb (és hatékonyabb)
megoldés, amikor a korményzat (mdr miikodo) toketdrsasdgokba fektet be, ezzel no-
velve a véllalkozasok részére juttathaté t6ke mennyiségét (3. abra). Gyakori, hogy a
kormdnyzat részben vagy egészben lemond a t6ke hozamardl a magantirsasig java-
ra, ezzel is vonzobba téve szdmukra az ilyen tipusu befektetéseket (Osman 2001).
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3. dbra A magvetdtéke-alapok miikédési mechanizmusa

Egyéb
pénziigyi forrdsok
(pl. banki hitel)

A KKV nem jut

elfogadhat6 aron ----

,hagyomanyos”
forrdsokhoz

A KKV részesedést
enged 4t az alapnak

A KKV
fejlodése
—>  megnovelia .
részesedés Ertékesités
értékét egy Uj befekteté -2
szdméra !
1
A kockazati- IZI !
tGke-befekte- Kilépési A részesedést a !
g 5 PR L.
[fzs.l“, é(,K,\: mechanizmus KK\(/iV:;:roha ;
fejlodése S8 ;
finanszirozza ;
Tézsdei i
bevezetés —=!
(IPO) ;
P Az ala i
Magvetdtoke- o ap ;
— ertekesiti a .
alap részesedését :
I |
i Limimimi;imimememimm i mmms - Profit? imimemimemamn !
A koz- és
maganszféra
forrdsai

Forrds: EC (2002b, 12. 0.) alapjén sajat szerkesztés

A kock4zatit6ke-befektetések tdmogatdsdnak tovdbbi mddja, amikor a kozos-
ségi szféra az alapok létrehozdsdhoz, mitkodéséhez jdarul hozzd valamilyen médon
(3. ébra). Ez megvaldsulhat az alapok miikodési koltségeihez torténd hozzdjarula-
son, az adminisztrativ terhek csokkentésén, vagy akdr mar az alapok megszervezés-
nek koltségeinek részbeni 4tvallaldsan keresztiil. Az unids tapasztalatok alapjan ezt
inkdbb kozosségi forrasokbdl szoktdk megvaldsitani, ritkdk az ilyen jellegli kor-

madanyzati beavatkozasok.

5. A nem intézményi kockazatitoke-befektetok (iizleti angyalok)

A viallalkozasok korai életszakaszat finanszirozé tékeforrdsok kindlata egyre inkdbb
az informdlis kockdézatitGke-piac aktiv miikodésétdl fiigg, mivel a kockdzatitSke-
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szervezetek jellemz&en a nagyobb profittal kecsegtetd, jelentés multtal rendelkez6
véllalkozdsok felé fordultak (14sd a tanulmany 1. pontjdt). A piac kinélatoldali ala-
nyai, az iizleti angyalok vagy ,nem intézményi befektetok” (business angels,
informal investors'’) maganszemélyek, akik anyagi és gyakran szellemi tSkét (val-
lalkoz6i tapasztalatot, tuddst, kapcsolatrendszert stb.) fektetnek be t6zsdén nem
jegyzett kisvéallalkozdsokba, amelyekkel a befektetést megel6z6en nem 4alltak kap-
csolatban (EC 2003, Harrison—-Mason 1996, Mason—Harrison 1995, Sgrheim—
Landstrom 2001). (Az ,,informélis” megfogalmazds jelen esetben arra utal, hogy a
befektetd kozvetlen formdban és a sajat forrdsaibdl végzi a befektetést, nem pedig
kozvetitd szervezeteken keresztiil.) Az tizleti angyalok feliil tudnak kerekedni azo-
kon a méretgazdasdgossagi problémdkon, amelyek a bankokat és a kockazatit6ke-
befektetéseket végzd szervezeteket az innovativ KKV-k finanszirozasitdl visszatart-
jék. Befektetési dontéseiknél felhaszndlhatjak az adott ipardgra vonatkozé specidlis
ismereteiket, vallalkozdi és vezetdi tapasztalataikat a célvallalkozas novekedési po-
tencidljanak és kockazatainak helyes megitélésére. A vallalkozas miikddtetésébe va-
16 személyes bekapcsoldddssal a kockédzatokat is ellen6rzés alatt tarthatjdk, mérsé-
kelhetik. Az iizleti angyalok altal végrehajtott befektetési tranzakciok mérete sokkal
jobban igazodik az indulé vallalkozasok tékeigényéhez, és szindikatusokat szervez-
ve akdr a nagyobb, vagy a masodik, harmadik korods finanszirozdsi iigyletekben is
részt tudnak venni. Az iizleti angyalok altal végzett befektetési tevékenység képes
lehet dthidalni a csalad és bardtok megtakaritisai és a bankok, intézményi kockazati
t6ke kozott tatong6 tdke- és tuddsszakadékot (Kosztopulosz—Makra 2004).

Az informalis kockazati t6ke miikodése, jellemzoi a legtobb ponton hasonlita-
nak az intézményes kockdzati t6kéhez. Van azonban néhdny fontos kiilonbség is
(Osman 1998):

- A kockdzati t6ke alapvet6 miikodési médjahoz tartozik, hogy jovedelmét a
befektetési id6tartam végén, az éltala birtokolt tulajdonrész értékesitésével (a
,kiszallds” sordn) kivanja realizalni. Eppen a késébbi nagyobb haszon érde-

kében a miikodés nyereségét rendszerint visszaforgatja a véllalkozédsba. Az

iizleti angyalok érdekeltsége és torekvéseik nem ennyire egyértelmiiek: eld-

19 A szakirodalom a két elnevezést dltaldban szinonimaként haszndlja. Véleményiink szerint az , jizleti
angyal” (business angel) megfogalmazds egyfeldl arra utal, hogy a befektetSk pénziigyi elvardsaik mel-
lett mas tényezGket is figyelembe vesznek befektetési dontéseik meghozatalakor (altruista és hedonista
motivacidk). Masfeldl, a kifejezés hasznalatdval utalhatunk arra a jellegzetességre is, hogy a befektetd
a finanszirozoi szerept6l elvélaszthatatlanul vallalkozasfejleszté szerepet is felvéllal, azaz nemcsak fi-
nanszirozasi forrdst biztosit, hanem véllalkozdi, vezetSi tapasztalatait, kapcsolatrendszerét is a vallal-
esélyeit. Az ,,informdlis befektetd” (informal investor) kifejezés pedig a kockdzatitGke-befektetés azon
motivumat hangsilyozza ki, hogy a befektetést kozvetleniil és nem a nyilvadnos, szervezett piacokon
(t6zsdéken keresztiil), sajat (nem pedig kozvetitett) forrdsokbdl hajtjak végre. A befektetSk ,,anonim”
maginszemélyek (nem intézmények), akik a statisztika és a kutatok szdmdra gyakran ,lathatatlanul”
végzik tevékenységiiket, és az iizletkdtéskor a bizalomnak, az emberi kapcsolatoknak kiemelked§ je-
lent6sége van (Kosztopulosz—Makra 2004).
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fordul, hogy a befektetés célja, hogy folyd jovedelem szerezzenek (példaul
osztalék, kdozremiikdodési dij formdjéban) a véllalkozds eredményes miikodése
révén. Masrészt, minthogy kisebb portfolidjuk miatt nem képesek olyan mér-
tékben diverzifikdlni, mint egy kockazatitSke-tarsasdg vagy egy kockdzati-
t6ke-alap, a nagyobb (diverzifikdlatlan) kockdzatot magasabb hozamigénnyel
ellensilyozzak, vagy aktivabb vallalkozasfejlesztési szerepvdllaldssal igye-
keznek a kockdzatot csokkenteni.

- Az intézményes kockazati t6ke gyakorlatdban a finanszirozast keresd vallal-
koz4s ajanlatdnak elfogaddsdhoz vezet6 ut elsd 1épcs6foka az iizleti terv érté-
kelése. A megfeleld, jol elkészitett lizleti terv nélkiilozhetetlen a kedvezd be-
fektetési dontéshez a kockazati t6ke cég részérdl. Ezért is alkalmasabb lehet
az informadlis kockézati téke az induld és kisméretli véllalkozasok finansziro-
zésdban valo részvételre, hiszen ezek a vdllalkozék gyakran nem rendelkez-
nek a sziikséges gazdasagi, pénziigyi ismeretekkel. Az iizleti angyalok viszont
hajlamosabbak arra — példdul sajat felkésziiltségiiktsl fiiggben —, hogy rugal-
masan, elnézdbben kezeljék az iizleti terv hidnyossdgait, esetleg maguk is se-
gédkezzenek az elkészitésében. Gyakran tdmaszkodnak a sajdt iizleti megér-
zéseikre'" is. Mindez alapvetden a kapcsolat személyesebb jellegéb6l kovetke-
zik, abbdl, hogy az iizleti angyal ,kozelebb” van a véllalkoz6hoz, mint egy
kockazatit6ke-tarsasag iigyintézgje.

- Tovébbi kiilonbség az is, hogy az iizleti angyalok szabadabbak a befektetése-
ikben. Ezt a szabadsdgot annak koszonhetik, hogy — szemben az intézményes
kockézati t6kével — misnak nem tartoznak elszdmoldssal, felel6sséggel, miu-
tan a sajdt vagyonukbdl fektetnek be. Szabadon donthetnek a kivonuldsi stra-
tégiardl, az id6zitésrol. Ezzel szemben a kockazatit6ke-cégeket, -alapokat koti
a sajat mikodési szabdlyzatuk és a befektetési kényszer, hogy tulajdonosaik
részére minél nagyobb hozamot érjenek el.

- Az ilzleti angyalok befektetésekre iranyuld motivdcioi kozott szerepelhetnek
olyan inditékok is, amelyek az intézményes kockdzati tSke tekintetében fel
sem meriilhetnek. A haszonszerzés alapvetd célja mellett megjelenhetnek az
emberi természet szubjektiv inditékai is. Ez lehet az a torekvés, hogy az iizleti
angyal sikerélményben vagy a kornyezet elismerésében részesiiljon, vagy ép-
pen a véllalkozds irdnyitdsaban valo részvétellel jar6 izgalmat keresik. Sajatos
hajtéerd lehet az iizleti angyal tevékenységében a szocidlis érzékenység is.

- Ezek az eltérések teszik alkalmasabbd az iizleti angyalokat arra, hogy befekte-
téseikkel elérjék az indulo fazisban levd vagy kis méretii innovativ vdllalkozd-
sokat.

" Az iizleti angyalok véllalkozéi-menedzseri tapasztalataikra, emberismeretiikre timaszkodva gyakran
a vallalkozo6rdl alkotott személyes benyomasaik alapjan hozzdk meg a befektetési dontést, azaz ,,a lo-
vasra fogadnak, nem a 16ra” (Harrison—-Mason 2002).
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Nem tekinthetd tipikus iizleti angyal tipusinak a tisztdn pénziigyi célokat
szolgdl6 befektetés, amely a véllalatbdl valé minél nagyobb és minél gyorsabb ,.nye-
reségsajtoldsra” koncentrdl. Az iizleti angyal a véllalat felé mindig valamiféle hoz-
zdadott értéket kozvetit, a befektetd a vagyona mellett eddigi ismereteit, tapasztalata-
it, kapcsolatait, know-how-jdt is a véllalat rendelkezésére bocsdtja, sokszor az opera-
tiv irdnyitdsba is bekapcsolddik. Az angyalok tehdt nem egyszerlien az 4tlagosndl
nagyobb ,.kockdzati tlir6képességgel” rendelkezd befektet6k, hanem finanszirozasi
és fejlesztési tevékenységet egyszerre ellat szakemberek (Makra 2003). Minél akti-
vabban kapcsolddik be a véllalkozds munkdjaba, vdllalkozdsfejlesztési tevékenysége
anndl nagyobb hozzdadott értékli. Az angyal kozremikodésével a tarsasdg hitelké-
pessége és piaci megitélése (bonitdsa) is javul. Egy ,,j6 név” megjelenése a tarsasig-
ndl tovdbbi befektet6k megjelenéséhez vezethet (leverage effect).

Az angyal befektet6k a kezdd innovativ véllalkozdsok szdmdra tipikusan az
aldbbi teriileteken nyiijtanak segitséget (MIT 2000):

- A menedzsment kivalasztdsa és tréningje.

- Kozremiikddés a finanszirozasi stratégia kidolgozdsaban .
- Kockadzati t6ke felkutatdsa.

- Azigazgatdtandcs kivélasztdsa.

- Szovetségek és iigyfelek felkutatdsa.

- Kapcsolati hdlé felhasznélasa a vallalkozas érdekében.

Az informalis kockazati t6ke a fejlett orszdgokban nagy szerephez jut az in-
novativ kisvéllalkozdsokba irdnyuld kiils6 tSkebefektetések terén: mérete €s az altala
finanszirozott vallalkoz4sok szdma a legtobb orszdgban tobbszordse az intézménye-
siilt kockazatit6ke-dgazaténak (2. tdblazat). A tablazat adatai szerint a tékefinanszi-
rozas (formdlis és informalis egyardnt) kultirdjanak mélyebb gyodkerei vannak az
angolszdsz orszdgokban, a Tdavol-Keleten valamint Izraclben. Az informadlis
kockazatitSke-befektetések Koredban, Uj-Zélandon és Izraelben érik el a legmaga-
sabb aranyt, mig az intézményi befektet6k Szingaptrban, Izraelben és az Egyesiilt
Allamokban a legaktivabbak a brutt6 hazai termékhez viszonyitva.

Hidba nagyobb méretli azonban a nem intézményesiilt kockdzatitSke-piac, ha
hatékonysdga alacsony szintii, szervezetlen és az informdciodramlds nagyfoku toké-
letlensége jellemzi, ami jelentékeny médon korldtozza az innovativ KKV-k finanszi-
rozdsédban betoltott szerepét. Megfeleld intézmények nélkiil a partnerkeresés ugyanis
hosszadalmas és koltséges folyamat. Az ,,angyal befektet6k™ a névtelenségbe burko-
l6znak, és rejtézkodésiik kovetkeztében lathatatlanok maradnak a t6két keresd val-
lalkozadsok szdmara. Hasonl6 helyzetbe keriilhetnek az igéretes informalis befekteté-
si lehetéségek utdn kutaté maganszemélyek is: a vallalkozok nem szivesen aruljak el
féltett lizleti otleteiket. A befektetd legtobbszor nem foglalkozdsszertien (izi ezt a te-
vékenységet, és nagyrészt a baritok, iizlettarsak inform4cidira, ajdnlataira tdmaszko-
dik (Kosztopulosz—Makra 2004). A piac alacsony hatékonysdgu miikodését legin-
kabb az jelzi, hogy az angyalok szivesen vallalkozndnak tobb befektetésre, ha olyan
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2. tdbldzat Formalis és informdlis kockazatitSke-befektetések a GDP ardnyédban
(1997-2001, szazalék)

. Intézményes kockazatitoke- Informalis kockazatitoke-
Az orszag neve

befektetések befektetések
Argentina 0,30 0,45
Ausztrdlia 0,19 1,26
Daénia 0,17 0,59
Dél-Afrika 0,24 0,50
Egyestilt Kirdlysdg 0,86 1,20
Finnorszag 0,29 0,26
[rorszag 0,22 0,72
Izrael 0,98 2,87
Kanada 0,57 0,61
Korea 0,34 3,66
Németorszag 0,23 0,55
Norvégia 0,18 0,50
Svédorszdg 0,92 0,30
Szingapuir 1,14 0,79
Uj-Zéland 0,05 3,54
USA 0,97 1,31

Megjegyzés: A intézményes kockazatit6ke-befektetések adatai 2000-re vonatkoznak. Az in-
formalis befektetések adatai az 1997-2001 id6szakra vonatkozé éves szintli ada-
tok atlaga.

Forrds: Karsai (2002, 10. 0.) és Bygrave és szerz6tarsai (2003, 1. tdblazat) alapjan sajat 0sz-

szedllitas.

befektetési ajanlatokhoz jutndnak, amelyek sszhangban vannak a befektetési krité-
riumrendszeriikkel (Gaston 1989, Harrison—Mason 1996). 12

A fejlettebb orszdgokban a piaci hatékonysdg novelésének kézenfekvs és
eredményes modjanak bizonyult bizonyos kozvetitd intézmények, un. iizleti angyal
hdlozatok (business angel network) feldllitdsa, amelyek hidat képeznek a befektetni
szdndékoz6 iizleti angyalok és a kockdzati t6két keresd innovativ kisvéallalkozdsok
kozott. Mikodésiikkel csokkenthetéek a mindkét oldalt sijté magas keresési koltsé-
gek, novelve ezdltal a megvaldsult befektetések szamat (Kosztopulosz—Makra
2004).

12 Az Egyesiilt Kiralysagban 10 informalis befektets koziil 7-9 tobbet is befektetne, amennyiben na-
gyobb szamban bukkanna megfeleld befektetési lehetSségekre. Szamos informalis befektets jelentds
mennyiségi befektetésre varé forrassal rendelkezik, ez a kihaszndlatlan dsszeg majdnem haromszorosa
a megel6z6 harom évben végrehajtott befektetések dsszegének (Harrison—-Mason 1996).
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6. A vallalatkozi fejlesztotoke-befektetések jellemzoi

A kock4zatit6ke-befektetd nem kizdrdlag pénziigyi kozvetitd vagy maganszemély
lehet, hanem olyan termeld- vagy szolgdltato tevékenységet végzd egyéb vdllalat is,
amely stratégiai céld kockazatitdke-tipusud befektetéseket is végez. Napjainkban a
vdllalatkizi fejlesztétéke-befektetés (corporate venturing'), egyre jelentékenyebb
szerephez jut a véllalkozdsok t8kefinanszirozdsdnak lehetséges eszkoztirdban. A
véllalatkozi fejleszt6tke-befektetés sordn rendszerint egy nagyobb cég tdke tipusi
finanszirozast nyujt egy kisebb, fiiggetlen cégnek. Koztiik a tovabbiakban kialakul6
egyiittm{ikodés azonban messze tilmutat a finanszirozé-finanszirozott hagyomanyos
viszonyrendszerén. A kockdzatmegosztas illetSleg a pénziigyi megtériilés mellett a
motivaciok kozott legalabb ugyanilyen stillyal szerepel a masik fél stratégiailag fon-
tos er6forrasaihoz (pl. tj technolégidk, termékek) valé hozzaférés lehetsége is. Al-
taldnosabban megfogalmazva: a véllalatkdzi fejleszt6t6ke-befektetés formalizalt,
kozvetlen kapcsolat rendszerint egy nagy és egy t6le fiiggetlen kisebb cég kozott,
melyben mindketten rendelkezésre bocsitanak pénziigyi, menedzsment vagy techni-
kai er6forrdsokat, megosztva a kockdzatot és a hozamot a kodlcsonos novekedés ér-
dekében (Bank of England 2000).
A ,,corporate venturing” fobb ismérvei a kovetkez6k (Osman 2000):

- Nem felvdsdrlds: a kis cég meg6rzi 6ndllosdgat, nem olvad be, a befektetd ki-
sebbségi tulajdont szerez.

- Gyakran innovdciot finansziroz, emiatt szorosabban kotddik a technoldgiai
fejlédés eldmozditdsdhoz, a versenyképes gazdasdgi struktira kialakuldsdhoz.
Gazdasdgfejlesztési szempontbdl is nagy jelent6sége van.

- A szektoridlis kapcsolodds nagyon fontos, ugyanis itt a befektetd is termeld-
(szolgaltat6-) vallalkozds, amely gyakran ugyanabban vagy esetleg valami-
lyen kapcsol6dé szektorban tevékenykedik. Emiatt sikeresebb lehet a megfe-
lel6 befektetési célpontok kivélasztdsaban, a kockdzatok redlis értékelésében:
kockdazatosabb ligyletekre is vallalkozik. Ezen kiviil az egyiittm{ikodés téke-
juttatdson kiviili teriiletein is jelent6s lehet a hozzdjdruldsa, hiszen egyéb
kompetencidkat is képes felajanlani.

- Egyiittmitkodés: mig a kockazatitSke-céget szinte kizarélag a minél jovedel-
mez8bb exit lehet6sége motivdlja, addig a véllalati befektetd szdméra az
egylittmiikodés alatt elérhet6 elényok legaldbb annyira érdekeltté teszik, mint
a t6kenyereség. Az egyiittmi{ikodés legfontosabb stratégiai céljai a befektetd
szdmara két stratégiatipust jelentenek (Malecki 1997). Az ,.ablak a jovire”:
stratégia ralatast biztosit a marginélis, kialakul6félben 1évé Uj piacokra, tj le-

13 Taldn szerencsésebb és kifejezGbb fordités lehet a vallalati angyal (corporate angel) terminus, amely
azt hangsilyozza, hogy a kockazatitSke-befektetés informadlis jellegzetességei a meghatirozébbak, te-
hat a finanszirozas vonasait tekintve kozelebb 4ll az iizleti angyalok finanszirozési tevékenységéhez.
Lasd példaul Coveney—Moore (1998).
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hetdségekre. Az ,,opcios stratégidt” kovetd vallalat a legigéretesebb teriilete-
ken igyekszik befektetései révén hidf64llast kiépiteni. A befektetés lehet egy-
szeri vagy lehet rendszeresen alkalmazott eszkoz, mely akdr részévé is valhat
az innovdcios stratégidnak. A kis cég szdmdra az egylittmiikodés t6ke és mas
stratégiai er6forrasok megszerzését biztositja.

- Szinergia: a stratégiai 0sszhang a legfontosabb a siker szempontjabol. A Kkis-
véllalkozds méretbdl fakadd eldnyei (pl. gyors reagdlds, rugalmassag, tanulds,
kockazattiirés) parosulnak a nagyvéllalati elényokkel (kiilsé informaciéforra-
sok, méretgazdasdgossdg, t6keerd, menedzsment, alkupozicid). A kolcsonds

elényokbdl fakado kozos érdekeltség mozgatja a sikeres egyiittmiikodést.

A ,,corporate venturing” jellemz&i tekintetében az informadlis és az intézményi
kockdzatitoke-befektetés kozott helyezkedik el. A finanszirozasi kapcsolat jellege
alapjan megvaldsulhat kozvetlen formdban: ekkor a nagyobb véllalat vagy kozvetle-
niil, vagy lednycégén keresztiil szerez részesedést a kisebb vallalkozasban, illetve
Olthet kozvetett jelleget is: ekkor egy professziondlis kockazatitGke-szervezeten,
esetleg inkubdtorhdzon keresztiil végzi a nagyvallalat a befektetési tevékenységét.
Az elsd esetben az informalis befektetési jellegzetességek, az utdbbi esetben pedig
az intézményi befektetési jellegzetességek erdsodnek fel. Mindkét modozatnak van-
nak eldnyei és hdtranyai egyarant, a legfontosabbakat 6sszegzi a 3. tdblazat.

A lehetséges stratégiai elényok perspektivajabol nézve az indirekt finansziro-
z4s révén egyfajta hdlozatépités is megvalosul (ha a befektetéssel foglalkozé részle-
get is killondllénak tekintjiik, akkor legaldbb hirom szerepld érintett), és ez a késdb-
biekben az egyiittm{ikodés nagyon sok formdjdnak kialakuldsat is el8segitheti, masik
oldalrdl pedig segiti az esetleges felvasarlasi lehetdségek megismerését. A kozvetlen
beruhdzasok mar 1étezd technoldgidhoz valdé hozzaférés biztositdsa mellett megte-
remtik az dj piaci szegmensekre vald bejutdst, ezéltal 4j vasarlok elérését, igy eset-
legesen a kereslet Osztonzésének eszkozeivé is valhatnak. Ugyanakkor természetesen
az lizleti kapcsolatok elmélyiilését is eredményezik, hiszen a partnerek napi tizleti
kapcsolatban dllhatnak egymadssal. Az egyéb elényok kategéridjdhoz tartozo jellem-
z8kkel osszefiiggésben azt mondhatjuk, hogy a kozvetett finanszirozads kevesebb sa-
jat forras igénybevételével teremt pénzt a beruhdzonak, hiszen nem tartalmaz olyan
tdmogatd hatteret, mint a kozvetlen kapcsolat esetében. Ugyanakkor a kdzvetlen be-
ruhdzdsndl mindenképpen elényként szolgdl, hogy a pénziigyi célok mellett a straté-
giai megfontolasokat is mindvégig figyelembe veszik, s ez egyfajta hozzdadott érté-
ket jelent mindkét vallalkozds szdmdra, rdaddsul a beruhdzé maximadlis irdnyitast
szerezhet a finanszirozott vallalatban. Persze ami az egyik formdnél el6ny, a mésik-
ndl hatrany, és viszont. Azaz a kdzvetlen beruhdzas ellen sz6l, hogy mas — profibb —
befektetSkkel kell versenyezni, igy magasabb a pénziigyi kockazat, és természetesen
tobb odafigyelést igényel. Ezzel szemben a kozvetett irdnyitds alatt nem lehet bele-
sz0lni a tdmogatott cég dontéseibe, €s emellett még a befektets dltal fizetett koltsé-
gek is csokkentik a beruhdzas megtériilésébdl eredd hasznot.
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3. tabldzat A kozvetett és a kozvetlen vallalatkozi tékebefektetések f6 elényei, hat-
rényai és lehetséges stratégia céljai

Kozvetett finanszirozas Kozvetlen finanszirozas

Komolyabb kivélasztasi folya- Maximadlis irdnyitst biztosit.
mat. Szorosabb az egyiittmiikodés.

Eldnyok Kevesebb belso forrasra épit.  Stratégiai és pénziigyi haszon

Inkabb a pénzkeresést szolgilja. A finanszirozott véllalkozasnak
tobbletértéket ad.

Nem szélhatnak bele a donté-  Profi befektetSkkel kell verse-
sekbe. nyezni.

Hatrdnyok Korléatozott, vagy nem létez6  Tobbletberuhazast igényelhet.
kapcsolat Nagyobb a kockézat, beleszol-
A kockazati t6ketarsasagnak fi- hat a dontésekbe.
zetett dij csokkenti a nyereséget. Tobb forrast igényel.
Uj iizleti modellek megismerése Uj piaci szegmens és fogyasztok

Lehetséges Halo6zatépités elérése

stratégiai célok  Terjeszkedési lehetSségek fel-  Uj termékek

ismerése Uzleti kapcsolatok fejlédése

Forrds: Brody—Erlich (1998) alapjén sajat szerkesztés

Az utébbi 5-8 év tapasztalatai alapjan azt lehet mondani, Nyugat-Eurépdban
is bevett szokdssd valt, hogy nagy cégek kiilon lednyvdllalatot, vagy esetleg ledny-
véllalatokat hoznak 1étre a befektetéseik kezelésére. S6t, még az is el6fordul, hogy
ezek a lednyvéllalatok is csak kdzvetve finansziroznak cégeket, azaz a rendelkezé-
siikre all6 pénzt kiilonboz6 alapokba fektetik be.

Osszefoglalva a fentieket, a ,.corporate venturing” jelensége természetes mo-
don kapcsolédik az innovicid, a kockdzati tdke, a stratégiai szovetségek, a
klaszteresedés €s haldzatosodas, valamint a szervezetelmélet témakoréhez. Ebben az
Osszefiiggésben az ilyen tipusd kockazatitke-tranzakcidk nem tekinthetdek pusztin
finanszirozdsnak: sokkal inkdbb korunk jol ismert stratégiai kihivdsaira adott szer-
vezeti vdlaszként kell értelmezniink mind a két partner szempontjabol.
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7. Osszegzés

A kockizati t6ke bevondsa az innovici6 lehet6ségét magukban hordozd, alakuléban
1év6 vagy djonnan létrehozott védllalkozdsok finanszirozdsanak gyakran egyediili
modjat jelenti. A magas bukdsi rita és bizonytalan tevékenység, a féleg szellemi ja-
vakban, otletekben megtestesiilé cégérték, a véllalkozds ,,multjdnak” és gyakran a
véllalkozé tapasztalatdnak hidnya jelent8sen besziikiti a finanszirozds mozgasterét.
Tanulminyunkban bemutattuk, hogy az egyes kockdazatit6ke-finanszirozék milyen
mértékben vesznek részt a fenti vdllalkozoi kor novekedésének biztositdsaban és te-
vékenységiikkel mekkora hozzdadott érték képzddhet az adott véllalkozasnal.

Az intézményi kozvetitéssel megvaldsuld kockazatitbke-befektetések értéké-
nek minddssze egytizede dramlott a korai szakaszban 1évd véllalkozdsokba, a mag-
vetés szakaszéra pedig a forrasok csekély 1,6 szdzaléka jutott 1996 és 2002 kozott az
EVCA tagorszdgaiban. Ez az ,,drulkodd” adat jelzi leginkdbb az alapok altal kezelt
pénzek elsédleges célpontjanak eltol6ddsat a nagyrészt a terjeszkedést és tulajdo-
nosvaltast finanszirozo, nagyobb és biztonsdgosabb ligyletek felé.

Reményt keltd kezdeményezés a korai vagy csak a magvetd szakaszra specia-
lizalédott alapok kormdnyzati segitséggel torténd létrehozdsa vagy mikodtetése. Az
allami szerepvdllalds egyik leghatékonyabb mddja a magvet6tdke-alapok alapitasi,
miikodési koltségeihez vald hozzdjarulds lehet, ami megalapozza e szervezetek fenn-
tarthaté miikodését. Az eredményességhez a mas intézményekkel (inkubatorhazak-
kal, vallalkozas-fejlesztési tigynokségekkel stb.) torténd egylittmiikodés nagyban
hozzajarulhat.

A kozszféra kockdzatitGke-finanszirozési tevékenysége azonban szdmos kér-
dést felvet. A kozpénzekbdl megtamogatott cégek nem torzitjik-e a versenyt azéltal,
hogy mads vallalkozdsok piacrdl val6 kiszoruldsat eredményezik? A magvetStoke-
befektetésekre szakosodott alapok mennyi id6 elteltével valnak képessé az édllami
»penzum” nélkiili miikodésre? Az dllami forrasokat is allokdl6 szervezetek befekte-
tési célkitlizései mennyiben lehetnek (vagy legyenek) masok a tisztdn magankézben
1év6 alapok céljaindl? A vélaszok a programok tobb év utdni értékelésével fogal-
mazhatéak meg egyértelmien.

Az iizleti angyalok és az intézményi kockdzati t6kések befektetdi magatartdsa
tobb ponton eltér egymadstol, azt is mondhatjuk, hogy az informélis befektet6k prefe-
rencidi jobban illeszkednek a korai véllalkozédsok forrasigényéhez. Ma mar a nove-
kedés-orientalt cégek életének korai szakaszdban a tSkefinanszirozas lehetésége és
sikere egyre inkdbb az informdlis kockazatitéke-piac miikodésének hatékonysagatdl
fiigg. A kisebb t6keerd miatt az angyalok altal végrehajtott befektetési tranzakcidok
mérete is kisebb, ami jobban igazodik az indulé véllalkozdsok t6keigényéhez, tehit
a méretgazdasagossag eltéritd hatdsabdl eredd probléma itt fel sem meriil. Az angya-
lok sajat vagyonukat kockdztatjdk, nem kotik Sket az alapokéhoz hasonlé merev
szabdlyok. Hajlamosak kozeli cégekbe fektetni, igy személyesen is be tudnak kap-

csolédni a véllalkozas ,,felfuttatdsat” célz6 munkalatokba. Gyakran a pénziigyi raci-
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onalitast félre téve valasztjak ki befektetési célpontjukat, egyszerlien csak emberba-
rati megfontoldsbdl vagy hedonista magatartdst tandsitva, a rideg szdmok helyett
személyes megérzésében, emberismeretében bizva.

A tanulmdnyban rdmutattunk arra is, hogy a corporate venturing tipusu befek-
tetések szintén igéretes forrdsat jelenthetik az innovativ kisvéallalkozdsok korai élet-
szakaszai finanszirozdsanak. Igazan orvendetes, hogy immadr 1étezik hazai példa is
ilyen sikeres egyiittmiikddésre, elég csupan a Videoton Holding Rt. és a Rhinolight
Kft. koopericidjara gondolnunk." Véleményiink szerint az elkovetkezd esztendSk
egyik legfontosabb kihivdsa lesz az, hogy miként lehet a véllalati kock4zatitSke-
befektetSkben rejlé potencidlt minél hatdsosabban kiakndzni a technoldgia-orientélt
kisvallalkozasok fejlesztése érdekében.
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