| A kockazati tékefmanszifézés
~ elméleti kérdései gyakorlati
~ problémaékkal illusztralva I.

Szerkesztette: Jaki Erika

2019




Jaki E. - Molnar E. M. - Csepy G. - Aranyossy M. - Laszé A. - FreészG.

A kockazati tokefinanszirozas
elméleti kérdései gyakorlati
problémakkal illusztralva .

Szerkesztette:  Jaki Erika

Budapesti Corvinus Egyetem
Villalkkozasfejlesztési Intézet
egyetemi docens

Lektoralta: Halmosi Péter

Szegedi Tudomanyegyetem
Pénziigyek ¢és Nemzetk6zi Gazdasagi Kapcsolatok Intézete

Pénziigytani Szakcsoport
egyetemi docens

Budapest, 2019



Szerkesztette: Jaki Erika; erika.jaki@uni-corvinus.hu
Budapesti Corvinus Egyetem
Vallalkozasfejlesztési Intézet
egyetemi docens

© Jéki Erika, Aranyossy Marta, Csepy Gabor, Molar Endre Mihaly, LaszIo Adam,
Freész Gergely

A mii és annak minden része a szerzéi jogok értelmében védett. A kiadvany — anyagi haszonszerzés
céljat kivéve — vdltozatlan formaban és tartalommal szabadon terjeszthetd, felhaszndlhato,
nyomtathato, sokszorosithato és korlatozds nélkiil kozzé tehetd. A szerzdéi jogok védelmében
felhaszndldsakor, idézéskor szakszeriien kell hivatkozni a kiadvianyra és a szerzékre.

Az esetek kizdrdlag tudomdnyos és oktatdsi célokra és vitara késziiltek.

A kényv ingyenesen letolthetd az alabbi helyril:
http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/4322/

ISBN 978-963-503-806-0
Kiad6: Budapesti Corvinus Egyetem, 2019
OB

Corvinus
. .


mailto:erika.jaki@uni-corvinus.hu
http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/4322/

Jaki E., Molnar E. M., Csepy G., Aranyossy M., Laszl6 A., FreészG.

Tartalom

BEVEZETES ...t 5
|. ALTALANOS KOCKAZATI TOKEPIACT ISMERETEK .........cccvvvvnirirnirirnrine. 7
1  Jaki Erika: Kockézati tdke Magyarorszagon ........c.ccovvvevvireeiieiinnesicsee e 8
1.1 A magyar kockdazati tOkepiac szerkezete ..........coovviiiiiniiiiiiniec e, 9
1.2 TOKEDETEKIEES ...ovviiiiiiiiieiieee e 12
1.3 ESettanulmany ........cccocoiiiiiiiiiieieece s 13
1.3.1 Kockazati toke KutatdCSOPOTT.....cuveviriveriieiiriieiieeiiesii e 13
1.3.2 TOP harom befektetés befektetési évenkeént.........ccoovvvvviveiiieennnnne. 16
1.3.3  Feladat......ccooviiiiiccec s 17
1.4 FOITASOK ..ottt 18
2  Jaki Erika: Fiatal, korai fazist tarsasagok forrasszerzEsi lehetoségei.............. 20
2.1  Forrasbevonas a céltarsasagok kiilonbozo életszakaszaban...................... 20
2.2  Finanszirozasi hierarchiaelmélet €s a kockdzati tékepiac .........ccoceevvrrnnne. 22
2.3 Allamibeavatkozas a kockdzati tOKePIACON........c..rververeererereeeeeererierieias 24
2.4 ESettanuIMANY .......cooiiiiiiiiiiiiiesie e 26
241  Startup Kft. esete — 2012-2014 ......oovoeeeiiieeesee e 26
25 Feladat.......cccooviiiiii 31
2.6 FOTTASOK ....ueiiiiiiiic ittt ettt 32
3  Aranyossy Marta: VéallalkozasosztOnzés az egyetemen........ccceevveerivveesvneennne 35
3.1 ,,Unipreneurship”a vilAg KOTUL .......cccovvviiiiiiiiiiii 35
3.2 ESettanulmMAany .......cccccoooeeiieiiiiiiie e 40
3.2.1 Vallalkkozastsztonzés a Budapesti Corvinus Egyetemen................... 40
322 DEMIUM ittt 42
3.3 FRIAGAL ... 44
3.3.1 Kitekintés - A CORVINUS alumnihoz kapcsolodd, 2010-es években
alapitott néhany startup VAllalkoZAas .........ccceoviiiiiiiiiii 45
R 1) 4 110 ) PSP R TPV 46



file:///C:/Users/Dr.%20Jáki%20Erika/Documents/Egyetem/Oktatás/2019%20oktatás%20kocka%20tőke/ESET%20KÖNYV/Jáki%20Kocka%20tőke%20gyak%20I.docx%23_Toc22287950
file:///C:/Users/Dr.%20Jáki%20Erika/Documents/Egyetem/Oktatás/2019%20oktatás%20kocka%20tőke/ESET%20KÖNYV/Jáki%20Kocka%20tőke%20gyak%20I.docx%23_Toc22287950

A kockazati tékefinanszirozas elméleti kérdései gyakorlati problémakkal illusztralva |.

II. A STARTUP VALLALKOZASOK ES A BEFEKTETO SZEMPONTJA A

KOCKAZATI TOKE IGENYLESENEK FOLYAMATABAN ........coooiniiinrinnee. 48
4 Csepy Gabor: Jutalom alapt k6z0ss€gi finanszirozas ..........ccceeevevvveivenneennnn. 49
4.1 Koz0sségi finanszirozas €s kampanysiKer .........cocvvviiieiiiiiic s 49
4.2 Jutalom alapt k6z0ss€g1 fiNANSZITOZAS ......covvvvviiiiieiiiie e 51
421  KampanybeallitASOK........cccoiiiiiiiiiiiiiiiieie e 52
4.2.2 A résztvevok tulajdonSAZai....cccccueeieiiiiiiie e 53
4.2.3  KOmMMUNIKACIO.....eeiiiiiiiieiieiiiesie i 53
424  Kapcsolati hAl0........occooiiiiiiiiii e 54
B.2.5  OSSZEEZES c.cvveviieieereieteeeeee ettt 54

4.3 ESettanulmany ........cccooiiiiiiiiiiiicie e 55
4.3.1  WIreckfish BiStro €Set........cccoviiiiiiiiiiecereee e 55

4.4 Feladat ... 56
A5 FOTITASOK ..c.utiiiii ettt ettt ettt ne e nbeennnee s 59
5  Laszlo Adam: Befektetési dontési folyamat ..........cccvvveeveveervineiesesseeesieneenns 61
5.1 Befektetési dontési folyamat ...........coovviiiiiiiiiiiiii 61
5.2  Term Sheetben ro gzitett tulajdonosi-befektetdi jogok fogalma................ 68
5.3 FOITASOK ....eiiiiieiie ettt 72

6 Molnar Endre Mihaly: A startup vallalkozasok szakmai timogatasa és a teaser
.......................................................................................................................... 75

6.1 A startup vallalkozasok szamara elérhetd szakmai timogatasok .............. 75
6.2  Ateaser, avagy kedvesindlo, 1zelit0 .......cccovvviiiiiiiiiiiiii 7
6.2.1  MIiNta TEASEN ....ocviiiiiiiicice e 80

6.3 ESettanulmMany ........cccoooviiiiiiiiiiie e 82
Startup Kft. @Sete — 2014 .......ocveiieeieee e 82

6.4 Feladal ..o 84
0.5 FOITASOK ....uiiiiiiiitie ittt ettt nnbee s 85
7 Molnar Endre Mihaly: Pitch, avagy els6 prezentacié a befektetd eldtt ........... 87
7.1 MI1AzZa ,PUCH7 i 87
7.2 Milyenegy jO pitch-preZentaCio? ......ooviveeeierieiienie e 88
7.3 A kockazati tokebefektetd befektetési szempontjai ......ccccceveverveniiincrinnne 90
7.4 ESettanulmANY .......ccoooviiiiiiiiiiiieri e 92
741 ESet— Capak KOZOMh......eeiieeiiiiiiiieie et 92

7.5 Feladal ......oooeiiiiicc e 93
751 BIIKEIB IV oo 94

T.8  FOTTAS ...ttt ettt b et 95




Jaki E. - Molnar E. M. - Csepy G. - Aranyossy M. - Laszé A. - FreészG.

IL INDIKATIV TERM SHEET ..ot es e er e enane 98

8  Freész Gergely: Az mtézményes kockézati toke hatasa a vallalkozasok belsé

SZETKEZETETE ...ttt etttk ettt ettt h et e b et e e e e n e e nn e ne e 99
8.1 Az intézményes kockazatitokebefektetd befektetésipolitikdja................ 99
8.1.1  AlAD MEICLE ..o 99
8.1.2  Finanszirozni tervezett €1etSzakasz .........ccovvvviieiiniiiniic e 100
8.1.3  Ipardgi fOKUSZ......ccviiiiiiiiiiecc e 102
8.1.4  Alapkezelo és a potencialis portfoliocégek egymashoz viszonyitott
O1drajZi KOZEISEEE) ..vveveeiiieeiee e 103
8.1.5 Alapkezeld tapasztalata, referenCiai........ccevveeriienieniiiniiie e, 103
8.1.6  Alapkezeld javadalmazasa .........ccccevevuveiiiiiiniiii e 103
8.2  Kontroll és monitoring jogok ro@zitése.........covrvvvriiiiiiiniiniiieiiieiies 104
8.3 A vallalkozOk MOtIVACIOJA ...vevvvevieiiiiiciieeie e 105
8.4 Az mtézményes kockazati toke ¢€s a vallalkozok kapcsolatat befolyasolo
TENYEZOK ..ottt 106
8.5 Portfolidtarsasag szervezti felépitésének valtozasa az életciklus
elorehaladasaval ..o 107
8.6 ESEUANUIMANY ....cocviiiviiiiiiiii e 109
8.6.1  NetTop Kft. €Set 1. 1€SZ .oovvviiviiiiiiiiieiiseee e 110
8.7  Feladat az esettanulmany elsd rész€hez ............ccovviiiiiiiiiiiciiis 117
8.7.1  NetTop Kft. €St 2. 1€SZ ..ovvvvviiiiiiiiiiciiceec e 118
8.8 Feladat az esettanulmany masodik r€Sz€hez.........coccvvviiieiiiiiiiiiiiieens 120
8.9 FOITASOK ....eiiiii it 121
9  Jaki Erika: Indikative Term Sheet ... 125
0.1  ESettanulMAnYy .......cccccceeiiuiiiiiiiiieiii e 125
9.11 Briinhilda Kockéazati Tokealap-kezeld Zrt. ..........coovvveivriiiivenennnns 126
9.1.2  BIOSAFETY K. oo s 128
9.1.3  TermM ShEEL ......cooviiiiii e 131
9.2 FEIAGAL ... 141




A kockazati tékefinanszirozas elméleti kérdései gyakorlati problémakkal illusztralva |.

IV. PORTFOLIO TARSAS AGOK PENZUGYI ERTEKELESE............ccccoonrnenn. 142
10 Aranyossy Marta: Portfolidtarsasagok pénziigyi értékelése .........coovvvvrnrrnnnnn. 143
10.1 Befektetési portfoliovallalatok értékelése pénziigyi elemzési
MOASZETEKKEL ... 144
10.2 Pénziigyi €rtékelési mOdSZErtan .........cvevvviverieiieiiinie e 146
10.3  ESettanulMAany .........ccocoiiiiiiieiiiiiie e 148
10.3.1 A Jatékfejlesztd Kt ....oooooiiiiiiiiiiii e 148
10.3.2 A SZOTVEN ZIT. oo 150
104 FeIAUAL ......c.iieiiiece s 152
10.5  FOITASOK....couiiiiiieiie ettt nane e 153
A KONYV SZEIZOT vttt ettt 155
A KONYV IBKTOTA. ... 155
A SZeT70 tOVADDT KONY VO .viiiiiiiiiciiicie et 157




Bevezetés

A konyv a kockazati tokefinanszirozas egy-egy témakorét dolgozza fel elméleti
oldalrol. Az elméleti ismerctek elsajatitasat és megértését gyakorlati esetekkel,
feladatokkal segitik a fejezetek szerzbi. A kockdzati tékefinanszirozdis elméleti
kérdései gyakorlati problémakkal illusztralva I konyv hianyp6tldo a tekintetben,
hogy a kockézati tke igénylésének IEpéseit részletesen, gyakorlat orientdltan
ismerteti. A konyv segitséget nyujt az 6koszisztéma szerepldinek — inkubétor hazak,
akceleratorok, kockazati tokebefektetok, egyetemek - a mentoralasi, tandcsadasi
folyamatban.

A konyv tematikusan négy fobb részbdl all: altalinos kockazati tokepiaci ismeretek,
a startup vallalkozasok és a befektetok szempontjai a kockazati t6ke igénylésének
folyamataban, indikativ Term Sheet targyaliasa és végil a portfoliokezelés egyik
aspektusa keriil targyalasra.

Az elsé tematikus 1ész dltaldnos kockdzati tékepiaci ismereteket ad. Az elsé fejezet
a magyar kockazati tOkepiac szerkezetérol és szerepldir6l ad altalanos attekintést. A
gyakorlati ismeretek kozott felsorolasra keriinek a magan kockazati tokealapkezeld
cégek és azok legfontosabb befektetései a JEREMIE program keretében. A masodik
fejezet a fiatal, nagy novekedési potencidllal bird vallalkozasok forrasszerzési
lehetdségeit mutatja be, amelynek soran az allami beavatkozas formai is targyalasra
keriilnek. A harmadik fejezet nemzetk6zi kitekintést nyujt a kockazati tdkepiac egyik

fontos aspektusarol, az egyetemeken elérhetd vallalkozasosztonzésrol

A masodik tematikus rész a startup vdllalkozasok és a befekteto szempontjabol
tekinti 4t a kockazati t6ke igénylésének folyamatat. A negyedik fejezet a kockazati
tOkefinanszirozast megel6z0 mnovativ finanszirozasi lehetdségeket, kiemelten a
jutalom alapu kozosségi finanszirozast targyalja. Az 6todik fejezet atfogban mutatja
be a befektetési dontési folyamatot, kezdve a befektetéi érdeklodés felkeltésétol
egészen az elsd folyositasig. A fejezetben bemutatdsra keriinek a Term Sheetben
rogzitett  tulajdonosi-befektetdi jogok. A tovabbi fejezetek a befektetési dontési
folyamat egy-egy szakaszara koncentralnak. A hatodik fejezet bemutatja, hogy
milyen szakmai tamogatasok allnak a startup vallakozasok rendelkezésére ahhoz,
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hogy felkésziljenek a kockazati tOkefinanszirozas igénylés elsé fontos allomasara,
az egy-két oldala teaser megirasara, amelynek gyakorlasat egy esettanulmannyal
segiti a szerz0. A hetedik fejezet a jo pitch prezentacid kritériumait mutatja be,
figyelembe véve a kockazati tékebefektet értékelési szempontjait is.

A harmadik tematikus rész az indikativ Term Sheetben rogzitett feltételeket mutatja
be, amelyek a befektetési, vagy szindikatusi szerzodésben keriilnek majd rogzitésre.
Ezek a feltételek alapvetden meghatarozzak a tokebefektetd kontroll és monitoring
jogait, tovabba az exitre is fontos kitételeket tartalmaz. A Term Sheet targyalasa
soran keriilnek rogzitésre a tulajdonosok és/vagy befektetok opcids jogai és
kotelezettségei. A nyolcadik fejezet az mtézményes kockazati tOke hatasat mutatja
be avallalkozas belsé szerkezetére. A fejezet részletes attekintést ad az mtézmények
kockézati tokebefektetési politikajarél, ¢és hogy ebbdl kovetkezben milyen
monitoring és kontroll jogokat torekszk elérni. A fejezet késObbi részében a
vallalkozd motivacidja keriil ismertetésre. A szervezeti, dontéshozatali rend
atalakulasanak és az ebbdl fakado nehézségek mélyebb megértését szolgalja a fejezet
végén talalhatd esettanulmany. A Kilencedik fejezet arra ad lehetOséget, hogy egy
konkrét eset kapcsan tekintse at az olvasd az indikativ Term Sheetben foglalt opcios
feltételeket és azexitre vonatkozd elképzeléseket. A fejezet lehetdséget ad arra, hogy
a Term Sheet feltételeit véleményezze az olvas6 a vallalkozd és a kockazati
tokebefektet oldalardl is, és szamara elfogadhatd modositasok atvigye atargyalasok

soran a kotelezd érvényli Term Sheet aldirasdhoz.

A negyedik tematikus rész a portféliokezelés témajaba tartozik. A tizedik fejezet a
befektetés megvalosulasat kovetden targyalla a Portfoliotarsasagok pénziigyi
értékelését, azaz az adatszolgdltatds alapjan késztett pénziigyi elemzés és értékelés
folyamatat.

A kockazati tokefinanszirozas elméleti kérdesei gyakorlati probléemakkal illusztralva
Il. kdnyv tovabb részletezi a portfoliokezelés folyamatat, €s az exit folyamatat,

szabalyozasi kornyezetet €s tovabbi kapcsolodo témakat.

dr. Jaki Evika




|. ALTALANOS KOCKAZATI
TOKEPIACI ISMERETEK




A kockazati tékefinanszirozas elméleti kérdései gyakorlati problémakkal illusztralva |.

1 Jaki Erika: Kockazati toke Magyarorszagon

A Kkockazati tékefinanszirozas fogalmanak megértéséhez el6szor a szoosszetétel
masodik tagjat értelmezziink. A tOkefinanszirozids azt jelenti, hogy tulajdonosi
részesedést szerez a finanszirozo a tarsasagban. Ennek tobb fontos kdvetkezménye
van. Egyrészt, a tulajdonos részt vesz a tdrsasag iranyitdsdban, a legfontosabb
dontéseket a tulajdonosoknak egyiitt kell meghozniuk. Masrészt, a tulajdonos a
befektetett tOkéhez akkor jut hozzi, hogyha részesedését értékesiteni tudja. Az
értékesitéssel realizilia a tokebefektetésen a hozamot, ami lehet pozitiv és negativ
is. Kockdzat sz6 pontosan arra utal, hogy sokszor negativ a hozam, azaz a
befektetett tOke nem tériill meg, esetleg teljes mértékben elveszik. A masik oldalon
— kisebb valosziniiséggel — a tarsasag értéke jelentdsen megnd ¢€s annak
értékesitésével jelentds hozamra tud szert tenni a tokebefektetd. Osszességében
ezen befektetéseknek rendkivill nagy a kockdzata, azaz igen nagy a veszteség
valosziniisé ge.

A fentiekb6l kovetkezOen a kis- és kozépvallalkozasi (tovabbiakban: KKYV)
szektorban 1év6 korai életszakaszi tarsasdgok az otletek kibontakoztatdisahoz
nehezen, vagy egyaltalin nem jutnak finanszirozashoz, pedig szoros Gsszekottetés
figyelhet6 meg a vallakkozasok ndvekedése és a gazdasag ndvekedése kozott
(Czyzewska et al, 2016). Katona (2018) kutatasa alapjan az innovativ KKV-k
komoly nehézségekbe {itkoznek az elinduldsukhoz, a ndvekedésiikhoz és a globalis
piacokon vald versenyzéshez szikséges pénziigyi forrdsok megszerzésében.
Legtobbszor mar ahhoz is timogatasra szorulnak, hogy kockazati tokebefektetéshez
juthassanak. Sokszor az 6tlet kibontakoztatdsdhoz is hidnyzik a minimalis nduld
toke, infrastruktira, és esetenként az iizlet beinditasahoz nékiilozhetetlen
pénziigyi/gazdasagi ismeret (Molar és Jaki, 2017a; Jaki, Molar és Walter, 2017).
Karsai (2004) szerint az allami beavatkozisra azért van szikség a kockazati
tokepiacon, mivel a maganszféra nem biztosit megfeleld mennyiségli tokét az olyan
vallalkozasoknak, amelyek jak, gyors novekedésre képesek, mnovaciot
hordoznak. Allami beavatkozas Magyarorszagon a kockazati tSkefinanszirozas
terén mar 2007 elott is jelen volt. 2007-13-ra keriilt meghirdetésre a JEREMIE
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program, melynek befektetési szakasza 2010-ben kezdddott és 2016. majusban
zarult le. A program keretében tobb mint 92 milliard Ft értékti allami téke
befektetésre keriilhetett sor, ami szerepet jatszott abban, hogy 2011-2015 kozott a
hazai kockazatitOke-befektetések GDP-hez viszonyitott atlagos aranya az 6todik
legmagasabb volt Europaban (Kosztopulosz, 2017). A tékebefektetések 3-7 éves
id6szakra szolnak, a tokealapokat 10 éves idészakra hoztak létre (Zsembery és
Lovas, 2015).

A kockazati tékepiacon az allami beavatkozas esetében meg kell kiilonboztetni a
kozvetett és a kozvetlen allami beavatkozast. A kockazati toékepiacon kozvetlen
allami beavatkozas az allami tOkealapkezelok alapitasa, amelyek kizarolag allami
tokealapokat kezelnek. Kozvetett allami beavatkozids a kockazati tdkepiacon
maganpiaci tkelapok befektetési jegyeinek megvasarlasa. A JEREMIE program
esetében Eurdpai Unids forrasok igy kertiltek maganpiaci tOkealapokba. (Molnar és
Jaki, 2017a; Lovas és Raba, 2013, Fazekas és Becsky-Nagy, 2018). A Kkorai
¢letszakaszban 1év6 tarsasagok esetében kozvetett allami szerepvallalas megjelen ik

mar az inkubatorhazak ¢és az akceleratorok tdmogatasan keresztiil is.

2017 tavaszan a 2014-2020-as id6szakra tobb Kockazati tOkefinanszirozast célzd
program keriilt meghirdetésre. Berlinger (2019) egy kett6s erkolesi kockazatot és
pozitiv externalidkat tartalmazd, fix beruhdzasos modellben vizsgilja, milyen

hatdsa van az allami tdmogatasnak a vallalkozd ¢és a kockazati tokés viselkedésére.
1.1 A magyarkockazati t6kepiac szerkezete

A magyar kockazati tokepiac legfontosabb szerepléi a céltdrsasdagok, amelyeket
tobb ¢letszakasz szerint kiilonboztetiink meg, egyik besorolds a magvetd, start-up
¢és novekedés idOszakait kiiloniti el (Molnar és Jaki, 2017a). Ezekben a korai
¢letszakaszokban a vallalkozidsok bankhitellel még nem szamolhatnak, a kockézati
tokealapok azonban a bemutatott harom életszakasz mindegyikében jelen vannak,
szamos format feloltve (Walter, 2014).

A magvetd életszakaszban a vallalkozasok sokszor pusztan a termék/szolgaltatas
otlettel (,idea company”) rendelkeznek, amely tarsasagokba jellemzden iizleti

angyalok, vagy magvetd tOkealapok, akceleratorok fektetnek be, vagy csalad,
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baratok biztositanak forrast. Egylkk nagy problémajuk, hogy nem rendelkeznek
gazdasagi/pénziigyi ismeretekkel bird szakemberrel, akiaz otletre épiild gazdasagi
tarsasag lizleti tervét és az arra épiild pénziigyi tervet Gssze tudnd allitani.

Az induld tarsasagok esetében kifejezetten problémais az lizeti terv elkésztése,
mivel még kibontakozoban van a tarsasag mitkodése ¢és lizleti modellje. Nemcsak
az arbevétel, de a koltségek becslése is nehéz. A termék/szolgaltatds sokszor
ugynevezett ,blue ocean” iparagat teremt, azaz még ismeretlen, érintetlen piacokra
kivan belépni, amelyek a keresletteremtés, a profitndvelés lehetségeit jelentik. Az
elmilt évek nnovacidibdl jo példa a csomagkiildés terén mara mar elterjedt ,pick
pack pont”, vagy az okostelefon, okosora, valamint a virtualis szemiiveg. Az indulo
vallalkozasok kezdeti problémaira/hidnyossagaira adnak megfizethetd megoldést
az inkubdtorhdzak és akceleratorok®. A magyar piacon sokszor keveredik mind
megnevezésében, mind a nyujtott szolgaltatdsok korében. Egyes akceleratorok kis
mértékli tokerészesedés fejében tamogatjak a vallalkozasokat, sok esetben forrast
is biztositanak. Egyre jellemzdbb azonban, hogy maguk a kockdzati tokebefektetok
homak Iétre akceleratorokat, hogy az akcelerator programmal tdmogatott

véallalkozasok koziil a legkiemelkedébbeket tOkebefektetéssel finanszirozzak?,

A hazai kockazati tOkepiac fontos szerepldi a kockdzati tékealap-kezeldk és a
tékealapok, és a magantoke- és kockazati tOke-szektor érdekeit képviseld Magyar
Kockazati- és Magdntéke Egyesiilet (angolul Hungarian Private Equity and Venture
Capital Association —HVCA). Az allam az ellendrzési funkciot, a tokalap-kezelok
feliigyeletét a Magyar Nemzeti Bankon (MNB) keresztiil latja el. 2013-ig a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete latta el, amely Gsszeolvadt a MNB-vel.

Kozvetlen dallami szerepvallalas az allami kockazati tokealap-kezelok alapitasa, és
allami t6kealapok etrehozdsa. Az unid kozvetett mdédon van jelen a piacon a
tokealapokba folyositott forrasokon keresztiil, amelyeket palyaztatassal az allam

L Az akcelerdtor szd az angol accelerate szobol szarmazik, jelentése gyorsitd, felfuttatd, amelynek
megfeleléen az akceleratorok induld vallalkozasokat tdmogatnak az iizleti 6tletiik felfuttatasanak
folyamatdban. Lovas és Riz (2016) az inkubatorok és akceleratorok fogalmait targyalja, valamint a
hazai empirikus tapasztalatokat mutatja be.

2 Tlyen példaul a DBH Investment Zrt. SeedStar akceleratora is, amely egyszerre hatirozza meg
magat inkubatorhazként és akceleratorként. SeedStar Battle néven 2015 4aprilisaban a SeedStar
akcelerator startup versenyt rendezett, ahol a prezentalé induld vallalkozAdsokat szakmai zsiiri
értékelte, tovabba kockazati tokebefektetdkkel is talalkozhattak a versenyzok.
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oszt sz&t. Az Unios forrasok palydzati uton vald szétosztisat a Magyar Fejlesztési
Bank Zrt. (MFB Zrt) koordinaja. Korabban ezt a feladatot a Magyar
Vallalkkozasfinanszirozasi Zrt. latta el, amely 2015-ben beolvadt az MFB Zrt-be. A
Tamogatasokat Vizsgalo Iroda (TVI) — az allami tamogatidsok versenyszempontu
vizsgalataért felelds szervezet —részére eldzetesen be kell jelenteni az eurdpai unids
versenyjogi értelemben vett minden allami tdmogatast tartalmazo tervezetet. Csak
olyan helyen szerepelhet az allam®, ahol piaci kudarc van. A kockazati tékepiacon
egyfajta kudarcként értelmezhetd, hogy a fiatal, korai stidumban kv6 tarsasagok
nehezen, vagy egyaltalin nem jutnak forrashoz (Jaki és Moar; 2017b alapjan).
Az allam egyrészt tokejegy-tulajdonosként, mint kockézati t6kebefektetd jelenik
meg a tokealapokban, masrészt vannak allami tulajdonban 1évé kockézati tokealap-
kezelok, amelyek allami és europai unios tokealapokat kezelnek. Természetesen a
feligyeleti funkciot is az allam latja el a Magyar Nemzeti Bank keresztiil.

[J ,Novekedési”
10
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e
5% f— - il (\
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1. abra: Magyar Kockazati T6kepiac szereplGi

forras: Jaki és Molnar (2017a) atdolgozasa

8 Az allami tdmogatasok csoportositdsarol, fajtairol, a vallalatokat érinté korlatairol lasd Walter
(2014b).
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1.2 Tokebefektetés

A kockézati tékealap-kezelok a tdkealap nevében sajat toke-agon, azaz
tulajdonosként ~ biztosttanak ~ forrdst a  céltarsasdgnak. A befektetési
szerzddéscsomagban meghatirozzak az exit-lehetOségeket, a tulajdonosi ¢és
szavazati jogokat, a kozgyiilés/taggylilés dontési hataskorét és a tisztségviselok
delegalasanak jogat (feliigyelobizottsagi tagok, igazgatosagi tagok, vezérigazgatd
személye, stb.).

A magadnpiaci kockdzati tOkebefektetok a céltarsasdigban mmnél nagyobb
tulajdonosi részesedés €s tobbségi befolyds megszerzésére torekednek. A befektetd
részesedését 3-5-7 év elteltével értékesitve (exitdlva) komoly haszonra tehet szert.
A maganpiaci kockazati tokés kizarolag tokerészesedés megszerzésére koncentral,
nem jellemzé a tagi koleson nyljtasa, mivel a részesedéssel nagyobb hozamot tud
realizalni. A maganpiaci kockézati tokések jellemzéen szakmai befektet6ként
segitik a céltarsasdgot, mivel ismerik a piacot, szakmai kapcsolataikkal tamogatast
nyUjtanak.

Ezzel szemben az dllami kockdzati tékebefektetk pénziigyi befektetok. Az allami
tulajdontt kockézati t6kealap-kezelok kizardlag allami tdkealapokat kezelnek. Az
operativ kérdésekbe nem kivannak beleszolni. A céltdrsasagban részesedésik 49%
alatt marad, nem szerezhetnek tobbségi tulajdonrészt, mivel azzal befolyasold
tobbséget szereznének. Az irdnyitdsi jogokat az Otletgazdak, az eredeti alapitdk
kezében hagyjdk. Az éallami kockézati tokebefektetd limitdlja a sajat potencialis
kozvetlen profitjat az egyes befektetéseken azzal, hogy az exitre vonatkozo
megallapodasban — azaz a befektetés idopontjaban — rogzitik, hogy a céltarsasag
elore  megallapitott  és szerzOdésben  rogzitett  elvart hozam  mellett
visszavasarolhatja atOkealap részesedését. Az allami tokebefektetés ezen elemében
nagyon hasonlit egy hitelkonstrukcidhoz Az dllami  szereploknél a
tOkebefektetéseket gyakran kombmaljak tagi kolesonnel, amelynek torlesztése
altaladban Ipcsdzetes, és a toke-exitnél korabban, vagy egyidoben torténik. Ez
tekinthetdé az allam részérél kockazatcsokkentd Iépésnek, tekintve, hogy a
részesedésen is eldre rogzitett hozamot tud elérni. A hitel-dgon természetesen

alacsonyabb kamatot varnak el, mint a t6ke-agon.
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Karsai (1997) a hazai piacon befektetd6 kockazati tokebefektetokkel folytatott
mterjik alapjan az elvart éves atlagos hozamot 35-50%-ra, 2002-ben pedig 30-
40%-ra tette. Az dllami szerepvallalas  értékelése kapcsan  kiilonosen
figyelemremélto, hogy az dallami tulajdonu Széchenyi Tokealap-kezelo Zrt. a
legalabb 2 éves multtal rendelkezo cégektol évente atlagosan 12-15% hozamot var
el, ami joval alacsonyabb, mint a hazai vagy a kiilfoldi piaci alapkezelok altal egy
befektetéstol elvart hozam. Amennyiben az allam altal kezelt tokealap alacsonyabb
hozamelvarassal fektet be, Ggy varhatdan a realizdlt hozam is el fog maradni a

maganpiac altal kezelt tokealapokétol.
1.3 Esettanulmany

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran a hallgatok megismerkedjenek a magyar
kockazati tokepiac magan szereploivel és azok befektetéseivel. A példa megoldasa
sordn egy-eQy, a kockazati tékealap kezeld és annak befektetései keriilnek
attekintésre, valamint 2018. évig bezarolag a legsikeresebbnek itélt céltarsasagok

tortenete keriil feltarasra.

1.3.1 Kockazati toke kutatécsoport

A Budapesti Corvinus Egyetem kutatoi* a JEREMIE befektetéseket vizsgalva azt
tapasztaltak, hogy Osszesen 357 befektetési kor volt a JEREMIE programban
érintett tOkealapokbol. A befektetési kor fogalmat azért fontos alkalmazni, mert
tobb esetben eldfordult, hogy a tékealap-kezeld tobbkords befektetést hajtott végre
a tékealapbol, azaz ugyanazon cégbe tobb alkalommal emelt tokét, amelyek kiilon
befektetésként jelennek meg az alabbi diagrammon. Nem ritka mduld vallalkozasok
esetében, hogy a cégek atalakulnak, cégformat valtoztatnak (pl: Kft.-bdl Zrt.-vé
alakulnak), vagy egyszeriien nevet valtoztatnak, ami neheziti a JEREMIE program
értékelését.

Az éllami beavatkozas sikerességét kézenfekvd lenne ahozamok alapjan megité Ini,

azonban a tényleges hozamok, vagy szerzodésben rogzitett hozamelvardsok nem

4 A kutatocsoport publikaciéi Kallay, Jaki (2019) és Jaki, Molnar és Kadar (2019)
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publikus adatok. A befektetési programok elsé éveiben jellemzo a befektetések
szamanak novekedésével értékelni a program sikerét. Mindezek alapjan az lathato,
hogy a programhoz jelent6és szamu befektetés kothetd:

JEREMIE

o—0—0—0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

em@m=2015-16 kumm  ==g@==Befektetések szama

2. abra: JEREMIE program — befektetések szama
forras: sajat szerkesztés Kallay, Jaki (2019) kutatasa alapjan

Az évek elorehaladtaval a céltdrsasagok pénziigyi teljestménye is az értékelés
alapjat képezi. A Budapesti Corvinus Egyetem Kockazati t6ke kutatdcsoportja a
befektetések értékelésére a tulajdonosok altal a céltarsasag mitkodésébe fektetett
induld befektetett tOkenagysag ¢€s a céltarsasag altal a mikodési id6szakban
Osszesen, azaz kumulaltan termelt szabad cash-flow (CF) értékének hanyadosaként

hatarozta meg Természetes jelenség, hogy a céltarsasagok a miikkddésik elsd
néhany évében elkoltk a pénzallomanyt, azaz negativ CF-t termelnek, amelyet
esetenként tovabbi finanszirozasi forrasbol poétolnak. A kutatok befektetési
évenkénti bontasban hataroztdk meg, hogy az adott évi befektetések kozil melyik
alegjobb o6t befektetés. Az alabbi tablazat mutatja, hogy tékealap-kezelénként hany
darab befektetés volt dsszesen, €és ebbdl hany kertilt be a kutatok altal meghataro zott
TOP 5 befektetés koze.

Srsz T6kealap-kezel6 (Kozvetitd) l::If(eskz?r:\ea- be:;-:?(:estés s:a!::Ir <-::k
1 GB & Partners KTK Zrt. 44 2 5%
2 Core Venture Zrt. 42 2 5%
3 Elsé Magyar KTK Zrt. 27 1 4%
4 Euroventures Zrt. 20 5 25%
5 Valor Capital KTK Zrt. 20 1 5%
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o e ez Befekteté- TOP 5 Siker-

WL TA A [ CH T sek szama befektetés szazalék
6 X-Ventures AlphaZrt. (kordbban 12 4 24%

Biggeorge's-NV EQUITY Zrt.)
7 Portfolion Zrt. 16 0%
8 FINEXTSTARTUP KTK Zrt. 15 5 33%
9 MORANDO Zrt. 15 2 13%
10 | GarangoldInvestmentZrt. 13 3 23%
11 | Gran Private Equity Zrt. 12 0%
12 | Central-FundZrt. 11 2 18%
13 FINATECH Capital KTK Zrt. 11 0%
14 | Kaerous KTKZrt. 11 1 9%
15 PBG FMC Zrt. 11 0%
16 | BonitasKTK Zrt. 10 2 20%
17 DBH Investment Zrt. 10 1 10%
18 | Primus Capital KTK Zrt. 10 1 10%
19 PERION Zrt. 9 0%
20 | ABCZrt. (kordbban: Hemisphere 8 0%

KTK Zrt.)
21 | To6kepartner KTK Zrt. 7 14%
22 | VenturioZrt. 7 1 14%
23 | Alliance Jura-Hongrie Zrt. 6 0%
24 | X-Ventures BétaKTKZrt. 5 0 0%

(korabban New York KTK Zrt.)

Osszesen 352 34 10%

3. tablazat: TOP 5 befektetések befektetési évenként
forras: sajat szerkesztés

A TOP ot befektetés alapjan az alabbi rangsor kertilt felallitisra a sikeres tOkealap-
kezelok kozott. A lenti tdblazat alapjan azt is latjuk, hogy 17 tdkealap-kezeld
érintett befektetési évenként a legjobb 5 befektetésben, és nyolc tékealap-kezeld
nem szerepel a listan. Tovabbi vizsgalatok arra is ramutattak, hogy egy tékealap-
kezel6 2019-ben mar nem volt elérhetd. A Garangold Investment Zrt.-nek az éves
beszamold alapjan 2018-ban mar nem volt egyetlen alkalmazottja sem, mig a2016.
évi beszamold alapjan még 6 alkalmazott volt a cégnél, és tevékenységét
alapkezelésrél  vagyonkezelésre modositotta.  Osszességében 2018-ban  sem
tokealap-kezelést, sem vagyonkezelési tevékenységet nem folytatott, honlapja nem
mikodott.
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1.3.2 TOP harom befektetés befektetési évenként

Az aldbbi tablazat — rangsorolds nélkill — azt mutatja meg, hogy befektetési
évenként melyik befektetése volt a legjobb harom.

o1

© 00N o

11

12

13
14

15

16

17

18

4.

Toékealap-kezeld, amelyik a
befektetést végrehajtotta

Bonitas KTK Zrt.

Central-Fund Zrt.

Central-Fund Zrt.
Core Venture Zrt.

Els6 Magyar KTK Zrt.

Euroventures Zrt.

Euroventures Zrt.
Euroventures Zrt.
FINEXT STARTUP KTK
Zrt.

FINEXT STARTUP KTK
Zrt.

Garangold Investment Zrt.

Garangold Investment Zrt.

Kaerous KTK Zrt.

MORANDO Zrt.

X-Ventures Alpha Zrt.
(korabban Biggeorge's-NV
EQUITY Zrt.)
X-Ventures Alpha Zrt.
(korabban Biggeorge's-NV
EQUITY Zrt.)
X-Ventures Alpha Zrt.
(korabban Biggeorge's-NV
EQUITY Zrt.)
X-Ventures Alpha Zrt.
(korabban Biggeorge's-NV
EQUITY Zrt.)

CELTARSASAG

MCS Elelmiszerkutaté Korlatolt Felelésségti
Tarsasag

Di-Care Egészségiigyi Kereskedelmi és
Szolgaltatd Zrt.

LogMax Trans Zartkoriien Mikodo
Részvénytarsasag

Spirofon Korlatolt Felelosségii Tarsasag
JayStack Services Zartkortien Miidodo
Részvénytarsasag

MediMass Kutatd, Fejlesztd és Szolgaltatd
Kft.

RisingStack Kft.
Kinepict Korlatolt Felelosségii Tarsasag

Intellisense Informatikai Zrt.

Egészségiigyi Innovacios Befektetési Kft.

Cycleme Bérkerékpar Rendszerek Korlatolt
Felelosségli Tarsasag

ENERGY HUNGARY Energetikai
Zartkortien Mikodo Részvénytarsasag
SZIMEDOK Korlatolt Felelosségli Tarsasag
Brikett Investment Kft.

Saunik Kft.
Szamlakozpont Zrt.
Attrecto Zrt.

MDDental Fogtechnikai Szolgaltato Kft.

tablazat: Befektetési évenként a legjobb harom befektetés

forras: sajat kutatas

Elso
be fektetés

2016

2011

2015

2016
2015

2011

2015
2016
2010

2012
2014

2014

2014
2012
2010
2010
2011

2012
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1.3.3 Feladat

Vizsgalion meg egy kijelolt tokealap kezelot:

1. Irja fel, hany alkalmazottja van a tékealap-kezelének, kik a tulajdonosai. Milyen
alapokat kezel, mekkora Osszegiick a tOkealapok. Valasszon ki egy tokalapot és
mutassa be részletesen az alabbiak tekintetében: befektetési szektor, céltarsasag
¢letszakasza, befektetési preferenciak, befektetés jellemzd Osszege, befektetési
feltételek, hany db portfolio cége van) a tOkealapoknak.

Készitsen strukturalt ismertetést!

Vizsgaljon meg egy kijelolt befektetést:

2. Mutassa be roviden, strukturaltan a valasztott befektetést, illetve a céltarsasagot
a befektetést kovetden. Az informacidkat a tokealap-kezeld ¢€s a céltarsasag
honlapjan, sajtokézleményekben, éves beszamolokban keressék (pl www.e-
beszamolo.gov.hu alapjan)! Amennyiben EXIT-re kertilt sor, készitse el akkor
annak részletes bemutatasat!

o Befektetés éve és 0sszeg, megszerezett tulajdonrészarany!

e Munkavallalok sziama!

e Anyavallalat és leanyvallalat, struktira felrajzolasa (ha van)!
e Melyik szektorban mikodik?

e Szerzett-e tovabbi EU-s forrasokat?

e \olt-e Exit?
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2 Jaki Erika: Fiatal, korai fazisu tarsasagok
forrasszerzési lehetdéségei

A fiatal, nagy novekedési potenciallal biro vallalkozasok szamos finanszirozasi
problémaval szembesiilnek. Berger ¢s Udell (1988), harom faktort hatirozott meg,
ami befolyasolja egy cég finanszirozasi lehetOségét: a cég mérete, a cég kora, és a
cégrdl elérhetd informaciok. Osszességében egy fiatal, kicsi vallalkozas, amelyrdl
nehezen ¢€s kevés informaciot lehet szerezni, van a legrosszabb helyzetben, amikor
forrast kivin bevonni milkkddése finanszirozasdhoz, Otletei megvalositasdho z.
Ahogy a cég érettebbé valik, és elér egy bizonyos méretet, tigy valk potencialis

befektetési lehetoséggé a kockazati és a magan tOkebefektetok szamara.

2.1 Forrasbevonas a céltarsasagok kiilobnb6z6 élet-
szakaszaban

A fiatal tarsasagok fejlodését tobb szakaszra lehet bontani, azonban éles hatarvonal
nem valasztja el a cégek egyes ¢€letciklusait egymastol. Fiatal tarsasagokat az alabbi
fobb ¢€letszakaszokba lehet soromi (Jaki és Molnar, 2017; Jaki, Molar ¢és Walter,
2017):

e Magveto életszakaszban [év0  tarsasdgok  sokszor csak a
termék/szolgaltatds  Otletével rendelkeznek.  Szoktdk Oket ,otlet”
tarsasagoknak is nevezni. Jellemzden ezen tarsasagok a 3F befektetok
(Family — csalad, Friends — barat, Fulls — Oriiltek), kés6ébb az iizleti
angyalok, akceleratorok, inkubatorok, eldrehaladottabb fejlettség esetén a
magvetd tokealapok potencidlis befektetési lehetdségei. Ebben az
¢letszakaszban még kevés forrdsra van sziksége a céltdrsasagoknak,
amellyel kapcsolatos dontést a befektetdk egy gyors és rovid értékelési
eljaras (pl: elevator pitch®) alapjan hoz meg.

5 Elevator pitch, de szoktdk elevator speech-nek is nevezni, mindkettd arra utal, hogyan lehet
meggydzni egy befektetdt, ha csupan néhany perc all rendelkezésre, amig a lift a kivant szintre ér.
Osszességében néhany mondatban minden Iényeges informiciét, amit a befektetét meg tudja
gy6zni, at kell adni.
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A magvetd életszakaszt tovabbi alszakaszokra bonthatjuk:
o Inkubator szakasz, amikor a termék/szolgaltatds részletesebb
kimunkalasan dolgozik az otletgazda.

o Alapitasi szakasz, amikor a vallakozo mar felllitja a tarsasag jogi
¢s mikodési kereteit.

e Start-up vallalkozasoknak mar van egy kifejlesztett és mikodd prototipusa,
¢s ezekre mar kaptak némi piaci visszajelzést tesztvasarloktol. A fejlettebb
startup vallalkozasok esetében mar kisebb mértékii értékesitésrol is
beszélhetiink, amivel némi arbevételt is realizdlt a tarsasdg, azonban
Osszességében még mindig veszteségesek. Ezek a vallalkozasok kedvelt

befektetési célpontja iizleti angyaloknak és kockdzati tokefinanszirozok nak.

e Novekedési szakaszban mar jol megalapozott a vallalkozds mind a
termék/szolgaltatds, mind a mikddés szempontjabdl, azonban sziikség van
tovabbi forrasokra Ujabb piacok meghoditdsahoz, azaz az értékesités
noveléséhezf. Ebben a szakaszban mar nemcsak kockazati tokebefektetdk,
hanem magant6ke befektetk szamara is kedvelt befektetési célpont a
tarsasag.

A fiatal, kezdd vallalkozasok jellemzOen veszteségesek, melybdl kovetkezOen
negattv a CF termeld képességik, azaz felélik a forrasaikat anélkiil, hogy tudnidk
mikkodésiiket finanszirozni. Az Otletgazdak ebben az idészakban az Otlet
megvalositasdn, vagy a termék/szolgdltatds piaci bevezetésén dolgoznak. A
forrasokat ezért mikodési vagy fejlesztési koltségekre koltk (pl.: kutatas-fejlesztés,
altalanos cégmikodtetés, konyvelés, vagy marketing, stb.), ami az értékesités
beinditdsdhoz elengedhetetlen. Tovabba jelentds koltségeket emészt fel az uj
befektetok felkutatdsa, beleértve az utazasi koltséget és a PR koltéseket is. Ebben a
korai fazisban egyértelmii, hogy a tarsasdgok kereskedelmi banki hitel felvételéhez

6 A felmeriild pénziigyi kockdzatok kezeléséhez is sziikséges finanszirozas, amelynek elérhet8sége
hat a fedezési dontésekre (DOmMGtoT, 2017).
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tal kockazatosnak mindsiilnek’, gy a sztenderd banki termékek igénybevételére
esélytelenek (Sahlman, Scherlis, 2003 and Walter, 2014).

2.2 Finanszirozasi hierarchiaelméletés a kockazati
tokepiac

A hierarchiaelmélet® (Myers és Majluf; 1984) kiindulopontja annak a feltételezése,
hogy a tulajdonosok, otletgazddk tobbet tudnak a vallalatok jovobeli lehetdségeirdl,
kockazatardl és értékérol, mint a kiilso befektetok. Ezt nevezzikk aszimmetrikus
mformacioknak, ami jelentdsen befolydsolja a belsd ¢és kiilsé finanszirozasi
lehetdségek kozotti valasztast. Az aszimmetrikus informacio kiilondsen igaz fiatal,
nagy nOvekedésii tarsasdgokra. A vallalkkozds kockdzatardl ugyanis csak a
vallalkozonak van informacioja, a befektetd csak taldlgathat (Lelan és Pyle, 1977,
Lovas, 2015; Aman ¢és Lovas, 2015). A kockdzatok megitélése szempontjabdl
azonban heurisztikdk torzitjak az értékitéletét, melynek kovetkeztében tulértékelik
a vallalkozas sikerét (Jaki, 2013; Jaki, 2008). A befektetok a finanszirozasi
feltételeket (tOkeemelés ¢és tulajdoni arany, kiszallasi lehetdségek) a kockazat-
hozam alapjan hatarozzdk meg. A tarsasag jovobeni sikerességében valod ,hit” a
befektetési  dontéshozatal egylkk  meghatirozd  eleme. Mikro, kis ¢és
kozépvallalkozasok  tobb  lehetdség

S

kozott mérlegelhetnek, amikor Ujabb { ‘
forrasbevonasra van szikségiik. / 2 B
A  finanszirozas  hierarchiaclmélete ‘g} : 2%
{[. : = )

alapjan a vallalkozasok elszor is sajat

forrasaikat hasznaljak fel fejlesztésekre,
beruhdzasokra (Myers és Majluf, 1984).
Sajat forras a vallalkozasban 1évo szabad

pénzeszkozok. Idovel a vallalkozas megtakaritdsai szarmazhatnak a mikodés soran

7 A villalkozdsok banki hitelezhet8ségét statisztikai cs6deldrejelzési modellek segitségével
allapitjak meg, amelynek modszertani hatterét részletesen lasd (Virag és Kristof, 2009, (Kristof és
Virag, 2017, Kristof 2005, 2008, illetve Virag és Nyitrai, 2014).

8 angolul pecking order theory
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megtermelt eredményekbdl, eszkozok értékesitésébodl. Fiatal ndvekvd tarsasagok-e
tekintetben korlatozott lehetéséggel rendelkeznek. Sokkal nkébb jellemzi ket a
folyamatos forrashidny és a negativ pénzeszkdztermeld képesség. Osszességében a

mikodés fenntartdsahoz szikkséges forrasokat sem tudjak még kitermelni.

A sajat forrdsok kimeritését kovetden a vallalkozok elszor az olcsobb forrdsokat
fogidk  igénybe venni A hierarchia elmélet szerint elsésorban  hitelt.
Magyarorszagon az elmalt évtizedben szimos — sokszor vissza nem téritendd —
tAmogatisra pélyazhatnak a KKV-k. Frthetdé moédon a vallalkozok eldszor a
palyazati pénzeket, mint legolcsobb kiilsd forrast fogjak keresni, majd ezt kovetden
nézik meg a hitelfelvételi lehetoségeket. KKV-k szamara elérhet hitelek is jelentds
allami tdmogatastartalommal birnak kiilonb6z6 formaban, mint kamattdmogatas
vagy allami garancia.

Részvénykibocsatds, azaz 1 tulajdonos bevondsa a hierarchiaelmélet szerint a
végs6d megoldas (Myers és Majluf, 1984). Ennek oka, hogy az otletgazda, vagy
meglévo tulajdonosok kore tobbre értékeli a vallalkozast. ,Jobban hisznek” a
vallalkozas sikerében, azt kisebb kockdzatinak tartjak, mint az Uj befektetok. Ebbol
kovetkezik — és ez az aszimmetrikus informacio elmélet Iényege —, hogy a
tulajdonos kisebb részesedést kivan adni a befektetonek, mint amennyit a befektetd
az adott Osszegért elvarna. Nézziink erre egy szamszer(i rovid példat: a tulajdonosok
a vallalatot 100 milli6 Ft-ra értékelik, az iizlet kibontakoztatdsdhoz még 20 millid
Ft-ra van sziikség, ami igy 20%-0s részesedés megszerzésével jarna. A befektetd
azonban ugy gondolja, hogy a vallalat csak 60 milié Ft-ot ér, az iizlet
kibontakoztatasanak sikerét kockazatosabbnak értékeli, azaz nagyobb esélyt lat a
bukasra, ezért 33,33% részesedést akar kapni a tOkeemelésért. A feleknek kozeliteni
kell az allaspontjukat. Ha sikeril megallapodni, akkor azt rogzitikk a befektetési
szerzOdésben. Fontos abban is megallapodni, hogy milyen szavazati aranyok
mellett fogjak a véllalkozis tulajdonosi dontéseit meghozni, amely eltérhet a
tulajdoni aranyoktol.

Az allami kockazati tékebefektetok a tulajdoni részardny ¢és a befektetett toke
viszonyaban jellemzéen a maganpiaci befektetoknél elonydsebb kondiciokat
adnak. Sokszor eldre meghatarozott hozamelvarassal szereznek részesedést a

tarsasagokban. Az eredeti tulajdonosok a kockdzati tdkealap részesedését
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kivasarolhatjak  meghatarozott idGszakot kovetéen (pl. 2 év mulva), vagy
mtervallumon beliil (2-5 év kozott). Ezek az ugynevezett befektetési szerzodésben
rogzitett opcios jogok és kotelezettségek. A kockazati tdkebefektetésekben
alkalmazott eszkozoket, kiilonosen tekintettel a hazai gyakorlatat targyalia Aman
¢s Lovas (2015), valamint Lovas ¢és szerzdtarsai (2015). Az opciok miikddésérdl és
az opcids jogokrol részletesen lasd Keresztiri (2018) és Keresztari (2019).

2.3 Allamibeavatkozés a kockdazatitékepiacon

Botos, Schlett, Halmosi (2015) részletes tudomanyos attekintést ad az allam
szerepének Aatalakulasdr6l a modern korban, kezdve a szabad versenyes
kapitalizmustdl egészen a jokéti allamok valsagaig, melynek sordn a meghatarozo
tudomanyos elméletek is bemutatasra keriilnek. A Magyar Allam mellett az Eurdpai
Uni6 is jelen van a kockazati tdkepiacon. Osszességében Botos és tarsai (2015)
megallapitottak, hogy az allam szerepvallalasa azid6k soran folyamatosan atalakul
egy hatékonyabb 4allam megvalositisdnak érdekében. Az allami szerepvallalas
novekszik valsagok idején és visszaszorul a fellendiilés iddszakaban. A
gazdasagpolitikdnak nem csak az 0j tudds létrehozasat, hanem annak elterjedését,
nemzetgazdasdgi hasznosulasat is tudatosan tdmogatnia kell, ami nemzeti érdek
tulajdonképpen (Halmosi, 2019).

A kockazati tOkepiacon az allam egyrészt biztositja az mtézményes kereteket,
masrészt kozvetlen allami beavatkozassal, mint példdul az éallami tdmogatés, forrast
juttat a KKV szamara. Karsai (2004) szerint az allami beavatkozasra azért van
szilkség a kockazati t6kepiacon, mivel a maganszféra nem biztosit megfeleld
mennyiségli t6két az olyan véllalkozdsoknak, amelyek ujak, gyors ndvekedésre
képesek, mnovaciot hordoznak.

A kockéazati t6kepiacon kozvetlen 4allami beavatkozis az allami tOkealap-kezeld

alapitasa, mint a Széchenyi Tokealap-kezel, és a Hiventures Tokealap-kezeld.
Allami tSkealap-kezelé kizarolag allami tSkealapokat kezel (Karsai, 2017).
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5. abra: Allamitdkealap kezel

Kozvetett allami beavatkozasrdl beszélink a kockazati tokepiacon akkor, amikor
maganpiaci tOkelapok befektetési jegyeit vasarolja meg az allam. A JEREMIE
program esetében Eurdpai Unids forrasok igy kertiltek maganpiaci tOkealapokba a
2007-2013-as programozasi idészakban (JEREMIE), valamint a 2014-2020-as
programozasi idészak (Kallay és Jaki, 2019; Becsky-Nagy ¢és Fazekas, 2015).

: )n 1 Maganbefektetdk
J mellett az allamiis
vasarol befektetési

jegyeketa
lar tékealapokban.

Magyar
Allam

6. abra: Allamitéke magdn t6kealap-kezelG tarsasag altal kezelt tékealapban
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Tékealap -
Kezeld

Osszefoglalva az allam egyrészt tokejegy-tulajdonosként, mint kockéazati
tokebefektetd jelenk meg a tdkealapokban, masrészt vannak allami tulajdonban
1évé kockazati tokealap-kezeldk, amelyek allami és eurdpai unids tokealapokat
kezelnek. Mindezek mellett az akceleratorok és az inkubédtorhazak is kapnak allami
tamogatast, amellyel kozvetett modon segiti az allam, hogy egy-egy oOtletre, vagy

annak kibontakoztatisara vallalkozast hozzanak Iétre.

25



A kockazati tékefinanszirozas elméleti kérdései gyakorlati problémakkal illusztralva |.

2.4 Esettanulmany

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran egy vallalati példan keresztiil mutassuk
be a forrasszerzés lehetoségnek kérdését, lehetoségeket és nehézségeket, a dontés
soran meérlegelendo kérdeéseket. A példa megoldasa soran a potencidlis
forrasbevonasi lehetoségeket, kiilonos tekintettel a kockazati tokére, vizsgaljuk
meg. Az eset lehetdséget nyujt arra is, hogy a lehetséges finanszirozasi megolddsok

elonyei és hatranyai atgondolasra keriiljenek.

2.4.1 Startup Kft. esete — 2012-2014

Balazs a Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Pénziigy szakan végzett, amelyet
kovetéen 20 évet dolgozott a bankszakmaban Magyarorszagon ¢és Londonban
egyarant. 20 év munkatapasztalat utan Ugy dontott, hogy sajat vallalkozasba kezd.
Munkédja soran szamos iizleti vallalkozast latott. Tapasztalatai alapjan a
legsikeresebb, legjovedelmezdbb iizletek azok, melyek adatbazisok épitésével ¢és
ennek segitségével személyre szabott hirdetések értékesitésével foglalkoznak, mint
a Google ¢és a Facebook. Mindkettének egyik legnagyobb hibaja, hogy szamos
hamis felhasznaloi fiok is szerepel az adatbazisban, melyek robotikusan fejtenek ki
tevékenységet a profiban. Ennek kovetkezménye, hogy a hirdetések nem valos
fogyasztokat taldlnak meg, ¢és felesleges marketingkoltséget eredményez a
vallalatok nak.

Baldzs banki tapasztalatai alapjan szamos iizleti modellt latott, ezek elonyeit
kivanta kiaknazni {iizleti vallalkozasaban. Alapvetd céla az volt, hogy olyan
adatbazist hozzon Iétre, melynek segitségével valoban személyre szabott hirdetések
¢s ajanlatok jelennek meg a fogyasztoknal, igy segitve a vasarlokat és a hirdetoket

egyarant.

A Google ¢és a Facebook hatalmas adatbazist kezelnek ¢és a hirdetések
értékesitésébol hatalmas arbevételt realizdlnak, mely az iizleti vallalkozas alapjat
jelenti. Nagyon fontos azonban, hogy a felhasznaloknak olyan szolgaltatast kell
nyjtani, melynek haszndlataért hajlandok megadni az adataikat. A Facebook
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kozosségi  médiat  épitett. A Google email szolgdltatasaval,  kivalo
keresOprogramjaval, Utvonaltervezdjével stb. vonza be a felhasznalokat.

Balazs sokat gondolkodott azon, mivel lehetne motivalni a felhasznalokat a
regisztralasra Ugy, hogy mindekdzben minimalis legyen a hamis profilok
létrehozasa. E tekintetben egy teliesen egyedi modellt alkotott a piacon 1évo
megoldasok kozos platformra helyezésével. A legbsibb 6szton az éhség, melynek
kielégitése érdekében az emberek komoly aldozatot hoznak. Balazs ezért ugy
dontott, hogy egy jO minOségli ételeket kinald éttermet nyit, amelynél a vendégek
online regisztralhatnak, igy konnyebben tudnak rendelni, és a regisztracid
segitségével kedvezményekhez jutnak. Az internet segitségével tudnak rendelni az
étterem kinalatdbol, majd az lizlet felfejlesztésével késdbb tovabbi termékeket, mint
bor, lekvar, haztészta, stb., is tudnak vasarolni.

Balazsnak hatalmas tavlati céljai voltak a vallalkozisa felfejlesztésére. Szamos
izgalmas Otlete volt mar a kezdeti szakaszban az applikacioval vasarolhatod
szolgaltatasok és termékek korérél, amelyben nagyban tamaszkodott meglévo,
létez6 szolgaltatasokra. Példaul a késObbiekben a felhasznalok online termékeket is
tudnak majd rendelni az étteremhez ~

kialakitott applikacio segitségével. Célja a hx W
mar 1étez6 online megoldasok
kombmacidjaval  értéket teremteni a
felhaszndlo  szamara. A felhasznalok
szamara az elsOdleges érték az a magas

mndségli  étel, melyhez az applikaciod

haszndlatdval egyre olcsobban tudnak .

hozzajutni. Osszességében a felhasznalok szemszogébdl alegnagyobb érték az lesz,
hogy a kuponok gyiijtésével ,Free For Food” (FFF) szolgiltatast kapnak, azaz
kivald mindségli ételeket tudnak fogyasztani modern kdrnyezetben egy vildgot
atoleld étteremlancban. Baldzs hitt abban, hogy ezzel az odtlettel az egész vilagot
meg tudja hoditani. Otletei merészek voltak, azonban erdsen hitt annak

megvalosithatosdgaban, bizott tapasztalataiban és dsztoneiben.
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Kulcsfontossagli tényezd volt azonban, hogy az étterem vonzd legyen, a vendégek
visszajarjanak, ezért magas mindségli ételek elkészitése kiemelt jelentdséggel birt.
Az étterem egyediségét a magyar szirke marhabol készilt ételek, mint a
hamburger, vagy a hires magyar gulyasleves fogja adni. Balazs fontosnak tartotta,
hogy az étterem kinalatdban a legkeresettebb ételek elérhetoek legyenek.

Alapvetden két teriiltet kellett meghoditania:

1. Eloszor is kell egy magas mindségli ételeket kinald modern étterem. Baldzs
szamara fontos volt a magyar vonatkozas, amelyet a Hungaricumnak
szamitd magyar sziirke marha husdnak feldolgozasa adta. Mésik fontos
szempont volt az étterem elhelyezkedése a koltségek figyelembevételével.
Fontos, hogy Baldzs terveibben az étterem nem a cél, hanem terveinek

megvalositasdhoz szikkséges eszkdz volt.

2. Informatikai fejlesztés® szikséges az online rendelés és regisztracid
kezelésére, amely alapjan késébb személyre  szabott ételeket,
szolgaltatasokat és termékeket lehet értékesiteni Baldzs tervében az
adatbazis, és ez alapjan a felhasznaloi igények pontos megismerése és az
igények legpontosabb feltardsa volt a cél, ezzel tdmogatva a cégeket az
értckesitésben és a fogyasztokat azzal, hogy ne kapjanak felesle ges,

szamokra érdektelen reklamokat.

Baldzs tudta, hogy apro Kpésekkel és egyre tobb toke bevondsaval tudja
megvalositani otletét. Azt is tudta, hogy sokaig veszteséges lesz. Az étteremhalo zat
kiépitése sok pénzbe fog keriilni. Mindemellett a szoftvert, valamint a megfeleld
hardver eszkozoket folyamatosan fejleszteni kell (pl: az asztal és a beépitett
érintéképernyd, melyen enni is lehet) az online rendelés biztositdsahoz, ami sok-
sok munkadrat igényel Terveit és Gtleteit megosztotta régi kdzépiskolai baratjaval,
Zolival.

Balazs és Zoli sajat megtakaritdsaikbol hoztdk ktre kozos Kft-jiket 50%-50%-0s
részesedéssel, fejenként 50-50 millié Ft befektetésével Els¢ korben tesztelni

9 Komplex informacidtechnoldgiai projektek értékelése kapcséan 1d. Aranyossy,2007; Nemeslaki
és Aranyossy,2005 és Aranyossy és Nemeslaki, 2005.
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akartdk a felhaszndloi fogadtatdsat az online rendelési lehetdségnek, és a szirke
marha husabol készilt ételeknek. Mivel az Gtlettel az egész vildgot meg akartdk
hoditani, ezért fontos volt, hogy a lehetdségekhez mérten nemzetkozi koryezetben
tudjak tesztelni az Otletet. Az elsd éttermet a belvaroshoz kozel, azonban e
tekintetbe egy relative olcsobb helyszinen, egy félreesé kis utcaban nyitottak. Az
online feliilet lehetdséget biztositott arra, hogy a vendégek kommenteljék mind az
¢teleket, mind az online rendelés lehetOségét. Nemcsak a magyar vendégek, de a
turistak  korében is poztiv volt az online rendelési lehetoség fogadtatisa. A
legmeglepébb az volt, hogy néhany komolyabb ajanlat is érkezett az étterem
nemzetko6zi kiterjesztésére. Carlos Gustav Braziliabol egyenesen az otlet franchise
joganak megvasarlasat ajanlotta fol. A két barat nem ¢€lt a lehetdséggel, de terveik
megvalosithatosdgdban mind bizonyosabbak lettek. Ezt kdvetden a McDonald’s,
amely franchise rendszerben mikkodik egyk mintaként szolgdlo {izleti modellt
jelentett.

Azonban a pénz vészesen fogyatkozni kezdett, mig a fejlesztési Otletek mind az
étterem, mind az adatbdzis, mind az online szolgaltatisok tekintetében
kimerithetetlenek voltak. Azt azonban lattdk, hogy a nemzetkoziesedés érdekében
nagyon jol kell megvalasztani a markanevet, amely mind a magyar felhasznalok,
mind a kiilfoldi felhasznalok szamara jol cseng. Mindketten egyetértettek abban,
hogy az otlet befuttatdsa szempontjabdl kulcsfontossagu a megfeleld szlogen ¢és
elnevez€s ¢€sehhez alegjobb szakember segitségét kell kérni. Mindketten kedvelték
Geszti Pétert, aki ismert kivalo reklamszlogenjeirél. Megkeresték Geszti Péter
cégét, megallapodtak. A kozos munka soran ismerték meg Eriket, akinek annyira
megtetszett az Gtlet, hogy azelsé ugynevezett ,Oriilt” befektetdje volt a tarsasagnak
20 millio Ft-tal és késobb a cég felvirdgoztatdsdban is aktiv szerepet vallalt.

Az otlet kibontakoztatisdhoz azonban Ujabb ¢és jabb tokeemelésre volt szikség.
igy ismerkedtek meg tovabbi ,Oriilt” befektetokkel:
e Robi, aki Balazs régi gyerekkori baratja még a kozépiskolas évekbdl és egy
nagy vallalat értékesitési igazgatdjaként dolgozott.
e A kovetkez0 befektetd Robi baratja, Ottd volt, aki Erdélybdl érkezett

Magyarorszagra ¢€s sokaig foldrajz tanarként dolgozott Magyarorszagon.
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K ésébb MLM1O rendszerben dolgozott és 20 év alatt passziv jovedelemként
jelentds vagyonra tett szert. A Startup Kft.-be MLM tapasztalatit és
megtakaritasanak egy részét, 20 millio Ft fektetett, amelyen é&zsiésan
részesedést vasarolt a tarsasagban. A Startup Kft. szempontjabol az MLM
rendszer bevezetésének lehetOségét vizsgalta, hogyan lehetne dijazni, ha

valaki behoz 0j vendéget az étterembe.

e Me¢g tovabbi befektetok érkeztek a céghez, akik baratok baratai, vagy
,oriilt”, azaz nagy kockazati befektetést vallalo maganemberek voltak.

A tulajdonosi kor igen széles volt, az egyeztetések hosszabbakka valtak, és a
dontéshozatal egyre tobb egyeztetést igényelt. A feladatkoroket egymas kozott
felosztottak, Balazs tligyvezetoként a kiilonbozd feladatok Osszehangolasaért felelt,
mely egyre tobb idejét kototte le.

Mindannyian biztak abban, hogy a cég gyors €s nagy ndvekedésli lesz. 2014 év
elejére olyan nagyvonali terveikk voltak, hogy mar egy jelentésebb 0Osszegii
beruhdzasra, 300 milli6 Ft forrdsra volt szikségik a megvaldsitishoz. A
tulajdonosok komoly dontés elott alltak.

— Van-e annyi megtakaritdsuk, amivel a cég tovabbi ndvekedését
finanszirozni tudjak?

— Akarjak-e személyes megtakaritasukat kockaztatni a vallalkozis sikerében
tudva azt, hogy a megtériilés éveket vesz igénybe?

— Uj tulajdonos bevonasaval hogyan alakuljanak a részesedések? Mennyit ér

a cég, mekkora tulajdonrészt adjanak a befektetdnek?

Osszességében ugy gondoltak, hogy a forrisbevonas kérdését alaposan koriil kell

jarni, és minden lehetdséget meg kell vizsgalni!

10 MLM — Multi-level marketing vagy masként network marketing rendszerli értékesités, de szoktdk
piramis rendszerli értékesitésnek is nevezni. Lényege, hogy az értékesités halozatépiték altal
torténik, személyes fogyasztas,illetve az ismerdsok felé torténd ajanlas altal.

30




[. ALTALANOSKOCKAZATI TOKEPIACI ISM ERETEK

2.5 Feladat

A tovabbi fejlesztésekhez 300 millio Ft forrasra van sziksége a Kft.-nek. A
tulajdonosok  felkérték Ont, hogy nézzen utina, milyen lehetségeik vannak

tokebevonasra.

Fontos lenne szdmukra az, hogy a jelenlegi tulajdonosok tobbségi

tulajdonban maradjanak annak érdekében, hogy a legfontosabb dontéseket az

tizletmenettel kapcsolatban tovabbra is 6k hozhassak meg.

1. feladat:

Soroljak fel, hogy honnan lehetne tovabbi forrast szerezni, mi lenne

a preferencia sorrend az egyes finanszirozasi forrasok igénybevételénél,
mndoklassal.

2. feladat:

Nézzek meg a hiventures.hw/'szta.hu és egy magan tdokealap

befektetoi oldalon,

a.

3. feladat:

feladat: Mit kell bemutatni a forrasigényléshez a magan és mit az
allami t6kealapnal?

feladat: Milyen  fejlettségi  szinten  kell  lenni  egy
cégnek/termék fejlesztés ahhoz, hogy vonzd legyen 300 milli6 Ft-0s
tokebefektetésre a vizsgalt magan és allami kockazati tokebefektetd
szamara?
feladat: mekkora részesedést szerezhet a magan és a vizsgalt allami
tokealap?

feladat: mirdl kell meggy6znie a befektetok, hogy 300 milli6 Ft
befektetés mellett tobbségi tulajdonban maradjanak?

Amennyiben kockazati tékealapbol szereznek forrdst, milyen

legfontosabb szempontok alapjan donten¢k el, hogy melyik tdkealapot
valasztanak, ndokoljak!
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3 Aranyossy Marta: Vallalkozasdsztonzés az
egyetemen

3.1 ,,Unipreneurship”a vilag kértil

,, Bgyetemi vallalkozas™ (,academic entrepreneurship”) vagy fiiss, divatos nevén
Lsnipreneurship” alatt értjikk, amikor az egyetemi kornyezetben kifejlesztett Gtletre
¢és tudasra épitve 0 lizleti vallalkozas jon létre (Fini et al, 2016). Sok egyetemi
vallalkozas ért el nagy iizleti sikert, igy a Genentech, Google, Reddit, Dropbox vagy
a Cirrus Logic az USA-ban, aTurbo Power Systems az Egyesiilt Kiralysigban vagy
a Silicon Biosystems Olaszorszagban is — bar kiilonb6z6 kapcsolodasi pontokkal —

egyetemi kornyezetben sziiletett.

Azt, hogy az egyetemi koOrnyezet hogyan tud hatni a vallalkozasi szandék
novelésére, sokan Azjen (1991) modelljében értelmezik. Ebben a modellben Azjen
harom tényezd hatasat vizsgalja a vallalkkozasi szandékra — ezek: (1) személyes
attitid, (2) tarsas normak ¢és (3) észlelt viselkedési kontroll (azaz a sajat vallalko zasi
képességekbe vetett hit). Az utobbi tényezok mellett mas személyes tulajdonsdgok
észlelése — mint a kockézatkeriild hajlam, bukastol valo felelem, lehetdségek
kiaknazasara wanyuld figyelem —is hatdssal van arra, hogy milyen valoszintisé ggel
ép valaki a vallalkozoi ¢letpalyara (Arenius ¢s Minniti, 2005). A vallalkkozas
sikerességére pedig mar olyan megfoghatobb személyes jellemzok is kihatnak, mint
a formalis tanulmdnyok, munkaerépiaci tapasztalat ¢és a korabbi véllalkozoi
aktivitas (Hopp és Sonderegger, 2015). Az egyetemi kornyezet mindegyik teriiletre
szignifikdns hatédssal lehet (Iglesias-Sanchez et al., 2016).

Az egyetemi vallalkozdsosztonzésnek sokféle Utja, modja létezik a vildgban. A

legegyszertibb talan egy, a kurrikulumba épitett kurzus 11

, amelyre aztan tovabbi
valaszthato tantargyak és specializaciok épiilhetnek. A Technologico de Monterrey

(Mexikd) esetében vallalkkozasalapitasi szakmai gyakorlatot is szerveztek a

11 A BCE NG alapszakan futaz UZeti terv készités tirgy, mely a forrasszerzéshez elengedhetetleniil
sziikséges. A pénziigyi modell elkészitését részletesen mutatja be a tdrgyhoz tartozé konyvben Jaki
(2018a; 2018b, 2018c).
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tanulmanyok részeként. Mas egyetemeken tanoran kiviili tandcsadds, coaching,
workshopok ¢és tréningek is elérhetdk az érdeklédok szaméara. A hazai kutatasok
szerint a magyar oktatdsi programokban eldnyben részesitett vallalkozasi
készségek, amelyek a vallalkozasfejlesztés fokuszat is képezik elsésorban a
kovetkez6k (Arvané et al, 2018, p. 54-55.):

1. menedzsmentkompetencidk,

2. egyuttmikodési készségek, képességek, kompetencidk,

3. pénziigyi kompetencidk,

4. folyamatos tanuldsi kompetenciak/képességek,

5. kommunikdcios készségek, képességek.
A kutatasok szernt az ilyen egyetemi tanacsadds, coaching, workshopok és
tréningek képesek novelni a vallalkozoi hajlandosagot a hallgatok korében, és igy
a diploma utdn véllalkozoként oOnfoglalkoztatokkd wvalast, és altalinos hatassal
vannak a hallgatok jovOre vonatkozd
elképzeléseire, aspiracidira (Maresh et al,
2016; Premand et al., 2016)12. Az empirik us
kutatasi eredmények alapjan a kutatok
azonban azt is hangsulyozzik, hogy a

vallalkozasi képességek oktatdsa
onmagaban nem minden esetben elegendd, illetve nem feltétleniil kozvetleniil jarul
hozza a vallalkozd1 hajlanddsag noveléséhez (Nowmski, 2019).

Sok helyiitt egy ondllo szervezeti egység végzi a vallalkozasoszténzo programok
koordinalasat. A University of Southern California esetében példaul az

29

»Entrepreneurship Centre” 5 millid6 dollarnyi maganadomanybdl jott létre mar
1997-ben. Mashol a kozos cél megvalositdsaban érdekelt allami, {izeti ¢és
felsdoktatasi szereplok mar dedikaltan egyetemi inkubétort hoztak Iétre, igy példaul
az Austin Technology Incubator, University ofTexas, Austini egyetem esetében is.
Az ESADE (Barcelona) hasonld kezdeményezése nem csak 260 céggel

biiszkélkedhet az ESADECREAPOLIS 0Okoszisztémaban, hanem azzal is, hogy az

12 A hazai fiatalok jovGorientaltsag-vizsgalatat és az annak hatékony megvaldsitdséhoz sziikséges
tanuldsifolyamat elemzését részletesebben lasd (Tothné, Szita, Gal és Kristof, 2019, Kristof, 2013).
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ESADE alumni altal szervezett befektetdi halozat (ESADE BAN) mar tobb mint 28
milli6 euro értékben fektetett be a létrejott cégekbe (ESADE, 2019). A Sydney
Egyetem Genesis programjaban 2008 6ta tobb mint 1000 didk vett részt, amely
soran személyi mentordlast, médiamegjelenést, vallalati tanacsadast és kis
szerencsével 25.000 dollart is kapnak a résztvevok. A University of Sydney
Incubate programja hasonld elképzelések mentén tovabbi 5000 dollarral tdmogatja
az évente kivalasztott, az egyetemi diakokbol, oktatokbol vagy alumni tagjaibol alld
csapatokat.

De természetesen a pénz nem az egyetlen fontos eréforras, amellyel egy egyetemi
inkubécids program hozzajarulhat a vallalkozasok sikeréhez. A National University
of Singapore példaul pre-inkubaciés szakaszban — tobbek kozott — piaci
validacioval, jogi tanicsadassal, konyvelési segitséggel és coworking irodaval is
segiti a résztvevOket, tovabbd az inkubacids programjainak részeként segit
kidolgozni a sziikséges dokumentumokat kiilonb6z0 elnyerhetd tamogatasokhoz.
Hasonloképpen a Startup@HSG keretében a University of St. Gallen mentoralasi
lehetdségek mellett Osztondfjakkal, kapcsolati tokével, ingyenesen hasznalhato
rodahelyisé gekkel ¢és kiilfoldi tanulmanyutakkal is segiti a vallalkkozokedvii
hallgatokat. Az egyetemi inkubatorok egyik nagy elonye lehet, hogy az egyetemi
alumni ¢€s vallalati kapcsolatrendszer elérhetdvé valk az induld vallalkozadsok
szamara (Grandi és Grimaldi, 2003).

Az oktatasi ¢és mkubacios megoldasok mellett egy harmadik fontos iranyt jelent,
amikor az egyetemek a technologiatranszfer tamogatasdra hoznak I1étre
mtézményes megoldasokat. Ezzel inditotta el vallalkozasdsztonzEési programjat a
University of Singapore az 1990-es ) :
években. Tobb orszdgban hoztak Iétre
olyan szabdlyozasi, torvényi kornyezet,
amely lehetévé tesz, sOt, Osztonzi az

egyetemen folyd kutatdsok kereskedelmi

hasznositasat. Ilyen volt az USA-ban a
Bayh-Dole  Patent and  Trademark
Amendments Act 1980-ban, amelyet az 1980-as és 1990-es években hasonlo

torvénykezési  reformok  kovettek  Franciaorszigban, Németorszagban,
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Olaszorszagban, Kindban, Japanban, az Egyesiilt Kirdlysagban, Svédorszagban és
Hollandidban (Fini etal., 2016). (A témahoz kapcsolodo hazai fejlemények kapcsan
Id. példaul Huszak és Mészaros, 2011.)

De hogyan indulhat el egy ilyen egyetemi kezdeményezés? A kezdetekhez Fetters
et al. (2010) javaslata alapjan szikség van (1) egy felsdvezetdéi szponzorra, aki
fokuszba helyezi a vallakozasosztonzési célt €és egy (2) vallakozasdsztonzeési
,bajnokra”, aki kiemelkedik ezen a téren az egyetem oktatdi-vezetdi kozosségebol.
Ok kozosen mar elindithatnak egy pilot programot, amely siker esetén ndvekszik,
majd idével mtézményesithetd az egyetemi szervezetben. A kezdd lokést
mindemellett sok esetben kiilsé tényezOk adjak: sikeres vallalkozo alumnik vagy
allami szereplok lobbi ereje és esetleg felajanlott finanszirozoi tamogatdsa az

egyetemi vallalkozasosztonzés érdekében.

Osszegzésiil nézzik meg rdviden azokat a strukturalis elemeket, amelyek az
egyetemi vallalkozasosztonzési programokban gyakran szerepet kapnak (Fetters et
al., 2010, p. 181-182. alapjan):

— Fels6vezetdi szponzor

— Villalkozasosztonzésre vonatkozd elemek az egyetemi stratégidban

— Vallalkozasi fokuszi akadémiai szervezeti egység (pl. tanszEk)

— Villakozasi fokuszu tantargy

— Villalkozasi fokuszi gyakorlat (szakmai gyakorlat vagy gyakorlati projekt
targy)

— Viéllakkozisi fokuszi specializicid vagy szakirany

— Villalkkozasi fokuszi tantargyak nem iizleti szakon tanulok szdmara

— A tananyag folyamatos megujitasa, oktatdsi nnovacio

— Villalkozasi fokuszii kutatasi program vagy kutatokozpont

— Networking események

— Viéllalkkozasi fokuszi hallgatoéi szervezetek
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— Startup versenyek
— Angyalbefektetdi és kockazati toke kapcsolatok
— Kockazati tékealap a hallgatdi vallalkozasok szamara

— Inkubdtor létrehozdsa az egyetemi szervezetben vagy ahhoz szorosan
kotédve

Végezetiil vessiink egy pillantast az egyetemi vallalkozasosztonzésre a hallgatok
szemszOgébol. Az 1. dbra azt mutatja be, hogy mivel jarul hozzd az egyetemi

kornyezet a sikeres vallalkozasinditdshoz a barcelonai ESADE-n.

A s e
s li o
A q&cidlir :

0 0 03 04 05 08 d7

Alexmegkezdi  Alexnek (j Gzleti Alexmegosztja Acsapategyutt Kidolgozzakaz Uzleti angyalokkal Acéghozzaféraz

azegytemet Gtlete tamad otletét dolgozik az otletet azEWorks talalkoznak és ESADE tehetséges
csoporttarsaival otleten az segitségével befektetdre hallgatoihoz az
EGarage-ban taldlnak az ESADECREAPOLIS

ESADEBAN részérdl okoszisztémaban

7. abra: Hallgatobol vallalkozéva valas egyetemi kornyezetben — az ESADE példaja
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3.2 Esettanulmany

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran a hallgatok megismerkedjenek a hazai és
nemzetkozi egyetemi vallalkozasosztonzési gyakorlattal és egy onallo program
megtervezesen keresztiil datgondoljak azok legfontosabb eszkozeit, elemeit és
hatasait. A cél az, hogy a hallgatok olyan vallalkozasésztonzesi programot
dolgozzanak ki egyetemi hallgatok szamara, amely felkésziti ket a kockazati toke
befektetok kivalasztasi folyamataban valo sikeres szerepléshez. A leendd
vallalkozok szamara azonban a valodi kihivas csak ezutan jon: a forrdasszerzés utdn

sikeresen felépiteni és miikodtetni egy iizleti vallalkozast.

3.2.1 Vdllalkozasosztonzés a Budapesti Corvinus Egyetemen

Bar jelenleg a Corvinuson végzett friss diplomasoknak csupan kevesebb mint tiz
szazaléka vesz részt vallalkozis alapitdsdban, a kozéptavli egyetemi stratégiaban
cél ezen arany ndvelése, azaz avallalkozasosztonzés. Ki kell emelni azonban, hogy
mar jelenleg is sok sikeres fiatal vallalkozas és véllalkozd kothetd az Egyetemhe z.
(Ld. egy rovid valogatas taldlhaté az 1. mellékletben.)

Az oktatasi portfolioban mar évtizedek Ota szerepelnek a kisvallalkozasok
alapitdsara és mikodtetésére vonatkozd targyak, specializiciok. Az ,Enterprise and
the Global Market” vagy a “Startup Navigator” kurzusokon nemcsak képzett
oktatok, hanem sikeres startupok vezetdivel (Masterplast, Kiirt, Family Finances,
Prezi) ¢s befektetokkel (HiVentures) 1is talalkozhatnak a hallgatok. A
Kisvallalkozas specializici6 a Gazdalkodds ¢és Menedzsment alapszakon, a
Villalkkozasfejlesztés mesterszak, vagy akar a ,DISCO”, hivatalos nevén a
,Designkommunikacids termék- és vallalkozasfejlesztés” szakiranyu tovabbképzés
valasztasaval barmely ¢életszakaszban, barmely képzési szinten elkezdhetévé valt a

kisvallalkozis-centrikus Onképzes.

A CORVINUS szervezetében is egyértelmiien azonosithatd néhany olyan
szervezeti egység, amely kiemelt szerepet kap a vallakkozas- €s innovaciddsztd nzés

kapcsan. Ilyen oktatdsi egység a Kisvallalkozas-fejlesztési Kozpont, illetve
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szervezd funkcidjat tekintve a Nemzetkozi ¢és Innovacios Igazgatosag. Az eldbbi
munkatarsaithoz kapcsolédik a Spin-off Club megalapitasa,
Ifjusagi Vallalkkozasélénkitd Egyesiilet szervezésében mikodik és melynek keretei

mely jelenleg az

kozott Budapest kiilonbozé egyetemeinek hallgatoi taldlkoznak rendszeresen.

»A Klub programsorozatai soran két kiilonbozd tipusi rendezvénnyel varja a

latogatoit. Neves ¢és sikeres vallalkozokkal wvalo taldlkozasok mellett, olyan
ismeretterjesztd, illetve latokorbovitd eldadasokkal varjak a latogatokat, melynek
soran a vallalkozdsokhoz kapcsolodd tippeket és trikkoket lehet elsajatitani.”

(Spin-off Klub, 2019)

Mas tanterven kiviili véllalkozasdsztonzd rendezvények is elérhetéek a Kozgaz
kampuszon: igy példaul az AmChammel kdzosen szervezett ,Start Your Business!”
vagy a Vallalkozasfejlesztés  Alumni
megvalosuld vallalkozoi mentoralds. 2017-ben dedikalt teret is kaptak a vallalkozni

meetup Mentorprogram  keretében
vagyo fiatalok, de természetesen a foépiiletben miikodé Corvinus Startup Corner
kapcsan még sok tovabbi fejlesztési lehetdség van. A Corvinus munkatarsai a
szinfalak mogott is sokat tesznek az egyetemi vallalkozasdsztonzési jo gyakorlatok
terjedéséért, igy példaul folyamatosan részt vesznek a HEInnovate OECD halozat
szakmai munkajaban.

Osszehasonlitasképp a kovetkezd tibldzat bemutatia néhany mas hazai
felsdoktatasi mtézmény vallalkkozasdsztonzéshez kapcsolodd oktatasi mddszereit.
Alkalmazott oktatasi | Budapesti | Debreceni | Eszterhdzy Szegedi Pécsi
modszerek gazdasdagi Egyetem Karoly Tudomany- | Tudomdny-

Egyetem Egyetem egyetem egyetem
frontalis oktatds X X X X X
prezentaciok X X X X X
csapatmunka X X X X X
egyénifeladatok X X X X X
tobb tantargyon X
ativeld komplex
feladatok
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Alkalmazott oktatasi | Budapesti | Debreceni | Eszterhdzy Szegedi Pécsi

modszerek gazdasagi Egyetem Karoly Tudomdny- | Tudomdny-
Egyetem Egyetem egyetem egyetem

mas egyetemekkel X

ko6z6s kurzusok

mentoring X X

coaching X X X

tréning X X

esettanulmadny X X X X X

feldolgozasok

cselekvd tanulasi X X X

modszerek

8. tablazat: Alkalmazott oktatasi modszerek néhany magyarorszagi egyetem Vallalkozasfejlesztés
mesterszakjain (Arvané etal., 2018)

Az egyetemnek lehetésége van onallban vagy piaci szereplokkel kardltve tovabb
Iépni a vallalkozasosztonzés teriiletén. Egy ilyen lehetséges kiilsd partnert, a

Demium nemzetkdzi inkubator haldézatot mutatjuk be a kovetkezokben.

3.2.2 Demium

A Demium Startups (https//demium.com/) ,pre-idea, pre-team” inkubator mar 5
éve bizonyit tobb spanyol varosban (Valencia, Madrid, Barcelona, Malaga, Bilbao),
¢s 2019-ben tobb eurdpai helyszinen is irodat nyitott: Lisszabonban, Kijevben,
Minszkben, Varsoban, Bukarestben, Athénban ¢és Budapesten. A kiilonleges, 6
honapig tartd inkubécids program végén megsziiletett cégek 75%-os tilélési aranyt
mutatnak harom éves id6tavon, ami kiemelkedének szamit. Az itt mnkubaciot
sikerrel Dbefejezett cégek tobb, mint 85%-a kapott befektetést,

kiemelkedden tehetséges csapatok mogott a Demium maga is befektetoként jelenik

raadasul a

meg. A Demium inkubatorldnc nemzetk$zi hattere, haldozata is fontos hozzaadott
érték: a  bekerilok valk a Kkiterjedt

kapcsolatrendszer ¢és a kiilfoldi terjeszkedési lehetdség, amely a sikeres felskalazas

szamara azonnal hozzaférhetové

zaloga lehet.
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A Demiuum Startups inkubatordba kifejezetten nem csapatokat vagy Otleteket
varnak, hanem tehetséges és elkotelezett egyéneket: technologiai szakértoket,
marketing ¢€s iizletfejlesztési ambiciokat dédelgetdket, és potencidlis cégvezetdket.
A felvétel két Iépésben torténik: a jelentkezési lap kitoltése utdn el6szor kb. 60
fonek van lehetdsége részt venni egy csoportdinamikat, elkotelezettsé get,
tehetséget felmérd par oras talalkozon, majd az nnen tovabbjutd 30 f0 szimara a
végsé megmérettetésre az #AllStartup nevii rendezvényen kerdil sor. Két és €l nap
alatt az #AllStartup résztvevoi megtalaljdk csapattarsaikat a hétvégére, majd egy,
az nkubator altal javasolt példa vallalkozison fognak dolgozni. Az esemény {0
célja, hogy mindenkibdl kihozza az igazi vallalkoz6t, igy a példa teljesen
masodlagos, csak prezenticids célokat szolgdl A hétvége sordn mentorok
segitségével a csapatok kidolgozzdk a véllalkozis részleteit, majd végil vasarnap
este a zstiri eldonti, ki lesz az a 15 6, akik felvételt nyerhetnek az inkubdtor
programba. Maga az inkubacids program masnap, hétfdn, mar kezdetét is veszi.

Az inkubdcidés program elsé fazisaban az idedlis csapat megtaldlisa a cél Ennek
érdekében csoportos gyakorlatok, jatékok, csoport-dinamikat katalizalo feladatok
varnak a bejutott résztvevokre. Miutan Osszedllt az dlom csapat, elkezdddik az
Otletelési fazis, amihez a Demium sajat modszertanaval jarul hozza, biztositva,
hogy minden csapat ahozza leginkabb valo projekten kezdjen dolgozni. A Demium
a munka sordn oktatdst nyujt technologiai, Uzletifejlesztési, iizleti tervezési ¢€s
kommunikaciés témakban; valamint megfelelé helyszint (rodat) az MVP
ltrehozasdhoz; mentorokat, oktatokat és kapcsolati tokét a sikeres induldshoz;
tOkebevonasi lehetdségeket a finanszirozashoz. Mindezért az nkubdtor 15%

tulajdonrészt kér a letrejovd vallalkozasokban.
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3.3 Feladat

1. Nézzen utana, kiegészitve a fent leirtakat, hogy milyen fiiss jo gyakorlatok
leteznek az egyetemi vallalkozasosztonzés terén! Elsésorban nemzetkozi
példakat keressen, de a hazai kiemelkedéen jo gyakorlatok is érdekesek
lehetnek. Keressen olyan megoldasokat, amelyeket az egyetemek onalldan
hozak Ilétre, ¢és olyanokat is, amelyekben kiilsd partnerekkel
egyiittmiikodve érnek el sikereket! (Elegendd 2-4 érdekes példa, egyenként

néhany sornyl bemutatassal, a részleteket bemutatdé link megadaséaval)

2. Ezutan dolgozzon ki egy javasolt modellt, amelyben a Budapesti Corvinus
Egyetem a Demium halozataval kisebb vagy nagyobb mértékében
egylittmiikodve indit egy vallalkozasdsztonzd programot!

a. Milyen mértékii ¢és milyen teriiletekre kiterjedd lesz az
egylittmiikod és?

b. Pontosan milyen modon, milyen funkciokat ellatva fogja a program
tamogatni a vallalkozasinditast fontolgatd egyetemi hallgatokat?

c. Milyen segitséget nyljt szamukra a vallakozoi életpalya egyes
szakaszaiban és ezért mit kér cserébe?

Javaslatanak elemeit, valasztasait indokolja!
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3.3.1 Kitekintés - A CORVINUS alumnihoz kapcsolédé, 2010-es
években alapitott néhany startup vallalkozas

BookR https://bookrkids.com/
Neticle https://neticle.hu/
BITRISE https//www.bitrise. o/
eOptika

https://eoptika.hu/?eoptika referer=www.
facebook.com%2F

Opp.io https://opp. io/lp

Festiwork http://festiwork.info/

red house apps https//redhouseapps.com/

Rendi https//www.rendi.hu/
Soférhivo https://soforhivo.hu/
RateMate https://rate- mate.com/

EDM designer https://edmdesigner.com/

Hackathon-in-a-Boksz
http://hackathon. hu/

Bridge Budapest
http://brid gebudapest.org/
BETTER.ME
http://landings. weightlossassistant
.o/
Ordit https://www.ord it. hu/
MyConcept Kift.
http//Awww. myconcept. hu/
Case Solvers https://case-
solvers.com/
Platio http://www.platio.cc/hu/
Zyntern http://zyntern.com/
Safeskint  http:/thesafeskin.com/
BeeRides  https:/beerides.com/hu
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IGENYLESENEK FOLYAMATABAN

4 Csepy Gabor: Jutalom alapu kozosségi
finanszirozas

4.1 Ko6zdsségqi finanszirozas és kampanysiker

Egy vallakkozas  inditdsdhoz  rendkiviil
sokszinl finanszirozasi, forrasszerzési
lehetoség all az alapitok rendelkezésére. Toke
oldalon példaul: sajat megtakaritasok, a FFF
(Family, Friends, Fools) azaz csalad, baratok
¢s ,.bolondok” megtakaritasai, {izleti partnerek

bevonasa, lizleti angyalok és kockazati t6ke!®

bevonasa is szoba johet. Ugyanakkor az internet térnyerése tovabb
forradalmasitotta az elérhetd finanszirozasi  lehetdségeket. A kozosségi
finanszirozas (crowdfunding) a jelenleg is zajlo pénziigyi technologiai forradalom
(Fintech) egyik legelterjedtebb tjitdsa, ami tdmogatja az egyéni vallalkozok, mikro-
és kisvallalkozasok kezd6tOkéhez vald hozzajutasat (Csepy 2018).

Hossain és Oparaocha (2017) megfogalmazasaban a kézdsségi finanszirozas egy
mternetalapl finanszirozasi moédszer, aminek segitségével nagy létszamti online
tomegtdl, kozOsségtél juthat pénzhez egy vallalkozasi oOtlet, projekt vagy civil
kezdeményezés. Az online finanszirozok* egyenként kis 8sszegli hozzajarulassall®
tdmogatjak a projektinditok elképzeléseit, amelyre eldre meghatarozott idotav all

rendelkezésre. 16

A projektinditdé  vallakozok azon az internetes platformon keresztiil

kommunikalnak a potencidlis tdmogatoikkal, ahol a pénziigyi hozzajarulast is

13 A befektetésitarsasagok dontéshozatali folyamatairol részletesen lasd Jaki (2018) és Lovas (2015)
14 Az angol nyelvli szakirodalomban ,backer’-ként hivatkoznak a tdmogatokra kozosségi
finanszirozasi kampanyok esetében

15 Az angol nyelvli szakirodalomban ,pledge”-ként hivatkoznak a tamogatok altal nyujtott
hozzajarulasra

16 A kozosségi finanszirozastol és szerepérdl lasd Walter (2019)
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Osszegyljtik. Ilyen online koOzOsségi finanszirozasi platformok példaul a
Kickstarter, az Indiegogo, a Startnext, GoFundMe vagy a Lending Club.

A pénzgyljtés folyamatat kampdnynak nevezi a szakirodalom, ami az eldre
meghatdrozott projektcél megvalositdsa érdekében torténd finanszirozasi felhivas.
A folyamat egy kivalasztott online platformon zajlik. A projektinditd vallalkozok a
kampany megkezdése elott meghatdrozzak a pénziigyi célt, amit teljesiteni
kivannak egy elére meghatidrozott iddkereten belil. A kampéany sikerességét
altaldban az hatarozza meg, hogy a vallalkozoknak sikeriilt-e az elére kijelolt idon
beliil 0sszegylijtenie a kampany elinditdsakor meghatirozott pénzosszeget.

A koOzosségi finanszirozads egy gyljtéfogalom, ami kiilonféle finanszirozasi
modelleket foglal magiba. Alapvetden négy fobb tipust kiilonboztetiink meg
(Hossain és Oparaocha 2017):

e Adomanyozas alapt (Donation-based);

e Hitelezés alapu (Lending-based);

e Tulajdonosi toke alapt (Equity-based);

e valamint Jutalmazas alapu modellt (Reward-based).

Mielott részletesen kifejtése keriinek a jutalmazas alapt modell fbb ismérveit,
azelott roviden tekmntsiik at a tobbi tipus tulajdonségait is. Az emlitett modellek
kozotti kiilonbségeket elsésorban a projektinditok ¢€s a tamogatdk motivacidi
hatarozzak meg.

Az adomanyozas alapu modell volt a k6zOsségi finanszirozas elsé formaja. Ebben
az esetben az adomanyozok altruista szempontokat kovetve, anyagi jellegii
ellenszolgaltatdst nem elvarva tdmogatjdk az adomanyozottak  karitativ,
tarsadalmilag fontos célkitlizéseit.

A hitelezés alapu kozosségi finanszirozasi modell a hagyomanyos bankrendszeren
kiviili személyek kozotti hitelezés online formajat és a mikro hitelezést foglalja
magaba (Jovanovic 2018). Hitelezés alapu konstrukcidé esetén a tamogatok konkrét
pénziigyi  hozamelvarassal rendelkeznek  és  kamatjovedelemért  cserébe
visszatéritendd anyagi tdmogatast nyljtanak a projektindité vallalkozok részére.

A tulajdonosi toke alapu kézosségi finanszirozdas modell nagymértékben hasonlit a
hagyomanyos tokebefektetési konstrukciokhoz. Ebben az esetben viszonylag
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nagyszami online kisbefektetd nyujt anyagi tamogatast a projektinditd vallalko zo6
részére tulajdonrész szerzéséért cserébe (Lukkarinen és szerzotarsai 2016).

A jutalom alapu kozosségi finanszirozasi modell jelenleg az egyik legnépszeriibb
konstrukci6. Ennek soran a tdmogatok nem tdmasztanak konkrét hozamelvarast a
tamogatottal szemben. Ugyanakkor a projektinditdé vallakozok  kiilonféle
ajandékot, kedvezményt, lmitdlt mintadarabot vagy kupont biztositanak
befektetdik részére (Hossain és Oparaocha 2017).

4.2 Jutalom alapu kozosségifinanszirozas

A tovabbiakban a jutalom alapt kozosségi finanszirozas jellemzdit tekintjik &t

részletesen.

Jutalom alapa kozosségifinanszirozas jellemzoi

Meghatarozas Anyagi tamogatas nyujtasa nem pénziigyi
jellegii ellenszolgaltatasért cserébe

A tamogatok motivacioja Egyetértés a projektcélokkal, terméktesztelés,
arkedvezmény realizalasa

A hozzajarulas tipusa Elorendelés
A tamogatok altal realizalt elonyok | Megfoghato és megfoghatatlan nem anyagi

jellegi — arkedvezmény, termékminta,
ajandék, késztermék

Tamogatott projektcélok Innovativ, piaci rést kiszolgaldé termékek és
szolgaltatasok

Példak a tamogatottak korére Start-upok, magvetd stadiumu vallalkozasok

Példak platformokra Startnext, Kickstarter

9. tablazat: Jutalom alapu kozosségi finanszirozas jellemzGi
forras: Hossain és Oparaocha (2017) alapjan in Csepy (2018)

A gyakorlati szakembereket, vallalkozokat, tamogatokat és kutatokat egyarant
komolyan foglalkoztatja, hogy miképpen lehet sikeresen lefolytatni egy kozosségi

finanszirozasi kampéanyt. Habéar az ember az internetes keresOk segitségével sok
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Hkézikonyvet” taldlhat a vildghalon, a kérdés meglehetsen Osszetett, és nincs
altalinossdgban elmondhatdé ,recept” egy sikeres kampany lefolytatasara.
Ugyanakkor szamos kutatds alapjan megallapithatd, hogy legalabb négy f0 témaba
sorolhatoak a leggyakrabban kutatott és beazonositott sikertényezok (Csepy ¢és
szerzotarsai  2019):  kampanybeallitasok, a  résztvevok  tulajdonsagai,
kommunikaci6, valamint a kapcsolati halo.

4.2.1 Kampanybeallitasok

A sikertényezok jelentds hanyada
kapcsolodik azokhoz a funkcidkhoz, amiket a
projektinditd dontése alapjan a kivalasztott
platformon beallit.

e A  kampanybeallitasok kapcsan
Okolszabalyként  megfogalmazhato,
hogy a kampany iddtartama ne legyen til hosszd, jutalom alapti modell
esetén altaliban 30 napnal rovidebb az ajanlas (Mollick 2014).

e Az elérendd Osszeghatdr kapcsan pedig ajanlott, hogy a lehetéségekhez

képest a legalacsonyabb célkitlizést adjuk meg, maximum a projektre szant
pénz felét (Lechtenborger ¢€s szerzétarsai 2015).

e A kampanyt tdmogatok szamara fontos, hogy tudjék, a projektgazda mire
szeretné kolteni a kapott pénzt. EzErt is kiemelt jelentdségli a pénziigyi terv
megléte!’, de annak kidolgozottsagi szintje nem mérhetd a véllalati cash
flow tervekéhez, €s nem is sziikséges (Tirdatov 2014).

o Természetesen a sikert egyértelmiien befolyasolja a projekt célkitlizésé nek
tipusa is. Ezalatt a kivalasztott iparagat (példaul: technologia, divat, jatékok
stb) is lehet érteni, de az wranyultsdg (profit / nonprofit, természetvédelmi
vagy tarsadalmi fenntarthatosag) nagymértékben hatéssal lehet a projekt
sikerességére (Calic és Mosakowski 2016).

17 A hagyomanyos pénziigyi modell elkészitését részletesen mutatja be és példakkal illusztralja:
Aranyossy (2018, 2019)
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o A hozzijarulasok kapcsan a kutatdsok alatamasztottak, hogy érdemes a
leheté legkisebb  egységet elkérni a potencidlis finanszirozoktol
(Lukkarinen és szerzitarsai 2016). A legkisebb egység altalaban az $1 vagy
€1, ugyanakkor a hozzajarulasok medianja €50 volt 2018-ig (Galkkiewicz és
Galkiewicz 2018).

4.2.2 A résztvevok tulajdonsagai

A projektinditd vallakkozd ¢és a tamogatok érdeklodési kore, kapcsolodasuk és
egy¢b jellegzetességeik nagymértékben hatdssal vannak a kampany sikerességére.
Osszességében elmondhatd, hogy tdmogatok értékelik, ha a projekttulajdonos
rendelkezik mar kozOsségi finanszirozasi tapasztalattal, intelligens ¢és lelkes,

ugyanakkor nem esik tilzdsokba céljait tekintve (Csepy €s szerzotarsai 2019).

4.2.3 Kommunikacio

A platformon torténd parbeszéd gyakorisdga, tipusa ¢és mndsége mind
befolyasolhatjak azt, hogy sikeriil-e elérni a kitlizott pénziigyr célokat. A
kommunik4ciordl altalanossdgban elmondhato:

o Fontos az aktiv egy- és kétirdnyd kommunikacio, legyen szo kérdésekrol,
kommentekrdl, fejlesztési javaslatokrol vagy statusz jelentésekrol.

e A kommunikici® mindsége, szemantikai jellemz6i kapcsan érdemes
odafigyelni, hogy egyértelmii, egyszerien megfogalmazott ¢€s pozitiv
hangvételi lizeneteket adjon at a projekttulajdonos az érdeklddok szamara
(Tirdatov 2014).

o A médiaelemek (képek /videdk) hasznilata lényegében standardnak szamit:
megléte még nem garantdlja a kampanysikert, viszont hidnya szinte biztos

bukést eredményez (Csepy és szerzotarsai 2019).
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4.2.4 Kapcsolati halo

Az internet alapt k6z0sségi halozatok aranykoraban megkeriilhetetlen tényezdveé
valk a projektinditok szamara az hogy kelloképpen hatékonyan tudjak
hasznositani online ismerdseiket €s kapcsolatrendszeriiket a sikeres finanszirozas

elérése érdekében.

425 QOsszegzés

Az alabbi tablazat réviden Osszegezi, hogy az egyes sikertényezok milyen
alkategoriakat tartalmaznak.

Téma Kategoria

A kampany id6tartama

Az elérendd pénzisszeg nagysaga

Pénziigyi tervezés!'® megléte

Kampanybe allitasok A projektcél tipusa

Hozzajarulasok minimalis elvart mérteke

A tamogatok altal realizdlhatdo haszon mértéke

A platformok egyedi beallitasai
A tamogatott intellektudlis tokéje

A résztvevék A tamogatott kozOsségi finanszirozasi tapasztalata
tulajdons agai A tamogatott személyisége

A tamogatok kapcsolodasa

Tamogato-tamogatott interakcioja

A tamogatott aktiv kommunikacidja

Kommunikaci6
Szemantika
Video
L A platformon beliil szerzett kapcsolatok
Kapcsolati halo

A platformon kiviili kapcsolatok

10. tablazat: Jutalom alapu kozosségi finanszirozas sikertényezdi

18 K$zosségi finanszirozas esetében a pénziigyi tervezés leginkabb a finanszirozasi tervhez hasonlit
az Uzleti tervezés témakorében, lasd Jaki (2017)
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4.3 Esettanulmany

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran egy vallalati példan keresztiil mutassuk
be a jutalom alapu kézosségi finanszirozas jellegzetességeit. A példa megoldasa
soran végigvessziik egy kozosségi finanszirozasi kampany elokészitésével és
tervezesevel jaro feladatokat. Az eset lehetdséget nyujt arra is, hogy magas szintii
lizleti tervet készitsiink egy indulo vallalkozdas szamara, valamint a tovabbi

lehetséges finanszirozasi megoldasokat is atgondoljuk.

4.3.1 Wreckfish Bistro eset

2017-ben Gary Usher mar Anglia egyik legkivalobb séfiének szamitott, mar harom
kiilonbozo éttermet is sikerre vitt Anglia tobb pontjan. Ugyanakkor itt nem akart
megallni, szeretett volna még egy éttermet nyitni Liverpool szivében, aminek a
Wreckfish Bistro fantdzianevet adta.

Az U éttermének megnyitdsdhoz 400.000 fontra volt sziiksége, amibdl 200.000
fontot szeretett volna kozOsségi finanszirozason keresztil megszerezni. A forras
Osszegyljtése ¢érekében elinditotta jutalom alapi kampanyat a Kickstarter nevi
crowdfunding platformon keresztiil'®. A kitlizott pénziigyi célt 28 napon beliil
sikeriilt elérnie a kampanyaval, az éttermet hat hoénappal a kampany lezarasa utan
meg is tudta nyitni, ami azota is rendkiviil keresett. Gary-t 2019-ben a GQ a ,,Best
Restauranteur Award at GQ’s Food & Drink Awards™on jeldlte a legjobb
étteremtulajdonosok koz¢ Nagy-Britannidban (GQ Magazme weboldala).

A nagy sikeren felbuzdulva szeretne Ujabb éttermet nyitni, de ezttal Budapesten
bovitené franchise-at. Tovabbra is szeretne kozOsségi finanszirozason keresztiil
pénzt szerezni az étterem megnyitasahoz, viszont nem ismeri teliesen a helyi
kozeget, ezért egy tandcsadoi csapat segitségét szeretné kérni, hogy elindithassa az
1 kampanyat a Kickstarteren.

19 A Kickstarter kampéany hivatalos oldala:
https://www.kickstarter.com/projects/13571 25502/ wrec kfish -maybe/description
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4.4 Feladat

Nézz¢k meg a Wreckfish kampéanyat a Kickstarteren, és a rajta 1évé informaciok
segitségével tervezzek meg Gary szamara a jutalom alapu crowdfunding kampényt,
mellyel az Uj budapesti lizlet megnyitasat finanszirozni tudja! Alabb talalhatod
feladatlista segitségével dolgozzak ki az iizleti modell alapjait! Kiilon térjenek kia
kampanybeallitasokra, résztvevoi tulajdonsdgokra, kommunikaciora ¢€s kapcsolati
hal6 hasznositasara vonatkozd tényezokre és tervekre! Ha a terv Osszeallt, akkor
készitsenek egy legfeljebb 3 perces bemutatkozd videot!

Feladatlista kampanyinditok szamara

A termék és a csapat mindségi ismérveinek bemutatas a

Innovativitas

Termék Személyreszabas / differencialas

Tomegtermelésre valod felkésziiltség

Szenvedély
Villalkoz6 / A csapat Atlathaté iizleti terv
Korabbi sikeres kampanyok bemutatasa

A termék és a csapat be mutatasa

Kik vagytok?
Mik a terveitek, céljaitok?

Mi a projektetek célkitlizése, elvart eredménye?

Honnan j6tt a projekt otletetek?

Story / Vide é Miért fontos ez a projekt? Mi a ti motivacidtok?
Mibdl fakad a projekt iranti lelkesedésetek?
Kinek szol a projektetek?

Milyen a biidzsétek?

A vided6 r6vid legyen, lehetdleg 3 percnél nem hosszabb

Professzionalis megjelenés
Részletes projektleiras kb 1000-1600 szavas

Konnyli megérthetdség

Weboldal

Ne legyen benne eliités
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Allapot frissitések
Social promotion — A tamogatok / érdeklédék biztatasa a

Korai fazis projekt hirének terjesztésére sajat kapcsolati haldjukon
keresztiil20

Kozéps 6 fazis Progress report - Haladasi jelentés

Végs 6 fazis Uj jutalmak kihirdetése

Emlékeztetok

Idéponttol fiigge tlen frissités

Uj tartalom — a projekthez kapcsolodo 1j dtletek kihirdetése
és megosztisa?l

tipusok

Koszonetnyilvanitas

GYIK vagy egyéb kérdésekre valaszolas
Foldrajzi kornyezet

Van elegendd mennyiségii helyi potencialis befektetd a

. L, régioban?
Finanszirozashoz — .
L Megvan arra a lehet6ség, hogy mar az elsé napokban

kapcsolodo . ) T s o
jelentdés szamil tamogatdt és nagy mennyiségli pénzt
gyijthessetek?
Miben tehetségesekarégioban az emberek?
A projekthez milyen tipust képességli, képzettségii
emberekre van sziikségetek?
A helyiek képességeiés képzettsége passzol a projektetek
igényeihez?

Egyéb Vannak partnerek, akik hozziadott értéket tudnak teremteni

szamotokra az értéklaincotokban?

Erdeklédik a helyi lakossag a terméketek irant? Ha nem,
akkor az egyes megrendeldk részére el tudjatok juttatni a
terméketeket magas szallitdsi koltségek nélkiil vagy

legalabbis a termék értékéhez képest relative oleson?

20 Xu et al (2014)
21 Xu et al (2014)
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Hianymarketing

Arak

A pénzgyiijtés
Alacsonyabb arakat szabjatok meg a termékeitekre a korai

tamogatok részére

Kiilonboztessétek meg a késéi tamogatdkat azzal, hogy

résziikre tobb limitalt kategorias terméket ajanltok fel

Ertékesitsetek limitalt kiadast termékeket, amik értéke
jelentésen novekszik, amennyiben a cég sikeressé valik a
jovében

Feltételek
A lehetd legalacsonyabb dsszegben allapitsatok meg a kért

tamogatasi célt

Vegyétek figyelembe a  platform  dijszabasat,
valdszinlisithet egyéb koltségeket (pl.: adok), a varhatd

tamogatok szamat

Alacsonyra allitsatok a profitratdit a népszeri jutalom

lehetoségek esetében

Hazhoz szallitas

Rovid szallitasi id6

A kampanyidészak tipikusan 30 napnal révidebb szokott
lenni

11. Tablazat: Feladatlista kampanyinditok szamara
Forras: Gatkiewicz és Gatkiewicz (2018) pp. 20-21
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5 Laszléo Adam: Befektetési dontési folyamat

A kockazati t6kepiacon a legfontosabb szereplok a céltarsasagok, akik szdmara
forrast biztositanak a kockézati t6kealap-kezeld tarsasagok??. Eurdpa szerte jelents
tokét biztositanak tokealapokon keresztiil a céltarsasagok szamara az Europai Uniod
valamint az egyes tagallamok kormanyai is. Az allami és az Unios szerepvallalas
indoka, hogy a céltarsasdgok szdmara a maganszféra nem tud elegendd tOkét
biztositani, ami a piac kudarca, és az allami ¢és EU-s szerepvallaldssal Iehet
orvosoli (Jaki és Molnar, 2017, Lovas és Raba, 2015). A tokealap-kezelok
feladata, hogy a tékealapokban 1év0 pénzt az arra érdemes céltdrsasagok szamara
tokebefektetés formajaban biztositsak. Az dllami beavatkozas hatasardl a kockazati
tOkepiacon hazai viszonylatban részletesen értekezik Kallay és Jaki (2019),
valamint Farkas ¢s szerzotarsai (2016). Az allam és az nnovacidfinanszirozast
vizsgalja Berlnger (2019).

5.1 Befektetési dontésifolyamat

A kockazati  tokebefektetés egy
jellemzéen hosszii folyamat  (Jaki,
2018). A befektet6 probalia minél
alaposabban korbejarni, megérteni a

befektetési céltarsasdg minden egyes

aspektusat, mint a  tarsasag  mikddése, piaci lehetdségei és
versenyelonyei/hatranyai, tulajdonosok ¢€s kulcs munkavallalok, kiilondsen azok
elkotelezettsége, ipardg mérete, novekedése, stb.?® A céltarsasidg a befektetési
dontéshez tobb megmérettetésen keresztil tud eljutni. Korabbiakban —mar

ismeretésre kertilt a Teaser és az Elevator pitch, valamint az elsé rovid —jellemzden

22 A magyar kockazati téke piacon a startup szerepl8k jellemzdit vizsgalta Jaki, Molnar és Kadar
(2019).
23 A sajat-t8ke alapt finanszirozasrol és kockazati to6kérdl részletesen ldsd Zsembery (2019).
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10 perces — bemutatkozd prezenticid. A kovetkezOkben a befektetési dontési
folyamat?4 mérfoldkovei keriilnek attekintésre:

1.

szakasz: Befektetoi érdeklodeés felkeltése — Teaser és Elevator pitch; a
Vialalat frontemberének a személyes ,varazsa” egy 1-5 perces gyors
személyes meggy0z€s soran (elevator pitch), vagy 1-2 oldalas frott
anyaganak (Teaser) koszonhetben a Befektetd potencidlis befektetési
lehetéségnek taldla az adott céltdrsasagot. Ekkor meghivja a Vallalat

képviseloit a Kick-off Személyes bemutatkozo taldlkozora.

szakasz: Kick-off, avagy az elsé hivatalos személyes taldalkozo; Az egyik
legfontosabb mérfoldkd a befektetési folyamatban. A személyes taldlkozo
elbtt meg kell kiildeni a befektetok szamara az UZzleti tervet és a hozza
tartozd Pénziigyi tervet és a bemutatkozd prezentaciot. Vallakozok szamara
sokszor problémat jelent ezen bizalmas adatok megkiildése, mivel a
Titoktartdsi nyilatkozat még nem keriilt aldirdsra, és félnek attol, hogy az
otletiket nélkiiliik valositia meg a befektet6?°A befektetd tarsasiginal a
bekiildott anyagokat atolvassak, véleményezik (eldszirik), majd eldontik,
hogy lehetdséget adnak-e a vallakkozonak személyes taldlkozon keresztiil a
befektetési lehetdség ismertetésére. A kick-off taldlkozon donti el
Befektetd, legtobbszor mar az elsé tiz percben, hogy érdekli-e a projekt,
vagy elutasitta a jeloltet. Amennyiben ¢érdekesnek taldlja, wgy nagy
valoszinlis€ ggel tovabb haladnak a felek a befektetési folyamatban.

A Kick-off taldlkozd sikerkritériumai:

a) Megjelent Vallalkozo(k) stilusa szimpatikus a Befektetd szamara

b) Van vallakkozoi csapat, nem ,,one man show” a vallalkozas

c) A vallalkozoi csapatban a mitkkodés kritikus teriiletei, mint szakma,
pénziigy, operacio, értékesités, marketing funkciok elldtasara a
szakember mar biztositott, vagy konkrét elképzelések vannak ezen

feladatok ellatasara, azaz rendelkezésre allnak, vagy fognak alini.

24 A dontést megelézd, valamint a dontési folyamatban megjelend aszimmetrikus informacios
helyzeteket targyalja Lovas (2015).

25 Ezen aggodalmak azonban nem megalapozottak, ugyanis a Befektetok nem otleteket keresnek,
hanem otleteket megvaldsitani képes csapatokat.
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3.

d) Az Otlet, vagy a kész Termék, vagy Szolgaltatas, rendelkezik olyan
egyedi jellemzovel (Unique selling point), amellyel képes a piacra
Iépni, ¢és ott jovedelmezd mennyiséget értékesiteni.

e) A Termék/Szolgaltatas piaca kelléen nagy ahhoz, hogy megfeleld
nagysagi  bevételt/profitot tudjon termelni, ezaltal megfeleld
nagysagu cégérteket lehessen elérni

f) Kezdeti fazisban 1év6 Vallalkkozas esetén van mar poztiv piaci
visszajelzés valamely meghatdrozd piaci szereplotél (angolul
Jfraction”). Azaz egy kezdeti szmten mar piaci értelemben
bizonyitott a cég. Fontos megjegyezni, hogy példaul, ha egy szakmai
versenyt nyer meg egy cég, az nem mindsiil ,traction”-nek.

g) A Vallalkozas érettségi szintjének megfeleld nagysagi befektetést
kér, ami megfelel Befektetd befektetési politikajanak.
Vallalkozoknak kész novekedési tervikk van. A Befektetd elhiszi,
hogy a Vallalkozok azt képesek végrehajtani/végrehajtatni. Azaz az
atadott Uzleti terv részletesen atgondolt, tovdbba a Vallalkozok
kordbban mar bizonyitottdk szakmai hozzaértésiiket.

szakasz: iizleti atvilagitas vagy Due Diligence, soran a befektetd alaposan
atvizsgalija a vallalatot mind izletileg, mind a Vallalkozok/Vallalat
multjara, jelenére vonatkozdan.?® Az
atvilagitas kiterjed a pénzigyi és

iizleti tervre, termékre,

versenytarsakra ¢és a teljes iparagra -
mind  hazai mind nemzetkozi
viszonylatban. Ebben a szakaszban abefektetd kifejezetten keresi azokat az
mformaciokat, amik a befektetés ellen szolhak, azaz ligyletet meghitsitdsat
(angolul ,deal breaking”) tdmasztjdk ald®’. Az iizleti atvilagitis sordn a

26 Az 4tvilagitas tartalma nagyon hasonl6 egy banki hitelelemzés soran torténd atvilagitashoz Walter
(2016) 182.0., Walter (2019), 21.0.

27 J4ki (2013a és 2013b) a pozitiv és a negativ hirek elégtelen sulyozisat vizsgalta és bizonyitotta az
EPS eldrejelzések vizsgalataval. Osszességében a negativ hireket a doéntéshozé alul-sulyozza,
amikor a projekt megvaldsitdsat mar mentalisan elkdnyvelte magaban, mig a pozitiv hireket felil.
Ennek kovetkeztésben a projekt sikerét valoszintibbnek fogja szubjektiv érezni, mint az valdjaban
az megszerzett informacioktol figgetlentil.
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befektetd egyrészt sajat tapasztalatira, masrészt kiilsé tanidcsaddk
véleményére is tamaszkodik. Kiilsd tanacsadok keriilnek azon esetekben

alkalmazasra, amikor a befektetd nem jartas az adott iparagban.

A tékealap-kezeld targyalasat erdsen befolydsolja, hogy mar a befektetési
dontés sordn az exit lehetOségeket vizsgalja. Ennek alapja egy részetes
UZeti és pénziigyi terv (Jaki, 2017a; Aranyossy, 2018 és 2019), amelyet a
vallalkozd ¢és a befektetd kozosen atdolgoznak. A tékealap meggydzodése,
hogy a pénzigyi terv a vallalkozo részérdl eltulzott, tal optimista, azaz a
bevételeket feliitervezi, a koltségeket pedig alul. Az egyeztetések soran
kialakftasra keriil egy kozos pénziigyi terv, amely mindkét fél szamara
elfogadhato?®,

A befektetok tisztdbban vannak azzal, hogy a véllalkozd abban érdekelt az
igylet megvalosulasdnak érdekében, hogy eIt vagy wvalos erdsségeit
hangsulyozza, mig gyengeségeit igyekszik elbagatellizdlni vagy elfedni
(Jaki, 2008, Fekete, 2015).

4. szakasz: Belsé jovahagyasi szakasz; Amennyiben Befektetési menedzser az
lizleti atvilagitas (due diligence) soran meggy6z0dott arrol, hogy igéretes a
befektetési lehetdség, megkezdddik a tokealap-kezeld belsé jovahagyasi
folyamata.

A befektetd és a vallalkozd altal kialakitott Pénziigyi Tervet a belsd
jovahagyas soran tovabb moddositjak, annak érdekében, hogy a befektetd

altal realis Premoney Frtéket hatarozzanak
meg a tarsasagnak, amely alapjan a J J

Befektetési Osszeg €s a részesedés mértéke is

meghatarozasra kerll az aldbbiak szerint
(Berlinger és Lovas, 2018):

— Premoney (Valuation): Cégérték - befektetés eldtt. A vallalat értéke
(Value -V) az yj befektetés elott (Investment - ).

28 A folyamat jelentés mértékben hasonlit a hitelddntést megalapozd pénziigyi fizetOképesség
vizsgalathoz, amelynek modszertanat részletesebben lasd (Virdg és Kristof, 2009, Kristof és Virag,
2017, Kristof 2005, 2008, Virag és Nyitrai, 2014).
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A vallalat befektetés elotti értéke szorzdszamos modszerrel is
meghatarozhaté EBITDA, EBIT vagy arbevétel szorzo alapjan.

— Postmoney (Valuation): Cégérték —befektetés utan. A vallalat értéke
az U befektetés utan. Ezen érték meghatdrozasakor figyelembe
veszik a vallalatértékelés (Id. tobbek kozott Aranyossy, 2010) soran
az 1 befektetd altal nyujtott forras felhasznalasaval realizilhato
vallalati érték novekedést. Ennek alapja a diszkontdlt Cash Flow

szamitds 5 évre, ami egy EBITDA szorzot is magaba foglal:

Vt
Vpost =
(1+r)t
— Részesedés meghatdrozadsa (ownership fraction — F) a kovetkezd

modon keriil meghatarozasra:

|
F =

vV

post

A fenti képletekbdl jol lathatd, hogy a legfontosabb tétel a targyalasok soran
a vallalat értékének a meghatarozasa a befektetést kovetéen, amely
meghatdrozza a befektetd tulajdonosi részaranyat?®. Ebben a szakaszban
kertilt eldontésre, hogy az adott Osszegért mekkora tulajdonrészt kért a
tokealap.
A bels6 dontéshozatalhoz a befektetési menedzser eldterjesztés készit,
melyben kifejezett hangsulyt fektet az alabbiakra:
e A csapat: Az tzeti terv végrehajtasdra vallalkozd1 csapat,
menedzsment rendelkezik a megfeleld képességekkel, készségekkel

és szaktudassal.

29 Az értékelési folyamatot részletesebben lasd (Becker et al., 2005, Virdg és Fidth, 2010).
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5.

o Arbevétel terv alatamasztasa: kik a fogyasztok, hogyan érhetSk el
¢s milyen értéket teremt a termék/szolgdltatds a végfelhasznalok
szamara. Az ipardgi adatok alapjan mennyiért lehet értékesiteni, €s
milyen mennyis€gben. Mindez a stratégiai tervez€s soran szerzett
mformaciokkal tdmaszthaté ala (Jaki, 2017b).

o Részesedés értékesitésére vonatkozo tervek: Szintén a stratégiai
tervezés soran Kkeriil feltérképezésre, hogy kik a potencidlis
versenytarsak. A kockazati tdkealap-kezeld a versenytarsakban
potencidlis vevoket lat a tOkealap altal megszerzett tulajdonrész
vonatkozasdban. Fontos bemutatni, hogy kik a potencidlis
kivasarlok a tékealap részesedésére ¢€s mennyiért lehet majd

varhatoan értékesiteni az uzetrészt.

Az eloterjesztést a tokealap-kezeld befektetési tanacsa/bizottsaga elé
terjeszti a befektetési menedzser, ahol GO, vagy NOGO jelzést kap,
vagy tovabb valtoztatasi igényeket hatdroznak meg a befektetés egyes

pontjaira vonatkozoan.

szakasz: Term Sheet fazis; Amennyiben a tOkealap-kezeld poztiv (GO)
dontést hoz a befektetési lehetdséggel kapcsolatban, gy elkészil az elsé
frasos ajanlattéte]l, a Term Sheet (tovabbiakban TS). A Term Sheet rogziti a
Befektetd és Vallalkozo Iehetséges jovobeli egyiittmikodésének Iényeges
kereteit. Ez a dokumentum nem kotelez6 érvényi (angolul non-binding)
kotelezettsé geket hataroz meg. A TS tartalmilag nem torekszik teljes
részletezettségre, egy rovid, tomor Osszefoglald dokumentum, mely
nagyvonalakban bemutatja a befektetd ajanlatat mind a befektetési Gsszegre,
mind a részesedés mértékére és a tulajdonosi egyiittmikkodésre vonatkozdan
is. A Term Sheet targyalasa valasztopont a folyamatban. Sok olyan feltételt
tartalmaz a dokumentum, amelyek a Vallakkozok szamara ismeretlenek,
vagy tul szigoru feltételekkel és elvarasokkal szembesiilnek. A TS
rendelkezéseire vonatkozo targyalasok soran mar kideril, hogy mennyire
tudnak a felek egymassal egyiittmiikodni, ellentétes érdekeik — a tokealap-
kezel6 mmnél nagyobb részardny elérése min€él kisebb befektetés mellett,

mig a vallalkozé min¢l nagyobb Osszeget szeretne kapni, minél kisebb
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részesedés biztositasaval —mellett mégis k6z0s nevezore jutni. Amennyiben

a felek meg tudnak allapodni a TS feltételeiben, tgy alairasra keriil az

indikativ TS, amelyet egy ismételt belsé jovahagyasi folyamat utdn, ha mind

a két el egyetért egy kotelezd (angolul binding) Term Sheet aldirdsa kovet.

6. szakasz: Jogi és pénziigyi atvilagitas; Ebben a szakaszban zajlik a Vallalat

multjanak részletes, dokumentumokkal

| ™
alatamasztott ~megismerése mind  jogl, mind o \

pénziigyi szempontbol. A pénziigyi atvilagitas

kiilonés tekmtettel vizsgalja az

szallitoi  kovetelések.  Osszességében  minden,

alabbiakat: tagi hitelek, egyéb hitelek, kotelezettsé gek,

negativan befolydsolja a tarsasdg mikkodését és igy a

befektetés sikerét veszélyezteti. A jogi atvildgitas soran

kiilbnos tekintettel vizsgaljak a befektetés targyat képezd fejlesztésre

vonatkozd szerzddéseket, kotelezettségvallalasokat, szabadalmi jogokat.

Ekkor deriilhet fény példdul arra, hogy szellemi tulajdonjogi vitdban all

Vallalat egy Ooriascéggel, mert a fejlesztés egy kordbbi prototipusdt mar

értékesitették, vagy egy masik orszagban szabadalmi védettség van a

termékre, esetleg bizonyos eredmények olyan személyek tulajdondban

allnak, akik eme jogukrél még nem mondtak le a tarsasag javara.

1. szakasz: Szindikatusi szerzodés, A jogl ¢és pénziigyi atvilagitdssal

parhuzamosan  jogdszok  kozremikodésével  készil el a

egylittmiikodését részletesen taglalo  befektetési/szindikatusi szerzodés,
mely a TS-ben foglaltak alapjan készil. A befektetési szerz6dés nagy

terjedelmill, sokszor 40 oldalas, telies részletezettségli magyar nyelvii

dokumentum. A részletek attargyaldsa soran is eldfordul, hogy a vallalkozo

nem vallalla a szerzddésben foglalt feltételeket ¢és igy meghisul a

befektetés.
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8. szakasz: ElsG befektetési osszeg (angolul
investment tranche) folyositasa: minden
egyes folyositds elott vizsgalni kell a
folyositasi feltételeket (cég, bankszamla,
munka vallaloi szerzédéseket, iroda, stb.).
Sokszor ekkor kerill megalapitasra a

tokebefektetd €s a vallalkozo kozos cége Zrt, vagy Kft. formajaban, azonban
eléfordul az is, hogy a mar meglévd tarsasagba kerill az 0j tulajdonos
bejegyzésre, €s nem keriil j cég megalapitasra. Ha jogi, pénziigyi és egyéb
feltételek teljesitésre keriiltek, amelyet a befektetd ¢€s a megbizottjai az
utalds eldtt alaposan megvizsgdlnak, akkor az elsé részlet atutaldsra keriil.
A masodik folyositas jellemzoen egy-egy iizleti mérfoldkd eléréséhez van
kotve, mint az arbevétel terv 50%-os teljesitése, értékesitési szerzddések
megkdtése, termék fejlettségi szmtjének elérése.

5.2 A Term Sheetben régzitetttulajdonosi-befektetoi jogok
fogalma

A term sheetben rogztett jogokat®® megkiilonbdztetjiik a szerint, hogy kizarolag a
befektetd (egyoldali jog), vagy a tulajdonos, azaz mindketté szamara rogzit-e
jogokat (kétoldali jog)®l. A tovabbiakban azt, amikor csak a Befektetd élhet
bizonyos jogokkal ,.B” -vel jeloliik, mig ha kétoldali jog keriil rogzitésre, akkor
»B, T"-vel kertil jelolésre.

Flip over jog (,,B”): A Befektetd jogosult a felsdvezetGséget sajat belatdsa szerint
levaltani ¢€s 1) vezetOséget kinevezni bizonyos meghatarozott esetekben, mint
példaul minimum 50%-o0s elmaradas a bevételi tervtdl huzamos idon keresztil. A
levaltott Tulajdonos Tulajdonosi jogai megmaradnak. Befektet6 eloirhatja tovabba,

30 A hazai befektet6knél alkalmazott jogok ldsd részletesen Aman és Lovas (2015), valamint Lovas
és szerzotarsai (2015).

31 A befektetés soran alkalmazott jogok és kotelezettségek célja az aszimmetrikus informacios
helyzet, a kettds erkdlesi kockdzat kezelése tovabba a kozos cél elérésére torténd elkdtelezodés
erfsitése. A kockazati tOkés szerzOdésekben foglalt alkalmazott kettds erkdlesi kockazat
szerz8déselméleti modelljét targyalja Berlinger és Lovas (2018).
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hogy adott személy ne csak a munkaviszonyat veszitse el hanem Igazgatdosagi
Tanacsi (IG) tagsagat is.

Ratchet (,,B,T”): opcios tulajdonosi részvény csomag;, Ha a TS targyalds soran
felek nem tudnak megegyezni egy hossz(i tavra sz0lo tulajdonosi részaranyban,
megegyezhetnek abban, hogy bizonyos esetekben korrigalnak azon.

Pozitiv ratchet: Felek megallapodnak a Befektetd szamara elonyosebb
magas tulajdonrészben, am ha a tervek teljesiilnek, Befektetd ,,visszaad”

az eredeti Tulajdonosoknak tulajdonrészt.

Negativ ratchet: Felek megallapodnak a Tulajdonos szamara elénydsebb
magas tulajdonrészben, am ha a tervek nem teljesiilnek, Tulajdonos
,visszaad” Befektetonek tulajdonrészt. Ezzel a megoldassal a teljes cégbdl
adott esetben ki lehet egy embert zami A tulajdonosi jogok
megsziintetésével adott esetben az IG és a munkavallaléi viszonya is
megsziintethetd.

Right of first refusal (,,B,T”): Elovasarlasi jog tulajdonrész/részvény értékesités
esetén; A Befektetd eldvasarlasi joggal bir tulajdonrész/részvény értékesités esetén.
Az elovasarlasi jog a harmadik fé1 szamara felkindlt aron ¢és feltételekkel
érvényesithetd (tOkeemelés vagy részvény vasarlas esetén). Az Alapitok szintén
elovasarlasi joggal/tokeemelésben vald aranyos részvételi joggal birnak a Befektetd

részvényeire nézve.

Pre-emptive right (,,B”): tokeemelésben valo aranyos részvételi jog; Ez lehetové
teszi a befektetd szamara, hogy fenntartsa bizonyos szazalékos részesedését egy
harmadik fél tokeemelése soran ugyanazokkal a feltételekkel, amelyekkel harmadik

fél szerez részesedést.

Elsébbségi részvények (,,B”): A Befektetd elsdbbségi részvények segitségével
biztositja maganak a TS-ben, és a Szindikatusi szerzodésben megszerzett jogait.
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Likvidacios- és Osztalék Elsébbségi részvények: Likvidacios esemény 32 esetén
elsébbségi kifizetést biztositanak a Befektetd szamara addig, amig a befektetési
Osszeg ¢s annak megtériilése visszafizetésre nem kerii, majd a beérkezett
pénzosszegbOl ezen kifizetés utdn fennmaradd Osszeget a felek részesedéseik

aranyaban osztjak fel*3.

Kijelolési Elsébbségi részvények: A vezetd tisztségviseld kielolésére vonatkozd
Kielolési Elsobbségi Részvény alapjan a részvény tulajdonosa jogosult az
igazgatosag egyharmaddanak megfeleld szamu tagjanak kielolésére, aki ezaltal az
igazgatosag tagjava valk. A Kijelolési ElsObbségi Részvény tulajdonosa jogosult

egyben az altala kijelolt igazgatosagi tag visszahivasdra is.

Szavazat Elsébbségi részvény: A Befektetd igenld szavazata nélkiil a Céltarsasag
kozgylilése nem hozhat hatdrozatot bizonyos kérdésekben, mint példaul Felsd
Vezetdk felvétele/elbocsatasa, Igazgatosagi  Tagok valasztasa/visszahivasa,
részvény-¢értékesités. Ezzel a részvénnyel tudja megvaldsitani a Flip-over jogat
is a Kozgytilésen.

Drag-along jog (,,B”): Amennyiben a Befekteté harmadik flt61 — valamilyen elére
rogzitett legkisebb értéken — vételi ajanlatot kap a tarsasag részvényeinek jelentds
(akar teljes) hanyadara, ugy kotelezheti a Tarsasag tobbi tulajdonosat, hogy
fennalld  részesedésiikb6l részaranyosan annyit értékesitsenck a Befektetokkel
egyiitt ugyanazon cégértékelés ¢és kondiciok mellett, amelyet a Befektetod
elfogadott, amennyi a harmadik felt6l kapott vasarlasi ajanlat kielégitéshez
sziikséges34,

Tag-along jog (,B,T”): A tagok azonos feltételekkel jogosultak csatlakozni az
eladdshoz, ha barmely tag eladja a Tarsasdgban meglévd iizletrészét vagy azok egy
részét. Az értékesitd tag csak akkor adhatja el a sajat lzetrészét, ha a vevd
megvasarolja a tag-along jogot gyakorlo tagok iizletrészét is. Nézziink a tag-along

32 Likvidacids esemény alatt a cég fizetésképtelensége vagy a Tarsasag rosszanyagi helyzete miatti
eszkoz-értékesités, valamint a Befektetd befektetési id6tavja utani exit helyzet és osztalékfizetés
értendd.

33 Kft. esetében atulajdoni hanyadra, vagy a befektetett tkére is értelmezhetd a likvidacio, vagy
osztalékels6bbség.

34 A drag-along jogokkal nem automatikusan élnek a befektetdk, ilyen ,,vészforgatokdnyvek -kel
mar jellemzéen a befektetéstszoktdk menteni.
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jogra egy szamszer(i példat: egy harmadik fél a vallalkozasban 80%-o0s részesedést
kivan szerezni. A cégbdl most 70% -a van a tulajdonosnak, 30% a befektetonek. A
tulajdonos szivesen eladnd a telies 70%-ot €és a befektetd pedig 10%-ot tudna
értékesiteni az lizletrészbdl. Ebben az esetben a tag-along jog alapjan a vallalko z6
nem a teljes 70%-ot tudja eladni és a kockazati t6kebefektetd 10%-ot, hanem
tulajdoni részaranyuknak megfeleléen tudjak az Uzetrészikket értékesiteni A
szampéldat folytatva a tulajdonos 56% -ot tud értékesiteni, ami a 70%-0s tulajdoni
részarany 80%-a, mig a befektetd 24%-ot, ami a 30%-os tulajdoni részarany 80%-
a.
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6 Molnar Endre Mihaly: A startup vallalkozasok
szakmai tamogatasa és a teaser

6.1 A startup vallalkozasok szamara elérheto szakmai
tamogatasok

A startup szektor sok szereplobdl all, amelyeket szamos kapcsolat kot 6ssze, hogy
egyiitt testesitsék meg a startup Okoszisztémat. Kozponti helyen legfontosabb
szereploként maguk a startup vallalkozasok éllnak, amelyek nélkil az egész
Okoszisztéma nem mikddhetne. A startup véllalkozidsok novekedésén all vagy
bukik az egész Okoszisztéma sikere. A tobbi szerepld elsdsorban abban érdekelt,
hogy szolgaltatdsaival vagy befektetésével a startup cégek értékndvekedését
tamogassa3®. Ezen tobbi szerepld egy része a tamogatasért cserébe kifejezetten
tulajdoni részesedést kér a startup tarsasdgban. Egy részik szolgaltatdsi dij fejében
segiti a startup vallalkkozast, esetleg kontroljogokat nem  biztosito
osztalékelsObbségi részvényt kérnek, amivel a nyereségbdl részesedni tudnak (Jaki
et al,, 2019).

Vizsgaljuk meg azokat a legfontosabb
szereploket, akik tdmogatjdk a  startup
vallalkozasokat Otletekk kibontakoztatasaban,
egészen addig, amig kockézati
tOkefinanszirozasra  alkalmasak lesznek. A
mentorok olyan szakérték, akik a személyes
tapasztalatukat és kapcsolataikat vetk be a
startupok utjanak egyengetésében. Ezek jellemzden veteran vallalkkozok komoly
hattérrel, akik a startupok segitésére érzik elhivatottnak magukat. Gyakran
segitenek Osszekotni a startupokat piaci partnerekkel, beszallitokkal, vevokkel vagy

akar finanszirozokkal is. A mentorok jellemzen kompenzicid elvardsa nélkiil

végzik a mentordlasi tevékenységet, a segitség nyujtasanak Orome és a mentoralt

35 Az értékelési folyamatot részletesebben lasd (Becker et al., 2005, Virag és Fidth, 2010).
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fejlodésének figyelése motivalja Oket (lasd: haromféle joO hierarchidja — Molnar,
2017).

Hasonlo szerepet toltenek be az inkubatorok és akceleratorok is. Mindketten
mntézményi keretek kozott nyujtanak tdmogatd szolgaltatdsokat a startupoknak. Az
akceleratorok jellemzoen rovidebb ideig (kevesebb, mint egy év) tdmogatjdk a
startupok felfutdsat képzésekkel és kapcsolati hald biztositdsaval, illetve segitenek
nekik tovabbi befektetoket is talalni. Az inkubdtorok pedig inkdbb iizleti
szolgaltatasokat nydjtanak a startupoknak (mint a konyvelés vagy tanacsadas) vagy
rodahelységet biztositanak nekik kedvezményes aron (Lovas és Riz, 2015). Az
inkubatorok szerepe idOvel kiszElesedett, €és manapsdg sok magat inkubdtornak
nevezd mntézmény nydjt tokebefektetést, ellenben nem nydjt irodahelységet. Az
akceleratorok is jellemzden biztositanak egy csekély befektetést. Fdleg a hazai
piacon fordul eld, hogy akceleratori szolgaltatisokat biztositd mtézmények mégis
inkubatornak hivjdk magukat. Az inkubatort és az akceleratort Magyarorszdgon
meglehetésen nehéz atevékenységiik alapjan szétvalasztani (Jaki és Molar, 2017).

A kockazati tokebefektetok els6sorban a forrast biztositjdk az induld, vagy korai
életciklusban 16v6 vallalkozasok részére tulajdoni részesedésért cserébe3®, ezért a
vallalkozas értékndvekedésébdl profitilnak (Jaki és Molnar, 2017; Zsembery,
2014). Magyarorszagon az 0tddik legmagasabb a kockdzati tokebefektetés/GDP
rata Europaban 2011-2015 atlagaban (Karsai, 2018). A kockazati tokebefektetok
azonban rendszeres tamogatdi a startup 0koszisztéma rendezvényeinek is, mellyel
egyrészt segitik portfoliojukban 1évo tarsasagok kapcsolati halojanak novekedését,
masrészt ezen rendezvényeken keresnek tovabbi igéretes befektetési lehetdségeket.
Ezek a rendezvények  Iehetnek  networking események  (meetup-0k),
tovabbképzések (workshop-0k) vagy startup versenyek. A startup versenyeken
kiilonbozd fejlettségi fazisban 1€vo startupok is részt vesznek, illetve a befektetok
oldalar6l nem kizardlag kockézati tOkebefektetk képviseltetik magukat, hanem
tizleti angyalok, mentorok, akceleratorok, inkubator hazak is. A startup versenyek
biztositjdk a legjobb lehetdséget a startupoknak arra, hogy felhivjak magukra a

36 A kockazati tOketarsasagokszervezeti felépitésérdl Jaki (2018a) és dontéshozatali folyamatardl
lasd részletesen Jaki (2018b).
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befektetok figyelmét. A versenynek koszonhetéen egyfajta eldszelekcion tudnak
részt venni, ¢és kozelebb kerilinek a befektetkhdz. A magyar kockazati tékepiacon
igen nagy sullyal van jelen a Magyar Allam, melynek jelentés hatasa van a piacra
(Kallay és Jaki, 2019).

Kockazati téke
Akcelerator

Inkubator

1. abra Startup okoszisztéma

6.2 A teaser,avagykedvcsinald, izelité

A teaser (vagy ,one-pager”) egy jellemzden 1 oldalas, jol attekinthetd dokumentum
a startuprol, amelynek célja, hogy a befektetd figyelmét felkeltse avallalkozis irant.
A kockazati t6kealap-kezeloknél dolgozo befektetési menedzserek nagyon elfoglalt
emberek, akiknek szamtalan startup kozil kell kivalasztani a legigéretesebbeket,
amelyek a legjobban megfelelnek az alap célkitlizéseinek®’ és a legigéretesebb
megtériiléssel kecsegtet. Legtobbszor a teaser az elsd informacid, amit a befektetd
a startuprol lat, és azt atfutva gyorsan eldonti, hogy lat-e fantaziat a cégben vagy
sem. Ennek megfeleléen a teasernek roviden, tomoren kell tartalmaznia a

87 Az alapok kezelésére vonatkozo rendelkezéseket az Alapkezelési szabalyzat tartalmazza, mely
részletesen bemutatja az alap befektetési célpontjait is.
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legfontosabb  informacidkat a céltarsasagrol, amelyek a befekteté szamara
relevansak.

A teaser legfontosabb feladata, hogy adja el az otletet. Ha a befekteté nem lat
fantaziat a vallalkoz6 Otletében, ami lehet egy termék vagy egy szolgdltatas, akkor
megy tovabb a kovetkezd teaser olvasasdra. Ez akkor is igy van, ha az otlet mar
mikodd termék formajaban megvalosult. Ezért nagyon fontos, hogy a befektetd
szamara fontos tulajdonsagait hangsulyozzuk ki a termékiink, szolgaltatdsunk
bemutatdsanal, ami a tékealap célkitizéseinek megfelel. Sokszor a tdkealap
mnovacids tartalmat keres a befektetési

célpontokban. Innovaciot finanszirozé

tOkealapok esetében a termékiink, ‘.‘Q

szolgdltatdsunk mnovativ oldalat kell
hangsulyozni. Mi kiilonbozteti meg a

versenytarsaktol, miért vonzd a

felhasznalok/fo gyasztok szamara,

miben tobb, amiért a versenytarsak,

meglévd megoldasok helyett ezt a terméket/szolgaltatas fogjak valasztani (Tyebjee
¢s Bruno, 1984).

Népszerti modja a teaser elkezdésének a probléma bemutatasa, melyre eddig nem
sziilletett megoldas. Ez lehet egy eddig kielégitetlen, vagy nem elég hatékonyan
kielégitett piaci igény. A probléma — azaz egy létezd piaci igény — bemutatdsat
kovetden kell attérni a megoldas bemutatdsara. Ha a megoldasunkkal felkeltettiik a
befektetési menedzser érdeklodését, attérhetink a befektetd szamara legfontosabb
kérdésre: ,jmekkora iizletrdl beszElink?”. Ennek alapja a célpiac bemutatisa.
Elészor is be kell mutatni a potencidlis keresletet a startup megoldasara. Mekkora
a célpiac, ennek mekkora részét célozza meg a startup, azaz a potencialis
felhasznaloi/vevoi bazis rovid, tOmor bemutatasa fontos része a teasernck, a
befektetési menedzser meggydzésének. Ezt masképp ,top-down” megkozelitésnek
is hivjak, ezen kiviil fel lehet épiteni a vevéi kor bemutatasit a kozeljovOben
megszerezhetd nagyobb vevok Osszegzésével is (,bottom-up” megkozelités). A
top-down megkozelitést érdemes alkalmazni, ha nincsenek erds kapacitas korlatok

a vevoi igénykielégités utjaban (pl szoftver alapt szolgaltatds), mig a bottom-up
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modszer a kapacitas korlatok 4ltal behatdrolt lizleti modellek tervezésében hasznos
(pl. fizikai termék). Azt, hogy tényleg elis tudja érni a cég a bemutatott szamokat,
azt a versenyelonyok bemutatisaval és a versenytarsak feltérképezésével kell
alatdmasztani. Minden teaser kotelezd eleme a csapat ¢és a forrasok
felhasznalasanak bemutatasa is. Ezen informaciok birtokdban mar el tudja donteni
a kockazati tokebefektetd, hogy érdemes-e tovabb foglalkozni a startuppal, tovabbi

lehetdséget adni az elképzelés részletesebb bemutatasara.

A gyakorlatban alapkezelonként eltérhet, hogy a teasert hogyan hivjak, milyen
ténylegesen megkovetelt tartalmi elemei vannak, milyen megjelenési format kell
kovetnie, illetve mekkora a terjedelmi korlat. Példdul a Széchenyi Tokealap-
kezelénél (SZTA) one-pager-nek hivjdk a jelentkezok altal eldszor leadand6
dokumentumot, amelyhez biztositanak is egy, a weboldalr6l letdlthetd egyoldalas
sémat. A sémajukban szerepld elemek szinte teljesen megegyeznek a kordbban
bemutatottakkal, kiegészitve az elkovetkezd Ot évben varhatd célok, mérfoldkdvek
¢s éves pénziigyi adatok (arbevétel, EBITDA, cash-flow) bemutatdsdval. Ez alapjan
elmondhatd, hogy az SZTA egy bizonyos szintli pénziigyi tervezést is elvar a
jelentkez6tdl mar az elsd kapcsolatfelvétel elott. Hozza kell tenni, hogy egy
elfogadhatd szintli pénziigyi tervet minden kockazati tOkealap-kezeld elvar a

befektetési kérelemnél

Ezzel szemben példaul a Bonitds Befektetési Alapkezeld nem ad eldre elkészitett
sémat a teaserhez, hanem csak tdmpontokat, amiket annak mindenképp
tartalmaznia kell. Ok hosszabb teasert engednek meg naluk ez lehet akar 2 oldal
terjedelmi is. Az altaluk lefrt tadmpontok szintén illeszkednek a korabban
lefrtakhoz, pluszban viszont az SZTA-hoz hasonloan kivancsiak a befektetéssel
elérni kivant pénziigyi célokra (bar azokat nem részletezik gy, mint az SZTA-nal,
hanem ezek részleteit a véllakozora bizzak). Osszességében elmondhaté, hogy
ugyan ateaser frasnak vannak egyetemes elvei, de a vallakozonak mindig a szoban
forgd alapkezeld elvarasaihoz kell igazitania a teasert, ami kiilonb6z6 befektetok

megkeresésénél a teaser esetleges atstrukturaldsaval vagy kibdvitésével jarhat.
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6.2.1 Minta Teaser

Uzleti 6sszefoglalé: A Leleményes Megoldésok (LM) segiti az
ligyfeleket a tébbcsatornas Uligyfél-interakcié optimalizalasaban,
az unalmas papir alapu, személyes, telefonos és elektronikus
interakciok  helyébe korszerlsitett,  felhdalapu digitalis
folyamatokkal.

Ugyfelek: Az LM olyan szervezeteket szolgél ki, amelyek intenziv
tgyfél-interakciot igényelnek: pénzigyi intézményeket, tavkozlési
szolgaltatokat, energia- és kozmiszolgaltatokat, megosztott
szolgaltatd koézpontokat és kormanyzati szervezeteket. Azok a
szenezetek, amelyek nagy mennyiségl vewsi igényt fogadnak
(hagyomanyosan papir alapu dokumentumok és (rlapok),
profitalhatnak az LM megoldasokbdl.

Ugyfélprobléma: A nagy szervezetek javitani akarjak lgyfeleik
tapasztalatait, amikor veliik kapcsolatba lépnek. Gyors és
hatékony valaszadas az Ugyfelek kéréseire, fliggetlentl attol, hogy
Ugyfeleik papiron vagy elektronikusan Iépnek-e kapcsolatba.
Vannak késések, elveszett dokumentumok és e-mailek, ami
csalédott Ugyfeleket okoz. Ugyanakkor a szerwezeteket
megterhelik az Ugyfélszolgalat magas koltségei, és a mobil
alkalmazasok nem segitenek a megigérteknek megfeleléen,
gyakran a hagyomanyos webes alkalmazasok korlatozott verzidi,
amelyek nem rendelkeznek hatékony felllettel.

A Megoldasunk: Az LM wvezeté terméke automatizalt
dokumentum- és (rlapfelismerést kinal, amely megkétszerezi a
sebességet a koltség fele mellett. Az termékink a teljes
anonimizalt adatfelhébe torténd terjesztésével teljesiti a pénzigyi
agazat biztonsagi és megfelelési kdvetelményeit. Ezt kiterjesztjik
az okostelefon-hasznalok papirmentes \ilagaba. Biztonsagos,
kdzvetlen kapcsolatokkal a vallalati rendszerekhez lehetévé teszi
az intenziv, nagy wolumenl vevdi interakciot (példaul allampolgar
vagy ugyfél onkiszolgalas, megrendelések, nyomtatvanyok
feldolgozasa stb.), kiklisz6bolve az unalmas és draga papir alapu
folyamatokat.

Teljes elérheté piac: Az LM a robbandéan ndvekvd vallalati
tartalomkezel6 piacot célozza meg, amely varhatéan a 2019. évi
13 milliard dollarrél 25 milliard dollarra noévekszik 2025-re, ami
11,51% -os kamatos kamat melletti éves noévekedési ratat jelent.
Az ajanlataink még nagyobb lehetéséget nyuljtanak a vallalati

Cégprofil

URL:
http://www.leleme
nyes.com

Iparag:

Véllalati
tartalomkezelés,
vallalati
mobilitas
Alkalmazottak:
32 féallasu
alkalmazott

Iroda:

Budapest,
Jakarta

Alapitva:
2016

Pénziigyi
informacid

Finanszirozasi
Kor:
B Koér

A koros
befektetdk:

1 millié eur6 a
Smart VC altal

Keresett Toke:
2 millié eurot
keresiink.
Felhasznalas:
ertékesités
névekedes,
termék
tovabbfejlesztés
ének
véglegesitése a
nemzetk6zi
piacokra.

Csapat
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mobilitasi piac igénybevételére, amely varhatéan a 2019. évi 100
milliard dollarrél 2025-re 450 milliard dollarra novekszik, 28,5% -
os kamatos kamat melletti éves novekedési ratat tukrozve.

Piaci vonzas: Tobb vezet6 eurdpai és azsiai intézmény jelenleg
az LM programot haszndlja, hogy tobb milli6 oldalnyi
dokumentumot digitalizaljon. 2019 kbzepén az LM elnyerte az
azsiai "Legjobb felhémegoldas" dijat egy olyan megoldasért,
amely meghaladta a 1 millié dollar koltségmegtakaritast. Az LM
programjat 2019 harmadik negyedéveében inditottak el egy eurépai
kormany szamara, hogy
szamara, hogy személyi
jelentkezzenek koézvetlendl
Ugyfeleink kozott szerepel az Indonézia Bank.

lehet8séget biztositson a polgarok
igazolvanyra  és  engedélyre
okostelefonjukrél. Figyelembe wett

Versenytarsak: A kulcsfontossagu versenytarsak olyan o6nallé
megoldasok,
Hamstersoft és a Capacity (a kdzelmultban 10 millié dollaros B-
koros befektetést kaptak).

Versenyel6ny: Ahelyett, hogy Ujabb szabadalmaztatott
informacids felhd-silét szolgaltatna, az LM létrehozta a készletét,
amely integralva van az 06sszes f6bb \vallalati platformmal,
kikliszoboli a papir alapu interakcidkat és felgyorsitja azoknak a
feldolgozasat, amelyeknek papir alapunak kell maradniuk. Az LM
figyelemre mélté piaci sikerét az Microsoft elismerte, mint a
piacvezetd Felh6tét dokumentumgy(jté termék differencialo
terméke, amely az LM-et vilagszerte értékesitési
egyuttmikddésbe wonja be. Az LM taktikailag kihasznalja a
Microsoft globalis értékesitési - ez az iparagban
paratlan.

mint a Instant Solutions, a ModelScript, az

halézatat

Uzleti modell: Az LM bevételét gy generdlja, hogy kézvetleniil
és a partnereken keresztul értékesiti a szoftver licenceket az
ugyfeleknek, és felszamitja a professzionalis szolgaltatasi dijakat
a megvalositasért és az integracioért. A jelenlegi arstruktura
lehet6vé teszi az ugyfelek szamara, hogy 6 hdnapon belll
szamszer(sithet® hozamot érjenek el a befektetésbdl. Az éves
tamogatasi és karbantartasi dijak ismétlédé beveteleket kinalnak.
Ertékesités: Az LM kozvetleniil és csatornapartnereken keresztill
értékesit Azsiaban, a Kézel-Keleten és Eurépaban. Ez a stratégia
gyors belépést jelent a globalis piacra, és tamogatasi csatornat
kinal, amely bizalmat ad a Microsoft értékesitési csapatanak az
LM ajanlasara ugyfeleik szamara.

Tapasztalt
alapité csapat,
tébb mint 100
éves kombinalt
lizleti fejlesztési
tapasztalattal,
kiegészitve egy
projektmenedzs
ment, mark eting
és értékesitési
Sszakérték
magas rangu
csapataval.

Vincent Lanzo
lgazgatosagi
elnék

LM alapito,
korabban a
Felhétét
alapitdja

Adam Ordas
Vezérigazgaté

G2l Fojles s

Peter Kapa
tarsalapité és
miik6dési
vezet6
Ertékesités és
kulcsfontossagu
szamlavezetés

Janos Csapos
tarsalapité és
vezetd
technikus
Megoldas
Fejlesztés

Odon Variju,
Igazgatésagi
tag

Smart VC

Kapcsolatfelvéte
I
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Uzleti novekedési stratégia: Az LM kibéviti a termékpalettajat Rigé utca

egy felligyelt szolgaltatassal, a helyszini szoftverek mellett. Ez 23.Budapest

lehet6vé teszi az LM szamara, hogy a pénziigyi agazatban Magyarorszag

biztositsa az elsé tarsadalmilag felelds és biztonsagos E;??r(])g:l;% 20

tdmegbeszerzést. Skype:
janos.csapos

6.3 Esettanulmany

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran egy vallalati példan keresztiil készitse el
a kockazati tokebefektetés igényléséhez a bemutatkozo egy oldalas Teaser-t. A
peélda megoldasa soran a kockdzati tokés szamara nyujtando legfontosabb
informdciokat kell jol strukturaltan egy oldalban ésszegezni. Az eset lehetoséget

nyujt arra is, hogy gyakoroljuk a szerteagazo informdciok lényegretoré osszegzését.

Startup Kft. esete — 2014

A Startup Kft. 2012-2014 id6szakanak bemutatdjaban mar emlitésre keriilt, hogy
Carlos Gustav Braziliabol a Startup Kft. franchise joganak megvasarlasara tett
ajanlatot, mert annyra elégedett volt az étteremben szerzett élményekkel, hogy
azonnal meg akarta venni Balazstol a franchise jogokat. Ekkor még csak Balazs ¢és
baratja Zoli voltak a tulajdonosok, de 2014-re mar Balazs és a marketing szakértd
Zoli mellé betarsult néhany barat, koztik Laci, a tapasztalt szoftverfejlesztd; Robi,
értekesitési felsdvezetd; Ottd, az agressziv ndvekedési stratégai tandcsadd €s tobb
»bolond” befektetd is, igy a tulajdonosi kor szElesebb lett. 2014-ben mar komolyan
foglalkoztak a franchise tipusi terjeszkedés lehetdségével, amihez nagyobb
Osszegli tOke bevondsan gondolkodtak. Vajon mekkorara tudna néni a Startup Kft.
franchise rendszerben? Hogyan lehetne sikeres franchise-a fejleszteni az éttermet?

Milyen médon tudna versenyre kelni a mar piacon 1évo sikeres franchise-okkal?

Termék szempontjabdl az éttermi regisztracidban lattdk a tulajdonosok a siker
kulcsat. Nem csupan étteremként akart versenyképessé valni, hanem fileg a
regisztracid  segitségével megszerzett adatbazis alapjan célzott rekldmokkal
elérhetd tovabbi értékesitésekkel. A tovabbi tervek kozott szerepelt, hogy a
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vendégek az applikacion keresztiil tudjanak egyéb termékeket és szolgaltatdsokat
venni, amely vasarlasok utin a Startup Kft. természetesen jutalékot is kap. gy a
cég 1 labbal ajutalékalapti reklamozis piacan is milkddne. Ez a piac jelenleg elég
telitett, olyan oOridsok vannak benne jelen, mint a Google vagy a Facebook.
Kulcsfontossagi  volt, hogy alaposan megindokolja hogyan tud a Startup Kift.
meghataroz6 szereplojévé valni a piacnak a Google és a Facebook mellett. Balazs
a versenytarsak legnagyobb hatranyanak azt tartotta, hogy szamtalan olyan
regisztracié is van a platformokon, amelyek mogott nincs valodi felhasznalo, csak
robotok. A Google és a Facebook egyk fontos bevételi forrdsa a célzott
reklamlehetdségek értékesitése. A reklamokat megrendeld cégek szamara azonban
komoly hatrany, hogy rengeteg nem valédi felhasznald szamara megjelent
reklamokért is fizetnek, amelyek nem fognak valos keresletet generalni. A Startup
az étterembe latogatd, ott fogyasztd emberek fognak regisztralni, igy a reklimok
valodi emberek szamara jelennek meg, ami nagyobb atkattintdsi arannyal fog jarni
(reklamra kattintd nézOk / Gsszes levetitett reklam). A tavlati terv pedig az, hogy a
jutalékbevételek ardnya nagyobb részaranyt képvisellen a cég arbevétel-
struktirajaban, szemben az étterem altal termelt bevételekkel

Fontos kérdés, hogy hogyan tudja a Startup Kft. a felhasznalokat rabirni arra, hogy
a cég applikaciojan keresztiill vasaroljanak tovabbi termékeket. Az alapitd, Balazs
tervei szerint boénuszpontokkal jutalmazza meg a felhasznalokat minden egyes
vasarlasért. Nagy alma, hogy egy nap annyra nyereséges tud majd lenni ez a
rendszer, hogy az a fogyaszt6, aki elég sokat hasznalja vasarlasra az applikéaciot,
ingyen fog tudni majd enni az étteremben, ,.Food For Free” (FFF) szolgaltatds. Ha
elég sikeres lesz a franchise, akkor az is ndvelheti majd a franchise tovabb
terjedésének a sebességét, hogy az étterem ilizemeltetdinek mar nem kell franchise
dijat fizetni, hanem a cég fog nekik fizetni egyfajta mverz franchise dfjat, mert
annyit keres a cég a felhasznalok applikacion keresztiili fogyasztasabol Ezt a
pontot elérve a novekedés exponencidlisan felgyorsulhatna. A kozeljovében 40 4
éttermet szeretne nyitni a cég a kornyezd kozép-eurdpai orszagokban. Hosszabb
tavon pedig redlisnak latjak a40.000 franchise éttermet vildgszerte. A probléma az,
hogy az applikdcid6 megfeleld tovabbfejlesztéséhez 300 millié Ft-ra van szikség. A
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Startup Kft. tulajdonosai a szakértéi vélemények alapjan 2014-ben ugy dontottek,
hogy a cég gyors iitemi fejlddése érdekében kockazati tokét fognak bevonni. Elsé
korben magan- és allami tOkealap-kezeloknél is benyujtottak az igényiiket. Azzal
szembesiiltek, hogy mindegyik megkeresett alapkezeld egy egyoldalas teaser
dokumentumot kér a cégrél, még az els6 targyalas elott. Balazs a feladatot megint
profi tanacsaddi csapatra bizta.

6.4 Feladat

Balazs felkérésére a cégrol készitse el a bemutatkozo egy oldalas Teasert, melyet a
valasztott magin ¢és allami tokealap kezeldhoz is be tud nygjtani! A kidolgozas
soran meritsen az esetben leirt adatokbol.

Pontozas: a Teaser az alabbi részegységeket tartalmazza (mindegyikért egy pont
jar):

1. Udeti dsszefoglald 6. Versenyeldny

2. Ugyfelprobléma 7. UZeti modell

3. Megoldés a problémara 8. Novekedési stratégia
(termék/szolgaltatas) 9. Keresett toke ¢és annak

4. Célpiac felhasznalasa

5. Versenytarsak 10. Csapat
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7 Molnar Endre Mihaly: Pitch, avagy els6
prezentacié a befekteto elo6tt

7.1 Miaza,pitch”?

Ahhoz, hogy a befektetés megvalosuljon,
tobb sziirési ponton is at kell mennie a a
vilakozasnak. Az ooz fejezctben | &

targyaltuk, hogy az elsd ilyen sziirési pont -

jellemzéen az egyoldalas teaser vagy one-

pager, vagy egy ugynevezett ,elevator J 1
pitch”, amikor néhany percben kell a F ‘ .

potencialis befektetdt meggy6zni arrdl,

hogy érdemes alaposabban is foglalkozni a befektetési lehetdséggel Tomoren kell
megfogalmazni a vallalkozas Iényegét a befektetd szamara eldnyds tulajdonsagok
hangsulyozasaval. Iddkorlat tekintetében annyi idénk van, amennyit a lifttel
emeletek kozti kozlekedés alatt toltlink, azaz 30 masodpercnél nem tobb. A
gyakorlatban ez a korlat tobbnyire nem annyira szigorl, de a hosszisaga legfeljebb
néhany perc lehet (Clark, 2008). Egy befektet6éi zstirivel rendelkezd startup
versenyen a vallalkozoknak valoszinlibb, hogy elevator pitch-el kell készilniik a

résztvevo versenyzOk nagy szama és a sziikds idOkeret miatt.

Ha sikertilt ilyen mddon felkelteni a befektetd érdeklodését, akkor kertilhet sor egy
hosszabb személyes taldlkozasra. Ennek ataldlkozdsnak nincsenek egyetemes elore
rogzitett szabalyai, amelyek minden befektetore vonatkoznanak. A vallalkozo ezen
a hosszabb, tervezett személyes taldlkozon szoban ismerteti a projektjét, amire a
befektetést kéri, vagy mas szoval ,pitch-eli” (Clingingsmith és Shane, 2017). A
formalis, hivatalos pitch jellemzéen 10 perc hosszl, melynek soran meg kell gy6zni
a befektet6t, hogy részleteiben foglalkozzon aziizleti terv®® és az ahhoz kapcsolodo
pénziigyi terv®® tanulminyozasaval, kiértékelésével

38 Aziizleti terv dokumentacid elvért tartalmardl lasd Jaki (2017a)
39 Aziizleti terv és a pénziigyi terv kapcsolatarol 1asd részletesen Jaki (2017b).
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A pitch prezentacid célja a befektetéi kedv fokozisa a vallalkozéasra vonatkozd
olyan informaciok ¢€s tervek megosztisa altal, amelyek tovabb mutatnak a teaser
részletezettségi szintjénél. Ha sikeres a ,pitch”, akkor a befektetd tovabbi
kérdéseket tesz fel, és egy hosszabb egyeztetés kezddodik el

7.2 Milyenegyjo pitch-prezentacio?

Daly ¢és Davy (2016) szerzOparos célja az volt,
hogy valos adatok ismeretében megallapitsak a
befektetok elotti pitch legfontosabb elemeit,
amelyek hozzijarulnak a pitch sikerességehez,

tehat a befektetés-szerzéshez. Kiritizaltak a

korabban megjelent forrasokat, (tudomanyos ¢és

nem tudomanyos konyveket egyarant, valamint weboldalakat, is), amelyek
tandcsokat adnak a befektetd elotti pitch-el kapcsolatban. Ezek nagy része
véleményikk szerint anekdotikus élményeken alapul és tdl altalanos ahhoz, hogy
hasznos legyen. Ezzel szemben a szerzOk a brit Dragon’s Den elsé két évadabol
szereztek adatot, a 15 sikeres befektetés pitchének a felépitését vizsgaltak. A
pitchek szovegét lefrtdk éstartalomelemzést készitettek. Azt talaltdk, hogy a sikeres
pitch-ek jellemzéen a kovetkezd struktirat kovették. Azon részek, melyek nem
voltak minden sikeres pitch-ben jelent, dolt bettivel szerepelnek.

1. A hallgatosag koszontése
2. Szemelyes bemutatkozds és a cég bemutatdasa
3. Kért tokebefektetés nagysaganak ismertetése
4. A term¢k vagy szolgéltatds ismertetése ¢€s bemutatasa
5. Az alapitok vagy a cég hattértorténetének és eredményeinek
bemutatasa
6. Jovobeli tervek kifejtése
7. Vevaicélcsoport bemutatdsa
8. Osszegzés
9. Koszonetmondds a hallgatosagnak

10. A kérdeések megvalaszoldasara valo hajlandosag kifejezése
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Ezeken felil a szerzOk szdmos meggyozési technikat is azonositottak, amelyeket
harom csoportba soroltak: érvek (logos), hitelesség (ethos) ¢€s érzelmek (pathos).

Az ¢érvekbe soroltdk a
kiilonb6zo marketing
technikakat, amelyek
legmkabb a  termék
eladhatosagat  hivatottak

bizonyitani (eladhatosag "=~

Hitelesség
(ethos)

Ervek
Erzelmek
(pathos)

f

azonositott piaci igény)*!. Tovabba ide soroltdk a pénziigyi szamokat is, mint elvart

szempontjabol
megkiilonbo ztetd
tulajdonsag?®, piaci 1és,

hozam, piacméret, piac ndvekedése, valamint az Otlet mnnovacidos értékét és
exkluzivitdsat is. A hitelesség megalapozasara is szamos sikertényezot talaltak a
szerzOk. Ezek kozott szerepelnek a kovetkezOk: megkotott kizardlagossagi
szerzd6dés, a prototipus bemutatisa, a szakmai hozzaértés bemutatdsa, az Otletbe
mar befektetett pénz és id0, a szakzsargon keriilése, neves partnerek megemlitése,
a fogyasztoi igények megértésének demonstralasa, a termék tovabbfejlesztési
lehetségeinek ismertetése, a versenytarsak elemzése ¢€samegszerzett szabadalmak
bemutatdsa. A megszerzett szabadalmak és a fejlesztésbe befektetett pénz nem csak
vallalati szinten, hanem nemzetgazdasagi szmten is jol leképezik az mnnovacios

fejlettséget (Czyzewska és Mroczek, 2014).

Végiil a technikak egy csoportja kifejezetten a befektetok érzelmeire akart hatni.
Ide tartozik a ,, képzeld el, hogy te’-vel kezd6dé mondat, amely célja a hallgatosag
képzeletének aktivizalasa. Tovabbi kedvelt technikak a torténetmesélés, a
parhuzamok vondsa, a személyes részletek vagy szakmai sikerek megosztdsa.
Szintén hasznosnak bizonyult a varakozaskeltés, a jovo lefestése, a vallalkkozd ésa
befektetok egymast kiegészitd voltdinak hangstlyozasa. A csapat kozotti sszhangot
azzal atechnikdval erdsitették, hogy kolcsondsen mutatjdk be egymadst.

40 Unique Selling Point (USP)
41 Alapos stratégiai tervezéssel lehet alatimasztani az éarbevétel novekedést és validalni az
termék/szolgaltatas helyét a piacon. A stratégiai tervezésrdl részletesen lasd Jaki (2017c).
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7.3 A kockazati tokebefekteto befektetési szempontjai

Befejezésként érdemes néhany szot ejteni 7
azokrol a tulajdonsagokrol, amelyeket a ‘
befektet6k a céltarsasagokban keresnek. Az -y
egyes tulajdonsagok helye a hierarchiai

sorrendben vita targya a kutatok kozott, de a

legtobb kutatd ezen a terileten egyetért
abban, hogy a kovetkezOk a legfontosabb
tulajdonsdgok (Molnar ¢és Jaki, 2019; Hsu et al, 2014; Smith et al, 2010;
Zacharakis és Shepherd, 2005; Mason és Stark, 2004).

1. Csapat. A vallalkozdi csapat talin a legmeghatdrozobb a befektetési
vonzerd szempontjabol A befektetok a magvetd és a korai életszakaszokban
igen nehezen tudjadk a vallalkozads terveit validalni, ezért mnkabb a
menedzsment csapatba fektetnek be. Ez egyrészt a vallalkozok korabbi
teljesitményeinek értékelésén alapul*?. Masrészt a befektetdk a vallalkozok
kreativitasat értékelik €és azon képességét, hogy mnovativ modon hajtsa
végre az1j piacokra valo belépést. Tovabbi fontos kérdés, hogy megvannak -
e a legfontosabb kompetenciak (pl. IT fejleszt6 egy applikacioval
foglalkoz6 cég esetében) a vallalkozo6i csapatban, amelyek a sikeres
mitkodéshez szikségesek.

2. Termék. A kérdéses termék vagy szolgaltatds szintén fontos tényezd. A
befektetdt meg kell gydzni a termék/szolgaltatds hasznossagar6l, innovacids
tartalmar6l, azaz differencidltsagar6l,  mikodoképességérél  vagy
megvalosithatosdgarol. Min€l konnyebben érthetden kell a vallalkozdnak
bemutatnia a terméket ¢és annak Iétjogosultsigat a piacon, amely
megalapozza a piac validalasat is. Ha a termék nem hordoz elég innovacids
értéket, nem latni a fogyasztdi igényt ra, akkor folosleges a piacméretrél és

piaci részesedésrdl gondolkodni.

42 frdekes tapasztalat, hogy a vallalkozok kordbbi bukasat nem feltétleniil kezelk negativ
tényezoként, mert azt is jelenti sokbefektetd szamara, hogy egyrészt mar megtapasztalta, mi vezetett
egy sikertelen céginduldshoz, masrészt van benne kiizdési szellem és képes ujrakezdeni (Lovas,
2015).
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3. Piac. A piaci potencial annak a legfontosabb meghatarozoja, hogy mekkora
arbevételt és ezzel Osszefliggésben mekkora eredményt tud a vallalat elérni.
Mindez meghatdrozza, hogy mekkora lehet a vallalat értéke, €s ez végiil azt,
hogy a kockazati tokebefektetd mennyit kereshet a befektetésen. Ide tartozik
a piacméret, piaci novekedés, a versenytarsak ereje, a belépési korlatok
nagysaga ¢€s a startup védettsége a versenytarsaktol. Azt, hogy a piacon van
igény a vallalkozas megoldéasara, eldzetes piaci validicidoval tudja a
vallalkoz6 aldtdmasztani a befektetd fele.

4. Pénziigyek. VégsO soron a befektetoket a pénz, a lehetséges exit érdekli. Ha
tetszik nekik a csapat, meggy6z0 a termék és latnak rd valds piaci igényt,
akkor kezdenek el gondolkodni a potencidlisan elérhetdé megtériilésrdl.
Ehhez végig kell gondolniuk egyrészt avallalkozas pénztermeld képességét
¢s annak felfutdsat az id6 eldrehaladtaval A dontés alapjat a cég terveit
tikrozd pénziigyi terv jelenti melyben a beruhdzasi, értékesitési és
mikodési  elképzelések, valamint a finanszirozds pénziigyi hatdsai
modellezésre  keriilnek*3. Masrészt meg kell becsiini a befektetés
kockazatat, ami a vallalkozids életszakaszanak fliggvényében nagyon
bizonytalan és nehéz feladat**. A cégre késztett vallalatértékelés (Id.
példaul Aranyossy, 2010) és a befektetés nagysaga az alapja a tulajdonosi
részesedés meghatarozasanak a vallalkozo és a befektetd kozott?®,
Természetesen a részaranyok meghatarozasat még befolydsolla a felek
kozotti alkupozicio is. Végsé soron az fog donteni a befektetési javaslat
elfogadasar6l, vagy visszautasitdsar6l, hogy a jovoben a kockazati
tokebefektetd becslései szerint a vallalat/vallalkozok ki tudja-e termelni azt
az eredményt, vagy cash-flowt, ami alapjan megfeleld hozamot fog

termelni, hogy kompenzalja Ot a vallalt kockazatért.

43 A pénziigyi modell elkészitését részletesen targyalja Jaki (2018a, 2018b, 2018c).

44 A kockazatok becslése a hiteldontéseket megalapozo, csédelbrejelzési modellekre épitett vallalati
igyfélmindsitéshez hasonld, amelynek modszertani hatterét részletesebben lasd (Virag és Kristof,
2009, Kristof és Virag, 2017, Kristof 2005, 2008, Virag és Nyitrai, 2014).

45 Az értékelési folyamatot részletesebben lasd (Becker et al., 2005, Virdg és Fiath, 2010).
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7.4 Esettanulmany

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran a hallgatok megismerkedjenek a pitch
prezentdciok befektetdi panel altali értékelésével. A meghallgatott prezentaciok
alapjan az iizleti otlet és befektetési ajanlat keriil értékelésre befektetdi szempontot
kepviselve. A gyakorlat arra is lehetéséget ad, hogy a prezentdciot kovetden a
befektetoi kérdésekbe is betekintést nyerjiink, és a vallalkozo valaszait is

megismerjiik. Mindezek utan az elkészitett értékelést ismételten at kell gondolni.

7.4.1 Eset — Capak Kozott

A Capéak Kozott az RTL KLUB befektetokeresé miisora, amely az eredetileg japan
gyokerekkel rendelkezd ,,The Tigers of Money” misor altal felallitott formatumot
koveti. A formatum Nagy-Britannidban ,.Dragon’s Den”, az Amerikai Egyesiilt
Allamokban pedig ,Shark Tank” cimen futott. A misor Knyege, hogy
finanszirozast keresd vallalkozok bemutatjak a vallalkozasukat, vagy csak az
oOtletiiket (pitch keretében) a tapasztalt befektetdkbdl allo zstirmek (a ,,Capaknak™).

A zstrit Balogh Levente, a Szentkiralyi Kékkuti Asvanyviz tulajdonosa; Balogh
Péter, az NNG navigacios szoftverfejlesztd cég (korabban Nav N Go) alapitdja;
Apr6 Anna, az OXO befektetd csoport egyetlen néi tagja és egy kardiologiai ntézet
egylk tulajdonosa; Fehér Gyula, a Ustream alapitdja; és Moldovan Andrés,
¢leimiszeripari cégek tulajdonosa alkotta. A zstri tagjai a pitch-et kovetéen
kérdéseket tesznek fel a vallalkozonak, aki igyekszik a legjobb képességei szerint
kielégiteni a zsiiri kivancsisagat.

Végiill, ha a zstritagok latnak elég fantaziat a vallalkozasban, akkor befektetési
ajanlatot tesznek. A vallalkkoz6 mar az elején megadja, hogy mekkora befektetést
kér és mekkora tulajdonrészt hajland6 felajanlani a vallalkozisban ezért cserébe. A
zstiri befektetési ajanlatot tehet valtozatlan feltételek mellett, befektetési ajanlatot
tehet eltérd feltételek mellett (az Osszegre és arészesedésre vonatkozoan is), illetve
elutasithatja a befektetést.
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7.5 Feladat

Képzelje magat valamelyik Capa helyébe! A feladat, hogy a levetitett prezentaciod
alapjan értékelje a befektetési lehetdséget. Befektetne? Ha igen, mennyi pénzt adna
és mekkora tulajdoni részesedést kéme cserébe? Frtékelie irasban az egyes pitch

prezentacidkat az alabbi szempontok alapjan:

1. Mennyire tiint meggyozonek a termék/szolgaltatas és miert? Mit gondol a
termék egyediségeérol és masolhatosagarol?

2. On szerint a termék/szolgaltatasra van piaci kereslet? Ha igen, akkor kik
lehetnek a versenytdarsai? A piaci keresletet mennyire meggyozoen
demonstralta a vallalkozo?

3. Hogyan értékeli a vallalkozo(k) ratermettsegét? Milyen benyomast keltettek
onben?

4. A prezentalt pénziigyi szamok (arbevétel, profit, stb) mennyire gyozték meg?

5. Befektetne? Ha nem, miért? Ha igen, mennyi pénzt adna és mekkora
részesedesert cserébe a vallalkozasban?

Miutan abefektetdk feltették kérdéseiket és a vallakozo vélaszolt, gondolja Ujra at,

hogy ez megvaltoztatja-e az eredeti véleményét, valaszat indokolja:

6. Most, hogy hallotta a befektetok kérdeseit és az azokra adott valaszokat,
hogyan valtozott a véleménye? Meég mindig befektetne? Megvaltoztatnad a
befektetes feltételeit?

7. A vallalkozo hogyan prezentalhatta volna jobban a vallalkozasat? Ha egy
dolgot megvaltoztathatna a pitch-en, mi lenne az?
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7.5.1 Ertékel6 iv

Pitch (befektetdi kérdések elott)

Mennyire tint meggydzonek a termék/szolgaltatds és miért? Mit gondol a
termék egyediségérdl €s masolhatosagarol?

On szerint a termék/szolgaltatasra van piaci kereslet? Ha igen, akkor kik
lehetnek a versenytarsai? A piaci keresletet mennyire meggy6z6en demonstralta
a vallalkozo?

Hogyan értékeli a vallalkozo(k) ratermettségét? Milyen benyomast keltettek
Onben?

A prezentalt pénziigyi szamok (arbevétel, profit, stb.) mennyre gydztek meg?

Befektetne? Ha igen, mennyi pénzt adna és mekkora részesedésért cserébe a
vallalkozasban?

Pitch (befektetoi kérdések utan)

Most, hogy hallotta a befektetok kérdéseit €s az azokra adott valaszokat, hogyan
valtozott a véleménye? Még mindig befektetne? Megvaltoztatnd a befektetés
feltételeit?

A vallalkoz6 hogyan prezentadlhatta volna jobban a vallalkozisat? Ha egy
dolgot megvaltoztathatna a pitch-en, mi lenne az?
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8 Freész Gergely: Az intézményes kockazati toke
hatasa a vallalkozasok belso szerkezetére

8.1 Az intézményes kockazati tokebefekteto befektetési
politikaja

Az intézményes kockazati t6ke tobb kiilonb6zd modell alapjan fektethet be*. Ezek
kozil jelenleg a legelterjedtebb a 10 éves zart végli tokealapokon keresztiil torténd
befektetés?’, amely nyegében azt jelenti, hogy az alap futamidejének végén a
rendelkezésre allo pénztomeget felosztjak a befektetési jegyek tulajdonosai kozott
(Klonowski, 2018). A 10 éves idotartam egyrészt a befektetok szamara
tervezhetobbé teszi ezen egyébként magas kockdzath befektetési format. Masrészt
egy idobeli nyomast helyez a tokealap kezeldjére, hogy a rendelkezésre all6 ido
alatt egy megfelelden felépitett befektetési portfoliot hozzon Itre,*® majd ennek
értéknovekedésén keresztil hozamot realizaljon. Fentieken felil jellemzéen az

alabbi tényezOk befolyasoljak egy mtézményes befektetd kihelyezeési dontéseit.

8.1.1 Az alap mérete

Fontos latni, hogy egy kockazati t6két befektetd tarsasag szamara kiemelten fontos
egy kockazati szempontol kiegyensulyozott portfolid kialakitasa, amelyen Keresztiil
novelhetd az elvart megtériilés esélye. Ebbol fakadoan nem kizardlag a kivalasztott
projektek mmdsége, hanem mennyisége is szamit. Egy 1 milliard Ft-os toketomeg

46 Magyarorszagon példaul igen jelentds az allami szerepvallalds a kockazati t8kepiacon lasd Kallay
és Jaki (2019), valamint Becsky-Nagy és Fazekas (2017).

47 Létemek ezen feliil nyilt végli Gn. ,ever green” alapok, illetve holdingstrukturdban miikodd
befektetdi tarsasagokis, azonban az idényomas, mely az egyik kdzponti problémaja a kockazati téke
finanszirozasi ciklusanak minden struktiraban jelen van. A téke fogyasavalnyereséges exiteket kell
megvalositani vagy ujabb kihelyezhetd forrasokat kell bevonni. Amennyiben ez nem valésul meg
az eredeti t6kébol kell az elvart hozamot eléni.

48 A befektetési tarsasdgok dontéshozatali folyamatairol részletesen lasd Jaki (2018a), valamint a
befektetésitarsasagoknal ellatandé feladatok korérél Jaki (2018b)

99



A kockazati tékefinanszirozas elméleti kérdései gyakorlati problémakkal illusztralva |.

terhére két darab 4-500 millid Ft-os befektetést megvalositani meglehetésen
kockézatos, mivel statisztikdk szerint a portfoliocégek jelentds részébe fektetett
toke elveszik. Nagysagrendileg 10% képes kimagasloan magas hozamot elérni, mig
a koztes 30-40% valahol a 0-5-sz6r6s hozam kozott mozog (Fabozz, 2016, Nobel,
2011). Ebbdl fakaddan, minél korabbi életszakaszba kivan befektetni egy tarsasag,
annal tobb lesz az ismeretlen tényez0 a portfoliocégek jovojével kapcsolatban, igy
annal magasabb elemszamt portfolio kialakitasa a célszeri. A koradbban emlitett 1
milliard Ft-os toketdmeg terhére*® egy minimum 10-20 elemszami portfolio
kialakitasa a kivanatos, azaz egy cégbe az 50-100 milli6 Ft-os értéksavban fog a
tOkealap-kezeld kihelyezni. Meg kell jegyezni, hogy nem ritka, amikor a kockazati
toketarsasagok egy igéretes projekt érdekében kozosen fektetnek be®. Ez lehet6vé
teszi az alapkezeld szamara, hogy a ,szokasos” értékhatdran tinové korben vegyen

részt sajat kockazatait is megosztva.

8.1.2 Finansziroznitervezett életszakasz

Szerb (2005) alapjan a magas ndvekedési potencidllal rendelkezé vallalkozasok
finanszirozasara az 1. abran lathatd kép rajzolodik ki. Bar Ingley et al. (2017)
kiritkdja szerint e vallalkozasok ¢letpalydja nem minden esetben tekinthetd ennyire
szakaszosnak ¢s determmnisztikusnak, azaz el6fordulhatnak kilengések és
visszaesések. Mindemellett maga az dbra jol szemlélteti a befektetdk altal preferalt

fejlédési wranyt.

49 A példa kedvéért eltekintiink az alap kezelésének koltségeitdl, melyet az alap terhére szoktak
elszamolni, novelve ezzel a befektetések tranzakcios koltségeit. (Lasd késobb)

50 Jasd példaul a Commsignia nevil tarsasag esetét: https://forbes.hu/uzlet/commsignia-11-millio-
dollaros-befektetest-kapott-a-commsignia-meno-amerikai-es-europai-befektetoktol/
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i Nyilvanos
Bevetelek/ piacok
nyereség « . .
ry Tozsdei bevételek
bevezetés
Kockazati toke
Stratégiai befektetok nyereség
Mezzanin
Alapitok csalad 2. fazis
Baratok angyalok q f3zis
o>
A halal vélgye idé
= e Dol . >
Magveté  Start-up Korai Késoi Erettseg

novekedés novekedés

2. abra: Tipikus fejlodési szakaszok és jellegzetes finanszirozasi formak az életciklus modellben
Forras: Szerb (2005) 101. old.

Az é4bran lathatd, hogy a kockazati-tOke tarsasdgok foként a start-up és korai
novekedés  szakaszaban  jatszanak  fontos  szerepet a  vallalkozasok
finanszirozasdban. A teljesség igényével azonban meg kell jegyezni, hogy ma mar
leteznek a magvetd, s6t még a magvetd elotti, ugynevezett pre-seed szakaszra
fokuszalo befektetd tarsasigok is. Osszességében a kockazati toke altal lefedett
életszakaszok az elmult idében kitolodni latszanak.%! Fentiekbol fakadoan tehat az

51 Fontos megemliteni még, hogy a kockazati téketarsasadgokon kiviil léteznek még akcelerator és
inkubator programok (melyek koziil sok ugyancsak kinal tokét részesedésért cserébe) vagy az
ugynevezett toke alapti kozosségi finanszirozds is alternativat jelenthet, illetve a késdbbi
szakaszokban jellemz6en mar az Un. magantdke tarsasdgok fektetnek be. A téma irdnt
érdeklodoknek a hazai befektetdi paletta attekintésére a vemonitor.hu, az egyes befektetési formak
kozotti kiilonbségekrdl Cohen (2013) és Wallmeroth et al. (2018), a kockazati t6ke és magantOke
kozotti kiilonbségekrdl pedig Karsai (2012) irasat javasolt attekinteni.
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mtézményes kockazati tékealapbodl jellemzoen a termékfejlesztés, piacra épés és a
terjeszkedés/nemzetkozi piacra pés kezdeti szakaszat finanszirozza.

Bar a fentiecknek megfeleloen az alap tokéjének nagysaga hatassal van a portfolio
méretére, tekintettel kell lenni arra is, hogy a kockézati tokebefektetok aktiv
szereploként vesznek részt a portfoliocégek éEletében (,smart money”), azaz a
befektetést kovetden is idOt kell szanni egy tarsasdgra. Ebbdl kovetkezden a tal
magas portfolioszam ndéveli a mikkodési koltségeket, €s/vagy csokkenti az egy cégre
fordithato id6 mértékét. Ezzel szemben a tul alacsony portfolioszam ndveli a
portfoli6 kockazatat, csokkentve az elvart hozamot és ezzel az alapkezeld

sikerdfjanak mértékét is.

8.1.3 Iparagi fokusz

Eléfordulhat, hogy egy tOkealap-kezeloben egy teriilethez/iparaghoz kapcsolodo
szaktudas feliilreprezentdlt, igy kifejezetten meghatarozott profili befektetéseket
részesitenek eldnyben.>? Ezt a stratégiat jellemzOen olyan kockazati tékebefektetok
alkalmazzdk, akik nagy szamban képesek egy iparabol befektetési lehetoségeket
megmozgatni példaul korabbi iparagi tapasztalatok vagy egy technologiai klaszter
kozelsége muatt. Ugyancsak elterjedt a vallalati kockézati tokebefektetések terén,
hogy avallalat profijahoz illeszkedd projekteket részesitenek eldnyben. Az ipardgi
fokusz mérsékelheti a portfolid6 kockazatat, ndvelheti a kockézati tékebefektetd
hozzaadott értékét, és segitheti az alapkezelé halozatosodasat is. (Norton és
Tenenbaum, 1993.) Emellett segitheti a deal flow fokuszilast, eziltal csokkenti a
portfolio kialakitasdnak koltségeit.

52 Ez Magyarorszigon a sziik piac miatt nem jellemzd, de elvétve taldlni ra példat (pL: a Portfolion
altal inditott fintech cégekre fokuszalo OTP Digitalis Alap)
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8.1.4 Alapkezeld6 és a potencialis portfoliocégek egymashoz
viszonyitott foldrajzi kézelsége

A portfolioeég ¢és az alapkezeld tavolsdganak novekedése rontja a felek kozotti
kommunikaciét, ¢és noveli az adott befektetéshez kapcsolodd tranzakcids
koltségeket, igy negativan befolyasolhatja az egylittmiikodést (Sapienza, 1989.;
Bender, 2011). Cumming ¢s Dai (2011) kutatasa alapjan a portfoliocégek kozelsége
ezzel szemben poztivan hat az exit kilatasokra, jobb mindségli kommunikaciot és
monitoringot tesz lehetové, és csokkenti a befektetés eldtt a cég atvilagitasanak
koltségeit. Hataron atnyuald befektetések esetén a tavolsag hatdsa mérsékelhetd
helyi kockazati tékebefektetével torténd szindikalas esetén. (Tykvova és Schertler,
2014.)

8.1.5 Alapkezel6 tapasztalata, referenciai

A tapasztaltabb, jobb referencidkkal, illetve sikeres exittel rendelkezd alapkezeldk
a piac eldtt is legitimizaljadk a portfoliocéget (Theinert et al, 2017), igy nagyobb
elemszamu és jobb mindségli projektek kozil valogathatnak. Ez adott esetben
nagyobb iddbeli és anyagi raforditast tesz sziikségessé a portfolio kialakitdsdho z,
kockazatdban mérsékeltebb is lehet. Ezen felill a jo referencidknak kdszonhetd
alkupozicié erdsddés csokkenti ez egyes kihelyezések tranzakcios koltségeit. Ebbol
fakadoan ugyancsak csokken az egy cégre eso atlagos hozamelvaras, amely noveli
egy sikeres exit lehetdségét. A nagyobb tapasztalat segiti a fizkai tavolsagbodl
fakad6 mnformaci6 aszimmetridk kezelését is, igy az ebbdl eredd tranzakcids
koltségeket is csokkenti. (Cumming és Dai, 2011.)

8.1.6 Alapkezel6 javadalmazasa

A befektetésre Osszegylilt toke kezelésére annak kezeldje dijat szamol fel, mely
jellemzdéen évi 1-2% kozott mozog, ezen feliil pedig a befektetok megtériilése utan
sikerdijat (carried interest) realizalhat, miutan a befektetok az elvart hozamon
megtériiltek. (MJ Hudson, 2018.) Ezek a szempontok befolyasolhatjdk az egyes

portfoliocé gekkel szemben tdmasztott hozamelvarasokat.
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8.2 Kontroll és monitoringjogokrégzitése

Az itt leirt szempontok egy vazlatos betekintést nygjtottak az intézményes
kockazati t6ke motivacidjaba. Ezen tul azonban fontos arrol is szot ejteni, hogy a
portfoliocé gekhez fiiz6dd kozvetlen viszonyukat milyen elvek és keretek mentén
alakitjdk ki. E viszony alapjai az ugynevezett indikativ ajanlatban (Term Sheet)
keriilnek lefektetésre, amely minden késobbi, a befektetés kapcsan készilt
dokumentacio alapjat képezi. A kockéazati tokebefektetd az itt meghatarozott
tulajdonosi, kontroll és monitoring jogokon keresztiil®®, valamint aktiv
befektetoként tandcsaddi mindségében igyekszik magas kockazatat egy

elfogadhatd szmtre csokkenteni:

1. Tulajdonosi és operativ kontroll jogok:

A magas anyagi kockazat és az alapitok forrasfelhasznalasanak kontrolldlasa okéan
a befektetok jellemzoen igyekeznek széles korli elsobbségi jogokat kialkudni az
alapitokkal szemben, azonban ezek jelentésen csokkenthetik a megegyezEs esélyét
¢s befolyasolhatjak a késdbbi sikeres egyiittmiikodést is (Themert et al. 2017.). A
kockézati tokebefektetd szamara fontos, hogy megtaldlla az exit szdmara idedlis
idépontjat, amelyhez sziikséges a cég értékének folyamatos ndvelése®. Ennek
egylk alapfeltétele, hogy a szervezet elvaljon a személytl, azaz az alapitok tudasa
a szervezet versenyelonyét meghatdrozo alapvetd képességé alakuljon at. Ez a
folyamat a szervezeti felépités folyamatos kiépiilésével és az alapitok cégben
betoltott szerepének természetes  csokkenésével jar, ami befolyasolhatja
motivacidjukat a tovabbi ndvekedés realizilasa terén. Wasserman (2017) kutatdsa
szerint azon cégek esetében, ahol az alapitok, erds kontrollt Oriznek meg a
vallalatban, a cégérték novekedése elmaradhat az elérhetd maximumtol
(Wasserman, 2017.)%5.

53 Az aszimmetrikus informicids helyzet miatt a befektetd nem tudja megfigyelni a vallalkozo
cselekvéseit, ennek kezelése alkalmazza a cashflow és kontroll jogokat, valamint a monitoring
eszkozét. Ezen erkdlesi kockazat szerzodéselméleti modellezését 1asd Berlinger és Lovas (2018).
54 A stratégiai értékelési folyamatot részletesebben lasd (Becker et al., 2005, Virg és Fiath, 2010).
55 Az un. technoldgia-orientalt vallalkozisok esetén a tulajdonosok részvétele a cégben kiilondsen
kritikus lehet, melyet részletesen targyalja Halmosi (2019) tanulminyéaban
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2. Monitoring jogok:

Standardizalt havi riportokon keresztiil figyelemmel kisérik az adott portfoliocé g
clorehaladasa és teljestménye mennyire van Osszhangban a kozosen elfogadott
iizleti tervvel

3. Tanacsaddi szerep:

A korabban irtaknak megfelelden a kockézati t6kés nem kizarolag a t6két, hanem
tapasztalatait, tudasat €s kapcsolatait is a portfoliocégek rendelkezésére bocsatja,
azaz aktivan részt vesz a vallalat fejlddési ranyainak kialakitdsaban ésandvekedési
potencial kiakndzadsdban. Azonban a tllzott ,nem-téke” jellegh tamogatés
kontraproduktiv is lehet, amennyiben til sok idot kot le az alapitok idejebdl.
(Gehlen etal.,, 2018.)

8.3 A vallalkozék motivacioja

Szemben azzal, hogy a kockazati t6kések motivacioi kozel homogénnek
tekinthetok, a vallalkozokat befolydsold tényezOk meglehetdsen sokrétliek
lehetnek. Hurst és Pugsley (2011) dsszesen 44 motivaciot azonositott, melyeket az
alabbi csoportokba soroltak:

1. Nem anyagi motivaciok,
Bevétel generalasa,
Egy jo otlet megvalositdsa/ty termék kifejlesztése,

Kényszer (nem volt egyéb elhelyezkedési lehetdsége),

o M D

Egyéb (pl: 6rokolt, tdrsadalom/gazdasagi ndvekedés segitése).
Vecsenyl (2011) 6sszesen négy fo motivacios tényezot kiilonboztet meg:
1. Alomépités,
2. Fiiggetlenség igénye,
3. Pénzcsinalas,
4

Keényszer,
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azonban ezeken felill szamos egyéb csoportositas is létezik. %6

Lathatd, hogy abevételhozam realizaldsa egy visszatérd elem, azonban az egyének
dontési szintjén, a siker, az iranyitds ¢&s a fliggetlenség igénye is meghatirozo
befolyassal bir. Figyelembe véve a fentieket, az egyéni haszonmaximalizalds, azaz
a siker percepcioja, csak egy elfogadhatdé mértékli kontroll megtartasan keresztiil
érvényesithetd. Ezért az egyes motivaciok kozotti preferencidk nem tekinthetdk
allandonak. Ebbol kovetkezOen a cég folyamatos értékndvekedésére vald igény

felulr6]l korlatos és idoben valtozd lehet.

8.4 Azintézményes kockazati tébke és a vallalkozdk
kapcsolatatbefolyasol6 tényezbk

Az mntézményes kockazati t6ke tehat az exit szamara optimalis idépontot keresi,
azaz egy meghatarozott iddintervallumon belill igyekszik a cégérték ndvelésén
keresztil hozamot realizdlni. Ennek kapcsan arra torekszik, hogy kockazatait
kiilonb6zé kontroll, monitoring ¢€s tandcsaddi szerepein keresztil csokkentse.
Tovabba elvarja, hogy az alapitok személyes tudasallomanyabol kialakuljon egy
olyan szervezeti tudas, mely a vallalat versenyeldnyének alapja, ezaltal a cégérték

novekedésének katalizitora ¢és zaloga is lesz egyben.

Ezzel szemben az alapitok bar ugyancsak érdekeltek a cég fejlddésben,
heterogénebb motivacidikbol fakaddoan nem biztos, hogy hajlandoak teljes
mértekben elkotelezni  magukat a fejlddési plafon elérésében, amennyiben
tulajdonosi, operativ és stratégiai kontrolljukat a kockazati t6ke szerepvallalasa oly

mértékben csokkenti, mely ellehetetleniti a személyes hozammaximalizalasukat.

A hatékony egyiittmiikodés, azaz a célok egyezOségének fenntartdsa és a
teljesitményalapi bizalom az egymas felé rogztett elvarasok teljesitésén és a
nyitott kommunikacié révén érhetd el. Mashogy fogalmazva fontos, hogy a felek

kozott kolesondsen fennallo®”  informacios aszimmetridk ne érjék el azt a szintet,

56 A teljességigényenélkiil Shane et al. (2003), De Clercq & Voronov, (2011.) mukait vagy a Global
Entrepreneurship Monitor kutatasait érdemes megemliteni.

57 Az alapitok tobblet informacioval rendelkeek a vallalkozasrol és a termékrdl, illetve sajat
jovobeni szerepvallalasukrol, mig a kockazati tékés tobblet informacioval bir a vallalkozis szamara
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ami mellett barmely fél opportunista viselkedése nagyobb hasznot eredményez
szamara, mint az egylttmiikodés. Ezért a befektetéskor tgy kell kialakitani a
szerzddéses kereteket, hogy mindkét fél szimara a hosszitavi egyiittmiikodés
elfogadhaté szinten biztositsa az egyéni haszon maximalizalasat is (Izhakian és
Zender, 2018.). Egy-egy példaval élve, a vallalkkozd szamara az lzeti terv
teljesitése adott esetben jelentheti azt, hogy visszaszerez valamennyi részesedést a
cégbdl (buy-back option). A befektetd vallalhatja, hogy nem kotelezheti az
alapitokat eladasra (nem ¢€lhet drag along jogaval) egy meghatarozott idétavon vagy
egy meghatarozott értékhatar alatt (pl: 1 millisrd Ft-os ajanlat alatt)®®. Tovabbi
fontos szempont, hogy a kockézati t6kés elvarja a portfolid cégeitdl, hogy a felkind It
anyagi ¢és nem-anyagi erdforrasokat elfogadja és alkalmazza. Amennyiben ez nem
torténik meg, romolhat a felek kozotti bizalom (Huang és Knight, 2017.).

8.5 Portfolidtarsasag szervezti felépitéesének valtozasa az
életciklus elérehaladasaval

Egy vallalkozos megalapitasat kovetden a vallalkozas mérete kicsi, a vallakozo1
csapat létszama alacsony, a tulajdonosok stratégiai szerepe magas, informalis €s az
alapitok kezében 0Osszpontosulnak a dontéshozatali kompetencidk. Ennek
eredménye a vallalkozasok jellemzden lapos és rugalmas szervezeti felépitése. Ezt
az allapotot Torrés és Julien (2005), a KKV-k természetes allapotanak nevezte el
A kiils6 befolydsold tényezokon kivil nagyban fligg a vallalkozdi csapat
képzettségtdl és iparagi tapasztalatatol is, amelyre a csapat altal befektetett munka
mennyisége multiplikativan hathat. (Lee, 2019.)

A vallalkkozas fejlédésével ¢és novekedésével strukturaltabba valik a szervezet
felépitése és az egyes dontési kompetencidk szélesebb korbe keriinek kiosztasra.
Ebbdl kindulva Karoui és szerzéstarsai egy 2017-ben publikalt kutatasukban ot
kiilonb6zd vezetd testiileti Osszetételt azonositottak azok 0 funkcidjat alapul véve
(lasd 1. tablazat).

fontos anyagi és nem anyagi eréforrasok egy részének elérhetdségérdl (pl. arrdl, hogy tud -e, akar-e
tovabb finanszirozni egy adott portfolibcéget).

58 Ezeken kiviil szamos egyéb modja is van a hosszi tavi viselkedés befolyasolasanak, a téma irdnt
érdekldddknek ajanlott olvasmany Brad Feld tobb kiadastis megélt ,,Venture deals” cimii munkaja.
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Tanacs- .
Passziv | Feliigyeleti e Tamogato Pilot
adoi
Nyitott
Tulajdonosi Magasan Koncentral nehany Nyitott/nyilvano
L s koncentral | Koncentralt dominans
felépités t . S
t tulajdonossa
I
Alacsony
tulajdoni
Alapitok | hanyaddal | Alapitok Prof
Menedzsment altal rendelkez6 altal Vegyes '
o . menedzserek
dominalt prof. dominalt
menedzsere
k
Kulcs
értintettek Limitalt Limitalt Magas Meérsékelt Magas
befolyasa
Operativ Alzrtpltok Alz}pltok Kll!sosok
rAnVitas altal altal altal Vegyes Vegyes
Y domindlt | domindlt | dominalt

3. tdblazat: a szervezeti sajatossagok alapjan meghatarozott vezetd testiiletek jellemzéi
Forrds: Karoui etal., 2017. 552. old alapjan sajat szerkesztés

A ,Passziv’ vezetOtestiilet Inyegében nem mds, mint a legtobb mikro- vagy
kisvallalkozas
Feliigyeleti”
amennyiben az utddok megkezdik a tulajdonosi kor és a vezetdi Szerepek
szétvalasztasat €s ezért professzionalis menedzsereket jelolnek ki a vallalkozas

egyszemélyi  dontéshozd mechanizmusanak  leképezése. A

szerepkOr a masodgeneracids csaladi vallalkkozasokra jellemzd,

egyes részeinck vagy akar az egészének operativ iranyitasara, de tovabbra is
szorosan kontroll alatt tartjdk a fontosabb dontéshozoi feladatokat. A ,,Tanacsado6i”
testlilet jellemzi a nagy ndvekedési potenciallal rendelkezd vallalkozasokat, hiszen
itt a magas er6forras-igény sokszor olyan aktiv kiilsG érintettek bevonasat teszi
ezeket a

szilkségessé, akik kiilonb6zd jogokért cserébe teszik elérhetoveé

vallalkozasok testiilet

kontrollaljadk a napi operativ tligyeket, a stratégiai ranyok menedzsmenttel kozos

szamara. A ,,Tamogatoi” esetében az alapitok nem
meghatdrozasara fokuszalnak. Erre atipusra a tobbgeneracios csaladi vallalkozésok
vagy a zart korlien mikodd kozép- és nagyvallalatok lehetnek példak. A ,Pilot”

tipus esetében befejez0dott a tulajdonosi és menedzsment szerepek szétvalasa (bar
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atfedés tovabbra sem kizart), erre példaként a tézsdén jegyzett cégeket lehetne
emliteni. (Karoui et. al, 2017.)

Az egyes tipusok altal ellatott feladatok fliggenek a cég igényeitdl is, illeszked nek
az éppen aktudlis életszakaszahoz. Ennek koOszonhetéen egy olyan ,szolgaltatas
portfoliv™ alakul ki, amely a cég igényeinek megfeleld sulyozassal lat el kiilonb6z6
funkciokat. Az intézményes kockazati toke belépése a vallalatba ezt a folyamatos
nem hidalja at, maximum felgyorsitja, attol fliggben, hogy a befektetés kezelése és
a kockazatok csokkentése érdekében a kockazati tOkebefektetd mely, a fentiekben
emlitett (tulajdonosi és operativ kontroll jogok, monitoring, jogok ¢€s tanacsadoi
szerep) szerepkorét i€l meg a cég fejlddése szempontjabol kiemelten fontosnak.
Az intézményes kockazati tokének nem célja a portfoliotarsasagok napi szinten
vald operativ miikodésében vald részvétel, de andvekedési kilatasok ésa befektetés
védelme érdekében aktivan kiveszi a részét a vallalkozis stratégiai irdnyainak
meghatarozasdban és bizonyos eldre rogzitett vétdjogokkal fenntartja maganak az

operativ mitkkodés befolyasolasdnak lehetdségét is.

8.6 Esefttanulmany

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran egy vallalati példan keresztiil mutassuk
be a céltarsasag  szervezeti kialakitasanak valtozasat az  életciklus
elorehaladasaval, kiilonos tekintettel a befektetési megallapodas alairasara. A
példa megoldasa soran betekintést nyerhetiink az egyiittmitkodeést befolyasolo
szempontokba és azok jelentoségébe, igy felmérheto, hogy a kiilsé kornyezeti
hatasokon kiviil a portfoliotarsasag szervezeti felépitése hogyan segiti vagy gatolja
a cég novekedési potencidljanak elérését. Az eset lehetoséget nyujt arra is, hogy
megismerjiik és modellezziik a felek dontési pontjaiban  alkalmazott

mechanizmusokat is.
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8.6.1 NetTop Kft. eset 1. rész

A NetTop Kft. egy Magyarorszagi székhelyti 2017-es alapitdsu gazdasagi tarsasag,
amely 0j fejlesztésti felhdalaptt megoldasanak koszonhetden képes akar 30-50%-
kal emeli egy halézat mikddésének hatékonysdgat. Mindemellett hatékony
védelmet kindl az esetleges kiilsé tamadéasok ellen anélkiil, hogy igazan komoly
eszkozberuhazast kelljen avevonek végrehajtania. Melléktevékenységként a harom
alapitd6 komplexebb IT projektek kapcsan tanicsadéassal is foglalkkozik. Az ebbdl
szarmazd bevételekbdl finansziroztdk eddig a fejlesztést. A NetTop megoldasanak
piaca éves szinten 20-40%-kal boviil, azonban tobb fajta technologiai irany is van
¢s még nem azonosithatd egyértelmtien, hogy melyik valk a legelterjedtebbé az
tigyfelek korében®®.

A termék bétaverzidja elkésziilt, melyet sikeresen teszteltek is, azonban bevételt
még nem realizltak atermék értékesitésébdl. A harom honapos tesztelést kovetden
a megrendeld partner tovabbi funkciok fejlesztését kérte a csapattol, ahhoz, hogy
fizessenek is a szolgaltatdsért. A tarsasdg jelenleg ot fobol all, tulajdonosi
hanyaddal kizarolag a harom alapitdé rendelkezik az aldbbiak szerint.

Péter — az Otletgazda (CEQ)

Ové a cég 50%-a. 38 éves, hazas és egy gyermek édesapja. Korabban egy
vilagszinten is jelentds IT cég hazai leanyvallalatanal dolgozott, a kozEp- €s kelet-
europai halozati infrastrukturaért felelt majdnem 5 évig. AzEért valtott, mert nem
latott mar elOrelépési lehetdséget nagyvallalati karrierjében, és szeretett volna
figgetlenedni, sajat vallalkozdsan dolgozni A munkahelyi tapasztalatai alapjan
sikeriilt egy olyan piaci rést azonositania, amelyre egy ¢letképes vallalkozas kereteit
tudta felépiteni. Nincs korabbi vallalkozoi tapasztalata, igy kevésbé jartas a napi
szinti operativ ligyek menedzselésében ¢és nem is szeret ezekkel tul sokat

foglalkozni. Jo iparagi kapcsolatokkal rendelkezik, ami hozzasegitette ahhoz a

59 Technolbgiai projektek értékelése kapcsan Id. Aranyossy (2007); Nemeslaki és Aranyossy (2005)
és Aranyossy és Nemeslaki (2005).
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NetTop-ot, hogy egy pilot projekt soran az egyk legnagyobb potencialis hazai
ligyfel teszteljle a megoldasukat, ezzel validalva az otletet.

Bence — vezetd fejleszté (CTO)

A cég 30%-at birtokolja. 34 éves, egyediilallo, Péter és 6 gyerekkori jobaratok. A
fejlesztéshez  szikséges ismereteket autodidakta modon sajatitotta el Neki
koszonhetd, hogy harom év alatt egy oOtletbdl sikeriilt egy mikdddképes verziojat
lefejleszteni az alkalmazdsnak. A NetTop elott szabadiszo fejlesztéként dolgozott.
Péterrel vald kozos beszélgetéseik soran fektették le az alkalmazis alapvetd
funkci6it, a vallalkozasba is a fejlesztés kihivasai miatt csatlakozott.

Luca — pénzigyi vezetd (CFO)

29 éves, friss hazas, a cég 20%-at birtokolja. A két masik tulajdonossal egy startup
hackathonon talalkozott 2015-ben. Ezt kdvetéen dontdttek a NetTop megalapitasa
mellett. O volt ahidnyzo lincszem, aki a napi szintii operativ és pénziigyi feladatok
menedzselését el tudta latni, mivel a masik két tulajdonos inkabb a tervezésben ¢és
a kivitelezésben voltak erdsek. Azért csatlakozott, mert hisz a projekt sikerében, €s
konnyen megtalalta a kozos hangot a masik két alapitoval, Péterhez hasonléan
multis karriert hagyott el a NetTop kedvéért.

Ezen felil Luca munk4jat egy alkalmazott, mig Bence munkdjat egy részmunkaidds
fejlesztd segiti. A csapat a sikeres teszten felbatorodva ugy érz, eljott az id6, hogy
a sikeres piacra lépés ¢és terjeszkedés okén kiilsd forrast vonjanak be a cégbe. A
tokén feliili hozzaadott értéke (pl. stratégiai és sales tandcsadas, kapcsolatok stb.)
miatt az intézményes kockazati tokét valasztottdk. Kiszamoltdk, hogy az
alkalmazis piacképes valtozatanak elkészitéséhez, majd a sikeres piacra Iépéshez
nagysagrendileg 100 millio Ft-ralenne sziikségiik, melyet nagyjabol az alabbi abran
lathatdé médon terveznek felhasznalni. Szamitasaik szerint ebbdl az 6sszegbdl 15-
18 honap alatt az alkalmazas elsé piacképes valtozatdnak lefejlesztése mellett két
hazai fizetés tigyfelet is sikerlilne bevonni akik havidijat fizetnének a
szolgdltatdsért. Amennyiben ez teljesiilne, a cég nagyjabol oOnfenntartova tudna
valni ugy, hogy emellett folytatndk az eddig bevételeket generald tanicsadési
tevékenységet is.
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7%

7% /A AT

29%

m Fejlesztés
m Marketing/Sales
m Eszkozberuhdzas

Mikodési
— koltségek

4. abra Forrasfelhasznalds aranyai

Legjobb tudasuk szerint elkészitették a tokebevonashoz szikséges anyagokat (pl.:
one-pager, pitch deck, lizleti terv stb.), felmérték a piacot, és egy olyan befektetdtdl,
akivel szivesen dolgoznanak egyiitt, az alabbi feltételeket tartalmazd mndikativ
ajanlatot kaptak:5°

Ertékelés
e A Tarsasag befektetés eldtti (,pre-money”) értékelése 400 000 000 Ft.61

o A Befektetés 0Osszege: 100 000 000 Ft, melyért cserébe a Befekteté a
Tarsasagban elsObbségi  liZletrészt szerez, amelyhez  kiilon  jogok
kapcsolédnak. Az elsdbbségi jogok csak a kovetkezd kords befektetésig
iletik meg a Befektetot, feltéve, ha a kovetkezd befektetési korben legalabb
200 000 000 Ft osszegli toke keriil bevonasra vagy a Befektetdé a kovetkezd
korben meghatarozott értékelésen jabb tokét nem fektet be (,pay-to-play”).
A rendelkezésre bocsatott tokéért a Befektetd 20%-os részesedést szerez a
tarsasagban, igy a tulajdonosi struktira az alabbi lesz:

60 Az itt talalhato feltételeket a szerz6 Boné és Kadas (2015), HVCA (2018) valamint sajat
tapasztalatai alapjan készitette el. A fogalmazis tartalmi megfontoldsok miatt tobb helyen
szakmailag csekély mértékben pontatlan lehet, mely azonban az esetet nem befolyasolja érdemben.
61 A befektetés dsszegébdl és a befektetés elbtti cégértékbdl 600 MFt-os befektetés utani (post-
money) cégerték adodik.
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o Alapitok: 70% (Péter: 35%, Bence: 21%, Luca: 14%)
o ESOP: 10%
o Befektetd: 20%

Az értékeléssel mind a NetTop mind pedig a Befektetd maradéktalanul
elégedett, igy a felek a targyalds ezen részét lezartnak tekintik.

TERM SHEET (részlet)

Hataskorok és tulajdonosi joggyakorlas

A Céltarsasag operativ_iranyitisa

A Céltarsasag képviseletére az ligyvezeté Onallban jogosult.

Amennyiben a Céltarsasag igazgatdsag, vagy ligydontd feligyeldbizottsag
létrehozasat hatarozza el, a Befektetd, jogosult az igazgatdosidgba egy fot
kijelolni és delegdlni. Az igazgatdosag Iétszama legfeljebb 3 {6 lehet.

A Céltarsasag felsdvezetdi és dontéshozdi iilésein nem szavazd tagként
jogosult részt venni a Céltarsasdg mindenkori pénziigyi vezetdje (CFO) és
mindenkori technologiai vezetdje (CTO).

Konyvelési szolgaltatds nyujtdjanak kivalasztdsara a Befektetd onalloan
jogosult.

Az lgyvezetd a Tarsasag tevékenységérol havi, negyedéves ¢és éves

jelentéseket koteles késziteni a Befektetd részére a felek altal eldzetesen

megallapodott formatumban.

A Befektetdnek, mint az Elsdbbségi Uzetrész tulajdonosanak, vétdjoga
van az alabbi tligyek tekintetében:
o a Térsasadg céljanak/fotevékenységének vagy tarsasagi szerzodésének

modostitasa;
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o dontés a Tarsasdgot megilletd szellemi alkotasok rendes iizletmenet
keretén kiviili atruhdzasardl, megterhelésérél vagy mas méddon torténd
hasznositasarol;

o tokeleszallitds, a tarsasagi forma modositasa, a Tarsasag Aatalakuldsa

vagy jogutod nékkiili megsziinése;

mas tarsasag alapitisa, vétele, részesedés megszerzése;

a konyvvizsgalo és vezetd tisztségviselok dijazasanak megvaltoztatasa;

az iizleti terv elfogadasa;

ligyvezetd kinevezése, visszahivasa ¢és dfjazdsanak megallapitasa;

koleson nyujtasa vagy felvétele (Osszegtdl fliggetlentil);

éves beszamold elfogadédsa, osztalekfizetés, osztalékeldleg fizetése;

0O O O O O O O

az izleti tervben nem szerepld, az éves milkodési koltség 5 %-at
meghalad6 kiadas jovahagyasa, kapcsolt
vallalkozasokkal/hozzatartozokkal —kotott szerzodések jovahagyasa,
koleson- vagy hitelfelvétel vagy barmilyen kotelezettségvallalas,
amelynek  mértéke meghaladja az utols6 lezart lizeti  év
mérlegfodsszegének 10%-at;

o az 5000 000 Ft-ot meghalado egyszeri vagy éves szinten ezen 0sszeg

feletti kiadasok, illetve kotelezettségek vallalasa és teljesitése;

Egvyéb feltételek:

e Likvidicios elsdbbség: Exit’? esetén az Exit soran kapott vételarbol (i)
eloszor a Preferred (elsébbségi) iizletrész tulajdonosa részére kifizetésre
keriil a Befektetés 0Osszege ¢€s a jovahagyott, de ki nem fizetett
osztalek/osztalékeldleg, majd (i) a bevételbdl ezen kifizetés utdn
fennmaradd Osszeget a felek részesedéseik ardnyaban osztjdk fel (1 x
liquidation preference, participating).

62 Bxit alatt az alibbi esetek egyike értendd: 1. A Térsasag tobb mint 50%-nak atruhazisa, 2. a
Tarsasag beolvadasa vagy mas modon torténd atalakulasa ugy, hogy a Tarsasag feletti befolyast
gyakorld személy megvaltozzon, 3. a Tarsasdg meghatarozo eszkozeinek vagy szellemi
tulajdonanak eladasa vagy tartds hasznalatba adasa, 4. a Tarsasagjogutod nélkiili megsziinése.
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o Alapitdi vesting: Amennyiben valamely tag nem a Tarsasag céljat
elosegitd, feladatkorének megfeleld tevékenységet végez a Befektetd
jogosult megvasarolni adott tag részesedését 5 Ft 6sszegli vételaron.®3 A
Tarsasag alapitasakor a vonatkozo tag iizletrészének 100%-a rendelkezik
vételi joggal, amely vételi jog 1 év (12 honap) elteltével 75%-ra csokken,
majd havonta mindig Ujabb 1/48 hanyaddal kisebb iizletrészhanyadra
vonatkozik®*. Az alidbbiakban meghatarozott ESOP tekintetében a
fenticknél szigorubb vesting szabalyokrol lehet rendelkezni, de

kedvezobbekrdl nem.

e ESOP: A Tarsasag tagjai a jelenleg meglévd Tlizletrészek teljes
mennyiségének  (100%-anak) 10%-4t az Osszes lizletrész terhére
ekiilonitik az Employee Stock Option Plan (,,ESOP”) javara. Az ESOP-
ba keriild izletrészek a Tarsasdg munkavallaloinak vagy mas
kézremitkodéinek opcids juttatdson keresztiili motivalasat szolgaljak. Az
ESOP-ban v6 iizetrészeket az egyes munkavallalok vagy mas
kozremitkodok 4 év vesting-gel szerezhetik meg.

e Higulas elleni védelem: Amennyiben egy kovetkezO koros tokebefektetés
alkalmaval alacsonyabb befektetés elétti cégértéken (pre-money) szerez
barki iizletrészt, mnt amilyen bekeriilési értéket a Befektetd jelen korben
fizet, akkor a Befektetd jogosulttd valk arra, hogy az altala fizetett
bekertilési érték a Befektetd ¢és az ) befektetd altal megszerzett
részesedések mértéke alapjan ardnyosan az 0j befektetd altal fizetett
bekeriilési értékhez keriiljon kiigazitasra. Az ardnyos bekertilési érték
kiszamitasanal figyelembe kell venni a Tarsasdg minden {izletrészét,
ideértve az ESOP-ot is (broad-based weighted average antidilution). A

Befektetd a fenti aranyositas alapjan megszerezhetd tovabbi lizletrészeket

63 Azt, hogy valamely tag nem a Tarsasag céljat elésegitd, feladatkdrének megfeleld tevékenységet
végez aziigyvezetd,az ligyvezetd esetében pedig a taggyiilés jogosult megallapitani a tag munkakori
leirasa, illetve a negyedévente esedékes teljesitményértékelés alapjan.

64 4 év reverse vesting 12 honap cliff-fel: példaul a befektetéstkovetd 2 év (24 honap) eltelte utan a
Tarsasag mar csak a tag lizletrészének 50%-ra (24/48-ad) részére rendelkezik vételi joggal
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a nem elsObbségi iizletrészek tulajdonosainak ¢és az ESOP-ban vo
iizletrészek terhére szerzi meg.5°

e FEldvasarlasi jog: A Tarsasag tagjait az lzetrészeknek vagy azok egy
részének kivillallo harmadik személyre torténd adasvétel utjan torténd
atruhdzasa esetén eldovasarlasi jog illeti meg. Ha az eldvasarlasi jogat tobb
tag gyakorolja, akkor a Tarsasagban meglévé {izletrészik aranyaban

szerzik meg az eladasra keriild iizletrészt.

e Drag-along jog: Harmadik féltdl érkezd vételi ajanlat esetén a szavazatok
tobb mint 50%-val rendelkezd tagok kotelezhetik a tobbi tagot, hogy az
iizletrészeiket ugyanolyan feltételekkel értékesitsék a harmadik fél
részére. A drag-along jog csak abban az esetben gyakorolhato, ha a
Tarsasag 100%-ra vetitett vételara eléri a 2 000 000 000 Ft 6sszeget. Ha
a drag-along jogukat valamely tagok gyakoroli kivanjak, akkor a tobbi
tag 15 (tizenot) napon belill elévasarlasi jogot gyakorolhat a drag-along
jogot gyakorld eladd tagok lizletrészeire ugyanolyan feltételekkel, mint
amilyen feltételekkel a harmadik személy a vételi ajanlatot adta.

e Tag-along jog: A tagok azonos feltételekkel jogosultak csatlakozni az
eladdshoz, ha barmely tag eladja a Tarsasagban meglévd iizletrészét vagy
azok egy részét. Az értékesitd tag csak akkor adhatja el a sajat lizletrés zét,
ha a vev0 megvasarolja a tag-along jogot gyakorlo tag iizletrészét is. A
tag-along jogugy is gyakorolhatd, hogy az iizletrészeket megvasarld vevd
nem vasarol tobb Tlizetrészt, mnt amennyit a vételi ajanlataban
feltiintetett, hanem az eladésban a tag-along jogukat gyakorld tagok a
Tarsasagban meglévo lzetrészik aranydban vesznek részt az altaluk
eladott tizletrészekkel.

e Versenytilalom: Alapitok vallaljak, hogy a Tarsasaggal Iétesitett tagi,

megbizasi vagy munkaviszony iddtartama alatt mas versengd tarsasagban

65 p¢lda: Egy kdvetkezd korben 200 millios pre-money értéken 50 milliot fektet be egy kdvetkezd
kords befektetd és ezaltal 20%-os részesedést szerez a cégben. Ekkor az elsé kords befektetd
részesedése nOni fog az alapitdk karara: uj tizletrész ar=5 millio6 Ft*(1,1/1,2). Ennek megfelelden a
tulajdonosi szerkezet: Befl: 21,82%, Bef2 20%, ESOP 10%, Alapitok 48,18% lesz.
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munkaviszonyt, megbizdsi vagy egyéb munkavégzésre iranyulo
jogviszonyt nem ltesitenek.  Alapitok  tagi, megbizdsi vagy
munkaviszonyuk megsziinését kovetden - amelyik a kés6bbi id6pont -
legalabb két évig a Tarsasagon kivill a Tarsasag lzeti tevékenységével
versengd tevékenységet nem végeznek, a Tarsasag munkatarsait, iizleti
partnereit nem csabitjak el.

Az Alapkezeldnek ez az elsd tdkealapja, azonban a harom partner mindegyike
korabban szerzett mar kockazati tokealap-kezelésében tapasztalatot. Rajtuk kiviil
két junior és egy adminisztrativ munkatdrs végzi a feladatokat. Sem foldrajzi, sem
iparagi fokusszal nem rendelkeznek. Sajat vagyonukbol Osszesen az alap tokéjének
5%-4at adtak Ossze.

8.7 Feladataz esettanulmanyelsé részéhez

1. Feladat

Az esettanulmdnyban megtalilhaté indikativ ajanlat feltételei, illetve a cég
jelenlegi helyzete alapjan Ondk elfogadndk-e a befekteték —ajanlatat?
(Valaszukat indokoljak)

2. Feladat

Milyen veszelyeket rejt az ajanlat alapjan Iétrejove szervezeti felépités,
dontéshozatali rend? Hogyan valtoznak a tulajdonosok motivacioi?
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8.7.1 NetTop Kft. eset 2. rész

A NetTop Kft. valtozatlan formaban fogadta el a befektetd Term Sheet-jét, és 12
honappal a szerzodést kovetden a koltségek terén vallaltakat nagyjabol teljesitve,
azonban alacsonyabb arbevételt realizilva, kb. 20%-kal teljesitett¢k alul az
elfogadott lizleti tervben rogztett eredményt. Mindennek az oka a fejlesztés
csuszasa ¢és a vartndl hosszabb, majdnem fél éves sales ciklus. Ennek
eredményeként egy fizetd tgyfelet sikeriit megszerezni, aki ugyan a vartnal 25%-
kal tobbet fizet, azonban cslszott a bevezetés egy — a fejlesztés soran elére nem
latott — szoftveres inkompatibilitds miatt, amit csak egy plisz modul fejlesztésén
keresztiil tudott a csapat megoldani Az mar biztosan latszik, hogy tovabbi
tokebefektetésre lesz szilkség ahhoz, hogy a cégigazan komoly névekedést tudjon
produkaini.

A NetTop befektetéje tovabbra is bizk a cégben, azonban az alabbi aggalyai
vannak:

e Nem biztosak benne, hogy Péter a megfeleld ember a cég iranyitisara.
Jobban orililnének, ha inkdbb a sales vezetését venné at, és egy kiilsds
ligyvezetd vinné tovabb az operativ iranyitast. Olykor ugy érzik, hogy a havi
riportok alkalmdval Péter sokszor csak bologat, azonban a befektetési

menedzser tanicsait csak meglehetésen szelektiven fogadja meg.

e Aggodnak, hogy Bence még mindig tul sok mindent csindl egyediil, és nem
szivesen delegal feladatokat. A korabbi részmunkaidés kolléga ugyan most
mar teljes allasban dolgozik acégnél, és az ESOP terhére 2%-o0s részesedést

is kapott, azonban ezen kiviil nem boviilt a fejleszté1 csapat.

e Lucéaval maradéktalanul elégedettek, azonban hat honap milva megsziletik
elsd gyermeke, és nem latszik jelenleg, hogy tavollétében ki lesz képes

atvenni az 6 feladatait.

e A term¢k allapotdval szintén elégedettek. A salest eldsegitendd szamos

eldadast és konferenica részvételt igyekeznek leszervezni a csapatnak.
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Annak ellenére, hogy a csapat atanicsadodi tevékenysége hozzajarult ahhoz,
hogy a cég csak 20%-kal teljesitse alul a vallalt {izleti tervet, a befektetok
szeretnék, ha a csapat teljes idejét a NetTop alkalmazis fejlesztésére, az
értékesitésére ¢és a kovetkezd kords tokebevonds elokészitésére forditana.

Nyitottak arra, hogy a kovetkezd korben bevonni tervezett 5-700 millio Ft
egy részét Ok biztositsak, foleg azért, hogy eldjogaik egy részet
megtarthassdk, azonban félnek att6l, hogy ha til nagy hanyadat vallaljak a
NetTop Kft. kockézata feliilreprezentaltta valk a portfolioban.

Amennyiben beszallnak a kdvetkezd finanszirozasi korbe is, szeretnék, ha
tarsasag Zrt-vé alakulna ¢és az operativ ranyitds egy 3 f0s Igazgatosag
kezébe keriilne at.

A csapat szintén alapvetden elégedett a befektetkhoz vald viszonyaval, azonban

nekik is vannak aggodalmaik a tovabbiakat illetden:

Péter annak ellenére, hogy az elején oriilt annak, hogy havonta szan rajuk
id6t a befektetd, hat honap utdn egy masik befektetési menedzser vette ata
gondozasukat, akivel joval kevésbé taldlja a kozos hangot, mint elddjével.
Ugy érzi, hogy sokszor nem litja 4t a cég belsd folyamatait, és a piaci
viszonyokkal sincs mindig tisztdban. Tanacsait ennek ellenére igyekszik
megfogadni, amikor azokat jonak tartja, szeretné elkeriilni a Befektetével
valo esetleges konfliktusokat. Fél, hogy ha egy kovetkezé korben twjabb
befektetdt vonnak be, tovabb fog csokkenni a stratégiai kontrolja a cég
folott (és még kevéséb fogja magiénak érezni azt), ezért preferalnd, hogy a

jelenlegi befektetd finanszirozza teljes egészében a kovetkezd kort is.

Bence kezdi gy érezni, hogy belefasult egy kicsit a fejlesztésbe. Hianyzik
neki a szabadabb ¢letstilus, ami szabadlszo éveiben megvolt. Frusztralja
emellett az is, hogy allandoan el6adasokat kell tartania és konferencidkra
kell jarnia, amelyek aldl azzal probal kibajni, hogy egyre tobb feladatot

vallal magdra. Ez fesziltségekhez vezetett kozte és Péter kozott.

Luca fél, hogy a szilési szabadsaga alatt pozicidjat massal toltk be, aki

miatt esetlegesen kiszorulhat a cégb6l Ezért nem szivesen automatizal
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egyes folyamatokat, hogy nehezebben legyen potolhatd, amelyek igy lassan
a napi mikodést is hatraltatjak.
Az alapkezeld a 10 éves zart végl alap futam idejének harmadik évében fektetett a
NetTopba. A kovetkezd évben szeretnék elkezdeni a kovetkezd alap szamara a
tokegylyjtést, fontos lenne szdmukra egy nyereséges exit végrehajtasa az

elkovetkezendd egy-két évben.®®
8.8 Feladataz esettanulmany masodikrészéhez

3. Feladat
Tekintsék 4t a cég €és a kockazati toke tarsasag helyzetét a befektetés utdn egy
évvel. Milyen konfliktusokat, veszelyeket azonositanak és hogyan oldandk
meg ezeket?

4. Feladat

Min valtoztatnanak az esettanulmanyban, illetve a feladatokon, hogyan tennék
azt jobba €s az oktatds szempontjabdl hasznosabba?

66 Az alacsonyabb tapasztalattal vagy gyengébb min8ségii referencidkkal rendelkezd alapkezeldk
hajlamosabbak a alacsonyabb cégértéken is kiszallni annak érdekében, hogy a kovetkezd alaphoz
végzett forrasgylijtésnél meg tudjak lovagolni az elért sikereket. Ezt hivjak ,grandstanding”-nek,
bdévebben lasd Gompers (1996) irasat.
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9 Jaki Erika: Indikativ ajanlat: Term Sheet
W s

vallalkozasban ¢és kész tulajdonrészét értékesiteni a befektetdvel egyiitt, igy

A 5 é a 7. fejezetek alapjan
megismerhettik, hogy a kockazati toke
befektetd kifejezetten az exitet tartja szem
elott mind a targyaldis mind a késobbi

egylittmiikodés soran. A vallalkozonak mas

szempontjai lehetnek. Eléfordul, hogy maga
a vallalkkozo is egy iizleti lehetdséget lat a

realizdlva a nyereségét. Sok esetben azonban az Otletgazdanak vagy vallalkozdnak
komolyabb tervei vannak a vallalkozassal és annak hosszabb tavon tulajdonosa,
esetleg tigyvezetdje kivan maradni. A két elképzelést tisztazni kell még a kozos
tulajdon kialakitasa elott. Ennek a szerzodéskotés elott az utolsd épése a Term
Sheet-ben meghatarozott feltételek tisztazasa.

A Term Sheet-ben t6bb olyan jog kerill rogzitésre, amelynek komoly
kovetkezményei lesznek a koz0s tulajdonlas folyaman. Az alabbiakban egy konkrét
eset keriil ismertetésre, bemutatva a két felet, annak hatterét, majd a befekteté altal
adott nem kotelezd érvényli Term Sheet-jét, melyet ezen a ponton még a felek
finomithatnak, attargyalhatnak.

9.1 Esettanulmany

Az alabbi eset célja, hogy egy kockdzatitokebefekteto és egy céltarsasag példajan
keresztiil végignézziik az indikativ ajanlatban rogzitett feltételeket, amelyeket a
befektetési folyamat ebben a fazisaban egyeztetnek a felek egymassal. A példa
megoldasa soran betekintést nyerhetiink a felek személyes motivdciojaba és
érdekeibe, melyeket a targyalas sordan torekednek érvémyre juttatni. Az eset
lehetéséget nyujt arra is, hogy alaposabban megértsiik, hogy az indikativ

ajanlatban foglalt feltételek hogyan befolyasoljak a késobbi egyiittmiikodeést.
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9.1.1 Brunhilda Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt.

Zoltan, Istvan és Andras szokasos éves =
kozos  nyaralasukat toltottek  a L IR
csoddlatos olasz tengerparon.  Egy .. O,

kellemes ¢jszakai beszélgetés soran a
harom barat arrdl kezdett beszlgetni,
hogyan lehetne tudasukat és
megtakaritott pénziikkel sajat
vallalkozast inditani. Az  este
elorehaladtaval az otletelés komolyabb tervek szovogetésébe torkollott. Végil a
harom barat ugy dontott, hogy kilépnek az alkalmazotti 1tbol és vallalkozoként
probalnak szerencsét. Sajat tokealap és tokealap-kezelo alapitasa mellett dontottek,
tobbek kozott, mert Zoltannak ¢és Andrasnak volt tapasztalata ezek létrehozasaban,
mig mind Zoltinnak mind Istvannak is volt tobb éves befektetési menedzser
tapasztalata kockazati tékealap-kezelénél. A JEREMIE program adta lehetdséggel
is akartak élni maganmegtakaritasaik ¢€s kapcsolati tokéjik mellett. Mindegyik iik
kozgazdasagtudomanyi egyetemen végzett, és régi kapcsolataik, egyetemi tarsaik
révén tobb modos maginszemélyt is ismertek. Kapcsolatban alitak ntézményi
befektetokkel is. A maganszemélyektdl ésaz mtézményi befektetoktdl atékealapba
pénzt tudtak gyiijteni (fundraising), amellyel a sziikséges 30%-o0s magantdke részt
a tOkealapban teljesiteni tudtak. A beszelgetést ¢és a nyaralast kovetéen megkezdték
terveilk valora valtasat.

A harom barat megalapitotta a Briinhilda Kockézati Tokealap-kezeld Zrt.-t. A
tokealap-kezelében a harom barat maga latja el a befektetési menedzseri
feladatokat, azonban egy-egy befektetés megvalositasarol kozosen dontenek
Befektetési Bizottsagi dontés keretében. Fontos, hogy a tdkealapban tehetds
maganemberek ¢és ntézmények is befektetési jegy tulajdonosok voltak, valamint
70%-ban a JEREMIE program nyujtott forrast. A tkealap befektetési jegyeinek
tulajdonosaval el kell szamolni a t6kealap lezarasakor. A tékealap a befektetéseird |
a befektetési bizottsag Utjan tajékoztatta a befektetési jegy tulajdonosokat.
Hamarosan rengeteg vallalkozo kereste meg a tokealap-kezelt, ezért a harom barat

felvett egy elemzOt, hogy eldszirje a vallalatokat. A senior elemzd, Adam feladata
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az volt, hogy ,tetszik” — ,nem tetszik” dontést hozzon a benyujtott Teaserek gyors
atolvasdsa alapjan. Maguk kozott ezt egy high-level eldsziirésnek hivtak a Teaser
alapjan. Adam kilonosen fontosnak tartotta a Teaser formai és tartalmi
megjelenését is. Nem csak a vallalkozas, de a teaserben felsorolt tulajdonosok ¢és
munkavallalok maltjat, online jelenlétét is vizsgalta a dontéshez. A Kick-off
meetingek utin Adam vizsgilta az UZeti terv részeteit, igyekezett validalni az
adatokat, illetve a terv atgondoltsagat véleményezte. Adam gyorsan beletanult a
feladatkorébe, dontésére a tulajdonosok megbizhatoan tudtak tdmaszkodni.
Hamarosan Addm munkajat egy junior elemzé, Béla is segitette. Elsédleges
feladata volt, hogy formai és tartalmi kovetelmények ellendrizte a benyujtott
anyagokban. Igéretes befektetési lehetdségek esetében a cégadatok, miltbeli
beszamolo adatok validalasa volt a feladata. KésObbiekben az excel tablazatban is
ellendrizte, hogy a pénziigyi modell konzisztens-e, képletezési ¢és hivatkozasi
hibaktol mentes-e. Mind a senior, mind a junior elemz6 véleményezési jogkorrel
rendelkeztek, amelyekkel segitették a befektetési menedzserek dontéshozatalat.
Ezen feliil a tokealap-kezeld abefektetési dontésekhez kiilsé szakértdket is igénybe
vett:

— Egyrészt a jogi terlileten az atvilagitasi folyamatban, a szandéknyilatko zat
(indicative) ¢és kotelezd érvényli (binding) term sheet elkészitésében ¢&s
késObb a szindikatusi szerz0dés elfkészitésében. A targyalasok soran jogi
képviseletet is biztositani kellett a tOkealap védelmében.

— Masrészt sziikség esetén pénziigyi atvilagitdo segitségét is igénybe vettek a
befektetések részletes vizsgalata soran. Kiilonosen fontos volt a szindikatusi
szerzOdés eldtt megvizsgdlni az adott id6pontban a céltarsasag ¢€l6 szallitoi
és vevOi szerzOdéseit, aktudlis bankszamlakivonatat és fokonyvi kivonat,
valamint a legfrissebb adatokkal elérheté pénziigyi beszamolokat, mint a
mérleg, eredmény-kimutatas.

— Harmadrész sok esetben iparagi szakértOket is igénybe vettek, tekintve,
hogy a tokealap iparag fliggetlen volt, azaz eltéré iparagakba fektetett be.
Fontos volt, hogy iparagi szakértok véleményét is kikérjék egyes befektetési

dontéshozatalhoz.
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Befektetési
bizottsag

Tulajdonosok (Andras,
Istvan és Zoltan)

T6kealap

Senior elemz4 (Adam) Kils6 tanacsadok

Jogdszok és Pénziigyi Iparagi
tgyvédek atvilagitok atvilagitok

Junior elemzé (Béla)

5. abra Briinhilda Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt. szervezeti dbrdja

9.1.2 BIOSAFETY Kift.

Lepenczei Imre 2012 nyaran a Debreceni Egyetem Alkalmazott Kémiai Tanszékén
diplomazott le. Az egyetem mellett napi szinten sportolt, és onkéntesként allatvédo
szervezetnél dolgozott, valamint ismert volt arr6l, hogy allatszereté és nagy Gerald
Durrell rajongé. Nyughatatlan természete miatt szinte allandoan kémiai (jitasokon
torte a fejét. Rendre probalkozott gyorsabb ¢€s pontosabb modszereket kifejleszteni
az Ordkon megtanult analitikai eljarasokra. Friss diplomasként szeretett volna
szakmajaban elhelyezkedni. Pont a diploma védésének napjan varatlan lehetdség
nyilt szamara. Baratja édesapja, aki Marketing Managerként dolgozott a Domlnnex
Kémiai Zrt.-nél kereste meg telefonon azzal, hogy cége vegyészt keres. Imre beadta
az allasra a jelentkezését, amelyet el is fogadtak, és hirom hét milva mar U
budapesti albérletének elészobajabol indult elsé munkanapjara. Elsé munkéja egy
3 éves nemzetkdzi projekt volt. A DomInnex kiilsé szakértoként vett részt a Berlin
Zoo emldsvédelmi projektjiében, amelyben a berlini allatkert kémiai modszerek
haszndlatdval vizsgalta az Ujonnan érkezd szarazfoldi emldsok tilélési rataja és a
tartdsi modszerek kozotti Osszefliggéseket. Imre feladata a laboralas és az analitika
volt. Német nyelvtudasanak és munkamoraljanak koszonhetben egyre tobb on-Site
meetingre vitte magaval fondke Berlinbe. Fondke szamara nyilvanvalova valt, hogy

Imre proaktiv hozzaallast, a problémakat nem generalni, hanem megoldani szereti.

128



[II. INDIKATIV AJANLAT: TERM SHEET

Fejlesztési kérdésekben kifejezetten aktivan vesz részt. 2014 6szén a Berlin Zoo
Dominnex-el kozos projektje véget ért. A projekt szakmai szinten komoly pozitiv
nemzetk6zi visszhangot kapott. Mindezeknek kdszonhetden a Domlnnex ujabb
megbizast kapott Madridban. A projekthez Imrét kinevezték Vezetd Analitikusnak,
ami informalisan szakmai vezet6t jelentett. Mindez nagy megtiszteltetés és még
nagyobb Orom volt szamara. A madridi
allatkertben ismerkedett meg azzal a
nemzetkozi torekvéssel, hogy a nagyobb
allatkertek igyekeztek minél nagyobb
teret biztositani  allatakk  szamadra.

Parhuzamosan ezzel c¢él volt minél

kozelebb vinni Oket a latogatokhoz
an¢lkkill, hogy  tulzott  biztonsdgi
kockézatok meriilnének fel. Imrét felesigizta ennek a torekvésnek a szakmai
megvalositdsi oldala, annak ellenére, hogy feladata teljesen mas teriileteket érintett.
Szabadidejében megvalositasi lehetdségeken torte a fejét. A debreceni egyetemi
tanszékén laboridot vasarolt, és lassan érni kezdett egy jarhatdo Ut elmélete, egy
»biologiai védokorlat” megvalositasa. Szakmai tarsként bevonta kollégajat Szirmai
Irmat. Kozosen Iétre hoztak egy prototipust, mely bizonyitotta Otletiik
mikkodoképességét. A lényeg az volt, hogy az allatok ketreceit le lehet bontani,
helyiikre arkot kellett asni, amelyet vizzel toltottek fel. A vizbe kellett Kihelyezni
azt a kémiai ,koktélt”, melyet az Aallatok
keriiltek, az emberek viszont nem érzékeltek.
A Domlnnex madridi projektjének lezartaval
Imre felmondott a Domlnnexnél, és Irmaval
kozosen 2016 januarjdban megalapitotta a
BioSafety Kft-t. A cég 6 tevékenysége a
DomlInnexben végzett munkaja volt, de most

mar sajat feleldsségre ¢és sajat nevében végezte azt kiilonb6z6 nemzetkdzi
allatkerteknek. A Villalkozas eredményességét mi sem bizonyitja jobban, mint az
altala termelt profit 6sszege, melynek nagysaga 2017-ben 20 millio Ft. és 2018-ban
25 milli6 Ft volt. A Kkifejlesztett prototipus tovabbfejlesztése komoly pénziigyi
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forrasokat igényelt, melyet Imre tapasztalatlan vallalkozoként tigy oldott meg, hogy
sok ismerdsétdl kisebb Osszegeket kért tulajdonrész fejében. Egyes alvallalkozokat
is tulajdonosként vont be a termékfejlesztési munkakba. 2018 szeptemberére eloallt
egy mikodo, élesben is tesztelhetd ,,védokorlat” rendszer, amelyet Imrének sikeriilt
a kapcsolatai révén a berlini Zoo-ban telepitenie, kisérleti jelleggel a hiiz kifutonal.
Az otlet fantasztikus modon valt be, a telepitéstdl kezdve havonta 30%-al nétt a
latogatok szama a hiiz kifutoban. A rendszer nagy érdeklodést generalt, sok
megkeresést kapott Imre cége. Azonban a BioSafety cash flow-ja nem engedte meg
a novekedéshez szikséges kiadasokat: utazasi koltségek fedezEsét, ) emberek
felvételét, szabadalmaztatisi koltségeket, marketing ¢és sales tevékenység
elkezdését. Imre gy dontott, hogy a hazai kockézati tkepiacra viszi cégét, €s

forrast von be a nemzetkozi terjeszkedés megkezdéséhez.
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9.1.3 Term Sheet

BIZALMAS®7

Briinhilda Kockazati Tékealap-kezelé Zrt.
("A Befektetd'")

és

BioSafety Kift.
(“BioSafety”)
és

(a BIOSAFETY Kift. tulajdonosai; “tulajdonosok”)
részére

150 millio forintos tokebefektetés nem kotelez6 érvényii feltételei és kikotései

Verzid 1.0
2019. jalius 28.

A jelen nem kotelezd érvényii Term Sheet az alabb részletezendd befektetés lényeges feltételeit és
kikotéseit foglalja Ossze. A végleges feltételek, valamint az aldbbiakban felvazolt tranzakcio
megvalosuldsa a kdvetkezo feltételekhez kotott: a tarsasagjogi, pénziigyi és milszaki atvilagitasa, a
Befektetési Dokumentéacid letargyaldsa és megkotése a Befektetd, a Tarsasag (valamint ezek
dontéshozo testiiletei), valamint az Alap kivanalmainak megfeleléen.

A jelen Term Sheetben foglalt valamennyi adat és tény szigoruan bizalmasan Kkezelendé;
harmadik fél szamara tovibb nem adhaté - kivéve a Felek tandcsadéit - fiiggetleniil attél, hogy
a tranzakcié megvalosult-e vagy sem.

A jelen Term Sheet elfogadasaval (melyet a Felek a jelen dokumentum végén alairasukkal
igazolnak) a Felek vallaljak, hogy a Tarsasag egyéb lehetséges befektetdivel nem folytatnak
megbeszéléseket vagy targyalasokat egészen addig, amig a Tarsasag és a Befektetd targyalasban
allnak a Befektetési Dokumentacio, illetve barmely mas, a befektetés megvaldosulasahoz sziikséges
és az aldbbiakban felsorolt dokumentum feltételeirl és kikotéseir6l. A koltségeket, a
kizardlagossagot és az irdnyadd torvényeket érinté rendelkezéseken kiviil a jelen Term Sheet
egyetlen rendelkezése sem mindsiil kotelez érvényl kotelezettségvallalasnak egyik Fél szamara
semarra nézve, hogy megvalositsak az alabb részletezett tranzakciot, tovabba jelen Term Sheet nem
mindsiil elészerz6désnek sem a magyar jog szempontjabol.

67 Az esetkizardlag oktatasi célra lett kidolgozva, abban valds adatok nem szerepelnek.

131



A kockazati tékefinanszirozas elméleti kérdései gyakorlati problémakkal illusztralva |.

BIOSAFETY Zrt. - Nem kotelezé érvényi Term-Sheet

Preambulum

Az BIOSAFETY zRt. a Briinhilda Alap és a BIOSAFETY Kft. tulajdonosai
altal megalapitand6 cég. A BIOSAFETY =zRt. legfobb célkitiizése, hogy
kifejlessze tovabba nemzetkézi szinten ismertté és keresetté tegye a
BIOSAFETY Kift. szabadalmaztatott biologiai allatkerti ,,véd8korlatot”, mely
lehetéveé teszi az Aallatkerti latogatok szdmara a vadallatok ketrecmentes
megfigyelését akar Im tavolsdgrolis fizikai akadalyok nélkiill. A BIOSAFETY
Kft. a BIOSAFETY ZzRt. - az Gjonnan megalapitott cég - 100 szizalékos
tulajdondban fog allni. A BIOSAFETY Kift. tovabb folytatja kereskedelmi
tevékenységét anemzetkdzi llatkerti analitika piacdn, mely 2017-ben 20 millio
Ft. és 2018-ban 25 milli6 Ft. profitot eredményezett szamara.. A BIOSAFETY
ZRt. pedig a ,Biosafety” biologiai védékorlat tovabbfejlesztéséért, tovabba
annak végleges forgalomba hozhaté valtozatanak kifejlesztéséért, a
hatasmechanizmus tudomanyos bizonyitasaért illetve az esetleges karos
hatasok kutatasaért lesz felelés. A BIOSAFETY Kft. altal az elmalt 5 évben
gyljtott tudomanyos bizonyitékok szerint az altala szabadalmaztatott biologiai
szer kihelyezése meggatolja még a szarazfoldi nagytestli ragadozd allatok
tovabb haladasat is, azaz mesterséges biologiai falat tud képezni. A
BIOSAFETY emberre és allatra karos hatassal nem bir, az emberek szdmira
semmilyen érzékszervvel nem érzékelhetd. A BIOSAFETY Kft. 2018 Q3-ban
sikeresen telepitett egy kisérleti rendszert a Németorszagi ,,Zoo Berlin” allatkert
hiuz kifutojaban.

A Briinhilda Alap tékebefektetése lehet6vé teszi a BIOSAFETY zRt. szamara
célkitizési megvaldsitasat. Amennyiben a rendszer karos hatasait tovabb
kutatva pozitiv eredmények sziletnek, tovabba azt sikeriil az Europai
allatkertekben eléfordulod 6sszes ragadozo allat kifutdjaban sikerrel alkalmazni
legalabb pilot jelleggel, gy attdrés sziilethet az allatkerti élmény nyujtasban.
Ekkor a Briinhilda Alap. részleges vagy teljes exitet fog végrehajtani a
BIOSAFETY zRt.-b6l.

A BIOSAFETY zRt egy korai szakaszi, innovativ cég, amely minden
tekintetben megfelel a JEREMIE Alap altal tamasztott feltételeknek.

A Briinhilda Kockazati Toke Alap (tovabbiakban Briinhilda Alap./Briinhilda)
egy Magyarorszagon bejegyzett kockdzati tékealap, amely egyedi
technolégiaval vagy kiilonleges piaci pozicidval bird korai szakaszi cégekbe
fektet be.

A Briinhilda Alap befektetési id6tavja legfeljebb 5 év. A Briinhilda befektetési
politikajanak megfeleléen csak olyan, a K6zép-Magyarorszagi Région kiviil
bejegyzett cégbe fektet be, amelyet a befektetést megel6zé legfeljebb 6tévben
alapitottak, és konszolidalt bevételei nem haladjak meg az 5 milliard forintot.
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Az alabbi Term Sheetben a Felek megegyeznek abban,hogy a Briinhilda Alap.
legfeliebb 150 milli6 HUF tékét fektet be a BIOSAFETY zRt.-be, hogy
elésegitse a cég novekedését az Uzleti Tervben foglaltak szerint. A Briinhilda
befektetése tokebefektetés formajaban valdosul meg. Az alabbi dokumentum a
Briinhilda befektetéséneklényeges feltételeit és kikotéseit tartalmazza.

I. Alapito(k)

A BIOSAFETY zRt.-t a BIOSAFETY Kft. tulajdonosai fogjak megalapitani.

Jelenleg 22 tulajdonosa van a tarsasagnak, akik 2 tulajdonosi szindikatusba

szervezddnek:

1. Szindikatus képvisel6je: Lepenczei Imre, Alapito, jelenlegi BIOSAFETY
vezérigazgatd (12 tulajdonos képviselet) Osszesitett tulajdoni hanyad: 80%

2. Szndikatus képviseldje: Szirmai Irma, Alapito, jelenlegi BIOSAFETY
CTO (10 tulajdonos képviselet)
Osszesitett tulajdoni hanyad: 20%.
A tulajdonosokkizardlag a tulajdonosiszindikatuson keresztiil képviseltethetik
magukat a BIOSAFETY ZzRt.-t ¢érintd dontéshozatalban (tulajdonosi
értekezleten).

II. Befekteto

Briinhilda Kockazati Tékealap

. A
befektetés és
cégértékelés
leirasa és
szerkezete

A megfeleld befektetési dokumentacio elkésziilte utan a Briinhilda legfeljebb
150 milli6 HUF tokét fektet be BIOSAFETY zRT.-be. A tékebefektetés
kizarolag a meghatarozott célokra hasznalhat6 fel, azaz készpénzkifizetés nem
hajthat6 végre a befektetésbol.

A Briinhilda befektetése tobb kdrben (investment tranches) valosul meg. Az
egyes befektetési fazisok annak fiiggvényében valosulhatnak meg, hogy az
eldirt iizleti eredmények megvaldsultak-e. Minden egyes befektetésifazis kiilon
tokeemelésként valésul meg a BIOSAFETY zRt.-ben. Az egyes befektetési
fazisok és azok eléfeltételei késdbbi megegyezes targyat képezik. Az dsszes
befektetésifazis lezarultaval, azaz 150 milli6 HUF befektetésével a Briinhilda
42% szazalékos tulajdonrészt szerez a BIOSAFETY zRt.-ben.

V. A
Briinhilda
tulajdonrésze
a
BIOSAFETY
Zrt.-ben

A Briinhilda likvidacidés ¢és osztalékelsObbségi részvényeket szerez, amelyek
elsébbségi kifizetést biztositanak a Briinhilda szdmara likvidaciés esemény
vagy osztalékfizetés esetén addig, amig a befektetésidsszeg és annak minimum
20%-o0s megtériilése visszafizetésre nem keriil. Likvidacidés esemény alatt a cég
fizetésképtelensége vagy a BIOSAFETY ZzRt. rossz anyagi helyzete miatti
eszkoz-értékesités, valamint a Briinhilda befektetési id6tavja (a befektetést
kovetd két év) utani exit helyzet értendd.

A Briinhilda szdmara tortént kifizetések utdn fennmaradd O0sszeg ardnyosan
osztando fel az 6sszes tulajdonos k6zott, a Briinhilda aranyos részesedésébol
levonva a szamara mar kifizetésre keriilt 6sszeget.

A BIOSAFETY ZzRt. tarsasagiszerzédései jogot biztositanak a Briinhilda Alap.
szamara arra, hogy Flip-over esemény esetén lecserélje a cégvezetést.

V. Befektetési
menetrend,
Befektetési
fazis ok

A befektetési dokumentdcio aldirdasat megeldzo lépések:

1. A Briinhilda jovahagyja a részletes Uzleti Tervet (UT), amely a befektetés
és a cégértékelés alapjat képezi. Hatdridd: 2019.08.05.

2. A jelen nem kotelezb érvényli Term Sheet alairasa. Hatdrid6:2019.08.19.
3. Befektetési Tanacs dontéshozatala. Hataridé: 2019.08.31.

4. A jogi és pénziigyi atvilagitds befejezése. Hatdridd: 2019.09.15.
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5 A  befektetés feltételeit meghatarozd befektetési dokumentacio
véglegesitése. Hatarids: 2019.09.30.

6. Az elso6 befektetési osszeg Kifizetése (az elfeltételek teljesiilése esetén).
Hatarid6: 2019.10.01.

A Felek mindenkor torekszenek a fent emlitett hatarid6k betartasara, azonban a
fenti hataridék semmilyen koriilmények kozott nem tekintheték kotelezd
érvényi vallalasnak a Briinhilda Alap. részér6l.

VI A
Briinhilda
Alap. jogai, az
Alapitok
kotelezettsége
i

Elévasarlasi jog tulajdonrész/részvény értékesités esetén / tokeemelésben
valé aranyos részvételi jog (Pre-emptive right):

A Briinhilda Alap. eldvasarlasi joggal bir tulajdonrész/részvény értékesités
esetén, amennyiben a BIOSAFETY zRt.-ben esetleges tokeemelés torténne,
vagy haaz Alapité harmadik fél részére részvényt értékesit. Az elévasarlasijog
a harmadik fél szamara felkinalt 4aron és feltételekkel érvényesithetd
(tékeemelés vagy részvény vasarlas esetén). Az Alapitok szintén eldvasarlasi
joggal/ tékeemelésben vald aranyos részvételi joggal birnak a Briinhilda Alap
részvényeire nézve.

Likviddcios- és Osztalék Elsébbségijog: Likvidacio esetén abefektetésidsszeg
és annak minimum 20%-os megtériillése keriil eloszor visszafizetésre a
befektetd részére, majd az ezen kifizetés utdn fennmaradé Osszeget a felek
részesedéseik aranyaban osztjak fel.

Drag-along jogok:

Amennyiben a Befektetd harmadik féltol vételi ajanlatot kap, Gigy kotelezheti a
Tarsasag tobbi tulajdonosat, hogy fennallo részesedésiikbdl részardnyosan
annyit értékesitsenek a Befektetokkel egyiitt ugyanazon cégértékelés ¢és
kondiciok mellett, amelyet a Befektetd elfogadott, amennyi a harmadik félt6l
kapott vasarlasiajanlat kielégitéshez sziikséges. A drag-along jogokat kizarolag
harmadik féllel fennalld tranzakcidban lehet érvényesiteni, legalabb 18
hénappal a kezdeti befektetés lezarulta utan. Amennyiben a Briinhilda Alap.
¢lni kivan drag-along jogaval, az Alapitoknak jogéban all élni eldvasarlasi
jogukkal a Briinhilda Alap. részvényeire nézve mielétt a Briinhilda Alap. élne
drag-along jogaval.

Tag-along/Egyiittértékesités joga:

Amennyiben az Alapitok barmekkora tulajdonrészt értékesitenének harmadik
félnek a BIOSAFETY 2zRt.-ben meglévé részesedésiikbol, a Befektetonek
jogéaban all azonos mennyiségii részvényt az Alapitokéval azonos feltételek
mellett (ar, fizetési feltételek, stb.) egyiittértékesiteni.

Pénziigyi beszamolok:
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A BIOSAFETY zRt. felsévezetése koteles a Briinhilda Alap.-nak havi,
negyedéves és éves rendszerességgel pénziigyi beszamolot benyujtani. A
pénziigyi beszamolokat a Befektetd altal eldirt formaban kell elkésziteni
(tartalmazva az adottidGszak cash flow, koltség- és jovedelmezéségi mutatoit).
A pénziigyi beszamoloknak tartalmazniuk kell a tényszer(i szamokat, jelezve a
BIOSAFETY zRt. elfogadott UT-ét61 val6 barmely jelentds eltérést. A
pénziigyi beszamolok elkészitéséhez sziikséges 0Osszes sablont ¢és
formanyomtatvanyt a Briinhilda Alap. biztositja a BIOSAFETY zRt. részére
még a jogi dokumentacié véglegesitése eltt.

Flip-overjog:
A Befektetd jogosult a felsGvezetOséget sajat belatasa szerint levaltani és 0j
vezetOséget kinevezni az alabb meghatarozott esetekben.

Amennyiben a Tarsasag teljesitménye jelentésen elmarad az Uzleti Tervben a
befektetéskor meghatarozottaktél, befektetésének védelmében a Briinhilda
Alap jogosult levaltani a Tarsasag felsévezetését (CEO, COO, CFO,
Ertékesitési Igazgatd, CTO) és 0] vezetéséget kinevezni, élve a IV. szakaszban
meghatarozott tobbszords szavazati erejével. A Briinhilda Alap. az alabbi
esetekben élhet ezen jogaval:

1. a Tarsasag bevételei vagy EBITDA-ja 50%-kal elmarad a tervezettdl
6 egymast koveté honapon at,

2. a Tarsasag bevételei 50%-kal csokkennek a megel6z6 negyedévhez
viszonyitva 3 egymast kdvetd negyedéven at,

3. a Tarsasag 90 napon tilmend szallitéoi tartozissal rendelkezik
(kalkulicioja: szallitdi tartozas/ELABE*vizsgalt id6szak napjainak
szdma > 90)

4. ATarsasag felsdvezetésének (CEO, COO, CFO, Ertékesitési Igazgato,
CTO) 50 vagy annal nagyobb szazaléka jelenti be tavozisat a
Tarsasagtol6 honapos idészakon beliil.

5. A BIOSAFETY zRt. fels6vezetését auditor vagy birdsag blindsnek
talalja blncselekmény elkdvetésében (pl. pénzigyi jelentés
meghamisitisa).

A fentebb emlitett Jogokat és kotelezettségeket az Alapitok és a Briinhilda
Alap. kozott Iétesitendd részletes szerzOdés fogja rogziteni (,szindikatusi

5

szerz6dés,” ,,Tarsasagi Szerz6dés™, vagy ,,Alapitdé Okirat”).

VII. Exit,
menedzsment
opcios
részvénycsom
ag

A Briinhilda Alap. a Tarsasagbo6l vald kiszallast maximum 5 éves id6tavon
tervezi. A legvaldszinlibb kiszallasi lehet6séga Briinhilda Alap BIOSAFETY
ZRt.-ben vald tizetrészének stratégiai befektetd szamara vald értékesitése
(trade-sale). A Briinhilda Alap. IRR (BMR - belsé megtériilési rata) elvarasa
évi 35% maximum 5 éves id6tavon.

ESOP: Annak érdekében, hogy a BIOSAFETY zRt. felsd-vezetését érdekeltté
tegye egy sikeres kiszallasban, a Briinhilda Alap és az Alapitok ardnyosan
jarulnak hozzd a menedzsmentet jutalmazd opcids részvénycsomaghoz. Az
opcios részvénycsomag legfeljebb 15% lehet és csak abban az esetben hivhatd
le a felsdvezetdk altal, ha eldre meghatarozott kritériumokat teljesit a Tarsasag.
A felsdvezetés opcids részvénycsomagjardl az Igazgatdo-Tanacs fog dontést
hozni, amelyet a Briinhilda Alapnak kell jovdhagynia.
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VIIL. A

Briinhilda
Alap
részvétele
BIOSAFETY
Zrt.
BioSafetyi
iranyitas aban

a

A meghatarozott befektetési fazisok végrehajtdsaval a Briinhilda Alap
mindsitett kisebbségirészvényessé valik a BIOSAFETY zRt.-ben. A Briinhilda
Alap stratégiai iranyitasi partnerként fog miikodni. A Briinhilda kijelenti, hogy
szavazati jogat nem hasznalja a napi BioSafety ligyek befolyasolasara, hanem
kizardlag a BIOSAFETY jov6jét hosszitavon érintd stratégiai kérdésekre
0sszpontosit. A Briinhilda Alap aktivan kdzre fog miikodni a BIOSAFETY zRt.
O0sszes dontéshozatali szervének munkdjaban az alabbi  kérdésekre
0sszpontositva:

Kozgyiilés (KGY):

Az alabbi dontésekkizardlag 75%-0s mindsitett tobbségiszavazattal hozhatok
meg, emellett a Briinhilda Alap.-nak vétdjoga van ezeken a teriileteken:

-Az Alapito Okirat modositasa

-Az alapvetd iizleti tevékenység megvaltoztatasa

-Az éves pénziigyi beszamolok és osztalékfizetés jovahagyasa

-A részvények kozvetlen vagy kozvetett atadasa, kivéve a Briinhilda Alap.
részvényeit a befektetési idotav alatt

-A Briinhilda Alap. dltal nyujtott téke felhasznalasi modjanak megvaltoztatasa
-Tokeemelés, tokeleszallitas

-A BIOSAFETY zRt. felsovezetdinek felvétele, elbocsatisa (CEO, COO, CTO,
CFO, valamint mas kulcspoziciok)

A Briinhilda Alap. tobbszoros szavazati erével bir a CEO, CFO és Frtékesitési
Igazgaté kinevezése vonatkozisdban Flip-over esemény bekovetkeztekor.
Ennek értelmében a Briinhilda Alap. — jollehet torekedni fog arra, hogy
konszenzusra jusson az Alapitokkal — teljes joggal meghozhatja egyoldali
dontéséta fent emlitett kinevezésekben.

Igazgato-Tandcs (IT):

Az IT legalabb harom tagbol all: a Tarsasagkét felsévezetjébdl (CEO, CFO)
¢és a Briinhilda Alap. egy képvisel6jébdl. (A Briinhilda Alap. egészen addig
jogot formal arra, hogy az IT egyik tagjat delegalja, amig a BIOSAFETY zRt.
befektetdje marad.) Az IT kétharmados szavazattobbséggelhozhat dontéseket,
kivéve az alabb meghatarozott kérdésekben, amelyek egyhangu szavazast
igényelnek:

-5 millio HUF feletti dsszegii eszkdzvasarlas (eszkozok, szoftver, stb.)
-Eszkozértékesités (fix eszkozok, nem targyi jogok)

-Barmely, a BIOSAFETY zRt. vagy leanyainak tulajdondban allo szellemi
tulajdon és szabadalom értékesitése, vagy licenszelése.

-5 millio HUF-ot meghalado dsszegii alvdllalkozoi szerzédések aldairasa

- CRO partnerkivalasztisa a tudomdnyos vizsgalatokhoz

-Finanszivozas igénylése (bank, lizing, tulajdonosi kolcsén, stb.), kivéve a
Tarsasag rendes mitkédésének finanszirozdsdra felvett hitelt

-Harmadik féllel kétendd kizarolagos forgalmazasi szerzédés aldirdsa
-Koleson vagy garancia nyujtdsa, illetve bdarmely mas mérlegen kiviili
kotelezettség vallalasa

-Dontéshozatal kapcsolt vallakozasokkal létesitendo tranzakciorol.

-Mas cég(ek)bevalo befektetés vagy mas ceg(ek) felvasarlasa

-Az Uzleti Terv megvdltoztatdsa

-A felsévezetés kompenzdcios csomagja

-A kovetkezo év éves koltségvetésének elfogaddsa
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-Menedzsment opcios részvénycsomagjanak kialakitasa

-M&A (Merger and Acquisition: ,, Osszeolvadds és Felvdsdrlds ") Tandcsado
cég kinevezése a kiszalldsi folyamat lebonyolitdsdara

-Uj lednycég alapitdsa.

A BIOSAFETY zRt. 100%-o0s tulajdonosa lesz a BIOSAFETY Kft.-nek.
Mindkét felsévezetése egyazon személyekbol fog allni.

Feliigyelo Bizottsag:

Mivel zRt. tarsasagi formaban miikodik, elképzelhetd, hogy a BIOSAFETY
ZRt.-nek fel kell majd allitania egy Feliigyeld Bizottsagot (FB). Ebben az
esetben az FB a tarsasagi torvény altal eldirt minimum taglétszammal fog
felallni. Az FB lesz felelés a tarsasag jogszeri miikodéséért és képviseli a
részvényesek érdekeit. A Briinhilda Alap. egy fot fog delegdlni a
Feliigyelobizottsagba, mig az Alapitok szintén egy tagot delegalhatnak. Az FB
tobbi tagjat a Briinhilda Alap. és az alapitok kozos megegyezéssel fogjak
kijeloIni.

IX. Stratégiai

terv, iizleti
tery,
Fejlesztési
terv,

A forrasok
felhasznalasa

Stratégiai terv:

ABIOSAFETY Zrt. alapitdi és vezetése hosszi tavu stratégiai tervet készitenek
a Tarsasag szdmara. A stratégiai terv kézzelfoghatdo és mérhetd stratégiai
célokat fogalmaz meg a kdvetkezo 5 évre, valamint meghatarozza az ezen célok
eléréséhez sziikséges 1épéseket és eszkozoket. A stratégiaiterv kitér a Briinhilda
Alap altal biztositott téke felhasznalasi modjara és hatasaira is.

Uzleti Terv (UT):

A Felek kozos megegyezéssel elfogadnak egy Uzleti Tervet, amely a jelen
befektetés alapjit képezi. Az Uzeti Terv a BIOSAFETY zRt. elkdvetkezendd
3 évben realizalt kozvetlen cash flow-jat vazolja fel negyedévenkénti
bontasban. A vezetdség altal készitett pénziigyi beszamoldk Osszevetésre
keriilnek az UT-vel.

A Felek az UT-t legalabb évente egyszer feliilvizsgaljdk és sziikség szerint
korrigaljAk, majd azt az IT jovahagyja. A Felek korrigaliak az UT-t, ha a
miikddés jogi és iizleti kdrnyezetében valtozas kovetkezik be.

Fejlesztési Terv

Az Alapitok kotelesek részletes, harom évre szold fejlesztési tervet késziteni a
BIOSAFETY Zrt. szamara. A fejlesztési tervnek meg kell hataroznia a cég altal
megteendd legfontosabb technoldgiai 1épéseket és a Briinhilda Alap. altal
nyujtott toke felhasznalasaval végzendd K&F tevékenységet.

A mindkét fél altal jovahagyott stratégiai, iizleti és fejlesztési tervek a
befektetés elofeltételét képezik.

A befektetett toke felhasznalasa:
A BIOSAFETY zRt. koteles a befektetett tokét a részletes iizleti tervnek
megfeleléen felhasznalni. A befektetdi forrasok fobb felhaszndlasi modjai a
kovetkezok:

e a Biosafety” biologiai véddokorlat tovabbfejlesztése

e a Biosafety” végleges forgalomba hozhat6 valtozatanak kifejlesztése
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e ahatdsmechanizmus tudomanyos bizonyitasa
e azesetleges kdros hatdsokkutatdsa
e nemzetkdz terjeszkedés finanszirozisa

X. Vezetéségi
/Alapitéi
kotelezettsége
k

A vezet6ség a BIOSAFETY zRt. napi mitkddtetéséért lesz felels, valamint a
stratégiai, tzleti ¢és fejlesztési tervek kivitelezéséért. A  vezetdség
kompenziciojat egyéni szerzodések rogzitik majd, amelyek a Befektetési
Dokumentaci6 részét fogjak képezni.

A Vezetdségi tagok / az Alapitok vallaljak a kovetkezoket:

- Megvédik a BIOSAFETY csoportcégeinekszellemi tulajdonat. Elismerik,
hogy barmely szellemi termék vagy nem anyagi eszkdz, amelyet a cég
alkalmazasaban fejlesztettek ki a cég kizarolagos tulajdonat képezi. A
vezetdség és a kulcsalkalmazottak a jelen befektetés elott atadjak 0sszes
szakmai tudasukat és ismeretiiket (know-how) vagy barmely mas relevans
szellemi tulajdonukat a BIOSAFETY 2zRt. és a BIOSAFETY Zrt. szamara,
és kizarlag a BIOSAFETY zRt. ésa BIOSAFETY Zrt. szamara.

- Amig a Briinhilda Alap. vagy kapcsolodo szervezete hitelezoként vagy
befektetoként funkcional a BIOSAFETY zRt.-ben, nem vesznek részt mas
olyan tevékenységben, amely kdzvetve vagy kozvetleniil konkurral a
BIOSAFETY érdekeltségeivel.

- Ha barmely okb6l valamelyikiiknek megsziinik a munkaviszonya a
BIOSAFETY zRt.-ben vagy a BIOSAFETY Zrt.-ben, nem vallal munkat
masik, konkurrens cégnél 12 honapig (versenytilalom).

- Vallaljak, hogynem szereznek iizletrészt semmilyen jogiszemélyiségben,
amely a BIOSAFETY csoportéval konkurrald szolgaltasokat, termékeket
vagy tevékenységet nyujt. Az Alapitok és a felsdvezetés tagjai barmely
mas jogi személyiségben meglévo iizletrészitkrol kotelesek tajékoztatni a
Briinhilda Alap.-at.

- Vallaljak, hogy a Briinhilda Alap. altal jévahagyott fizetésiikdn tal nem
vesznek fel semmilyen egyéb kompenziciét vagy dijat (pl jutalék,
sikerdij) a BIOSAFETY zRt.-t61 vagy a BIOSAFETY Kift.-t6l.

- Vallaljak, hogy a BIOSAFETY csoport mikodését mindvégig a fennalld
jogi kereteken beliil folytatjak.

Amennyiben a fent emlitett  kotelezettségeket —megszegik, az
Alapitok/kulcsvezet6k a Briinhilda Alap.-at mentesitik az altaluk okozott
karokbol eredd barmiféle kartéritési kotelezettség alol. A felsGvezetés ezen
feleldssége korlatlan.

A felek vallaljdk, hogy egyéni vezetdi szerz8déseket kotnek valamennyi
kulcsvezetdvel, amely szerzddések jogilag kotelez6 érvénnyel rogzitik a fenti
kotelezettségeket.

XI. A
tranzakcio
lezaras anak
elofeltételei

A Briinhilda Alap. az alabbi feltételeket szabja a befektetéssel kapcsolatos

jogilag kotelezd érvényii dokumentacio lezarasdhoz:

o AziiZleti, jogi és pénziigyi atvilagitas lezarasa

o AziiZleti, stratégiaiés fejlesztési tervek elkészitése €s jovahagyasa

e A Briinhilda Alap. Igazgat6-Tanacsanak jovahagyasa

o A fejlesztési mérfoldkovek konkrét meghatirozasa, amelyek teljesitésével
tudja a BIOSAFETY ZzRT. lehivni a befektetési 0sszegeket.
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e A BIOSAFETY ZRt.
tulajdonosai altal
o A sziikséges jogi dokumentumok elkészitése.

megalapitasa a BIOSAFETY Kft. jelenlegi

A Felek tudomasulveszik, hogy a Briinhilda Alap. tékebefektetése részben EU -
SJEREMIE forrdsok bevonasavalvalosulmeg. A Felek teljeskort téjékoztatast
fognak kapni EU JEREMIE programjaban résztvevé cégek kotelezettségeirdl.
A Felek vallaljak, hogy az EU JEREMIE programjanak valamennyi eléirasat
betartjak, amig a Briinhilda Alap. a Tarsasag részvényese.

XII.
Dokumentaci
0, tranzakcios
koltségek,
szerz6désszeg
és koltségei

A jelen Term Sheet, amelyet a Felek alairasukkal latnak el, csupan tajékoztatd
jellegli. A benne rogzitett feltételek és kikotések - a kizardlagossagot, a
titoktartast és a tranzakcids koltségeket érinté pontokkivételével - nem kotelezo
érvényliek.

A jelen nem kotelezd érvényli Term Sheet aldirasaval azonban a Felek
kinyilvanitjdk abbéli szandékukat, hogy egyiittmiikddnek a jelen befektetés
sikeres végrehajtasa érdekében a jelen dokumentumban felvazolt feltételek
mellett. Az Alapitok elfogadjak, hogy a fent részletezett feltételeken és
kikdtéseken a Briinhilda Alap. valtoztathat a Tarsasag tiizetesebb iizleti
elemzése ¢s annak pénziigyi, jogi és iizleti atvilagitdsa folytan felmeriild
esetleges ujabb informaciok alapjan.

A jogi dokumentaciot a Briinhilda altal kinevezett iigyvédiiroda fogja végezni.
A Felek becslése alapjan a befektetés végrehajtasa soran felmeriilé ligyvédi
dijak ¢€s a pénziigyi, jogi, lizleti és IT atvilagitasi koltségek egyiittesen nem
fogjak meghaladni 10.000 USD-t. Ezt a koltséget a Tarsasag fogja kifizetni a
befektetés lezarulta utan a szolgaltatok altal benyujtott szamlak alapjan. A
BIOSAFETY zRt. az emlitett tranzakcios koltségeket a befektetett t6kébol
fogja kifizetni.

A BIOSAFETY Zrt./az Alapitok alljak az ligyvédiés tranzakcios koltségeket
amennyiben a tranzakci6 a kdvetkezd okokbol meghiusulna:

-Az Alapitok eltitkoltdk vagy meghamisitottdk a Téarsasaggal kapcsolatos
tényeket,

-A jogi vagy pénzigyi atvilagitds olyan anyagi hidnyossagokra mutat ra,
amelyeket vagy nem lehet orvosolni, vagy azokat az Alapitok nem hajlanddak
orvosolnia Briinhilda Alap befektetése eldtt,

-Az Alapitok visszautasitjak a Briinhilda Alap befektetését.

Ha mas egyéb oknal fogva hitsul meg a befektetés, a szolgaltatok a Briinhilda
Alap.-nak nyujtjak be a tranzakcios koltségekr6l a szamlat, amelyet a Briinhilda
Alap fog allni.

XIIL.
Kizardlagossa
g, pénziigyi
Zaras

A jelen nem kotelezd érvényli Term Sheet aldirdsaval az Alapitok
kizarolagossagot biztositanak a Briinhilda Alap részére befektetés céljabol. Ez
a kizarolagossag a jelen dokumentum alairdsatdl szamitott harom hoénapig
érvényes. A kizardlagossagi id6szak ideje alatt az Alapitok vallaljak, hogy a
Briinhilda Alapon kiviil nem adnak 4t semmilyen informaciot lehetséges
befektetoknek és besziintetnekminden, harmadik féllel folytatott targyalast.

139




A kockazati tékefinanszirozas elméleti kérdései gyakorlati problémakkal illusztralva |.

A Felek minden téliik telhetét megtesznek azért, hogy a tranzakciot a V.
szakaszban rogzitett hataridon beliil végrehajtsak.

XIV. A Felek vallaljak, hogy a jelen dokumentumban szereplé informacidkat

Bizalmas szigorGian bizalmasan kezelik.

informaciok

XV. Ez a dokumentum azonnal hatalyba lép, amint az Alapitok és a Briinhilda Alap.

Hatalybalé pé képviseldje a dokumentum végén alairasukkal ellatjak azt.

S

XVI. Magyarorszag torvényei

Vonatkozé

torvények

Briinhilda Kockazati Tékealap Az Alapitok képviseloi:

BIOSAFETY Zrt.

Budapest,2019. jalius 29.
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9.2 Feladat

Az esettanulmanyban megtaldlhatd indikativ ajanlat feltételei, illetve a befektetd és
avallalat jelenlegi helyzete alapjan tanulmanyozzak ata Term Sheetet.

A Felek hosszas elokészités utan jutottak el a Term Sheet fazisig. Gondoljdk végig
az alabbiakat Imre szempontjabol:

1. Rajzoljdk fel a befektetés megvalosulasat kovetéen a tulajdonosi
szerkezetet. Miért volt szikség Zrt. alapitasara, mikor mar Iétezett a
BioSafety Kift.?

2. Gondola végig, Imre szempontjdb6l a Term Sheet ezen pontjai
elfogadhatdak-e, ha nem, milyen modositast kérne:

o Kalkulaljak ki a BioSafety Deal Pre/Postmoney értékeit. (TS III. pont)

o A BioSafety Kft. profit-termeld képessége és a kifejlesztett prototipus
eddig elért eredményei vs. Premoney érték, ha csak az utolsd éves profitot
tudja hozni tovabbi pl. 8 évig? (TS preambulum)

o Igazgatd tanics Osszetétele/miikddési leirasa. (TS VIIL. pont)

o Menedzsment opcios részvénycsomag. (TS VII. pont)

3. Milyen konflktushoz vezethet, ha fels6-vezetéi pozicioba a piacrdl kell
szakembert elhozni jol fizetd, biztos allasbol? Mi lehet a konfliktus
kezelésének modja?

4. Egy évutan 150 millio6 Ft EXIT értéknél mennyit fog Imre kapni az eladasi
arbol? (lasd Term Sheet VI. pontja)

5. Miért baj az, hogy tll sok tulajdonosa van a BioSafety Kft.-nek a targyalads
szempontjabo1?

A befektetd alapos mérlegelést kovetden adta ki a Term Sheetet. Gondoljak végig
az aldbbiakat befektetéi szempontbol:

6. Milyen termék, menedzsment, piaci kockazata van az adott befektetésnek?

7. Milyen 1) szakemberekre lehet szikség BioSafety Zrt.-ben a célok
eléréséhez?

8. A befektet6 miért nem egy Osszegben utal?
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[V. PORTFOLIOTARSASAGOK PENZUGYI ERTEKELESE

10 Aranyossy Marta: Portfoliétarsasagok pénzugyi
értékelése

A kockazati t6kealap-kezeld tarsasagoknal a befektetési folyamat négy szakaszra
bonthatd (Jaki, 2018b): (1) szerzddéskotes, (2) folyositas, (3) portfolickezelés (4)
kiszallas (exit). A befektetési folyamatban a kockézati tokealap-kezeld kiilonb6z6
részteriileteinek egyiitt kell mikodnie a dontéshozatal soran. Ezek a részteriiletek
az aldbbiak: jog, kockazatkezelés, befektetés és a monitoring teriilet (Jaki, 2018a).
Hozza kell tenni, hogy egy alapkezeld allomanyi Iétszama erdsen fligg a kezelt
alapok szdmatol és a mnimalis €és a maximalis befektetési Osszeg nagysagatol.
Kisebb apparatus sziikséges ott, ahol Kisebb a befektetésszam. A tOkealap mérete
mellett figyelembe Kkell venni az atlagos befektetett Osszeget. 9 milli6 Ft-0s
befektetési nagysaggal nagy ligyletszimmal kell szdmolni, mig 250 milli6 Ft-os
befektetési nagysdgnal 1ényegesen kevesebb befektetést lehet eszk6zdlni
ugyanakkora tékealapbol Kis létszdm esetén a funkciokat nem kiilon szervezeti
egységek latjak el, hanem esetenként kiszervezésre keriilnek. Sokszor egy-egy
munkavallalo tobb feladatot is ellait. A magan tdkealap-kezeloknél jellemzébb a
kisebb Iétszam. A befektetési €s a monitoring teriilet jellemzoen nem valik sz,
gyakran a befektetési menedzser viszi végig a befektetést az exitig. Kiszervezés
jellemzéen a jogi, vagy a kockazatkezelési (pénziigyi, ipardgi szakértok) feladatok
egyetén jellemzd megbizasi jogviszonnyal, eseti vagy keretmegallapodassal. Mas
kockazati tOkealap kezelénél (pl. Hiventures Zrt.), akar 70 fos apparatus is
szikséges, mely esetben a felsorolt részteriiletek kiilon szervezeti egységek,

Igazgatdsagok latjak el

A befektetési dontés alapja a céltarsasag altal benyyjtott iizleti terv (Jaki, 2017c¢),
amelyhez csatolni kell a pénziigyi tervet.%8 A kettdnek egymassal 6sszhangban kell
lennie (Jaki, 2017b). Az iizleti terv Osszedllitaisahoz szikséges egy alapos
piacelemzést végezni (Jaki, 2017d), amellyel igazolni kell, hogy fizetéképes
kereslet van cég termékére/szolgaltatasara. A befektetési dontés soran az arbevételi

terv lesz az, amit a tOkealap-kezeld tarsasadg leginkdbb részletes vizsgalatnak vet

68 Az iizleti terv és a pénziigyi terv kapcsolatarol lasd részletesen Jaki (2017b).
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ald. A befektetd ipardgi, pénziigyi szakértokkel validaltatja az abban taldlhato
feltételezéseket ¢€s elorejelzéseket, fokuszalva elsésorban a piacméret, ndvekedési
tendencia, értékesitési ar, piaci részesedés mértékének kérdéseire. A kockazati
tokealap-kezelok jellemzben ,finomitanak” az {izleti terv szamain, mivel
tapasztalatbol tudjak, hogy az Otletgazda tilzottan optimistan latja sajat
vallalkozasat (Jaki, 2008).59

A befektetési szerzodésben azutan legtobbszor rogzitésre keril az iizleti terv, illetve
annak fObb sarokszamai. A portfolickezelés soran egyrészt az lizleti tervben
rogzitett szamokkal keriilnek Osszevetésre a beszamold tényértékei, azaz terv-tény
eltérés szamitds készil, amelynek sordn nyomon kovetkk a portfoliotirsasag
mikkodését. Masrészt a tényadatok alapjdn is szamitanak mutatészamokat,
tendencidkat. A portfoliokezelés része a szoveges elemzés, ahol az eltérések
magyarazatara keriil sor. Az elemzést végz0 munkatarsa, jellemzOen a tarsasdgok
képviselojéhez, vagy a Feliigyelobizottsagi tagjdhoz fordul informacioért, de
minden  esetben elvards, hogy mar az adatszolgaltatds részeként a

portfolidtarsasagnak magyarazatot adjanak az eltérésekre.

10.1 Befektetési portfoliovallalatok ertékelése penziigyi
elemzési modszerekkel

A kockazati téke befektetOk folyamatosan figyelemmel kisérik és értékelik a
befektetéseik alakulasat, azaz aportfoliovallalatok mitkodését. Havi, negyedéves és
éves gyakorisaggal kiilonb6zd ~modokon igyekeznek adatot gylijteni a
portfoliovallalat mikodésérdl, igy példaul kotelezé vagy eseti adatszolgaltatasok
kérésével, hivatalos adatbazisok figyelemmel kovetésével, helyszini latogatds vagy
személyes beszamoltatas alkalmaval. A portfolidtarsasagoktol tdbbnyire a
kovetkezd  adatszolgaltatasokat kérik - havonta jellemzéen kevesebbet,

negyedévente, évente jellemzden nagyobb részletezettseggel:

= iddszaki mérleg, eredmény-kimutatds, f0konyvi kivonat,

69 Mindezek mellett meg kell emliteni, hogy természetes jelenség az, hogy a korai fazisban 16v6
tarsasdgok még a magan kockazati tékealapkezeld tarsasdgoktol sem tudnak forrashoz jutni. Ezért
indokolt a magvetd életszakaszban az allami szerepvallalds és az Eurdpai Unids forrdsok
megjelenése. Ennek részletes bemutatasatlasd Jaki, Molnar (2017).
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=  valamilyen formatumi pénzaramlasi jelentés vagy bankszamlakivonatok,
* beszamold a befektetési cél (pl. beruhdzis) megvalosulasarol és a jovobeli
mitkodéssel kapcsolatos tervekrol
= tdjékoztatds a tarsasdgi mikodés rendkiviili eseményeirdl (pl hatdsagi
vizsgalat, jelentds karesemény, per, vezetd tadvozdsa vagy felvétele,
mikddési engedély visszavonasa stb.)
= tijékoztatds olyan tranzakcidkrol, amely a befektetési szerzodés szerint
befektetdi  engedélyhez,  jovahagyashoz  kotott (mérlegen  kiviili
kotelezettségvallalas, értékhatar feletti kotelezettségvallalas, hitelfelvétel,
tagi kolcson, iizleti folyamatokrol, értékesités, fejlesztés, stb.)
Az Eves adatszolgaltatds soran sszegylijtott adatok egy része — gyakran nagy része
— pénzigyi-szamviteli jellegli. Ezen gazdadlkodasi nformacidkat gyakran
mutatoszamok formajaban dolgozzdk fel a befektetok portfolio-kezeldi’™®. A
pénziigyi mutatdoszamok egyes csoportjai — lkviditds, forgdsi sebesség,
jovedelmezOségi és addssag mutatok (Viag ¢és Fiath, 2010; Jaki, 2017a) —
kiilonboz6 jelentdséggel birnak ebben a fazisban. Legnagyobb szerepet tobbnyire a
jovedelmezdségi és likviditasi mutatok kapnak. Az id@szakos pénziigyi beszamolok
alapjan szamitott mutatoszamok tobbnyire a kovetkezd csoportok valamelyikébe
esnek (Brush — Vanderwerf, 1992; Chandler — Hanks, 1993; Murphy et al; 1996;
Robinson, 1998):

— arbevétel (abszolut értékben, vagy terv-tény eltérésként),

— arbevétel-novekedés (abszolut értékben vagy szdzalékos valtozasként),

— fizikai novekedés (pl foglalkoztatotti létszam vagy ligyfelek szama),

— nyereség (szamviteli vagy egyéb szamitott formak pl ebit; abszolit
értékben vagy terv-tény eltérésként, illetve idébeli tendenciaként),

— megtériilési ratak (ROS, ROA, ROE, ROI, ROIC),

— tovabbi hagyomdnyos pénziigyi mutatészamok,

70 A vallalkozasok pénziigyi mutatoit a fejlettebb intézmények statisztikai alapi c8delbrejelzési
modellekkel dolgozzak fel, és allapitanak meg beddlési/fennmaradasi valoszinliséget, amelynek
modszertani hatterét részletesebben lasd Virdg és Kristof (2009), Kristof és Virag (2017), Kristof
(2005, 2008), illetve Virag és Nyitrai (2014).
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— szabad pénziramlas.
10.2 Pénziigyiértékelési modszertan

Az itt bemutatott médszertan — bar kvantitativ részletezettsé gében nem tekinthetd
altalanosnak — jol illusztralja, hogy a portfoliotarsasagok értékelése soran milyen
tipusi mutatoszamokat, milyen sulyozassal vesz figyelembe egy részletesebb
pénziigyi elemzési mddszertan. Az alabbi tdblazat tartalmazza a modszertan altal
fokuszba helyezett hét mutatdszamot, azok pontos szamitdsi modjat, és az egyes
mutatdszam-értékekhez rendelendd pontértékeket. Ez alapjan legalabb 10,

legfeljebb 100 pont érheté el a portfoliotarsasag adott évi teljestményének
figyelembevételével.
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Mutatoé Szamitasa Pontértékek
10 8 6 4 2

Arbevétel (tény arbevétel - terv arbevétel) /terv >-10% -10%> >- -30%> -50%> -65%>

tervteljesités arbevétel 30% >-50% >-65%

Arbevétel tendencia |ténydrbevétel/3éves multbeli atlag >115% 115%> 100%> 85%> 70%>
tény arbevétel >100% >85% >70%

Nyereség (tényaddzotteredmény -tervaddzott | >-10% -10%> -30%> -50%> -65%>

tervteljesités eredmény)/tervaddzotteredmény >-30% >-50% >-65%

Nyereségtendencia |[tényaddzotteredmény/3évesmultbeli| >115% 115%> 100%> 85%> | 70%> vagy ha az
atlag tény adézotteredmény >100% >85% >70% éveseredmény

negativ

Likviditasi rata forgdeszkozok/rovid lejaratd >2 2> 1,5%> 1> 0,8>
kotelezettségek >1,5 >1 >0,8

Likviditasi gyorsrata | (pénzeszkozok+értékpapirok)/révid >0,5 0,5> 0,3> 0,2> 0,05>
lejdratu kotelezettségek >0,3 >0,2 >0,05

Kivasarlasi képesség |(eredménytartalék +adozott 40 pont, pontszam = 40*mutat6/1,1
eredmény*kivasarlasig hatralévé évek | ha>1,1 minimum érték: 0

szama)/befektetett téke

tablazat Portfoliotarsasag éves teljesitményének értékelése mutatészamokhoz rendelt pontértékek alapjan
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10.3 Esettanulmany

Az alabbi eset célja, hogy a hallgatok megismerkedjenek a kockdzati toke
tarsasagok portfoliokezelési és monitoring tevékenységének egy részteriiletével, a
portfoliotarsasagok idoszakonkénti kvalitativ és kvantitativ értékelésével. Az elsé
alfejezetekben bemutatott — kizdarolagosnak kézel sem szamito, de modszertanaban
a befektetok egy részére nézve jellegzetes — értékelési modszertant megismerve, azt

rogton alkalmazni is tudjak a két példa tarsasag esetére.

10.3.1 A Jatékfejleszto Kit.

A Jatekfejleszté Kft. egy piaci

kockdzati ~ tdke  befektetd o Bldngoy) .\,

] . ‘Pal’selrr(M
bevondsaval alakult 2014-ben. F6
tevékenysége »Szamitb gépes } {
., C , headerl.css( 'padding-tep’,
jattk  kiadasa”,  és  emnek }
megfeleloen mobiltelefonra  ¢és (5 (window).

. , , , . (:\yrsc

szamitdgépre is készt és ad ki esders:

jatékokat. A cég indulisa Ota ottt

Szegeden mikkodik, kis létszammal, a fejlesztéi feladatok egy részét és a grafikai
feladatok egészét kiszervezve. 2014-ben a Jatékfejlesztd Kft., 156 eFt arbevételt és
-9128 eFt eredményt termelt. A kovetkezOkben a 2016. évhez kapcsolodd éves
beszamolo adatok lathatok (az Osszegek ezer formtban), mely alapjan a tarsasagot
értekelni kell. A terv arbevétel 2016-ra 20 MFt, a tervezett eredmény 10 MFt volt.
A tokebefektetd tulajdonrészének befektetéskori értéke S0 MFt volt, mig a kiszallas
tervezett idOpontja 2020, azaz az értékelés idOpontjaban 4 év volt még hatra a
befektetési iddszakbol
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A szamvitelrél sz616 2000. évi C. térvényben meghatarozott nagysagot jelzé mutatéérték

Targyévi Térgyévet .
lizleti megeléz6 Gzleti Térglxzse\éeE 'Tét, é.v vbel
évben évben megel6z6 Uzleti évben
Uzleti évben &tlagosan foglalkoztatottak szédma 1 2 2

2016. januar 01. - 2016. december 31. iddszakra vonatkozo
Altaldnos Gzleti évet zérd Egyszeriisitett éves beszamold
EREDMENYKIMUTATASA, Osszkiltség eljarassal

o ———
Sorszam Tételsor elnevezése Eldizd iizleti év adatai * Targyévi adatok
modositasok **

001. 1. Ertékesités nettd arbevétele 1860 1626
002. 11. Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0
003. 111. Egyéb bevételek 1 278
004. V. Anyagjellegi raforditasok 5160 2 355
005. V. Személyi jellegt raforditasok 2905 512
006. VI. Ertékestkkenesi leirds 236 236
007. VIL. Egyéb raforditasok 43 36
008. A. Uzemi (Uzleti) tevekenység eredménye -6 483 -1235

" 009. VIII. Pénziigyi miveletek bevetelei 45 12
010. 1X. Pénziigyi miiveletek raforditasai 147 43
011, B. Pénzlgyi miveletek eredménye -102 -31
012. C. Addzas eldtti eredmény -6 585 -1 266
013. X. Adofizetési kitelezettség 4 4
014, D. Addzott eredmény -6 589 -1 270

* El6z06 lzleti év adatai: Az Sztv. szerinti dsszehasonlithatésag biztositott.
** ezart lzleti év{ek) mddositdsa: Nem

2016. januar 01. - 2016. decemnber 31. iddszakra vonatkozd
Altaldnos dzleti évet zard Egyszeriisitett éves beszamold
MERLEGE, Sztv. szerinti "A" valtozattal

Sorszim Tételsor elnevezise Eidzd ket év adatai el Térgyévi adatok
médositasok **
001. |Eszkozok (aktivak)
002. A. Befektetett eszkizok 45 840 45 604
003. 1. Immaterialis javak 18 095 18 095
004. 11. Targyi eszkozok 311 76
005, II1. Befektetett pénzugyi eszkozok 27 434 27 433
006. B. Forgdeszkozidk 475 922
007. 1. Készletek 0 0
008. II. Kovetelgsek 179 580
009. 111. Ertékpapirok 0 0
010. V. Pé kozok 296 342
011. C. Aktiv iddbeli elhatarolasok 0 0
012. Eszkozok (aktivak) osszesen 46 315 46 526
013. Forrasok (passzivak)
014. D. Sajat tbke 45 516 44 245
015. 1. Jegyzett tike 10 503 10 503
016. 11. Jegyzett, de meg be nem fizetett tdke 0 0
017 TI1. Téketartalek 50 730 50 730
018. 1V. Eredmenytartalek -9128 -15 718
019. V. Lekdtott tartalék 0 0
020. VI. Ertékelési tartalék 0 0
021. VIIL. Adozott eredmény -6 589 -1 270
022, E. Celtartalekok 1] 1]
023. F. Kotelezettségek 649 2131
024. 1. Hatrasorolt kitelezettségek 0 0
025. 11. Hosszu lejaratl kotelezettsegek 0 0
026. 11I1. Rovid lejaratd kotelezettsegek 649 2131
027. G. Passziv id6beli elhatarolasok 150 150
028. Forrasok (passzivak) dsszesen 46 315 46 526
* Flozd uzleti év adatai: Az Sztv. szerinti osszehasonlithatosag biztositott.

** lezart Uzleti év(ek) modositasa: Nem

7. Jatékfejleszts Kft. 2016. éves pénziigyi kimutatasai
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10.3.2 A Szoftver Zrt.

A Szoftver Zrt. 2015-ben alakult,
egy mar meglévo
szoftverfejlesztési vallakozas
utddjaként, egy  cégesoport
részeként. A befektetd egy allami
korbe tartozd kockazati tdkealap
volt, aki a cégben

szavazatelsobbségi-,  likvidacios

¢és osztalékelsdbbségi részvénnyel
rendelkezik. A cég fotevékenysége ,Informacio-technologiai szaktanicsadas”,
emellett ,Egyéb szoftverkiadds” ¢és ,,Szamitdgépes programozas™ tevékenységi
korokkel is foglalkkozik. Ezen a teriileten — szoftverfejlesztés ¢&s kapcsolodd
tandcsaddas — elsdsorban magyar nagyvallalatoknak ¢és kiilfoldi cégeknek
(elsésorban az Egyesiilt Kiralysagban) dolgozik a cég. A terv arbevétel 2018-ra 250
MFt, a tervezett eredmény 75 MFt volt, a tokebefektetd tulajdonrészének
befektetéskori értéke 150 MFt volt (cégcsoport szinten). A kovetkezOkben a
Szoftver Zrt. éves beszamold adatai olvashatok 2017-2018. évekre (értékek ezer
forintban), mig az ezt megelézd évek 10 pénziigyi adatai:

- 2016: arbevétel 177 412 eFt; adézott eredmény 30 381 eFt
- 2015: arbevétel 22 866 eFt; adozott eredmény 10 576 eFt

A befektetd ugy tervezi, hogy a 2020-as év utan értékesiti tarsasagbeli részesedését.
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A szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. térvényben hata a jelzd Gérték
Targyévi Targyévet . . oo
ozleti megeldzd Ozleti Targl\f'e\ie_l_: '?Et.e,Wﬂ
évhen &vhen megeldzd Gzleti evben
Uzleti évben &tlagosan foglalkoztatottak szama 33 28 19

2018. majus 01. - 2018. december 31. idiszakra vonatkozo
Altalanos iizleti évet zard Egyszeriisitett éves beszamold
EREDMENYKIMUTATASA, Osszkiltség eljarassal

Sorszam Tételsor elnevezése Eléz5 itzleti év adatai * vonatkozd Targyévi adatok
madositasok **
001. I. Ertékesités nettd arbevetele 198 843 480 970|
002. I1. Aktivalt sajat teljesitmények értéke i} o
003. III. Egyéb bevételek 2 6
004. IV. Anyagjellegu raforditasok 38978 99 110
005. V. Személyi jellegl raforditasok 88 844 208 484
006. VI. Ertékcsokkenési leirds 1510 3813
0o07. VII. Egyéb raforditasok 3455 4 751
008. A. Uzemi (izleti) tevékenyseég eredménye 66 058 164 818
009. VIII. Pénziigyi miveletek bevételei 277 144
010. I¥. Pénzigyi miveletek raforditasai 3484 9 811
011. B. Pénziigyi miiveletek eredménye -3 207 -9 667
012. C. Adozas elotti eredmeny 62 851 155151
013. X. Adofizetési kitelezettség 5 657 25 746
014. D. Adozott eredmény 57 194 129 405
* Flozd Gzleti év adatai: Az Sztv. szerinti 6sszehasonlithatdsag biztositott. (kbzzétett beszamoldbdl dtemelt, nem mddositott

adatok,

** | ezart zleti éviek) mddositdsa: Nem

2018. majus 01. - 2018. december 31. iddszakra vonatkozo
Altalanos Gzleti évet zard Egyszeriisitett éves beszamold
HéRI.EGE, Sziv. szerinti "A" valtozattal

coress R Eitiz ket v adatai b ety [N
madositasok **

| 0D1. |Eszkozok (aktivak)
00z2. A. Befektetett eszkizik 10 615 12 100
003. 1. Immaterialis javak 0 i}
004. I1. Targyi eszkiozik 10 615 12 100
005. II1. Befektetett pénzigyi eszkizdk 0 0
006. B. Forgoeszkizik 327 671 506 612
oo7. 1. Keszletek ] o
008. 11. Kivetelesek 142 607 183 569
009. II1. Ertékpapirok 0 0
010. IV. Penzeszkizik 185 064 323 043
011. C. Aktiv idobeli elhatarolasok 8 967 2 603
o1z, Eszkiizok (aktivak) dsszesen 347 253 521 315
013. |Forrasok (passzivak)
014. D. Sajat toke 292 020 421 425
015. 1. Jegyzett toke 10 000 10 000
0i6. I1. Jegyzett, de még be nem fizetett toke [i] i}
017. II1. Toketartalék 48 086 48 086
018. 1V. Eredmeénytartalék 176 740 233 934
o019, V. Lekotott tartalék 0 o
020. VI. Ertékelesi tartalek 0 o
021. VII. Adozott eredmeny 57 194 129 405
022. E. Céltartaléekok 0 ]
023, F. Kdtelezettségek 39 027 81 727
024. 1. Hatrasorolt kitelezettségek [i] [i]
025. II. Hosszu lejaratl katelezettségek 0 i}
026. II1. Rovid lejaratl kotelezettségek 39 027 81 727
027. G. Passziv iddbeli elhatarolasok 16 206 18 163
028. Forrasok (passzivak) dsszesen 347 253 521 315

* Flozo dzleti v adatai: Az Sztv. szerinti 6sszehasonlithatosag biztositott. (kdzzetett beszamolobdl atemelt, nem modositott

adatok)

** | @zart dzleti év(ek) modositdsa: Nem

8.

Szoftver Zrt. 2018. éves pénziigyi kimutatdasai
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104 Feladat

1. Frtékelie a ,Pénziigyi értékelési modszertan” részben ismertetett
mutatdoszamrendszer szerint a két cég teljestményét (a Szoftver Zrt.
esetében a 2018-as évet, a Jatékfejlesztd Kft. esetében a2016-0s évet)! Ezek
alapjan milyennek latja a két cég mikodését?

2. Az éves beszamolokat altalanossagban is attekintve mivel egészitené ki az
értékelést?
3. Az nformaciok és az elemzési eredmények alapjan milyen kérdéseket tenne

fel a két befektetési tarsasag vezetoségének?

4. Milyen javaslatai lennének a két cég portfolickezelése szamara? Tenne-e az

elemzés alapjan péseket, és amennyiben igen, milyeneket?
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A konyv szerzoi

Dr. Jaki Erika a Budapesti Corvinus Egyetem Vallalkkozasfejlesztési
Intézet egyetemi docense. Targyfeleldse az Uzeti terv késztés, Vallalati
Pénziigyi tervezés és az Valalati Uzeti tervezés és a Kockazati
tokefinanszirozas tantargyaknak. Oktatoja volt a Valalatfinanszirozas és a
Vallalati  Pénziigyek  targyaknak. Kutatasi terlilete  viselkedéstani
(behavioural) vizsgalata a pénziigyi tervezésnek, kockazati tékepiac, és az
allami szerepvallalas a KKV-k finanszirozasédban, vallalatértékelés ¢és
pénziigyi tervezés. Belsé ellenérként dolgozik az MFB Invest Zrt.-nél, RFH
Zrt.-nél, Corvinus Nemzetk6zi Befektetések Zrt-nél. Korabban a Hiventures
kockazati tokebefektetd Zrt-nél és az MFB Ingatlanfejleszté Zrt-nél is ellatta
a bels6 ellendrzési feladatokat.

Dr. Aranyossy Marta a  Budapesti Corvinus Egyetem
Viallalkozasfejlesztési Intézetének egyetemi docense, a Corvinus Business
School wvallalati kapcsolatok ¢és alumni igazgatdja. Kutatdsai soran
els6sorban az mnformacidtechnologia iizleti értékteremtésével foglalkozik,
legyen az egyedi IT projekt értékelés, e-kereskedelmi értékteremtés, IT
cégek értekelése vagy e-kormanyzati kezdeményezések sikere és
értékteremtése.  Oktatoként els6sorban pénziigyi elemzést és az IT
menedzsment kérdéseire fokuszald targyakat tanit, tanacsadoként pedig
szakteriilete a vallalatértékelés, a pénziigyi elemz€s, a pénziigyi tervezés ¢€s
a bels6 ellendrzés.

Csepy Gabor a Budapest Corvinus Egyetem Gazdalkodéastani Doktori
Iskolajanak PhD hallgatdja  stratégiai menedzsment specializicidn.
Tanulmanyai soran aktiv szerepet vallal a Vallalkozasfejlesztési Intézet altal
oktatott Vallalati Dontéstdmogatd Rendszerek ¢és Vallalatfinanszirozas
magyar ¢€s angol nyelvli kurzusain. Kutatasi teriilet¢hez tartozk az iizleti
transzformaci6é, valamint a Fintech innovaciok gazdasagi szervezetekre
gyakorolt hatasanak vizsgilata. Szabaduszo vallalkkozoként foglalkkozik
stratégiai és pénziigyi tanicsaddssal, kordbban a Morgan Stanley-nél
dolgozott szenior pénziigyi elemzOként, valamint a Vialto Consulting Kft-
nél vezetési tanacsadoként.
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Freész Gergely a Budapest Corvinus Egyetem Gazdalkodastani Doktori
Iskolajanak Phd hallgatoja stratégiai menedzsment specializacion. Kutatasi
terillete az mtézményes kockazati téke és a vallalkozasok kapcsolatinak
vizsgalata. Emellett az Oxo Holdings Zrt. igazgatdsagi tagja és befektetdje,
valamint a Studiol Startup Factory Preseed Befektetési Zrt. volt
vezérigazgatdja és befektetdje. Kordbban dolgozott vezetd tanacsadoként az
MFB Invest-nél majd kockazati toke szakértoként az MFB-nél. A Budapesti
Corvinus Egyetemen mikodé Spin-Off Klub nyilt és ingyenes
rendezvénysorozat egyik szervezdjeként indulo vallakozasok
mentoralasaval is foglalkozott.

Molnar Endre Mihaly a Budapest Corvinus Egyetem Gazdalkodastani
Doktori Iskoldjanak PhD hallgatéja vallalati pénziigyek specializicidn.
Kutatési teriilete a kockazati tokés befektetési preferencidk ¢és az allami
kockazati tdke. Az egyetem Vallalati Pénziigyi Tervezés, Vallalati Uzleti
Tervezés ¢és Kockazati Tokefinanszirozas targyainak oktatgja. A PhD
tanulmanyai elott Pénziigy MSc diplomat szerzett és dolgozott a Hinvetures
jogelddjénél  Corvinus  Kockézati  tkealapkezeld  Zrt-nél pénziigyi
elemzokeént.

Laszl6 Adam az online nemzetkézi tananyag-piac  meghatarozo
szerepldjének, az  iSLCollective-nek tarsalapitd ligyvezetdje.
Kozgazdaszként a pénziigyekért, tervezésért ¢és lizleti menedzsmentért
felelés. Elemzdje, majd Befektetési menedzsere volt a Primus Capital
Kockazati Toékealapkezelonek. Befektetési szakértoként kollégaival tobb
szaz befektetési lehetdséget vizsgalt meg és vett részt a Tokealapkezd
befektetési folyamatdban. CFO volt a BBS Zrt.nél, mely a Primus Capital
Kockazati Tokealapkezeld Zrt. egyik portfolio vallalata volt.

A konyvben taldlhatd képek a https:/pixabay.com/’ jogdijmentes fotoi.

7L A Pixabay szerz6i jogokkal védett képek és videok tarhaza. Minden tartalom a Creative
Commons CCO alatt keriil kiadasra. A képek, videok felhaszndlhatdak engedély kérése nélkiil
- még kereskedelmi célokra is.
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A konyv lektora

Dr. Halmosi Péter a Szegedi Tudomanyegyetem Pénziigyek ¢és Nemzetkozi
Gazdasagi Kapcsolatok Intézetének egyetemi docense, korabban a Szegedi
Tudomanyegyetem ipari kapcsolatokért felelds igazgatdhelyettese. Tobb mint
tiz éve foglalkozik gyakorlati oldalr6l mnovacid6 menedzsmenttel, 3 éve egy
¢lettudomanyi technoldgia-orientalt start-up cég iigyvezetdje. Kutatési teriilete
a korai fazisu technologia-orientdlt vallalkozisok finanszirozasi, skalazasi
problémai, az Ipar 4.0 hatasa a vallalatok mikodésére, mnovativ
termékfejlesztés.  Kozremikkodott  két hazai  technoldogiai  inkubator
elinduldsandl. Rendszeresen vesz részt tOkebefektetésekhez kapcsolodod
cégatvilagitasi és dontés elokészitési projektekben.
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A szerzo tovabbi konyvei

Jaki Erika(2017): UZleti terv készités

A konyv az iizleti terv dokumentum szoveges részének
elkészitésében ad Utmutatast, részletesen ismerteti a
tartalmi kovetelményeket. Az iizleti tervezést megeldzd
mformacidfeldolgozast segitkk a stratégiai tervezési
modellek, melyek gyakorlati  példakkal keriilnek
bemutatasra. Targyalja a konyv a tulajdonosi kontroll
eszkoztarat, végil a vallalkozasok etikai, tarsadalmi
feleldsségvallalasat ismerteti.

A kényv ingyenesen letélthetd: http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/3123/

Jaki Erika (2017): Uzeti terv pénziigyi vonatkozaisai

A konyv egy iizleti otlet elsd pénzigyi tesztelésének

modszertani  ismertetését kovetden kitér a historikus

pénziigyi kimutatasok elemzésére, végil a banki
m finanszirozd1 szempontok keriinek bemutatasra.

A kényvingyenesen letélthetd: http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/3125/
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Jaki Erika (2018): Pénziigyi kimutatisok gyakorlati

pénziigyi modellezés

A konyv az olvasdt bevezeti a pénziigyi modellezés
alapjaiba, beruhdzis, értékesités ¢€s finanszirozas

tertileteket kiilon targyalva. A konyv kitér a stratégiai
tervek a pénzigyi kimutatdsokra gyakorolt hatasara.
Végiil a kimutatasok vizsgalatara tér ki konyvvizsgdloi
oldalrol

A kényvingyenesen letélthetd: http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/3860/

Jaki Erika (2018): Szemelvények a

Vallalatfinanszirozas témakorébol 1.

A konyv egy-egy aktudlis vallalatfinanszirozasi témat jar
korbe. Az els6 harom fejezet a befektetési tarsasagok,

kockézati toke-alap kezelok szervezeti felépitését,

L5 dontéshozatali mechanizmusat mutatja be. A negyedik,

otodik és hatodik fejezet a befektetések soran felmeriild
beruhazas értékelési kérdésekkel, az erkolesi kockazattal
¢s jatszmalehetdségekkel foglalkkozik. Az utolso fejezet a

crowdfunding finanszirozasi termékeket mutatja be.

A kényv ingyenesen letélthetd: http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/3861/
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