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A kockazati toke

marketing-erzékenysegerol

Sokéves huzavona és ismételt nekigylirk6zések utan
varhatéan az idén valéban megsziletik a kockazati
téketdrsasagok magyarorszagi Uzleti tevékenységé-
nek jogi kereteit szabéalyoz6 torvény.

Ha a vallalkozéasok nézépontjabdl, azok érdekei
szerint vizsgaljuk a szilet6ben 16v6 térvényt, Ggy az
elsd és legfontosabb kérdés, hogy az milyen célt szol-
gal, tehat egyaltalan sziikség van-e ra.

A kockazati t6kelnem csodaszer, és nem is szolgal-
hat gydégyirként a vallalkozasokat nyomaszt6 problé-
mak nagy részére. Képes viszont arra, hogy szerepet
vallaljon a dinamikus fejlédésre képes vallalkoz4sok
szamottevl részének tékével vald ellatdsdban. Ezek-
nél jelentésen hozzajarulhat a ndvekedési, jovedelem-
termel6- és megujulasi képességlik javitasahoz és erd-
sitéséhez.

A kockazatitéke-cégek hianypotlo szerepet téltenek
be a tékepiacon, mivel a vallalkozasok terén olyan be-
fektetéseket vallalnak, amelyek
tébbségére jellemzd, hogy

- az egyéb befektetésekhez ké-
pest szadmottevéen nagyobb koc-
kazattal jarnak,

Mas, mint a hitel

A kockazati t6ke meghatarozoé sajatossaga, hogy a t6-
le kapott pénzt nem kell Ggy visszafizetni, mint egy
hitelt, és kamatot sem kell fizetni érte. Ha a vallalko-
zas nem hozza meg a vart gazdasagi eredményt, ak-
kor azt ebb6l ered6en nem terheli visszafizetési kote-
lezettség. A kockéazati t6kétdl kapott befektetés még
akkor sem noveli a vallalkozas terheit, amikor a t6kés
kivonja abbdl a t6kéjét. A t6kekivonas nem azaltal va-
I6sul meg, hogy a kockazati t6kés a vallalkozassal
visszafizetteti az abba befektetett pénzét, hanem oly
maodon, hogy egy masik befektetének eladja azt a tu-
lajdonhanyadot, amelyet a bevitt t6kéje ellenértéke-
ként a vallalkozasban kapott. A vallalkozas ebbél
csupan annyit érez meg, hogy valtozott az egyik tu-
lajdonosanak a személye.

Az igy finanszirozott vallalko-
zas gyorsabban érheti el, hogy t6-
keereje révén vonzoé uzleti part-
nerré valjék és ezt kamatoztathas-
sa a gazdasagi - és azon belul a

- hosszu idejd tékelekdtést igé-
nyelnek,

- bizonyos kivételektdl elte-
kintve, az egyéb befektetésekhez
képest a megtérilésik lassua és bi-
zonytalan,

- a bevétel el6re meghizhatéan
nem tervezhetd.

kockézati t6ke elnevezés nem szerencsés. Saj-
nos nehéz lenne jobbal felcserélni, mivel mar el-
terjedt, mindazonéltal sokkal ink&bb kifejezné a
gazdasag e sajatos szerepl6jének meghatarozé
jellemz@it, ha résztvevd t6keként emlitenénk.
Résztvevd e kifejezés minden értelmében: kiveszi
arészét mind a véllalkozas terheib6l, mind pedig
annak hozaméabol, &ltalaban valamilyen mérték-
ben részt vesz annak stratégiai iranyitasaban, s a
befektetésével (tulajdon)részt vesz - vagyis an-
nak ellenértékeként tulajdonrészt kap - a vallal-
kozéast keretbe foglalé vallalatbol.
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A kockazati t6ke meghatarozé
sajatossaga,
hogy a t6le kapott pénzt nem
kell Ugy visszafizetni,
mint egy hitelt, és kamatot sem

kell fizetni érte.

Az Eurdpai Unié kilénb6z6
célprogramokkal igyekszik
eldmozditani
a kockazati téke aktiv
részvételét a vallalkozasok
finanszirozdsaban.
Hasonlé torekvés hajtja most a

magyar térvény megalkotasat is.

termelési - kapcsolataiban. A koc-
kézati t6kétdl az olyan vallalkozas
is kaphat finanszirozast, amely
nem tud hitelhez jutni, mert nem
rendelkezik a hitelképességhez
elegendd vagyoni fedezettel, sem
pedig megfelel§ kezessel.

A vallalkozasoknak - de leg-
aldbbis azok jelentds névekedésre
képes részének - tehat kétségkiviil
érdekik, hogy a kockazati t6ke ak-
tiv legyen, és szlikség szerint ta-
maszkodhassanak annak bevona-
sara. Az Europai Uni6 napjaink-
ban is killonb6z6 célprogramokkal
igyekszik elémozditani a kockazati
t6ke aktiv részvételét a vallalkoza-
sok - els6sorban az 8 osztalyoza-
suk szerinti kis- és kozepes vallal-
kozésok - finanszirozasaban. Ha-
sonlo térekvés hajtja most a ma-
gyar térvény megalkotasat is.



Mindazokban az orszagokban, ahol sajatos szaba-
lyozast hoztak létre a kockazati t6ke befektet6-finan-
szirozé tevékenységéenek el6mozditasara, ennek vég-
s6 haszonélvezdi nem a tékét ado tarsasagok, hanem
azok az indulé vagy Uj novekedési palyara all6 vallal-
kozasok, amelyek finanszirozast kaphatnak. A kocka-
zati t6ke vallalkozéast finanszirozé szerepére vonatko-
z6 elvarasokban azonban sohasem szabad szem eldl
téveszteni két meghatarozo jelentéségli és megvaltoz-
tathatatlan tényt:

=A kockéazati t6kés szdmaéra a véallalkozésok finan-
szirozasanak csak akkor van létjogosultsaga, ha a be-
fektetéseinek dsszes hozama neki - az 6 sajat tzleti
konyvei szerint mérve - elegend6en nagy nyereséget
hoz. Meghatarozé jelent6ségil ebben, hogy az igy fi-
nanszirozott vallalkozasok jelent6s része kudarcot
vall és a kockazati t6kés szamara veszteséggel zarul,
éppen ezért a sikeres tigyleteib6l kell elérnie azt a ho-
zamot, amely nem is csupén csak az adott Ggyletbe
tortént befektetésre vetitve tartalmaz elfogadhat6
nagysagu t6kearanyos nyereséget, hanem fedezetet
biztosit a veszteségekre is, beleértve e veszteségekbe
a kudarcok nyoman elmaradt hasznokat is.

<A kockazati t6kés tehat kizarolag olyan vallalko-
zasba hajland6 tékével beszallni, amely elegenden jé
esélyeket mutat arra, hogy képes viszonylag nem
hosszu idd alatt igen jelent6s gazdasagi névekedést
elérni, s ezaltal megtdbbszordzni a sajat értékeét is.

Mindezekbdl kovetkezik, hogy a kockazati t6kés
szamara a legfontosabb dodntési szempont annak vizs-
gélata, milyen kilatasai vannak a kérdéses vallalkozas-
nak arra, hogy igen jelent6s piad sikert ér el, nagymér-
tékben megnoveli arucikkei értékesitésével a piaci ré-
szesedését. Ez viszont mar szikségképpen azt is jelenti,
hogy a kockéazati finanszirozast keres6 vallalkozonak
csak akkor van esélye arra, hogy a kockézati t6kést ra-
veszi a vallalkozésaba torténé befektetésre, ha képes
elegend6 meggydzberbvel valdszindsiteni, hogy abban
megvannak a jelentds pidd névekedés eléréséhez szik-
séges adottsagok. Eppen ezért a kockazati t6ke szamara
csakis olyan vallalkozasok jénnek szamitasba, amelyek
felépitésében és iranyitasaban kézépponti szerepet jat-
szik a marketingszemlélet.

A megfelel6 t6késtars

A kockéazati t6ke piaca ma ndlunk meglehet8sen
szUk, rajta a kinalatot alig néhany cég alkotja. igy itt
és most a vallalkozéknak kevés lehet6ségik van arra,
hogy vélogassanak kodzuluk. Azoknak az orszagok-
nak a gyakorlata azonban, ahol a kockazati t6ke
iparag jelentdsen kifejlédott, egyértelmien megmu-
tatja, mennyire sorsddntd lehet a finanszirozast kere-
s@ véllalkozasok szdmara, hogy tudjak, hogyan, mi-
lyen megfontolasok segitségével lehet kivalasztaniuk
azt a kockazati t6kést, amely szamukra varhat6an a
leginkabb megfelel, és amelynek 6k is megfelelhet-

nek. Erre a tudasra a kockazati t6ke ipardg hazai
megerdsodésével az itteni vallalkozéknak is mindin-
kabb sziikségik lesz.

Ahhoz, hogy a kockazati finanszirozast keresd val-
lalkoz6nak optimalis esélye legyen arra, hogy a finan-
szirozast ténylegesen megkapja, célszeri minél alapo-
sabban megismerkednie a szoba johet6 kockazati téke
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A kockéazati t6ke szdméra csakis olyan vallalkozasok

jénnek szamitasba,

amelyek felépitésében és irdnyitasaban k6zépponti

szerepetjatszik a marketingszemlélet.

99

cégekkel. Fel kell térképeznie, hogy koéziluk melyek
azok, amelyek azon a tevékenységi tertileten adnak fi-
nanszirozast, amelyen 6 a vallalkozasat mdkdodteti, il-
letve mlikédtetni akarja, ezek kézul melyik milyen tiz-
letpolitikat kovet, és milyen elvarasokat tamaszt a fi-
nanszirozast keresd vallalkozéval és annak vallalkoza-
saval szemben. Mindennek alapjan ki kell valasztania
kozuluk azokat, amelyek Gzletpolitikaja, elvarasai és a
befektetési dontéseknél alkalmazott egyéb kritériumai
a legjobban talalkoznak az 6 céljaival és adottsagaival,
és mindenekeldtt ezeket célszer megkeresnie.

Az iparag fejl6désével maguk a kockazati t6kések
is kisebb-nagyobb mértékben szakosodnak, vagyis a
befektet6-finansziroz6 tevékenységuket a vallalkoza-
sok bizonyos csoportjaira 6sszpontositjak.

A t6késtarssa el6léepd kockazati t6kés j6 megva-
lasztasa emellett azért is igen nagy jelentéségli, mert
a feleknek a befektetéssel létrejovd tzleti kapcsola-
tukban hosszabb id8re, rendszerint évekre sz6l6 gaz-
dasagi egyuttélésre kell berendezkednilk, és ez csak
akkor lesz ténylegesen is m(ikdd6képes, ha valéban
jol tudnak egyuttmikdédni. Teljesen nyilvanvalo
ugyanis, hogy ez a gazdasagi egyuttélés, a vallalko-
zas épitése és iranyitasa csak akkor lehet valéban ha-
tékony és hasznos, ha a vallalkozashoz kotédé és an-
nak tovabbi menetét meghatarozé, de legaldbbis azt
nagymértékben befolyasold céljaik, elvarasaik, tzleti
filozofiaik és Gzletpolitikaik egybeesnek, és lehet6leg
az Uzleti stilusuk azonos. Ha ez nem teljestl, akkor
igen nagy az eshet6sége annak, hogy a kdzoéttuk 1évé
kulonbségek és az azokbdl kialakulo ellentétek szétfe-
szitik az egyuttmikodésuket, ami ebben az esetben
az egyik legbiztosabb Ut az tzleti kudarchoz.

Amikor a vallalkoz6 azt vizsgalja, hogy melyik koc-
kazati t6késnél célszer( befektetést keresnie, a legfon-
tosabb tényezék altalaban a kdvetkez6k lesznek:

<A kockéazati t6kések gyakorta szakosodnak
olyan médon, hogy els6sorban csak bizonyos fejl6dé-
si szakaszban 1évd véllalkozasokat finansziroznak.
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Ennek alapvetd motivacibja az, hogy az egyes fejl§-
dési szakaszokban maéas és mas a vallalkozéassal jaré
kockazat mértéke, a kudarc eshet6sége, és jelentds el-
térések vannak a finanszirozasi sziikséglet nagysag-
rendjében2 Fontos kivalasztasi szempont tehat, hogy
a szbban forg6 kockazati t6kés szakosodott-e fejl6dé-
si szakaszra vagy szakaszokra, és ha igen, megegye-
zik-e ez a vallalkozas adottsagaival.

=Gyakran szakosodnak a kockazati t6kések ipar-
agakra is. Ha a véllalkoz6 olyan t6kést talal, amelyik ar-
ra az iparagra szakosodott, amelyen 6 a vallalkozasat

ff

A befektetési dontés és a vallalkozas tovabbi

felépitésében/iranyitasaban valo részvétel a kisebb

vallalkozasok esetében is csaknem
annyi energiat kot le, mint a nagyobbaknal.

r

mUkddtetni akarja, ez szamara azzal a kénnyebbséggel
jar, hogy a t6kés a teriiletre vonatkoz6 szaktudas és
helyismeret birtokaban kdnnyebben megérti az tzleti
terv és altaldban az egész vallalkozas elemeit, részleteit.
Az ebbdl kovetkezd egyik nagy elény, hogy igy a val-
lalkozé és a kockazati t6kés kozott konnyebb és féként
gyorsabb a kommunikécio és vele az egyeztetés is. To-
véabbi fontos elény, hogy a t6kés megalapozottabban
tudja értékelni a vallalkozéas Gzleti tervét, jobban felis-
meri mind annak er@sségeit, mind pedig gyengéit.
A vallalkozé redlisabban tudja felmérni annak esélyeit,
hogy véllalkozasa meghozza a vart sikert - ez egyben
azt is jelenti, hogy még idejekoran fel tudja ismemi, ha
Uzleti tervei irredlisak, és igy sokkal kisebb veszteség-
gel tud visszavonulni a kudarcra itélt vallalkozastal,
mint ha tényleges bukésok aran fedezné fel a hibakat.

8Fontos tényez6, hogy milyen nagysagrendben
nyuUjt a kockazati t6kés finanszirozast egy-egy vallalko-
zashoz, és ez mennyiben all 6sszhangban annak a t6ké-
nek a nagysagaval, amelyet a vallalkoz6 t6le kapni ki-
van.

: Konnyen belathaté, hogy minél korabbi szakaszban van a vallalkozés, an-
nal nagyobb annak eshetésége, hogy kudarcot vall, azaz annal nagyobb a
benne rejlé kockazat mértéke. Ez a mérték természetesen nem azonos a koc-
kazat nagysagaval, vagyis azzal, hogy mennyit lehet 6sszegszerlen vesziteni
a véllalkozés bukasaval, legaldbbis akkor nem, ha veszteségként a vallalko-
zasbha ténylegesen befektetett t6ke elvesztését tekintjik, és nem szamitjuk
hozza annak a haszonnak az elmaradésat, amelyet a vallalkozas siker esetén
hozhatott volna. Ennek az elmaradt haszonnak a veszteségbe val6 beszami-
tdsa semmiképpen sem lenne redlis, marcsak azért sem, mert senki sem tud-
nd megbizhatéan kalkulalni annak redlis nagysagat. A vallalkozas el6reha-
ladtaval a lehetséges veszteség nagysaga természetesen novekszik, hiszen a
véllalkozasba annak felépitése soran és érdekében mind tobb pénzt kell be-
fektetni, a kockazat mértéke, vagyis a bukéas val6szin(isége viszont csokken.

Szintlgy nem igényel kulondsebb érvelést annak belétasa, hogy a vallal-
kozés kifejl6dése sordn az egymast kovetd fejlédési szakaszokban névekszik
a vallalkozas finanszirozas-sziikséglete.
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tos része, hogy viszonylag széles korben teriti a ,,tét-
jeit", viszonylag sok vallalkozasba szall be pénzzel, és
egy-egy vallalkozasba csak annyit fektet be, hogy an-
nak kudarca - egyrészt az abba befektetett téke részbe-
ni vagy teljes elvesztése, méasrészt az att6l vart hozam
elmaradéasa - ne jelenthessen neki megrendit6 csapast,
igy nemcsak ésszer(i, de val6jaban elkertlhetetlen is,
hogy korlatok kozott tartsa az egy-egy vallalkozasba
befektetett, abban kockéara tett pénz nagysagat.
A kockazati t6kések kozott igen sok olyan van, aki
még ezeken a korlatokon belll is csak bizonyos hatéa-
rok kozott ad egy-egy vallalkozashoz pénzt. Ez nyil-
vanvalGan a széban forgé t6kés Gzleti stratégiajanak
kérdése. A felsd korlat megszabasaval voltaképpen
azt hatarozza meg, hogy mekkora kockézatot hajlan-
dé vallalni egy-egy vallalkozas kapcsan. Az als6 kor-
lat viszont lényegében azt jelenti, hogy nem kivanja
elaprézni a tevékenységét, és az altala meghatarozott
nagysagrend alatti vallalkozasokkal nem foglalkozik.
Ez utdbbi korlat kialakitasaban rendszerint szerepet
jatszik annak mérlegelése is, hogy a befektetési dén-
tés és a vallalkozas tovabbi felépitésében/iranyitasa-
ban val6 részvétel a kisebb véllalkozasok esetében is
csaknem annyi - vagy éppen annyi - energiajat koti
le, mint a nagyobbaknal, viszont a hozzajuk kot6dé
hozamkilatdsok rendszerint kisebbek. Mindez termé-
szetesen szorosan 0sszekapcsoldédhat azzal, hogy az
adott t6kés a vallalkozdsok mely fejlédési szakaszai-
nak finanszirozaséara szakosodott.

9Tamaszt-e a t6kés kovetelményeket arra vonat-
kozban, hogy a vallalkoz6 milyen ardnyban finanszi-
rozza a vallalkozasat a sajat er6forrasaibdl. Ez a kdve-
telmény nyilvanvaldan egyenérték(i azzal, hogy mek-
kora kockéazatot viseljen maga a vallalkoz6 is az adott
véllalkozassal. Mindennek természetesen nem az a
célja és értelme, mintha a kockazati t6késnek vigaszt
jelentene, hogy a vallalkozas kudarca esetén, ha az 6
pénze odavész, a vallalkozé is vele bukik. Azzal,
hogy megkoveteli: a vallalkoz6 a sajat t6kéjét is fek-
tesse be a véllalkozasba, voltaképpen azt kivanja biz-
tositani, hogy ez utdébbi minél er6sebben érdekelt le-
gyen a vallalkozas sikerében, méghozza ne is csak an-
nak révén, hogy milyen haszonhoz jut altala, hanem
azzal is, hogy milyen veszteség éri a kudarc esetén.

@®5zakosodott-e a kockazati t6kés olyan értelem-
ben, hogy csak meghatarozott piacokra iranyulo6 val-
lalkozésokhoz ad finanszirozast.

®Szakosodott-e arra, hogy csak meghatarozott
foldrajzi terileten miikdddé vallalkozashoz ad finan-
szirozast. (Ezt a szempontot voltaképpen inkabb csak
a teljesség kedvéert emlitjuk. Tény, hogy kulfoldon is
egyre inkabb veszit a jelentségébdl, aminek oka egy-
részt az integracios torekvésekben talalhatd, masrészt
abban, hogy a véllalkozasok mindinkabb nemzetko-
zivé valnak. Ami benniinket illet, azoknal a kockazati
t6késeknél, akik Magyarorszagon mikddnek, nyil-
vanvaldan fel sem merullhet a kérdés, hogy féldrajzi
szakosodas alapjan utasitandk el Magyarorszagon



mikodod vallalkozas finanszirozasat. Mas kérdés, ha a
vallalkoz6é kulfoldon miikod6é kockazati t6késhez ki-
van fordulni finanszirozéasért - itt mar akar elsérendd
dontési szempont is lehet, vajon ad-e finanszirozast
Magyarorszagon m(ikdédd cégnek.)

Magasabb fejlettség, kiemelt Ggyietek

A kockazati t6ke mint iparag fejlédésének magasabb
fokan a t6kések szakosodasa még erdsebbé valhat.
Jellemzd példa erre az USA. Ekkor mar lesznek olyan
kockéazati t6ketarsasagok, amelyek a befektet6-finan-
sziroz6 tevékenységliket csak bizonyos tgylettipu-
sokra koncentraljak. llyen tgylettipusok lehetnek:

°Kezd@pénz biztositasa

A kezd6pénz a tervezett vallalkozas legkorabbi, rend-
szerint még el6készit§ szakaszaban nydujtott finanszi-
rozés. Az egyes vallalkozdsokhoz ily médon adott
pénz 0sszege - vagyis ennek az ugylettipusnak a fajla-
gos t6keszikséglete - még viszonylag kicsiny. Meg-
kulonboztetd sajatossagaként kilon kiemelést érde-
mel, hogy a finanszirozasi dontést rendszerint nem
elézi és nem is alapozza meg kuiléndsebb vizsgalodas
és gazdasagi, illetve Uizleti elemzés - ebben tehat eltér
a kockéazati t6ke minden maés ugyletétdl. Az egy-egy
témahoz e kezdeti szakaszban sziikséges indulé be-
fektetés viszonylagos kicsinysége lehet6vé teszi, hogy
a kockazati t6ke itt kiillonosebb mérlegelés és dvatos-
sag nélkul sok témara teritse ,,tétjeit", szamitva arra,
hogy ezek kdzott felismeri és magéhoz is koti az Uzleti
sikerrel kecsegtet6ket.

®Indulétdke biztositasa
A kezd6pénzzel ellentétben az ,,indulétéke” mar az
ipari szintl gazdalkodotevékenység tényleges felépité-
séhez tartozo, rendszerint jelentdsebb eszk&z- és rafor-
ditasigényl fejlesztési feladatok finanszirozasara szol-
gél. Az ebbe a korbe tartozo legfon-
tosabb fejlesztési feladatcsoportok:

- a gyartmanyfejlesztés,

- a gyartasfejlesztés, izemszer-
vezeés,

- a piacmegdolgozas,

- az ezeket egységbe fogo,
megalapozé és segité marketingte-
vékenységek.

amelybél a kockazati téke

®A vallalkozas korai szakaszanak
finanszirozasa

A kockazati finanszirozasnak ezt a
fajtajat olyan vallalkozasokhoz
nyudjtiak, amelyek mar befejezték a
termékfejlesztést, s tovabbi pénz-
eszk6zokre van sziikséguk az ipari
meéretekben torténd gyartas és érté-
kesités beinditasahoz.

r

Annak, aki kockazati
finanszirozast keres, olyan Uzleti
tervvel kell rendelkeznie,

fel tudja mérni
mind a vallalkozas varhato
nyereségtermeld képességét,
mind pedig
avallalkoz6 komolysagat
és szakmai felkésziltségét.

®Terjeszkedés finanszirozasa
Mar mikodé vallalkozasoknak nyuijtott finanszirozas,
amelynek rendeltetése, hogy

- felhasznalasaval bévitsék a termel6kapacitasokat,

- er@sitsék és/vagy szélesitsék a vallalat piaci pozi-
cioit,

- tovabbi gyartmany- és/vagy gyartasfejlesztést va-
I6sitsanak meg,

- tovabbi m(kddé t6kéhez juttassak a vallalkozast.

®Athidal6 finanszirozas

A kockazati finanszirozasnak ez a fajtaja a ténylege-
sen midkddd nyilvanos t6kepiac meglétéhez kotédik.
Olyan vallalatoknak nyujtjak, amelyek ezen a piacon
meég nem jelentek meg, és amelyeket tulajdonosaik a
nyilvanos t6kepiacon jegyzett céggé kivannak atalaki-
tani. Az igy biztositott pénzeszk6zok kdzvetlen ren-
deltetése az atalakulédsi szakaszban fellép6 finansziro-
zasi szlkségletek fedezése.

= Menedzseri kivasarlas (MBO)

Az ebbe a kategéridba tartozod tgyletek kdzvetlen
célja egy mar meglévé vallalat irdnyitasi joganak
megszerzése. A széban forgo Ugyletek keretében ez
ugy valosul meg, hogy a vallalat vezet6i a kockazati
t6ke kdzremiikodésével elegend6en nagy tulajdon-
részt vasarolnak a cégben ahhoz, hogy annak birto-
kdban at tudjak venni az irdnyitast. A nyugati gya-
korlatban ez tdébbnyire Ggy torténik, hogy a vallala-
tot addig is m(ikdédtetd menedzsment, vagy annak
meghatarozoé része mogé all oda a kockazati téke oly
maodon, hogy az el6bbiek maguk megvasarolnak bi-
zonyos tulajdonhanyadot, a kockazati finanszirozé
pedig egy tovabbi, akkora tulajdonrészt, amely a me-
nedzsment tulajdonaval egyitt elegend6en nagy ah-
hoz, hogy meghatarozé poziciot biztositson a vallalat
iranyitasaban.

<A menedzsmentbe vald ,,bevasarlas" (management buy-in)

Ennél az tgylettipusnal a kockazati t6ke részben vagy
egészben Kivilrél hoz menedzs-
mentet a vallalathoz, és ott iranyité
pozicidba segiti 6ket. Ez Ggy valo-
sul meg, hogy kérdéses vallalathoz
nem tartoz6 menedzser, vagy me-
nedzserek egy csoportja, a kockéa-
zati t6ke segitségével elegendden
nagy tulajdonrészt vasarol ahhoz,
hogy megfelel6 sulyu vezetd pozi-
ciOkat szerezhessen a cég iranyita-
saban. A konstrukcié tébbnyire itt
is az, hogy a kockazati t6ke egyutt
vasarol - és a dolog természetéhdl
kovetkez6en a tovabbiakban nyil-
vanvaldan egyitt is szavaz - a ki-
vulrél bejové menedzsmenttel, és
egyesitett szavazoéerejik biztositja
a menedzsment szamara az iranyi-
t6 poziciot.

r
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= Megforditas (turnaround) finanszirozasa

A kockazati finanszirozasnak ez az tgylete kiilono-
sen nagy figyelmet érdemel, mivel tartalmabél kovet-
kezBen rendkivil nagy jelent6ségre tehet szert az el-
kovetkezd id6kben az olyan nemzetgazdasagokban,
mint amilyen a magyar is.

ff

A kockazati t6ke finanszirozasi stratégidjanak

fontos része, hogy viszonylag széles korben teriti
a »tétjeit«, viszonylag sok vallalkozasba szall be

pénzzel.

r

Az ebbe a tipusba tartoz6 tgyletekben a ,,t6kein-
jekciot" Uzleti nehézségekkel kiizd6 vallalatoknak
nyujtjdk, azzal a céllal, hogy felhasznélasaval hely-
reallitsdk a véllalkozas jovedelmezdségét, a vallalat
prosperitasat. Ezt tikrdzi nagyon talaléan a kategéria
elnevezése is: megforditani a hanyatl6 gazdalkodasi
trendet, visszaforditani a lejtén lefelé sodrodé valla-
latot.

»Menedzseri kivasarlas, illetve a menedzsmentbe
bevéasarlas hiteltamogatassal Ez rendszerint igen je-
lentés nagysagu téke befektetését igényli. Eppen
ezért, a kockazati finanszirozas gyakorlataban elter-
jedten alkalmazzak azt a megoldast is, hogy az tgylet
létrehozasdhoz sziikséges t6ke egy részét, sét esetleg
annak egészét is, nem maga a kockazati finanszirozo
adja, hanem azt kereskedelmi hitel forméajaban szer-
zik meg. A kockazati t8ke szerepe és feladata ilyen-
kor, hogy segitse a menedzsmentet a hitelfelvételben,
a hitelez6 pénzintézet kbvetelményeinek valé megfe-
lelésben, els6sorban azzal, hogy a sajat befektetései
révén mindsitse a szoban forgo vallalkozast. Ez nyil-
vanvaldva teszi: a kockazati t6kés megvizsgalta azt,
és ugy itélte, hogy elegendéen jok a kilatasai, a jove-
delemtermeld képessége. Ennek a mindgsitésnek alap-
vetd és elengedhetetlen eleme, hogy a kockazati t6ke
a befektetésével tanusitja a véleményét. Tovabbi Ié-
nyegi eleme a tékés Uzleti jo hire, jelestl az, hogy az
elismerten jaratos legyen a vallalkozasok kockézata-
nak felmérésében és értékelésében.

Az Uzleti terv

Annak, aki kockazati finanszirozast keres, nagyon jol
kell tudnia, hogy mit is akar: milyen célokat akar elér-
ni, és hogyan akarja elérni ezeket a célokat. Ez érdem-
ben azt a feltétlentl teljesitend - szikséges, de a koc-
kazati t6kés megnyeréséhez d6nmagéaban még nem
elégséges - kovetelményt jelenti, hogy megbizhato, jo
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tervei legyenek arra, hogyan hoz nyereséget, hogyan
fog pénzt keresni mind maga, mind a t6késtars szama-
ra. Azonban meég az sem elegendd, hogy minderre csu-
pan nagyvonall elképzelése legyen, hanem olyan (iz-
leti tervvel kell rendelkeznie, amelybdl a kockazati t6-
ke fel tudja mérni, de legalabb is fel tudja becstlni
mind a vallalkozés varhaté nyereségtermeld képessé-
gét, mind pedig a vallalkoz6 komolysagat és szakmai
felkészultségét. Az Uzleti terv kidolgozasa soran a val-
lalkoz6nak tisztaznia kell tervezett tevékenységének fi-
nanszirozasi szikségleteit is, és legalabbis fel kell va-
zolnia a célszer( finanszirozas maédjat és forrasait.

A kockéazati t6késnél a belép6t az Gzleti terv jelen-
ti. Az esetek nagy tobbségében a tékeés eleve csak ugy
bocsatkozik targyalasba, ha mar korabban kézhez
kapta és kiértékelte a vallalkozas Uzleti tervét, és az
kell6en pozitiv benyomast tett ra.

Az Uzleti terv legfontosabb elemei:

®A finanszirozast igényl6 vallalkozas tevékenysé-
gének és m(ikodésének bemutatasa.

«Azoknak az arucikkeknek az ismertetése, amelyek
eléallitasa és/vagy forgalmazasa a vallalkozas nyere-
ségtermeld tevékenységének alapja lesz. Az egyes aru-
cikkekkel kapcsolatban ki kell emelni, hogy miben k-
16nb6éznek azok a piacon mar jelen l1évd konkurens
arucikkektdl, mi adja azok piacképességét, mi teszi
azokat kelend6vé, azaz mibd6l taplalkozik azok eldalli-
tdsanak, illetve forgalmazésanak nyereségessége.

<Annak az iparagnak a bemutatasa, amelyhez a
véllalkozas tervezett tevékenysége tartozik, és annak
ismertetése, hogy a vallalkozas hogyan, milyen ver-
senyhelyzetben fog mdkédni.

Ennek a bemutatasnak tobbféle szerepe is van:

A kockazati t6kés nem feltétlendl ismeri minden
részletében a széban forg6 iparagat, és igy innen merit
kiindulé informécidkat az értékeléshez. Mas kérdés,
hogy nem fog megelégedni azzal, hogy hianyzé isme-
reteit a finanszirozast keresd &ltal szolgéltatott infor-
maciok fenntartds nélkuli elfogadasaval poétolja - ha
ezt tenné, nem sokaig maradna madkodéképes.

A kockéazati t6kés ezt a tajékoztatast arra is fel-
haszndlja, hogy annak alapjan itélje meg, mennyire is-
meri a vallalkozo azt a teriletet, amelyen a vallalko-
zasat midkodtetni kivanja, és mennyire képes arrol
realis képet alkotni.

Az igy szolgéaltatott informéacidk természetesen
igen fontos adalékot jelentenek annak megitéléséhez,
hogy varhatéan milyen lesz a véallalkozas novekedési
potencialja és nyereségessége, azaz érdemesnek igér-
kezik-e abba befektetni.

Az informaciok és elemzések értékelése tampontul
szolgal annak megitéléséhez is, hogy mennyire igye-
kezett a vallalkozé elmélytlt elemzéssel megalapozni
a véllalkozasat.

«A véllalkozés piacainak bemutatésa. Itt egyarant
érdemben be kell mutatni azokat a piacokat, ahonnan
a vallalkozas mikodtetéséhez sziikséges termelési té-
nyezéket beszerzik, valamint azokat, ahol a vallalko-
zas altal eldallitott és/vagy forgalmazott arucikkeket



helyezik majd el. A tevékenységi teriletet jelentd
ipardg bemutatasdhoz hasonléan itt is szikséges an-
nak alapos ismertetése, hogy a vallalkozas hogyan,
milyen versenyhelyzetben helyezkedik majd el ezeken
a piacokon, az ott mikodé szerepl6k kozott. Itt is fel
kell vazolni a piac helyzetét, a helyzetének alakulaséa-
ban meghatarozo jelent6ségl f6bb tendencidkat és
azok legfontosabb mozgatoéergit, és bemutatni egy-
részt a piac meghatarozé jelent6ségd szerepl6it, més-
részt azokat, akik a véllalkozas kdzvetlen konkurensei
lesznek. Amennyiben a véllalkozas addig nem létez6
Uj piacot nyit meg, gy annak alatamasztasa, hogy va-
l6jaban mi valészindsiti azt, hogy ez a piac ténylege-
sen is létrejon, fizet6képes keresletet jelent, és mi valé-
szindsiti, hogy azon a vallalkoz6 sikeres lesz.

Az el6z6ekben vazoltakhoz hasonl6an ezek a tajé-
koztatasok is egyarant szolgaljak a kockazati t6kés ta-
jékozédasat, valamint a vallalkozé és vallalkozasa fel-
mérését.

<A vallalkozas pénzigyi tervei, beleértve a jovére
vonatkozo pénzforgalmi terveket (cash flow projec-
tion). Ez ismét csak egyarant szolgal informaciofor-
rasként a kockazati t6kés szamara, valamint tampont-
ként ahhoz, hogy megitélhesse a vallalkoz6 tajéko-
zottsagat, szakmai felkészlltségét és terveinek ko-
molysagat, megalapozottsagat.

Emlitést érdemel, hogy a kockazati t6kének a fej-
lett ipari orszagokban kovetett gyakorlata szerint ha-
rom-6t évre el6re kérnek pénzigyi és pénzforgalmi
terveket. Ezt a kbvetelményt a mi sok vonatkozasban
is igencsak atmeneti allapotban 1évé gazdasagunkban
aligha lehet ugy teljesiteni, hogy az el6allitott tervek a
hozzaérté szemében valéban megbizhatonak mutat-
kozzanak.

<A vallalkozas kulcsfontossagu vezet6inek bemu-
tatdsa. Itt jelezni kell természetesen azt is, hogy a ter-
vezett vezet6k kozal ki all ténylegesen is a véllalko-
zas rendelkezésére, és hol van még betdltendé pozi-
ci6. A meglévd vezetbket illetéen be kell mutatni
azok elméleti és gyakorlati felkészultségét, tapaszta-
latat, szakmai el6életét és referenciait3 a még betodltet-
len pozicioknal pedig azokat az elvarasokat, ame-
lyeknek az oda felvehet6 szakembernek meg kell fe-
lelnie.

Az itt vazoltakbdl is kitlinik, mennyire fontos,
hogy az Uzleti terv valéban alkalmas legyen arra,
hogy bizalmat keltsen a vallalkozas irant. Vitan feltl
all emellett, hogy az Gzleti terv alapvetd rendeltetése
még ennél is nagyobb jelent6séggel bir; elkészitésével
a vallalkozo els6sorban sajat maga szamara dolgozza
ki a tervezett vallalkozas felépitésének és mikodteté-
rendszerezi - és Uj6lag megvizsgélja - az ezzel kap-
csolatos elképzeléseit. A j6 Uzleti terv elkészitése na-

3
A kockézati finanszirozasban altalanos érvény(, hogy megfelel6 min6ségl
menedzsment szukséges, bar még nem elégséges feltétele annak, hogy a koc-
kéazati t6ke pénzt adjon a vallalkozashoz.

gyon komoly feladat, amely megfelelé rakészuilést
igényel. Esetenként kivanatos lehet még az is, hogy a
gazdasagi tervezésben kevésbé jaratos vallalkozo6 az
Uzleti tervének elkészitéséhez szakmai segitséget is
igénybe vegyen. Gazdasagi értelemben sz6 szerint
végzetes kdvetkezményekkel fenyeget6 hiba azon-
ban, ha a vallalkoz6 Ugy probal Gzleti tervet felmutat-
ni, hogy azt egyszerlGien méassal elkészitteti, és maga
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A kockazati tokének a fejlett ipari orszasokban

kovetett gyakorlata szerint 3-5 évre

elére kérnek pénzigyi és pénzforgalmi terveket.

Ezt a kbvetelIményt a mi gazdasagunkban
aligha lehet ugy teljesiteni,

hogy az el64llitott tervek a hozzaért6 szemében

valéban megbizhaténak mutatkozzanak.
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még utdlag sem érti meg - méghozza a legaprébb
részletekig -, és igy nem is ellen6rzi az abban foglal-
takat. Ha a vallalkoz6 nem képes arra, hogy az Uzleti
tervében foglaltakat a sajatjaként kezelje, akkor arra
sem lehet képes, hogy az Uzleti tervét masnak ugy
mutassa be, hogy ezzel bizalmat ébresszen a vallalko-
zésa irant. Marpedig lattuk, hogy a kockazati t6ke
esetében ez annyit jelent, hogy ha nincs bizalom,
nincs esély arra sem, hogy a vallalkozashoz finanszi-
rozast adjon.

Az innovacios fejlesztések elémozditasa

A szulet6ben lévd kockazatit6ke-térvénytél sokan
varjak, hogy jelentés hatasa lesz a hazai innovacios
fejlesztések elémozditésara is. Kiemelést érdemel ez-
zel kapcsolatban, hogy a honi innovacios tevékenyseé-
gek leggyengébb eleme minden bizonnyal a marke-
tingmunka, s ez feltehet6en ebben az dsszefliggésben
is megmutatkozik majd.

Az arutermelés koérében végbemend innovacios
fejlesztés sikerének egyik nélkulozhetetlen feltétele,
hogy annak minden lépésében érvényesiljon a mar-
keting-szemléletméd, és jelen legyenek az ezt szolgéa-
16 marketingtevékenységek. Ez megmutatkozik az in-
novécios fejlesztési folyamat feléptilésében is.

Nehéz feladat meghatarozni, hogy hol van valgja-
ban egy-egy innovacios fejlesztési folyamat kezdete.
Ha mégis azonositani kivanjuk e folyamatok egy
megragadhat6 pontjat tgy, hogy az minél kevésbé le-
gyen 6nkényes, akkor erre leginkabb az azok eredmé-
nyeként el6all6 Gj arucikk sikeres piaci bevezetése ki-
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nalkozik. Ha innen tekintiink vissza azoknak a tevé-
kenységeknek a sorara, amelyek elvittek idaig, akkor
egy olyan tevékenységsort kapunk, amelyet eléggé
taldléan nevezhetnénk uGjtermék-kibocséatasi ciklus-
nak. Ezt a ciklust vizsgalhatjuk abbdl a szempontbdl
is, hogy mi valtotta ki a cselekvést, mivel kezd6dott
az a tevékenység, amelynek mar deklaralt célja volt a
szOban forgd innovacio létrehozasa. Ezt a fajta mo-
dellt voltaképpen a kudarcba fulladt innovacids fo-
lyamatokra is felallithatjuk.

A legfontosabb alapesetek, amelyeket igy kapha-
tunk, a kovetkez6k:

«A kiindulas egy kézbensd innovacids eredmény

Ebben az esetben az innovacios fejlesztd munka tar-
gya és egyben kiindulépontja egy olyan, kézbensé
fejlettségi szinten 1év6 fejlesztési eredmény, amelynek
létrejottében és kiformalasdban a kérdéses innovacios
programon - a cikluson - kivul &ll6 tényez6k jatszot-
tak meghataroz6 szerepet. Ennek a fejlesztési ered-
ménynek a felhasznalasaval allitanak el6 arucikket,
ami egyben - a kordbban vazoltakkal 6ésszhangban -
azt is jelenti, hogy az innovacios program részeként
meg kell taldlni vagy létre kell hozni azt a keresletet,
amely majd ezt az arucikket felveszi.

Ebben az 6¢sszefiiggésben az ilyen kdzbensé inno-
vaciods fejlesztési eredmény alapvet6 jellemzéje, hogy
az a ciklusban végbemend tevékenység szempontja-
bol mar eleve adott. Ez az eset all el6 példaul akkor,
midén egy vallalat valamilyen, téle figgetlentl létre-
hozott m(szaki ujdonsag komplex innovacios fejlesz-
tését végzi. A lényeges megkilonbdztetd jegy itt az,
hogy a ciklus résztvevéinek nincs befolyasuk a Kiin-
dulasul szolgalo innovacios fejlesztési eredmény ere-
deti létrejottére, sem pedig annak eredeti tartalmara,
és igy azt iranyitani nem tudjak. Eppen ezért abbol
kell kiindulniuk, pontosabban abbdl kell tovabblép-
nidk, amit a t6luk fuggetlenal lezarédott részfolya-
mat eredményeként készen kap-
tak. Ennek az esetnek tehat meg-
hatarozo jegye, hogy itt az innova-
ciés programban a kérdéses koz-
bensé eredmény létrejottét ered-
ményez§, kordbban végzett inno-
vaciobs fejleszt6 tevékenységnek és
az azt befogado6 egész innovacios
folyamatnak az egységét és dssz-
hangjat a ,,készen kapott" kdzben-
sO fejlesztési eredmény szlikség
szerinti utélagos adaptalasaval al-
litjAk helyre. Ertelemszerden
ugyanez vonatkozik az olyan in-
novacios eredményekre is, ame-
lyeket ugyan az innovéaciés prog-
ramot megvaldsitdé szervezeten
bellil, de a tudatosan szervezett
innovaciés folyamattol figgetle-
nul, vagy éppen spontan maédon
hoztak létre.

11
A vezetbket illetéen be kell
mutatni azok elméleti
és gyakorlati felkésziltségét,
tapasztalatat, szakmai
el6életét és referencidit.

Végzetes hiba, ha a vallalkozé
ugy probal tzleti tervet
felmutatni,
hogy azt egyszer(ien massal el
készitteti, és maga még
utélag sem érti meg.

A kereslet felismerése

Ennél az esetnél az innovacios fejleszt6 tevékenység
kiindulépontja lehet annak felismerése, hogy a piacon
létezik valamilyen, kell6en ki nem elégitett kereslet, a
célja pedig az ilyen keresletet kielégit6 - és az esetleges
kompetitiv arucikkeknél jobban vagy kedvez6bb felté-
telekkel kielégit6 - cikk létrehozésa. Az elébbiekkel el-
lentétben itt a kinalatot jelentd arucikket a kereslet felis-
merését kovetden, abbdl kiindulva és ahhoz alkalmaz-
kodva hozzak létre. Ehhez dolgoznak ki vagy vesznek
at mashonnan olyan megoldast, amelybdl a tovabbi in-
novacios fejlesztés révén a megfelel6 kinalatot jelent6
arucikk megszilethet. Az el6z6 esettel ellentétben, ez
itt mar a cikluson belil, a tudatosan vezérelt innovaciés
folyamat szerves részeként, tehat eleve annak cél- és
eszkdzrendszeréhez alkalmazkodva megy végbe.

<A kereslet felkelthetdségének felismerése

A kiindulas lehet annak felismerése is, hogy lehet6-
ség van a piacon Uj kereslet felkeltésére - a cél pedig
ennek Kielégitése, és az ebben rejlé gazdasagi lehet6-
ségek kiaknazasa, az innovacios folyamaton beldl,
annak integrans részeként.

«Eletben tartéfejlesztés

Kiinduldpont lehet a piacon mar bevezetett arucikk
olyan tovabbfejlesztése, amely javitja piacképességét,
kelend@ségét és az elérhetd értékesitési feltételeit. Ma-
gatol értet6dben beletartoznak ebbe az olyan fejleszté-
sek is, amelyek hozzasegitenek a kérdéses arucikk
el6allitasi és értékesitési koltségeinek csdokkentéséhez
is. Az els@ viszonyitasi alap itt ugyan az eredeti, eset-
leg mar kedvez6tlenebbre forduld helyzet, az ered-
mény megitélésénél azonban mégsem az szamit, hogy
az igy megujult arucikk mennyivel lett jobb korabbi
onmaganal, hanem hogy kielégité mértékben piacké-
pes lett-e, s f6ként hogy az értékesitési feltételek ele-
gendd nyereségtartalmat biztositanak-e.

Az idetartoz6 eseteket két al-
csoportra oszthatjuk:

- Az innovéciés folyamat szer-
vezeése és iranyitasa abbdl indul ki,
hogy az arutermel6 felismeri az
életben tartdé fejlesztés sziksé-
gességeét, illetve célszerliségét, és
ehhez fejlesztenek ki vagy vesznek
at olyan alkalmas megoldast,
amelynek révén a széban forgé
arucikk értékesitési jellemz6i a
szukséges mértékben megjavul-
nak. Ebben az esetben az életben
tarto fejlesztés a cikluson beltul az
innovécids folyamat integrans ré-
szeként valosul meg;

- Az innovacios folyamat szer-
vezése és iranyitasa abbodl indul
ki, hogy az &rutermel6 idegen in-
novacios fejlesztési eredményben,
vagy egy mar meglévd - és nem
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ezzel a céllal 1étrehozott - sajat innovacios eredmény-
ben felismeri az életben tarto fejlesztés lehet6ségét, és
arra épiti ra a fejlesztést. Itt tehat az a meghatarozo
elem, hogy az életben tarté fejlesztés a cikluson kivul
szuletik meg, és az innovéacids program még nem ve-
zérli. Ez lényegében azonos azzal a fentebb vazolt
esettipussal, amelyet az jellemez, hogy a ciklus kiin-
dulasa egy k6zbensd innovéaciés eredmény.

Az Ujtermék-kibocsatasi ciklusra tehat ugyanugy
jellemz6 az a tipus, hogy ,,kezdetben volt az innova-
cids fejlesztési eredmény, majd erre raépult a marke-
ting koncepcidju, tudatos innovacios fejlesztési prog-

ram", mint az a tipus, amelynek meghatarozo jegye,
hogy ,,kezdetben volt a gazdasagi cél marketing fo-
gantatasi megfogalmazasa, és ehhez épitettek fel egy
innovacids programot, amelybe szikség szerint ma-
sutt létrehozott innovacios fejlesztési eredményeket is
beépitettek". Ha viszont a marketingszemlélet nem
jut kell6képpen érvényre, akkor az innovaciéo minden
résztvevd karara csufos kudarccal végz6dik. Ez az az
eset, amelyt6l a kockazati t6ke igen nagy hozzaértés-
sel igyekszik tavol tartani magat.

Szerz6nk a kdzgazdasagtudomany kandidatusa

65

M&M



