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Otletgazda pénzes partnert keres

KOCKAZATI TOKE MAGYARORSZAGON | Gyakran panaszkodnak az
indulé vallalkozasok, mert gy latjdk, még a legjobb iizleti elképzelésekhez is
nehéz kockazati tOkés partnert szerezni. A befektetok szerint viszont sokan
félreértik a szerepiiket, €s az igazan jo projektek talalnak forrast.

Kivalo iizleti otlettel rukkolt eld nemrég néhany magyar fiatal. A csapat egy
ténylegesen 1étezd piaci résbe probal betdrni, tagjai jol képzettek é&s
talpraesettek. Latszolag minden adott egy magyar sikersztorihoz, az indulés
mégis kissé nydgvenyeldsre sikeredett. A cégkezdemény még mindig keresi a
kezdeti lendiiletvételhez sziikséges tOkét. ,,Tobben is felajanlottak, hogy
segitenek a befektetd felkutatdsaban, de olyan tanacsadét nem sikertlt talalnunk,
akivel érdemben elkezdtiink volna haladni. A kockézati tékésekhez méretben
nem passzolunk; 6k nagysagrendekkel nagyobb 6sszegben gondolkoznak,
rdadasul szamunkra kedvezdtlen feltételekkel” — mondja a vallalkozas egyik
alapito-otletgazdaja.

A csapat masodik korben az lizleti angyalok fel¢ fordult, &m hamar kideriilt,
hogy Ok viszont csak a sziikségesnél kisebb tokét tudnanak ajanlani. ,,Szakmai
befektetokkel is targyaltunk, amelyek infrastrukturaval, illetve egyéb modon is
tamogattak volna minket, de a beruhazast nem tudtak, vagy nem szerett€ék volna
finanszirozni. Csak stratégiai partneri kapcsolatot ajanlottak, amely az
elindulashoz nem elég” — foglalja 0ssze a torténetet forrasunk. Ez a feltorekvo
tarsasag tehat ket szék kozott a pad alatt il. Hidba kivalo az elképzelése,
egyszerien nem illeszkedik a tOkét biztositani hivatott magyar pénziigyi
okoszisztémahoz.

HIANYOS PUZZLE

A kockézati tékések szerint a legjobbak azért mindig taldlnak maguknak
finanszirozast. Amiagy minden eset mas, igy latatlanban nem lehet megmondani,
mi a konkrét sztoriban a sikertelenség oka. Sok gond adodhat az olyan
uzletekkel 1is, amelyeket az otletgazddk remeknek tartanak. A befektetok
mindenesetre nem onmaguk ellenségei, nem kergetik el maguktodl a profitot.
Valoban létezik olyan szituacid, amikor a keresett tdke nagysdga nem
illeszkedik az elvarasaikhoz, de a most indul6 Jeremie II. magvetd (seed) alapjai
ezen is segithetnek (Megint eljon Jeremie, Figyelé 2012/38. szam). ,,Epp a fenti
esetekben nyujthatnak megfeleld nagysagti tokét a Jeremie II. programban
meghirdetett K6z0s Magvetd Alapok, amelyek fokuszaban kifejezetten a néhany
tizmilli6 forintot keres® projektek allnak” — reagdl Gaal Csaba, az egyik Uj
Jeremie II. magvetd alapot kezeld Core Venture Kockézati Tdkealapkezeld Zrt.
vezérigazgatoja. Igaz ezek az alapok (0sszesen négy ilyen Jeremie II.-es



magvetd alap lesz) varhatoéan aprilisra allnak fel, els6 befektetési dontéseik is
addigra varhatok, mert mar sok projektet vizsgalnak elézetesen.

A projektekkel is akad probléma boéven. Egy masik régi szerepld, a Kitchen
startup inkubécidés vezetd elmondasa szerint tavaly tobb mint 200 Otlet
megkeresést kaptak. Ebbdl szerinte 100-ban volt meg a globalis startup, mig
100-ban a lokalis vallalkozas lehetdsége. Az eldbbi 100 otlet mogott 25 esetben
allt csapat, mig 75 esetben maganyos ,,hdsok™. A 25 csapatbdl azonban csak 5
volt heterogén, azaz rendelkezett stratégiai, design és technologiai taggal is.

Az is eldéfordul persze, hogy a cég, legyen mégoly kivalo, nem taldlja a kozos
hangot a tékéssel, vagy nem képes igazodni a kivanalmaihoz. Mégis, mintha a
nyitotorténetben leirt helyzet altalanos jelenség lenne. Az indulé — tobbnyire
fiatalok altal griindolt — vallalkozasok és a kockazati vagy egyéb toke egymasra
taldlasa olyan, mint egy puzzle, amelybdl az esetek jelentds részében hidnyzik
egy vagy tobb fontos darab. Megerdsiti ezt Miskolczy Csaba, a befektetoket a
legiijabb induld vallalkozasokkal, legfrissebb otletekkel Osszehozni hivatott
Startup Underground egyik alapitoja is. ElImondasa szerint ezért is inditotta el
ismét — a DBH Investment toketarsasaggal kozosen — a 2000-es évek elején mar
sikerrel miikodott Uzleti Angyal Klubot, amelynek az a célja, hogy a par millids
befektetést kereso oOtletek kibontakozhassanak. ,,A banki finanszirozas
eltlinésével nagyon keresetté valt a modelliink, egyre tobben érdeklddnek” —
mondja a szakember.

,wJelenleg Magyarorszagon a klasszikus értelemben vett lizleti angyalok nem
léteznek. Ha 8-9 szazalékos kamatra magyar allampapirba fektetheted a
pénzedet, akkor nem sok motivacidd marad, hogy angyalként legalabb 5-10
milli6é forint koriili 6sszegeket fektess magas kockazat indul6 vallalkozasokba,
minimum 5 éves futamidot feltételezve” — teszi hozza Weiszbart Zsolt. A Valley
Connect program alapitoja azt tapasztalja, hogy néhany sikeres IT vallalkozo,
megvalosult cégeladassal a hata mogott évente 1-2 projektet vallal 5-10 millio
forintos befektetéssel, ami sajnos még nem ¢éri el a kritikus szintet, igy a mai
kezdd vallalkozdknak tovabbra is az egyik legnagyobb kihivas az els¢ 5-10
milli6 forint 6sszekaparasa.

Posztl Andras, a Horvath & Partners DLA Piper Ugyvédi Iroda vezetdje is ugy
latja, az emlitett Jeremie II. program elinditasa javithat a helyzeten, mert a hazai
piacon immar a teljes méretspektrumon lesznek befektetok. Eddig — a nagyobb
cégmeéretre fokuszalod kockazati tke, illetve private equity mellé — hianyzott a
kezdeti fazisban levé cégeket beporgetd magveto toke, amely most megjelenhet,
megagyazva a késObbi fazisi inveszticioknak. Vagyis ha van egy jo sztori,
akkor a magvetd alappal elkezdddhet az épitkezés, €s szerencsés esetben az igy



elinditott vallalkozas késdbb vonzd célponttd valhat akdr egy kockazati tokés,
akar egy iparagi befektetd szemében is.

MEGUNTAK A TETLENSEGET

A kockazati tOke vilagdban azonban a pénzbdség is okozhat gondot. Amikor tal
sok a ,.konnyli” k6zosségi forrassal gazdalkodo befektetd, akkor nem mitkodnek
megfelelden a szlirdk, a rosszabb projektek is pénzhez juthatnak, s a sok éhes
Jeremie-alap mellett kiszorulhatnak a teriiletr6l a wvaldoban piaci alapon
gondolkodo maganbefektetok. Posztl Andras szerint e gondolatmenet helyes, 4m
az utobbi idoben annyira nem Iléteztek befektetok Magyarorszagon, hogy
nincsenek igazan olyan szereplok, akiknek a piacat el lehetne venni. A
Budapesten is jelen levd csoportok passzivak voltak: mindenki éveken 4t varta a
tokéletes tzletet, a kockazati t6kések nem vallaltak rizikoét. Mintha 2012-ben
mar megmozdult volna valami; talan vége a krizisfasultsagnak, és a befektetok
aktivabban keresik a célpontokat. Ett6]l még nem feltétleniil sziiletik tobb iigylet,
de az atvilagitasokat végzo pénziigyi—jogi—miiszaki teamek mar dolgoznak; a
kockdazati tOkések meguntak a tétlenséget.

Sajnos gyakran el6fordul, hogy a projekt kitaldloja a maga teriiletén valdban
zseni, de 16vése sincs az lizlethez, taldlmanyat viszont nem engedi ki a kezébdl.
,Naponta taldlkozom kivalé otletekkel €s olyan nagyszerli 6tletgazdakkal, akik
meég szoban sem képesek megfogalmazni a projektjiikk lényegét, erdssegeit,
viziojat” — mondja Turcsdn Tamas startup tanacsadd. Tapasztalatai szerint a
kezdd cégeknek legtobbszor fogalmuk sincs arrol, hogy maga az Gtlet nem
elegendd a sikerhez, s6t arra meég a rengeteg penz sem biztositék. Stratégia ¢és
uzleti logika nélkiil indulnak, s amikor az els6 befektetOhoz eljutnak, nem
tudjak, mennyi pénzt kérjenek, s azt mire koltsék. Turcsan Tamas ugy latja: jo
megvalositassal még egy kozepes innovaciot is sikerre lehet vinni, ellenkezd
esetben viszont a vilag legzsenidlisabb oOtlete is hamar elvérzik — vagy rovidesen
valaki mas valdsitja meg.

Miskolczy Csaba szerint az is probléma, hogy nehéz redlisan felmérni, a sikeres
seed fazist kovetden vajon mekkora folytatdlagos tOkére van sziiksége a
projektnek. Emiatt sok invesztor nem meri tamogatni a korai fazisu
befektetéseket. A nemzetk6zi gyakorlatban ezt Gigy orvosoljak, hogy tobben
allnak 0ssze egy-egy projektre, mintegy porlasztva a rizikot.

SEGITSEGRE SZORULNAK

A sikeres cégépitéshez nem feltétleniil a zsenidlis Gtlet és a nagy toke vezet;
osztja ezt Zaboji Péter, a European Entrepreneurship Foundation (EEF) elnoke
is. ,,Magyarorszagon gyerekcipdben jar még a piac, megfeleld miikodéséhez
nemcsak a finanszirozasi technikak ismeretére, hanem egy egész 0koszisztémara
van sziikség. Vallalkozé szellemii szakemberekre, vallalatépitési és cégvezetési
tapasztalatokra.” — mondja az EEF elndke. Miként lehet versenyelonyt szerezni?



Hogyan kell kézzel foghato tervvé alakitani az otletet, s miféle iizleti modellel
kereshet6 pénz? A vallalkozoknak ehhez hasonlo kérdésekre kell valaszt adniuk.
Ezért a kockazati befektetOknek segitenilik kell a vezetéi személyzet
kivalasztasaban, a fejlesztéssel ¢és a termeléssel kapcsolatos stratégiai
kérdésekben, tovabba az értékesitési és marketing kapcsolatok kialakitasaban is.
Az igazgatotandcsban is helyet kell foglalniuk, aktiv szerepet vallalva a
miikodtetésben és az irdnyitdsban. Olyan szintre kell a tarsasdgot emelni, hogy
az késobb képes legyen nyilvadnosan tovabbmiikddni, és az ezt megalapozd exit
a befektetett tokét messze meghalado aron torténjen — huizza ald Zaboji Péter.

A forrast keresOk azonban gyakran gy érzik, a kockéazati t0kések a befektetés
Osszegéhez képest tul nagy tulajdonrészt ¢és tulzott kontrollt kérnek. Adott
esetben még az lizleti szemlélet irdnt nyitott projektgazddknak is olyan érzésiik
tdmad, hogy egy t6kealap — nevével ellentétben — nem akar kockaztatni, csak a
biztosra mozdulna ra. Makra Zsolt kockazati tokés szakember szerint azonban
sokan teljesen félreértik az intézmény lényegét. ,,A kockazati téke nem egy
altalanos vallalatfinanszirozasi eszkdz, Magyarorszagon legfeljebb néhany szaz
céget, a legjobbak koziil is csak a legkivalobbakat érintheti. Nem célja a
kockazat keresése, nem ezért ez a neve. Ha barmilyen kockézat lefedhetd, azt
megteszi még a befektetés eldtti szakaszban, mert annyi le nem fedezhetd rizikéd
lesz a portfoliokezelés 1d6szakaban, hogy az dnmagaban is éppen elég.” Ami
pedig a tulajdoni részesedeseket illeti, Makra szerint egy rossz cégben a 90
szazalék sem €r semmit, mig egy joban az 5 szazal¢k is mesés €rtek, vagyis
onmagaban a tulajdoni sily semmit nem mond.

TUL SOKAT AKARNAK

Ezzel egyiitt, a tOkét keresok gyakran indokolatlannak érzik, hogy a befektetd
egybdl 50 szazalék feletti pakettet kér. Ismereteink szerint kirivo esetekben
valoban eléfordul 70-80 szdzalékos igény, am altaldban 30-40 szazaléknyi
részesedés atadésa is elegendd az alkuhoz. Masfeldl, a komolyabb befektetdk a
tOkejuttatas utan viszonylag erds kontroll ald szeretnék helyezni a céget, ami
ugyancsak sziilhet némi bizalmatlansdgot. A feltalalo habitust projektgazdak
ugy ¢lhetik meg a helyzetet, hogy a kiviilrél jovo, hozza nem értd tékés szeretne
mindenben diktdlni. ,,Miként lehetséges, hogy egy kockdzati tokét kezeld
tarsasag ingatlanfedezetet vagy kezességet kér, amikor szazmillids
nagysagrendll tokét juttat egy igéretes, de nagy pénziigyi kockézatot jelentd
feltorekvo vallalkozas felfuttatasara?” — teszi fel a koltoi kérdést Kadas Péter
kozgazdasz, kockazatitOke-szakértd. Az invesztorok szerint ez természetes,
mondvan: az rendeli a nétat, aki fizet. Ha ez valakinek nem tetszik, akkor nem
irja ala a szerzddést.

»A targyaléasi szituaciokban jelenleg egyértelmiien a befektetdnél az erd” —
foglalkoz6 Colabs tarsalapitdja és igazgatosagi tagja, ugyanakkor hozzateszi: a
felek tobbnyire kompromisszumkészek. Valdoban akadnak —strukturalis



problémak, am szerinte a piaci fanyalgasok 0Osszességében alaptalanok.
Magyarorszag ugyanis a Jeremie-programoknak kdszonhetéen kivaldan teljesit a
»Klasszikus” kockazatitoke-befektetések terén. Az Eurdpai Magan- és Kockazati
Toéke Egyesiilet (European Private Equity & Venture Capital Association —
EVCA) kimutatésai alapjan az efféle inveszticiok 2011-ben hazankban elérték a
GDP 0,040 szdzalékat, ami a 6. legmagasabb arany Eurdpédban (s a helyzet
valosziniileg 2012-ben sem romlott). Az iparagi mutatokat tekintve egyébként a
régidban Lengyelorszdg, Magyarorszag ¢és Csehorszadg alkotja az ¢élbolyt;
Romiénia a kdzépmezdny egyetlen képviseldje, utdna pedig oOriasi szakadék
tatong. A GDP-arany alapjan azonban még a lengyeleket is lekorozziik (ndluk
0,007 szazalékot, a cseheknél pedig 0,004 szdzalékot mértek, ami a 17. és a 21.
helyhez volt elég a kontinensen. Az emlitett kritikdk tehat jobbara arra
vonatkoznak, hogy a szakmaban dolgozdk szerint e kivalo lehetdségeket még a
mostanindl is sokkal jobban lehetne kihasznalni.

A startup-vilag csak keveseknek jelent gyors meggazdagodast, legtobbiinknek
inkdbb a kitartd6 munkarél szol” — jegyzi meg Turcsan Tamds tanacsadd. A
példak alapjan pedig e kitartd6 munka manapsdg leginkdbb a fejlédés elsd
szakaszainak taléléséhez kell. Ha egy cég, akar nagy kinlodasok aran, képes
eljutni akkora méretig és potencidlig, amely valdoban kedvezd befektetési
célpontta teszi az alapok szamara, akkor mar nyert tigye lehet.
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