OSMAN PETER

A vallalatkozi

fejlesztotoke-befektetésroll

A vallalatkozi fejleszt6t6ke-befektetés a vallalko-
zas-finanszirozas és -fejlesztés sajatos, onallé ugy-
let-tipusa, amely elvileg barmely két vallalkozas ko-
zott létrejohet2

Azok az inditékok, amelyek az lgyletben résztvevd
egyik felet arra 6sztdnzik, hogy vallalatkozi fejleszt6-
t6ke-befektetést adjon, a masikat pedig arra, hogy azt
befogadja3és vallalja az ezzel jaro feltételeket, mindig
abban gyokereznek, hogy afelek a sajat érdekeik alap-
jan valamilyen modon és mértékben igyekeznek egye-
siteni az er6forrasaikat és ennek segitségével a maguk
javara kihasznalni a masik erejét, kapacitasait és ké-
pessegeit. Teszik ezt annak érdekében, hogy Kipotol-
jak, vagy noveljék a sajatjukat ott, ahol azt agazdasa-
gi céljaik eléréséhez elégtelennek, de legalabb is kiegé-
szitend6nek itélik.

Jellegzetes példa erre, mid6n egy nagyobb aruterme-
16 cég egy kifejezetten jo innovéacios potenciallal és f6-
ként piacképes termékeket igéréfejlesztési programok-
kal rendelkez6 vallalkozassal hoz létre ilyen lgyletet.
A Befektet6 ebben tébbnyire azt keresi, hogy hozzajut-
hasson a masik altal létrehozott innovacids fejlesztési
eredmények hasznositasi lehet6ségéhez és jogahoz,
és/vagy valamilyen médon és mértékben a sajat inno-
vacios er6forrasaiba integralhassa az utébbit. Az
egyuttm(ikddés segitségével igy 0j, magas innovacié
tartalmu arucikkekhezjuthat anélkil, hogy a sajat in-
novaciés kapacitasait kellene lekdtnie azok kifejlesz-
tésére, ill. kiegészitheti a kapacitasait, képességeit a
masik fél er6forrasainak felhasznalasaval - végs6 so-
ron tehat a masik fél erejével novelheti a sajat gazda-
sagi erejét. Az lgyletnek ugyanakkor nem része, hogy
az utébbi - azaz a partner-vallalkozas - részben-egész-
ben beolvadna a Befektetd cégébe. Az tovabbra is meg-
6rzi a kulonallasat, viszont az tigylet keretében pénzt
kap a Befektet6-t6i, és tobbnyire lehet&ségeket arra,
hogy a sajat gazdasagi tevékenységében felhasznal-
hassa a masik kapacitasait - pl. a marketing, az érté-
kesités terén -, amelyekkel maga nem, vagy nem kielé-
gité mértékben rendelkezik.
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A kozvélemény, annak formaloi, és agyszintén a val-
lalkozasok talnyomo része kevéssé ismeri azt a szere-
pet, amelyet a vallalatkozi fejleszté't6ke-befektetés jat-
szik a jelent6s novekedési képességl Kis- és kdzépval-
lalkozasok kockazati finanszirozasaban. Ezek fejleszté-
sében és finanszirozdsdban a vallalatkozi fejleszt6t6-
ke-befektetés megadhatja azt, amire az intézményes
kockéazati t6ke4 a maga szempontjai szerint nem haj-
landd, mas esetekben pedig dssze is kapcsolodik azzal.

A brit kormanyzat a gazdasag fejlesztésének, ver-
senyképessége javitasanak igen hatékony eszkézeként
tekinti a vallalatkozi fejleszt6t6ke-befektetéseket, és en-
nek megfeleléen 6sztdonzi azokat. Igen figyelemremélto
ebben, hogy a brit Pénziigyminisztérium a Kereskedel-
mi és Ipari Minisztériummal karoltve élen jar a gazda-
sag teljesit6képességének javulasat szolgalé Uj kor-
manyzati intézkedések és 0sztonz6k bevezetésében.
Ezek soraban a brit pénziigyminiszter idén februarban
bejelentette, hogy a soron kdvetkez6 koéltségvetés Uj
adokedvezményeket vezet be a vallalatkozi fejleszt6to-
ke-befektetések dsztonzésére. A nagyobb cégek az ilyen
befektetéseik negyedét leirhatjak. A Pénzigyminiszté-

1 A kulfoldi szakirodalom a vallalatok és vallalkozasok kozotti
ugyletek meglehetd'sen széles és sokrét(i halmazat fogja dssze cor-
porate venturing, corporate venture capital, ill. corporate entrepre-
neurship elnevezéssel. Kozébuk tartozik az az udgylet tipus,
amelynek sarokkove, hogy egy vallalat stratégiai megfontolasbdl
t6ke-tipusu finanszirozést ad egy masik vallalkozasnak. Ezt a tipust
emeltuk ki vallalatkozi fejleszt't6ke-befektetés elnevezéssel.

2 Ennek egyik legjobb és legrészletesebb bemutatasat adja Kevin
McNally ,,Corporate Venture Capital Bridging the equity gap in
the small business sector”" c. kdnyve.

3 Az el6bbieket a szakirodalom nyoman a tovabbiakban Befekte-
t6-ként emlitjuk, azt a vallalkozast pedig, amely a Befektet6tdl val-
lalatkozi fejleszt6t6ke-befektetést kap, innent6l partner-véllalko-
zéasnak nevezzuk.

4 A vildgos fogalmi elhatarolds érdekében intézményes kockéazati
t6ke kifejezéssel jeldljuk a cég formaban mikédé kockazati tékeét,
amely a tevékenységével kozvetit6 szerepet tolt be a pénz- és téke-
piacon a pénztulajdonosok valamint a vallalkozasok kozott, és igy
kulénboztetjik meg azt az Gzleti angyaloktdl, valamint a vallalatko-
zi fejleszt6téke-befektetés tipust finanszirozast nyujté cégektdl.



riunti azt varja, hogy ezzel éven-
te 100 millié Font 6sztdnzés 500
millié Font tovabbi befektetést
hoz.

Vilagszerte a kozfigyelem
homlokterében 1évd', nagy gaz-
dasagi jelent6ségli probléma,
hogy a nagy névekedési képes-
ségl kis- és kozépvallalkoza-
sok, és kiulonosen a fejlédéstik

kaszdban 1év6k sokkal kevésbé
jutnak hozza kils6 finansziro-
zdshoz, mint ahogyan azt a
nemzetgazdasag érdekei meg-
kivannak. Ennek valddi okozé6-
ja azonban korantsem a t6kehi-
any, hanem sokkal inkabb az,
hogy a pénztulajdonosok, vala-
mint az azok felhalmozott meg-
takaritasaival dolgozé pénz- és
tékepiaci kozvetit6ék er6sen megvalogatjdk, hogy
mely vallalkozasokba érdemes befektetnitk, a t6két
keres6k nagy hanyada pedig nem tud megfelelni a
kovetelményeiknek.

Az ugylet legfé6bb jellem z6i

© Tokebefektetésre épil

Az ugylet-tipus sarokkove, hogy egy cég stratégiai
megfontolasbdl kockazati t6ke tipusu finanszirozast
ad egy masik vallalkozasnakl

® A Befektet§ osztozik
a partner-vallalkozas kockazataban

A vallalatkézi fejlesztét6ke-befektetésnél a Befektetd
ugy ad finanszirozast, hogy annak révén osztozik a
partner-vallalkozassal az utébbi tervezett tovabbi tevé-
kenységében rejlé gazdasagi kockazat viselésében. Ez
nem jelenti azt, hogy a Befektet§ minden esetben kiza-
rolag befektetés formajaban ad pénzt a partner-vallal-
kozasnak. Adhat egyéb tipusu finanszirozast is, de az
ugyletnek mindenkor Iényegi és el nem hagyhat6 ele-
me, hogy a Befektet§ a partner-vallalkozasnak az utobbi
szamara jelentds nagysagu t6kebefektetést is ad.

=« A Befektet6 maga is arutermeld vallalkozéas

A villalatkozi fejleszt6téke-befektetés céljat és az ilyen
befektetés befogadasanak a partner-vallalkozasra ha-

1 A finanszirozast nyujto felet a szakirodalomban hasznalt kifejezés-
sel befektetd'nek nevezzik, azt pedig, amelyik a befektetést kapja,
partner-vallalkozéasnak.

A brit kormanyzat a gazdasag
fejlesztésének, versenyképessége
javitasanak igen hatékony
eszkdzeként tekinti a vallalatkdzi
fejleszt6t6ke-befektetéseket,
és ennek megfeleléen 6sztdnzi
azokat

magvet6-, indulé-, ill. korai sza- *

Nem tekinthetd véllalatkozi
fejleszt6t6ke-befektetésnek, ha egy
bank kockéazati t6ke tipusu
befektetést ad egy vallalkozasnak.

ruld kovetkezményeit alapvet6-
en meghatarozza, hogy a Befek-
teté maga is arutermelé vallalko-
z4s.

Ha egy vallalkozas kils6 fi-
nanszirozotoi jut tékéhez, agy
jelent6és mértékben befolyasol-
hatja a tovabbi sorsat és kiléno-
sen a fejlédési lehet6ségeit, hogy
a finansziroz6 milyen céllal és
milyen elvarasokkal adta a
pénzt. Ha az utébbi pénzugyi
befektetd, akkor értelemszeriien
az egyetlen célja a megfelel6
hozam elérése, és erre 6sszpon-
tositja mindazt a befolyéséat és
lehet6ségét, amelyet a széban-
forgé vallalkozasban a befekte-
tésével szerzett. Az intézményes
kockazati téke ,,hagyoméanyos"
finanszirozéasi Ugyleteiben is a
megfeleld hozam elérése a befektetd legfébb, az esetek
nagy hdnyadaban egyetlen célja. Az el8bbiektdl eltéré-
en, a vallalatkozi fejleszt6t6ke-befektetésnél a Befektet6
célja kifejezetten az, hogy a partner-vallalkozas bizo-
nyos adottsagait, képességeit, lehet6ségeit felhasznalja
a sajat gazdasagi erejének a ndvelésére, ennek érdeké-
ben segitse azok kifejlesztését, erGsitését, és tartdsan
fenn is tartsa azt a kapcsolatot, amely lehet8séget biz-
tosit neki e képességek, lehetdségek kiaknazéséara.

Példaként; nem tekinthetd vallalatkdzi fejleszt6t6-
ke-befektetésnek, ha egy bank kockdazati t6ke tipusi
befektetést ad egy vallalkozasnak. Annak tekinthet6
viszont, ha olyan vallalkozasba fektet be, amelyet, ill.
amelynek fejlesztési eredményét ezzel akarja bevon-
ni a sajat banki tevékenységének fejlesztésébe, erdsi-
tésébe.

« Mindkét fél a fejl6dése eszkdzét keresi benne

A vaéllalatkozi fejlesztét6ke-befektetés mindkét félnek
eszkdz arra, hogy fejlessze, b6vitse és lehet6ség sze-
rint a méasik fél er6forrasainak felhasznalasaval is n6-
velje az &rutermelésben és a piaci versenyben haszno-
sithatd képességeit és adottsagait, és ennek segitségé-
vel 0j Gzleti lehet6ségeket hozzon létre a maga sza-
mara. Ezért mindkettejik szdmara az abban vald
részvétel alapvetd inditéka, hogy annak révén ehhez
felhasznélhassdk a mésik fél bizonyos adottsigait, te-
vékenységeit, meglévd és/vagy a tovabbiakban létre-
hozni tervezett tevékenységi eredményeit, ill. eréfor-
résait.

® Stratégiai szbvetség

A vallalatkozi fejleszt6t6ke-befektetés hosszu tavra
sz616 Uzleti kapcsolatot és arra tdmaszkodd egydutt-
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mikddést hoz létre az abban résztvevd felek kozott.
Ennek kereteit az az Uzleti konstrukcié adja, amely-
ben a Befektetd a finanszirozast nyujtja. Ha ezt a kap-
csolatot a felek jol épitették fel és jol kezelik, akkor az
kodzottik stratégiai szbvetséggé erdsddhet.

A Befektetd szdmara ez a stratégiai szovetség terem-
ti meg azokat a kereteket, biztositja azokat a mecha-
nizmusokat, amelyek segitségével a maga javéara fel-
hasznélja a partner-vallalkozasnal létrehozott képes-
ségeket, eréforrasokat.

A Befektet6k érdekeltek abban is, hogy a partner-
vallalkozasban szerzett tulajdonhanyaduk erételjesen
felértékel6djék. Ismeretes, hogy szamos nagy cég ugy
kezeli e befektetéseit, hogy annak bizonyos idétav
utan legaldbb egy meghatarozott mértékl téke-nye-
reséget kell hoznia. Az els6dleges érdekeltséguk
azonban, az ugylet-tipus lényegébdl kovetkez6en
mindig azoknak az el6ny6knek a megszerzéséhez ko-
tédik, amelyek kiaknazasahoz a stratégiai szovetség
utjan jutnak hozza.

A partner-vallalkozas szamara is kritikus jelent6-
séggel bir, hogy milyen irott és iratlan szabalyok hata-
rozzadk meg e stratégiai szovetség mikodését, benne a
felek viszonyat, egytttm(kddését és egymassal szem-
beni jogait és lehetdségeit. Neki csak akkor jo Uzlet az
ilyen befektetések befogadasa, ha mindezek kell6kép-
pen biztositjdk, hogy maga is hozzajusson azokhoz az
elénytkhoz, amelyekért e megoldashoz folyamodott.

® Nem felvasarlas

A nagyobb vallalatok, vallalat-csoportok tovabbi épi-
tésének, a terjeszkedésiiknek egyik alapvet6 stratégi-
4ja mas vallalkozasok felvasarlasa, beolvasztasa. Ez
eszkodziul szolgalhat arra, hogy a felvasarlé egyetlen
nagy ugrassal olyan el8relépést érjen el a fejlesztés-
ben, névekedésben, a terjesz-
kedésben vagy egyéb terilete-
ken, amelyet a szerves fejlédés
utjadn csak lényegesen lassab-
ban val6sithatna meg. Jellegze-
tes példak erre az alabbiak:
Ha egy nagyobb cég meg
akar szerezni egy igéretes, Uj
technoldgiat, amely egy kisebb
véllalkozés birtokaban van, agy
az ehhez vezet6 leghatéko-
nyabb megoldasnak igérkez-
het, hogy felvasarolja a masi-
kat. Ez a megoldas szamos
elénnyel jarhat ahhoz képest,
hogy ha maga igyekezne kifej-
leszteni a kérdéses technoldgi-

- sokkal gyorsabban jut a
technolégia birtokaba,
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A Befektet6k érdekeltek abban,
hogy a partner-véllalkozasban
szerzett tulajdonhanyaduk
er6teljesen felértékel6djék.

A felvasarlas csak akkor hozza meg
a téle vart elényodket,
ha a felvasarlo6 képes arra, hogy
gyorsan és hatékonyan integrélja
a megszerzett vallalkozast, vagy
at: annak fontos részeit, er6forrasait
a sajat szervezetébe.

- kész fejlesztési eredményhez jut és igy nem kell
viselnie a fejlesztéssel jar6 kockazatokat,

- megszabadul attél, hogy a kérdéses technolégia
létrehozasara, vagy annak elsajatitasara a sajat
fejleszté kapacitasait kelljen lekétnie,

- nem csak a technoldgiéat szerzi meg, hanem a fel-
vasarolt vallalkozas teljes fejleszt6 kapacitasat.
Ez a tovabbiakban rendelkezésére &ll a technolo-
gia gondozasdhoz, tokéletesitéséhez, tovabbfej-
lesztéséhez, alkalmazasi lehet6ségeinek az 6 igé-
nyei szerinti Kiterjesztéséhez,

- atechnoldgia megszerzésének atjat allhatjak bir-
tokosanak iparjogvédelmi és egyéb oltalmi jogai.
A technolégia birtokosanak felvasarlasaval ezek
az akadalyok elharulnak a felvaséarl6 el6l. S6t, a
felvasarlassal maga is a birtokosi pozicidba kertl,
és igy e jogok a tovabbiakban mar az 6 érdekeit
is szolgaljak.

Ha a cél a piaci terjeszkedés, ebben a fentiekkel
azonos, vagy azokhoz nagyon hasonlé elényokkel
szolgalhat az a megoldas, hogy az erre térekvd cég
megvasarol egy olyan masikat, amely megfelel6 ré-
szesedéssel bir a célpiacon - mar amennyiben az
utébbi nem képes, vagy nem akar ellenallni a felvé-
sarlasnak.

Ha bdéviteni és/vagy fejleszteni kell bizonyos er6-
forrasokat, kapacitdsokat - pl. a fejlesztésben, a ter-
melésben vagy éppen a piaci munkaban -, ebben is a
fentiekhez hasonléan el6ny6s megoldas lehet olyan
vallalkozas felvasarlasa, amely mar rendelkezik a
sziukséges er6forrasokkal.

A kép teljességéhez meg kell azonban azt is jegyez-
nunk, hogy a felvasarlas csak akkor hozza meg a téle
vart elényoket, ha a felvasarlo képes arra, hogy gyor-
san és hatékonyan integralja a megszerzett vallalko-
zast, vagy annak fontos részeit,
er6forrasait a sajat szervezeté-
be. A tapasztalatok azt mutat-
jak, hogy az integralas gyakran
nagy nehézségekkel jar. Ezek
olykor olyannyira sulyosnak,
s6t végzetesnek bizonyulnak,
hogy részben-egészben meg is
hiusitjak annak a célnak az el-
érését, amelyért a felvasarlas
tortént. Mindebben igen jelen-
t6s hatdsa lehet annak is, hogy
maga a felvasarolt vallalkozas
torekszik-e az egyuttmikodés-
re, vagy inkabb nyiltan vagy
burkoltan ellenallni igyekszik a
beolvasztasnak.

A felvésarlasoknél sz6 sze-
rint sorsdonté jelent6ségl té-
nyezd, vajon a vevl képes-e a



megszerzett vallalkozast ugy beilleszteni a sajat szer-
vezetébe, rendszerébe, hogy sértetlenil megmaradja-
nak az utobbi képességei, adottsagai, az abban rejld'
lehet6ségek - tehat képes-e mindazt, amiért azt érde-
mes volt megvasarolni, Ugy integralni magaba, hogy
ett6l ne érjék jelentésebb sérulések. Annak mérlegelé-
sénél, vajon egy adott helyzetben valéban a felvasar-
las lehet-e a célszerd megoldas, ez mindenképpen
egyike a legels6 és legfontosabb kérdéseknek. A do-
log Iényegébe vilagit bele a SIEMENS példaja. Bjorn
Christensen a SIEMENS AG nemrég létrehozott (j
kockéazati t6ke alapja, a Mustang Ventures kapcsan
egy nyilatkozataban elmondottal hogy gyakran ku-
darcba fulladtak azok a prébalkozasok, hogy a SIE-
MENS, felvasarlasok segitségével, innovacios potenci-
aljanak jelentékeny erGsitését érje el. Ennek oka az
volt, hogy a SIEMENS mérete és biurokracigja tonkre-
tette a Kkis cégek innovaciés képességét. Aligha lenne
okunk azt feltételezni, hogy ez valamiképpen a SIE-
MENS sajatos egyedi problémaja, amely mas nagy
cégnél nem fordul el6. Minden bizonnyal velejaré
kockazata a partnerek eltéré nagysagrendjének, hogy
a nagyobbik fél kénnyen Ggy jarhat a kisebbel, mint
John Steinbeck hires regényének - Egerek és emberek
- hése, Lennie az egerekkel: kézbe veszi és 6nkéntele-
ndl agyonnyomja. A vallalatkézi fejlesztt6ke-befek-
tetés alkalmas eszk6z lehet arra, hogy a Befektetd elke-
rulje ezeket a probléméakat, megszerezze az igy finan-
szirozott vallalkozas egyiuttmikodését és mindkét fél
optimalis hasznot hdzzon az lgyletbdl.

A vallalatkozi fejleszt6t6ke-befektetés tehat mas
mind&séget képvisel a terjeszkedésben. Annak kevésbé
agressziv utja. A fuggetlenséguket félt6 vallalkozasok
szempontjabol kilénésen fontos vonasa, hogy nem
jelent vallalat-felvasarlast, sem pedig vallalat-6sszeol-
vadast. A partner-vallalkozas részben vagy egészben
megdrzi a flggetlenségét a Befektetével szemben.
Ugyanakkor a vallalatkozi fejleszt6t6ke-befektetés is
lehet6séget ad arra, hogy a Befektet6 és a partner-val-
lalkozés az igy létrejové stratégiai szovetség kereté-
ben egyesitsék, de legalabb is el6nydés médon 6ssze-
kapcsoljak az er6forrdsaikat, tevékenységeiket.

Szervezeti rusaimassag

A vallalatkozi fejleszt6t6ke-befektetések alkalmazésa
bizonyos szervezeti rugalmassagot is biztosithat a
Befektet6-nek. Eszkdz lehet arra, hogy az elvégzendé
feladat ellatasat alkalmas szervezeti keretbe helyezze
anélkil, hogy ehhez a sajat szervezetében olyan val-
toztatasokat kelljen végeznie, amelyek azt megboly-

1 Red Herring Online 8/26/98: Siemens launches new venture fund

gatndk vagy megterhelnék. Egy megallapodott na-
gyobb vaéllalat szervezetéhez mindig nehéz hozza-
nyulni, és az ilyen beavatkozéas altalaban jelent6s koc-
kézattal is jar. Kedvez6bb, hatékonyabb és olcsébb is
lehet egy vallalatkézi fejleszt6t6ke-befektetés Utjan
kivilrdl csatolni hozza a sajat szervezethez azt a részt,
amely a feladathoz megfelel§ keretil szolgal. Ha kell6
ugyességgel és szaktudassal menedzselik az Ggyletet,
akkor ez nem zavarja meg a BefektetS szervezetének
rendes mikddését. Ha pedig a projekt, amelynek cél-
jabol a vallalatkozi fejleszt6t6ke-befektetést tették, veé-
gul elhalna vagy jelent6ségét veszitené, a Befektetd-
nek egyszer(ibb és olcsobb lehet részben-egészben ki-
vonulni a partner-véllalkozdsbél - mar amennyiben
az ennek kovetkeztében érdektelenné valt az 6 sza-
mara -, mintha a sajat szervezetén belul kellene fel-
szamolnia egy kilresedett részleget.

Kedvez6bb feltételek
fejlesztési feladatok megoldasahoz

A véllalatkozi fejleszt6t6ke-befektetés segitségével lét-
rehozott kapcsolat hathatés eszkézil szolgalhat a
Befektet6-nek arra is, hogy bizonyos feladatok megol-
déasat olyan kdrnyezetbe helyezze, amely kedvezébb
feltételeket ad a fejlesztés sikeréhez.

< Problémak megoldasa, s nem csak kezelése

Az innovativ Kisebb vallalkozasok, valamint megalla-
podott nagyobb cégek kdzott a gyakori mindségi ki-
I6nbség egyik lényeges eleme, hogy az el6bbiek a
probléméak megoldésara, az utébbiak gyakran inkabb
azok kezelésére torekszenek. Az innovacios fejleszté-
si munkaban nemritkdn mar a célok meghatarozasa,
és méginkabb a megoldasok keresése és alkalmazasa
igen komoly bels6 konfliktusok forradsa lehet. Ez
szikségszerld velejaréja annak, hogy itt tébbnyire
olyan ,.eretnek” gondolkodasra van sziikség, amely
szembekerllhet a megallapodott nézetekkel, magé-
val az adott helyen lév6 szakmai és intézményi hie-
rarchiaval. ,,Az djiténak harcos ellensége mindenki,
aki a régi szabalyok haszonélvezéje". Niccolo Machi-
avellinek, a hatalomgyakorlas mindmaig kimagaslo
technikusanak e szavai 6énmagukban is tokéletesen
magyarazzak, miért kertilhet az innovaciés munka
szembe azokkal, akik a korabbi megoldasok, a korab-
bi tudas talajan érzik biztosnak a pozicidikat. A meg-
allapodott, nagyobb szervezet nehezebben is tiri a
bels6 konfliktusokat, azok jobban veszélyeztethetik a
sima mikodését. Ezért az érdekei, legalabb is révid
tavon, a konfliktusok kizarasat, ill. elharitasat, a prob-
Iémak ilyen médon torténé kezelését - azaz tompita-
sat - az Uj innovacios eredmények megalkotasa elé
helyezhetik.
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Q Kedvez6bb hierarchikus
viszonyok

A Kicsiny szervezet belsd hierar-
chikus viszonyai is alkalmasabb
kereteket adhatnak az innovéci-
6s munkdhoz. Az innovécios
fejlesztés elvalaszthatatlan vele-
jardja, hogy Iépten-nyomon
tobbé-kevésbé merész és gyors
dontéseket kivan. Ez tébbszoro-
sen is torvényszerlien kovetke-
zik az innovaci6 természetébdl.
Itt gyakran a siker elérésének
elsé feltétele, hogy fel kell is-
merni az Ujdonsag iranti igényt,
vagy pedig azt a lehetGséget,
hogy valamilyen Ujdonsag lét-
rehozasa és bevezetése komoly
gazdasagi sikert hozhat. Nyil-
vanvald, hogy ehhez nélkuloz-
hetetlen a gyors és j6 helyzetfelismerés, de nem kevés-
bé a készség és a képesség arra, hogy el is inditsak az
erre vezet6 innovacios munkat. Ha az ehhez sziikséges
dontések meghozatala lassu, vagy nehézkes, a felcsilla-
né lehet6ség kiaknadzasa méar ezen megbukhat.

Egy-eqgy ilyen Uj lehet6ség felismerése modgott igen
sokszor el@szor csupan raérzés, intuicio all, és nem le-
het azok tényleges meglétét azonnal kemény tények
felsorakoztatasaval is igazolni. Hasonloképpen eleinte
gyakran csak a megérzés vezet ra, hogy a kivant célt a
jart utak elhagyasaval lehet elérni, vagy hogy az Utta-
lan Uton val6 el8retdrés szamottevéen jobb eredményt
hozhat, és ezért érdemes azt megkockaztatni. Altala-
nositva is elmondhaté, hogy az innovacios fejlesztés
céljainak meghatarozasara, Utjainak-modjainak és az
alkalmazando egyes konkrét megoldasok kivalasztasa-
ra vonatkoz6 dontéseket igen gyakran ugy kell kialaki-
tani és meghozni, hogy nem all rendelkezésre az eh-
hez szikséges informaciok tobbé-kevésbé jelentbs ré-
sze. Ez ismét csak az innovéacidés munka szikségszerd
velejaréja - a jaratlan utakon val6 el6rehaladas tor-
vényszer( kovetkezménye. A hierarchikus keretekbe
szervezett, formalis dontéshozatal ugyanakkor termé-
szeténél fogva sokkal kevésbé alkalmas arra, hogy kéz-
zelfoghatd, elemezhet6 és értékelhet§ tények helyett
megérzésekre tdmaszkodhassék.

A dontéshozatalnak ezek a sajatossagai, sajatos
problémai az innovéciés fejlesztésben természetesen
nem csak a kiindulaskor, hanem a tovabbiak soran is
Ujbol és ujbaol eldallhatnak. A munka velejaroi az olyan
kritikus helyzetek, amelyek gyors dontéseket kivan-
nak, ahol ugy kell déntést hozni, hogy annak kialakita-
sat, a dontési alternativak értékelését nem lehet ugy
alatdmasztani dontési informaciokkal, ahogyan azt a
konzervativ dontéshozatal megkivanna, vagy éppen
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Tobbnyire olyan ,eretnek"
gondolkodéasra van sziikség, amely
szembekeriilhet a megallapodott
nézetekkel, magaval az adott
helyen 1év6 szakmai és intézményi
hierarchiaval. ,Az Ujiténak harcos
ellensége mindenki, aki a régi
szabalyok haszonélvezdje”.
*
Eleinte gyakran csak a megérzés
vezet r4, hogy a kivant célt a jart
utak elhagyasaval lehet elérni.

ahol ‘eretnek' dontésekre van
szlkség. Ezek tébbnyire kevés-
bé fémek 6ssze a nagy, megalla-
podott cég dontési rendszerei-
vel és mechanizmusaival.

Val6jaban természetes az is,
hogy a nagy, megallapodott cé-
gek stabil és megbizhaté miko-
désének egyik fontos zaloga,
hogy igyekeznek a szervezet
bels6 rendjét megdvni a zava-
roktol. Itt valéban mindig na-
gyon is meg kell gondolni, mi-
kor és mennyiben szabad meg-
kockéaztatni, hogy ezt a rendet
valamilyen eredmény elérése
vagy valamilyen probléma el-
haritasa érdekében megszegjék
vagy felboritsdk. Akar még a
bels6 munka-, és/vagy techno-
logiai fegyelemre is veszélyes lehet, ha jol lathato pél-
dak sziletnek arra, hogy bizonyos személyek vagy
részlegek athaghatjak, vagy megkerulhetik ezt a ren-
det. Végs6 soron ez azt jelenti, hogy az ilyen szerve-
zetekben mar az is valéban komoly mérlegelést igé-
nyelhet, vajon szabad-e, érdemes-e megkockaztatni,
hogy egy innovacios munka sikerének érdekében
megzavarjak a dontéshozatal belsé rendjét, és hogy
milyen kedvezétlen kdvetkezményekkel jarhat az
ilyen precedens.

A kicsiny, innovaciéban érdekelt vallalkozas ebben
egészen mas feltételeket kinalhat. Itt altalaban sza-
mottev6en kevesebb formalis kétottség fogja le azo-
kat, akik tevékeny részesei, vagy iranyitoi lehetnek.
Itt rendszerint sokkal kevésbé vannak olyan alaren-
deltségi viszonyok, hosszabb bels§ dontési és engedé-
lyezési lancok, amelyek a fejleszt6ket akadalyoznak
az ut- és eszkozvalasztasban, ill. ezekben a tényleges
kompetenciatél flggetlenil ahhoz rendelnék a dén-
tés jogat, aki a hierarchia megfeleld helyét foglalja el.
Itt kevésbé is all fenn annak a veszélye, hogy a forma-
lis rendbdl kilép6 dontéshozatal megzavarja a cég
mikodését, megbolygatja annak belsé viszonyait,
vagy éppen olyan precedenst teremt, amely a tovab-
biakra nézve veszélyesnek bizonyulhat.

= Kedvezdbbek a személyes kockazat viszonyai

Az innovacios fejlesztéssel kapcsolatos dontések meg-
hozatala rendszerint tdbb személyes felel8sséggel jar,
mint ami rutinszer(d tevékenységekben szikséges
dontésekhez kotdédik. Ez ismét csak nagyrészt ahhoz
kotédik, hogy itt gyakran informéci6-hidnyos hely-
zetben kell donteni, 'eretnek’ dontésekhez, Ul. megol-
dasokhoz kell folyamodni, itt a déntés gyakorta nagy
ugras a sotétbe. A déntéshozéknak ugyanakkor nyil-



vanvaloan azt is mérlegelniik
kell, milyen személyes kocka-
zatokkal jar reajuk nézve, ha
felvallaljak ezt a felel6sséget.
Ebben a jelentd8s hanyaduk sza-
méara kilondsen fontos dontési
tényez6 lehet az is, hogy mit

szerint nekik, akar a csapatnak,
amelyet irdnyitanak, vagy
amelyben dolgoznak -, és mi-
lyen kévetkezményekkel jarhat
a kudarc. Egy nagy, megallapo-
dott cégnél kisebb a valészini-
sége annak, hogy egy sikeres
innovacié megvalositésa jelen-
t6s kiugrasi lehet6séget ad a
vezet6nek, mint egy fiatal, ill.
viszonylag Kicsiny, fejlédésre
térekv6 véllalkozdsnal. Ha vi-
szont kudarcba fullad az innovécios fejlesztés, ez a
nagy cégeknél nagyobb kart tehet a vezet6 elémene-
teli lehet6ségeiben, sét olyan kévetkezményekkel jar-
hat, amelyek akar még a poziciéjat is fenyegethetik.

® A lehet6ségek agresszivebb kiakndzasa

A tapasztalatok szerint a fejlédésitk korai szakaszaban
1évd, feljov6 vallalkozdsok gyakran agresszivebben
aknazzak ki a szamottev§ el6relépést kinal6é Uj tech-
nolégiai eredményekben rejlé lehetfségeket, és eb-
ben nagyobb innovativ készséget és képességet mu-
tatnak fel, mint a mar megéallapodottabb cégek.1
Konnyen belathatd, hogy ez a tény tokéletesen 6ssz-
hangban van a Kkisebb vallalkozasok itt vazolt sajatos-
sdgaival. Ezeknek az 'alkati adottsagaiknak' kosz6n-
het6éen mind a képességiik, mind pedig a hajlandésa-
guk megvan arra, hogy valéban agressziven és inno-
vativan kutassak fel és ragadjak meg az attorés lehe-
téségeit a gazdasagi siker felé. Az is magatol értetd-
dik, hogy a hajlandoséag itt jorészt éppen a képessé-
gekbdl, a vazolt 'alkati adottsdgokbdl' taplalkozik To-
vabbi jelentds tényez8je emellett, hogy az ilyen Gjon-
nan jottéknek még kevés a vesztenivalojuk A megal-
lapodottabbak viszont mar nehezebben allnak ra arra,
hogy innovécids probalkozasokkal akarcsak viszony-
lag csekély mértékben is kockara tegyék az addigi tz-
letmentik tovabbvitelét, kockaztassak folyamatos be-
vételeiket és nyereségiiket. Naluk mar jéval er6seb-
bek ennek a szubjektiv akadalyai is - gondoljunk csak
vissza Machiavelli el6bb idézett megallapitasara.
Mindez tehat arra vezet, hogy a Befektet§ szamara
a fejlesztési feladatok sikeres elvégzésének utja le-

1 Erre az innovéacié szakirodalma is utal. L. pl. Josh Lemer: An
Empirical Examination of a Technology Race

Egy nagy, megallapodott cégnél
kisebb a val6szinlsége annak,
hogy egy sikeres innovacio
megvaldsitasa jelent6s kiugrasi
lehetBséget ad a vezetének.

hozhat a siker - akar személy ¢
A Befektet6 szamara a fejlesztési
feladatok sikeres elvégzésének Utja
lehet, hogy kihelyezi
azt a partner-véallalkozasa
kotetlenebb és féként rugalmasabb
kérnyezetébe,

hét, hogy kihelyezi azt a part-
ner-vallalkozdsa kotetlenebb
és foként rugalmasabb kdrnye-
zetébe.

Tevékenység-tisztitas

Az utdbbi években a nagyobb
vallalatok mind gyakrabban fo-
lyamodnak ahhoz, hogy eszkd-
zeiket, er6forrasaikat a cég f6
tevékenységeinek ellatasara
koncentraljak és az egyéb tevé-
kenységeket levalasszak ma-
gukrol. Sokuk ezzel igyekezett
biztositani a tulélését a gazda-
ségi krizishelyzetekben, és nap-
jainkban is az ilyen tevékeny-
ség tisztitast a hatékonysag no-
velésének hathatés eszkozének tekintik. Nem ritka,
hogy akar egész lGizletagakat is levalasztanak igy. A le-
vélasztds moédja kilénbdz6 lehet annak megfelel6en,
hogy 6énmagaban, ill. mashovéa integralva mennyire
életképes és mennyire jovedelmezd a sz6ban forgo te-
vékenység. A felvasarlasi Gigyletek soraban egyaltalan
nem szokatlanok azok, amelyek targya, hogy egy cég
masnak eladja az igy levalasztott tzletagat. Gyakori
az is, hogy a levalasztott tevékenységet az addigi al-
kalmazottak 4j, 6nallé véllalkozasba viszik Kki.

A melléktevékenységek ilyeténként vald levalasz-
tasa akkor is megtorténhet, ha a vallalatnak tovabbra
is szUksége van az azokkal el6allitott termékekre,
szolgéaltatasokra. Ezért az is megtorténik, és erre a ké-
s6bbiekben magunk is hozunk példat, hogy a vallalat
maga segiti, hogy a kérdéses tevékenységet onallé
vallalati keretek kozott folytassék, ill. épitsék fel. Ez
megvaldsulhat tgy, hogy a sajat addigi alkalmazottait
segiti 0j vallalat alapitasdban, hogy a tovabbiakban
beszallitokként biztositsdk az ellatasat a szoban forgo
termékekkel, ill. szolgaltatasokkal, vagy éppen olyan
kilsd vallalkozasnak nyujt tdmogatast, amelytdl ezt
varja. Ugyanigy jarhat el akkor is, ha a termékekre,
szolgaltatasokra nem neki maganak van sziksége,
hanem az uzletfeleinek. Els6sorban akkor lehet fontos
a szdméra, hogy az ellatast azokbdl ilyen eszkdzokkel
is biztositsa, ha attdl kell tartania, hogy enélkul ked-
vez6tlenul alakulna az 6 arucikkei iranti kereslet is.

Nem igényei kulondsebb kifejtést annak belatasa,
hogy a vaéllalatkdzi fejleszt6t6ke-befektetés jelentds
szerepet kaphat a tevékenység tisztitasban. Ha a vélla-
latnak a tovabbiakban is sziiksége van a t6le kivitt te-
vékenységgel el6allitott termékekre, ill. szolgaltatasok-
ra, akkor nagyon is fontos lehet neki, hogy az azokat
el6allitd vallalkozast stratégiai szovetség kosse hozza.
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Lehet esetenként, ill. rendszeresen

alkalmazott eszk6z

A Befektetd Gizleti, valamint innovacios stratégidja sze-
rint a vallalatkozi fejleszt6t6ke-befektetés annak ke-
zében lehet a fejlesztés esetenként, ill. rendszeresen
alkalmazott eszkéze. Ennek megfeleld'en a véllalatko-
zi fejleszt6t6ke-befektetési programjai is szélhatnak
hosszu tavra, vagy csupan egy viszonylag rovid id6-
szakra. Ha a Befektet6 céljaiban, tevékenységében,
vagy mukodési feltételeiben ill. lehet8ségeiben olyan
véaltozas all el6, amely azt kivanja, hogy a meglévé
er6forrasait, eszkozeit Ujakkal egészitse ki vagy cse-
rélje fel, beleértve természetesen ez utdbbiakba a szel-
lemi vagyonat is, ennek eseti eszkdzeként szolgalhat,
hogy az el6z6ekben vazoltak szerint a vallalatkozi fej-
leszt6t6ke-befektetés segitségével mas vallalkozas
er6forrasaira tdmaszkodik. Ez a befektetési tevékeny-
ség ilyenkor nyilvanvaléan nem szerves része a cég
Uzleti, valamint innovacios stratégiajanak. Abban csu-
pan elvi lehet6ségként szerepel, amelyhez alkalom-
szerlien nyulnak, és ezért e stratégidk nem is terjed-
nek ki arra, hogy eleve meghatarozzak a cél-, vagy az
eszkozrendszerét.

Mindségileg mas, ha a Befektetd az Gizleti, valamint
az innovaciods stratégidja szerves részeként alkalmaz-
za az ilyen befektetéseket. Ekkor nyilvanvaléan
hosszu tavra épiti fel a befektetési programjat, és
ezek a stratégidk hatarozzak meg - legaldbb is f6 vo-
nalakban - annak cél- és eszkdzrendszerét. Ekkor a
véallalatkodzi fejleszt6t6ke-befektetések nem csupan
alkalomszer(en illeszkednek bele a cég lehet8ségei-
nek és er6forrdsainak a kiterjesztésébe. A stratégiai
fejlesztési tervek eleve azzal szamolnak, hogy e be-
fektetéseket a cég eszkdztdranak rendszeresen alkal-
mazott részeként kezelik, s azokat folyamatosan és
modszeresen felhasznéljdk arra, hogy bizonyos
eredmények elérését ne a sajat er6forrasok felhasz-
nalasaval, hanem kils6k ilyen médon térténé bevo-
nasaval valositsak meg.

Kozvetit6 bekapcsolasa

A kozvetité kozbeiktatasaval
mesvaldsitott vallalatkdzi
fejleszt6t6ke-befektetés a formai

A vallalatkézi fejleszt6t6ke-be-
fektetés sajatos modjat adjak az
olyan konstrukciok, amelyek-
nél a Befektet6 a finanszirozast
nem kozvetlentl, hanem alkal-
mas kozvetitd§ kozbejottével
nyUjtja. A kozvetité olyan val-
lalkozasoknak ad kockazati ti-
pusu finanszirozast, amelyek
tevékenységét, er6forrasait és
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jegyek tekintetében meglehetésen
hasonlit a pénztulajdonosoknak
az intézményes kockazati t6ke

utjan tett befektetéseire, azonban
mindségileg kilonbozik attdl.

fejlesztési eredményeit a Befektet§ a tovabbiakban fel
akarja hasznalni a sajat gazdasagi tevékenységében.

A kozvetitd kdzbeiktatisival létrehozott vallalatkd-
zi fejleszt6téke-befektetés Ugyletekben a kozvetité
latja el azokat a feladatokat, adja meg a Befektet6 érde-
kei szerint kivalasztott vallalkozasoknak azt a finan-
szirozast, valamint szakmai segitséget és k6zrem(ko-
dést, amelyet a véllalatkdzi fejleszt6téke-befektetés
‘alapértelmezésében’ maga a Befektetd nyudjt. Ez tech-
nikai értelemben nyilvanvaléan kdnnyebbséget jelent
az utobbi szamara, és a pénz kivételével megkiméli
attél, hogy az er6forrasait erre kelljen felhasznalnia.

A Befektetd és a kdzvetitd kozotti Gzleti kapcsolat-
nak ugyanakkor nyilvanvaléan biztositania kell az
elébbi érdekeinek érvényre juttatasat, vagyis azt,
hogy az utobbi olyan vallalkozdsoknak biztosit a ma-
kodésiikhoz kereteket és tamogatast, amelyek megfe-
lelnek a Befektet6 igényeinek, és Ggyszintén azt, hogy
a Befektet§az igy finanszirozott vallalkozast a maga ér-
dekkdrébe tudja vonni, és ennek érdekében létre tud-
ja hozni azzal a stratégiai szovetséget. Ennek egyik le-
hetséges érdemi megvaloésitasi mddja, hogy a kdzveti-
t6 a finanszirozas és az egyéb kézremiikoédése ellené-
ben megfeleld jogositvanyokat - pl. tulajdonhanya-
dot és az azzal jar6 jogokat - szerez a vallalkozasban,
és a Befektetd ezeket a jogositvdnyokat veszi &t.

A vilagos érthet6ség érdekében ki kell emelnink,
hogy a kozvetité kozbeiktatasaval megvalositott val-
lalatkozi fejleszt6t6ke-befektetés a formai jegyek te-
kintetében meglehetésen hasonlit a pénztulajdono-
soknak az intézményes kockazati t6ke Gtjan tett be-
fektetéseire, azonban mind6ségileg kilénbozik attol.
Formai azonossag, hogy a pénztulajdonos itt is, ott is
egy kozvetitbnek adja at a pénzét és az utdbbi finan-
sziroz abbdl vallalkozésokat. A két Uigylet-tipus kozott
1évd mindségi kulonbség ugyanakkor abban all, hogy
milyen gazdasagi tartalmat jelentenek, milyen tzleti
eredmény létrehozasat szolgaljdk azok egyrészt a be-
fektetd, masrészt az igy finanszirozott vallalkozasok
szamara. Az intézményes kockazati t6ke atjan tett be-
fektetés rendeltetése a pénztu-
lajdonos szdméra, hogy annak
megtéruléseként és hozama-
ként kodzvetlentl pénzt kapjon
vissza. Meghatarozé jelentésé-
gl az ilyen Gigyletek természete
szempontjabdl, hogy a pénztu-
lajdonos szamara ezeknél vég-
s6 soron k6zémbds, milyen val-
lalkozésba fekteti a kdzvetitd a
pénziiket. Okét itt értelemsze-
rden csupan az érdekli, hogy a
befektetés elegendden jé hoza-
mot termeljen nekik. Ezzel
szemben a kdzvetit§ kdzbeikta-



tdsaval megvaldsitott vallalatkdzi fejlesztét6ke-befek-
tetés Ugyletnél a befektetd' érdekeltsége kifejezetten
ahhoz kotédik, hogy egy vagy tobb, téle tobbé-kevés-
bé fluggetlentl mikodé piaci szereplé megerésodjék
és ezt 6 a maga javara felhasznalhassa, azaz egy vagy
tobb olyan véllalkozas, amely az 6 altala meghataro-
zott miszaki és/vagy gazdasagi tertleten dolgozik és
amelyet 6 igy a maga érdekkoérébe vont, fejlessze és
bévitse a miiszaki-gazdasagi er6forrasait, Uj innovaci-
0s fejlesztési eredményeket hozzon létre.

Az igy finanszirozott vallalkozas szempontjabdl is
mindéségileg kulonboézik a kozvetit6 kozbejottével
létrehozott vallalatk6zi fejlesztét6ke-befektetés tigy-
let az intézményes kockazati t6ke befektetési tigyle-
teit6l. Mindkét esetben megval6sul ugyan a befekte-
t6, valamint az igy finanszirozott vallalkozas k6zott
valamilyen mérték( és tartalmu stratégiai szovetség,
amely annak kdszénheti a létét, hogy el6bbi az tgy-
let révén kozvetlenil érdekelt az utébbi fejlédésé-
ben, ndvekedésében, és ennek megfeleléen igyek-
szik is segiteni azt. Az intézményes kockazati t6ke
ugyleteinél azonban ez csak atmeneti allapotot je-
lent. A stratégiai szovetség a pénztulajdonos, ill. a
kodzvetitd - a kockazati t6kés - szamara csupan esz-
koz arra, hogy a véallalkozds mihamarabb elérje azt a

fejlédést, novekedést, amely eredményeként kell6-
képpen felértékel6dik az 6 abban birtokolt tulajdon-
hanyada, és annak eladisaval megfelel6 haszonnal
kivonhatja a befektetett t6kéjét és annak hozamat.
Azt tehat csak addig kivanja fenntartani, amig ezt a
célt el nem éri. A finanszirozott vallalkozis szdméra
ez azt jelenti, hogy a kockéazati t6kés helyébe min-
denképpen el8bb-utébb mas tulajdonos Iép, amely a
tarsasagi jog, valamint a cég tulajdonosai ko6zott
esetleg fennallé6 megallapodésok keretei kdzott a sa-
jat érdekei szerint szabadon véalaszthatja meg, hogy
hogyan kezeli, milyen tartalommal tdlti meg az ah-
hoz vald viszonyéat. Egyarant megtérténhet, hogy az
igy belépd Uj tulajdonos is stratégiai befektetésként
kezeli a vallalkozast, és abban lesz érdekelt, hogy az
tovabb fejlédjék, de torekedhet arra is, hogy abbdl
minél tébb folyé jovedelmet hdzzon, ami nyilvanva-
I6an egészen mas mikdodési feltételek és kdvetelmé-
nyek kdzé helyezheti azt. Végsd soron azt is legfel-
jebb csak a tulajdonosok kézti megallapodéas rendel-
kezései zarhatjak ki, hogy a vallalkozas valamely tu-
lajdonosanak, igy a kockazati t6késnek a kivalasaval
ellenséges kivasarlasnak essék aldozatul.

A szerz0 a kdzgazdasagtudomany kandidatusa
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