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Allami szerepvallalas a kockazatitéke-piacon:
tapasztalatok €s varakozasok

Kosztopulosz Andredsz

Az uj, névekedésorientalt vallalkozdasok szamaranyukhoz képest jelentds szerepet téltenek be
a gazdasagi novekedés és a foglalkoztatas elomozditasaban és gyakran az innovacioban is.
Az induldasukhoz és fejlédésiikhéz sziikséges toke megszerzése sordan azonban jellemzéen
korlatokba iitkéznek, melyek hatterében olyan piaci elégtelenségek dllnak, mint az informa-
cios aszimmetria vagy a tranzakciok méretgazdasagossaga. Ezen piaci elégtelenségek léte
motivalja tobbnyire a kockazatitéke-piacon valo allami szerepvallalast, amelynek immar
tobb eltéré modellje is kialakult a gyakorlatban. A hazai kockdzatitéke-piacon a 2010-2016
kozotti idészakban a Jeremie-program képviselte a beavatkozds alkalmazott modozatdt,
mely egy kozvetett szerepvallaldasra épiilé kinalatorientalt modellként irhato le.

A program bemutatdsa és értékelése nyoman azt a konkluziot fogalmazhatjuk meg,
hogy egy pusztain a kindlati oldalra koncentrdalo kockazatitéke-program egy sziik
kockazatitéke-piacon sziikségképpen korlatozott sikerrel jar. A kindlat bévitésének a jévében
egyiitt kell jarnia a keresleti oldalon a tékét keresd vallalkozasok felkészitésével a befekteté-
sek fogadasara. A tanulmany egy ilyen vallalkozdsfejlesztési beavatkozads kivanatos szem-
pontjainak és tartalmi elemeinek feltérképezésével zarul.

Kulesszavak: kockazati téke, dllami szerepvallalds, Jeremie-program, vallalkozdsfejlesztés

1. Bevezetés

Az allam kockazatitoke-piaci szerepvallalasanak kivanatos formaja és eszkozrend-
szere tobb évtizede folyo vitak terepe, mindazonaltal a témaval foglalkozo szakértok
nagy tobbsége elsdsorban a beavatkozas kindlati oldalaval kapcsolatos megfontola-
sokra helyezi a hangsulyt. A beavatkozas mellett altalaban két 6 érvet szokas fel-
hozni: a piaci elégtelenségek 1étébol eredeztethetd finanszirozasi rés problematika-
jat, valamint a nagy ndvekedési potenciallal rendelkezd, jellemzden 1ij és innovativ
vallalkozasok t6kéhez jutdsa nyoman eldallo pozitiv tarsadalmi externaliak 1étét
(Karsai 2014). A hazai kockazatitOke-piac vonatkozasaban mindez kiegésziil a
2008-t61 datalhatd pénziigyi valsag nyoman a tOkekinalat erbteljes visszaesésébol
fakado beavatkozasi igénnyel (1. abra). A visszaesés mélypontjanak 2010 tekinthetd,
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és egyuttal ebben az évben kezdték el miikodésiiket Magyarorszagon a Jeremie ala-
pok, amelyek az Eurdpai Uni6 1j tipust konstrukcidjaként kozvetett allami szerep-
vallalashoz biztositottak tokehatteret. Az alapok indulasat nagy piaci varakozas el6z-
te meg, a befektetok kivartak, talan ez is meghuzdodik a megeldzd visszaesést jelzd
szamok mogott.

1. abra Kockazati- és magantOke befektetések Magyarorszagon,
2002-2011 (milli6 euro, darab)
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Forras: Karsai (2003, 69. 0.)

2. A Jeremie kockazatitéke-program legfontosabb tapasztalatai és varakozasok

A Jeremie kockazatitke-program a hazai kockazatitoke-piacon az allami szerep-
vallalas egy ujszerii modelljét valésitotta meg'. Az egyértelmiien kinalatoldalinak
tekinthetd program az EU strukturalis alapjaira tdmaszkodva az addiginal nagy-
sagrendekkel tobb allami forrast csatornazott a korai fazisu kockazatitéke-piacra.
A modell Gjszeriségét az jelentette, hogy a korabbi kdzvetlen részvétel helyett
egyfajta kozvetett allami szerepvallalast valdsitott meg, amelyben az allam csak

'a Jeremie-programban a hazai allami szerepvallalds részletes értékelését jelen tanulmanykotetben
Molnar-Jaki (2017) végzi el.
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mint a forrasok kinalatat biztosito szerepld jelent meg, de a forrasok befektetését
végz6 kockazatitéke-alapok miikodtetését piaci szereplokre bizta.

A program keretében eldszor egy holding alapot hoztak 1étre a kockazatitoke-
alapok kezel6i altal visszatéritendd és az allam altal Gjrafelhasznélhaté allami forra-
sok befektetésére (Karsai 2017). Ezt kovetden nyilvanos palyazat Gtjan valasztottak
ki a tokekozvetito szervezeteket, azaz a kockazatitéke-alapok kezel6it, akik palyaza-
tukban vallaltak, hogy az allam altal meghatarozott célcsoportba tartozé vallalkoza-
sokat olyan modon fogjak finanszirozni, hogy az allami holding alaptdl érkezo tokét
minimum 30%-ban minden befektetési tigylet soran maganbefekteték forrasaival
egészitik ki (Karsai 2017).

2009-t61 kezd6d6en a magyar Jeremie-program sikeresen palyazo kockazati
tokealap-kezelok szamara tobb mint 92 milliard forint értéki allami téke befekte-
tésére biztositott lehetdoséget (15%-ban hazai koltségvetési forrasokbol), amely
maganbefektetok tokéjébdl 130 milliard forint befektethetd keretre egésziilt ki (1.
tablazat). Magyarorszag a régioban elsoként kapott engedélyt az Europai Bizott-
sagtol Jeremie kockazatitoke-alapok l1étrehozasara, és hazank élen jart a régioban
az alapok szama ¢€s az altaluk kezelt toke értéke tekintetében is (Karsai 2016). A
hazai Jeremie-programnak a korai fazisu kockazatitéke-befektetésekre gyakorolt
eurdpai viszonylatban is szembetind hatdsat mutatja, hogy 2011 és 2015 kozott a
magyarorszagi kockazatitoke-befektetések GDP-hez viszonyitott atlagos aranya
Eurdpaban az 6todik legmagasabb volt (Karsai 2016).

1. tabldzat A magyarorszagi Jeremie kockazatit6ke-alapok tipusa, szama,
portfolidcégeinek szama és szerzédéseinek érteke (2016. aprilis 30.)

Alapok Alapok | Portfoliocégek | Szerzédéssel
Meghirdetés éve tipusa szama szima lekotott érték
(db) (db) (milliard Ft)
2009 Vegyes 8 108 51,2
2012 Magvetd 4 55 2,8
2012 Novekedési 6 39 22,1
2013 Novekedési 8 (7 52 27,1
2013 Novekedési 2 22 7,3
2014 Novekedési 1 8 3,1
Osszesen 29(28) 284 113,6 (87%)
Kezelt téke (magan-
forrasokkal egyiitt) 130,4 (100%b)

Forras: Karsai (2017)
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végrehajtasdnak sordn az alapkezeldk miikodésével kapcsolatosan is korlatozta a
tisztanlatast. Az atladthatéosdg hianya személyi és politikai Osszefonddasokhoz,
valamint szandékos visszaélésekhez vezethet, igy aztan a kedvezmények sokszor
nem a tdmogatni kivant véllalati korhoz keriilnek, kiilondsen, ha nincsenek
egyértelmiien megallapitott szakmai kritériumok, és az ellenérzés hidnyos. A
Jeremie kockazatit6ke-program visszaélésekre adott lehetéséget, és sikerét
politikai 6sszefonddasok astak ala? (Karsai 2017, Hellman—Kaufmann 2001).

Maésrészt a program konstrukciojadban tobb olyan elem is megtaldlhato volt,
amely korlatot jelentett a hatékony forrasfelhasznalds soran (a tamogatott
vallalkozasok kora, foldrajzi elhelyezkedése, szakagazata stb.). Az Europai Unio
2014-ben elfogadott, allami tamogatasokra vonatkozo uj iranyelve — mellyel az
ujrainditani tervezett Jeremie-programra vonatkozé hazai szabalyozasnak is
O0sszhangban kell majd lennie —, sok tekintetben orvosolni latszik a fenti
hidnyossagokat (EC 2014). Az 1j irdnyelv ugyanis tobbek kozott szélesiti a
célcsoportot, jelentds mértékben noveli az adhatdé tamogatds volumenét,
megsziinteti a foldrajzi jellegli korlatozasokat, rugalmasabban igazitja a cégek
fejlodési fazisaihoz a megkodvetelt magan hozzajarulas mértékét (Karsai 2017).

Az éllami programok adatainak nyilvanossiga eddig nem volt explicit
eldiras, igy az alapkezelOk kivalasztasa, a befektetések volumene, az érintett
cégek kore és a befektetések eredményessége nem volt megismerheté. Az EC
(2014) iranymutatasa szerint ezentul korlatozas nélkiil elérhetévé kell tenni az
allami kockazati tokét befekteté intézmények ¢&s portfolio cégeik nevét,
befektetéseik Gsszegét, ha ez meghaladja a 200 ezer eurdt, s az érintett cég mar
végez kereskedelmi értékesitést. Az alapkezeld kivalasztasa iizleti szemléletben
teljesitményhez kototten kell, hogy megvaldsuljon, a javadalmazas és kivalasztas
nyilt, atlathatd, megkiilonbdztetésmentes, objektiv palyazat Utjan kell, hogy
torténjen.

A harmadik fontos konklizié a programmal kapcsolatosan, hogy a tdoke
kinalatdnak egyoldali novelése onmagaban nem elegendd, mivel a kereslet oldali
hidnyossagok sziik keresztmetszetet jelentenek a kinalat oldali akcioknak, igy
nem sikeril kihelyezni a tokét, vagy gyenge teljesitményli befektetések sziiletnek
(Karsai 2017). A kinalat bovitését ki kell egésziteni oktatdsi, felkészitd,
népszeriisitd programokkal és javitani kell a deal-flow® minéségét.

2 A nyugati orszigokban sem szokatlan jelenség az allam foglyul ejtése. A kifejezés arra utal, hogy
ilyenkor az allami és nem allami szektor szerepléi elsdsorban az allam altal kiosztasra keriil timogata-
sokat, forrasokat igyekeznek megkaparintani (Karsai 2015).

% A deal-flow a befektethoz beérkezé potencialis befektetési lehetéségek korét jelenti.
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3. A korai életszakaszban levé vallalkozasok befektetések fogadasara valé fel-
késziiltségének dsszetevai

A kockazatit6ke-piacon valo allami szerepvallalas szamtalanféle aktiv és passziv for-
mat Slthet (Becsky-Nagy—Faragd 2015). A korai fazisu befektetések dsztonzése azon-
ban nemigen képzelhetd el a keresleti oldalon hatd intézkedések nélkiil. Ezen kezde-
ményezések célja: felkésziteni a vallalkozasokat a befektetések fogadasara, azaz vég-
eredményben javitani a kockazati tOkések latoterébe keriilo befektetési lehetdségek
kinalatat. Kiilonosen értékesek lehetnek e téren azok a tapasztalatok, amelyek az in-
formalis befektetoktdl mint a korai életszakaszokban 1évé vallalkozasok tipikusnak
tekinthetd befektetditdl szarmaznak.

Szerb (2009) kutatasa szerint a hazai Jeremie-program indulasakor Magyaror-
szagon nagyjabol 400-600 olyan vallalkozds miikodott, amelynél egyaltalan szoba
jOhetett a kockazatitOke-befektetés mint relevans finanszirozasi lehetéség. Ehhez ké-
pest a sajtoban megjelent hirek arrol tanuskodnak, hogy a tervbe vett, Gjonnan inditan-
do hazai kockazatitoke-programok 1200-1300 startup vallalkozas finanszirozasat
célozzak meg. Ez elképzelhetetlen hatasos keresletoldali beavatkozas nélkiil.

A keresletoldali programok kdzéppontjaban a befektetés fogadasara valo felké-
sziiltség all, aminek tulajdonképpen hdrom dsszetevdje van (Mason—Harrison 2001).

Az elsé tényezo: a vallalkozok pozitiv viszonyuldsa a tulajdonositdke-
bevonashoz, azaz a felkésziiltség kiindulopontja, hogy a vallalkozé hajlandé-e a nove-
kedési lehetdségek kihasznaldsa érdekében a vallalkozas feletti ellendrzés egy részét
atengedve a teljes fliggetlenségérol és onallosagarol lemondani. A kisvallalkozok ko-
rében nagyfokil idegenkedés tapasztalhato a részesedésfinanszirozassal szemben, €s ez
is szlikiti a befektetésre érdemes projektek kinalatat. Ugyanakkor a vallalkozok szama-
ra értékes lehet az 0j tulajdonostars szakértelme, tapasztalata és kapcsolatai, és ez az
averzi6 ellen hat. Ha segitiink a vallalkozoknak megérteni a kiilonféle finanszirozasi
moédok szerepét a vallalkozas fejlédésének folyamataban, azzal hozzajarulhatunk a
befektetési lehetdségek szamanak novekedéséhez”.

A masodik dsszetevd a projekt befektetésre valo alkalmassagaval (investability)
all osszefiiggésben. Megfelel-e a vallalkozas a kiilsé tokebefekteté kdvetelményeinek?
Ezek a kovetelmények olyan teriiletekre vonatkoznak, mint a vallalkozé vagy a me-

* Nemcsak a rabeszélés vagy a képzés szolgalhat eszkoziil a hozzaallas megvaltoztatdsara. Valoszinii-
leg az adorendszer is szerepet jatszik a vallalkozok finanszirozasi preferencidinak kialakuldsaban (elég
arra gondolni, hogy mig az addalap a kifizetett hitelkamatokkal csokkenthetd, addig a tulajdonosi t6ke
hozadéka nem szamit koltségnek). Mason és Harrison (1999) szerint a tulajdonosit6ke-bevonast
tarsasagiado-kedvezményekkel is érdemes 6sztondzni.
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nedzsment adottsagai, az iizlet és a piaci pozicio, a potencialis hozam és a kiszallassal®
kapcsolatos eshetdségek. Felkésziiltté valni a befektetés fogaddsara tulajdonképpen
egyfajta érettséget jelent, ez pedig vallalkozasfejlesztési kérdés.

A befektetok a vallalkozo6 és/vagy a vallalkozas észlelt hianyossagai miatt don-
tenek gy, hogy nem fektetnek be (Feeney et al. 1999). A vallalkozd gyengeségei
lehetnek, hogy nincs meg a tudasa vagy a szakértelme ahhoz, hogy egy Gtletbol élet-
képes vallalkozast csindljon; a valosagtol elrugaszkodott terveket szé (pl. talontul
optimista — megalapozatlanul); illetve a személyével kapcsolatban is meriilhetnek fel
problémak (a megbizhatatlansag, a vizio és a teljes elkotelezodés hianya, tulzo igény a
vallalkozas feletti ellenérzésre). A vallalkozassal kapcsolatos hianyossagok lehetnek: a
nem kielégité szinvonali menedzsment (tapasztalathiany, fegyelmezetlenség, nincs
Osszhang a csapatmunkdban); adott kockazat mellett nem meggy6z6 nyereségességi
kilatasok és a szolgaltatott informaciok elégtelensége.

Mason és Harrison (2002) felmérése arrdl tantiskodik, hogy egy befektetési
javaslat elutasitasanak legfobb okai, ha a valosagtol elrugaszkodott feltételezések-
re vagy nem hihetd informaciora épiil, illetve, ha a vallalkoz6 vagy a menedzsment
nem hiteles.

A befektetok elfordulnak az olyan vallalkozasoktdl, amelyek Osszeszedetle-
nek, amelyek nem tudnak kellden részletes és hihetd informaciokat felmutatni a
piacrol, amelyeknél hianyzik az az egyediség, amely eladhatova teszi majd a ter-
meéket vagy szolgaltatdst (Mason—Rogers 1997). Tudni akarjak, miben lesz maés
vagy jobb a versenytarsak termékénél vagy szolgaltatasanal, és azt is, miként lehet
a versenyeldnyt fenntartani. A vallalkozonak be kell tudni mutatni, hogy miként
fog eljutni a termék vagy a szolgaltatas a vevokhoz. A befektetok nagy hangsulyt
helyeznek a vallalkozo tapasztalataira és el6életére, az elkotelezettségére, a vallal-
kozas novekedési potencialjara. Problémat jelenthet az is, ha az iizleti elképzelés
nem elég kiforrott és fejlesztésre szorul.

Douglas és Shepherd (2002) szerint a befektetok a vallalkozas befektetésre valo
érettségét a technologia szempontjabodl, a piaccal Osszefliggésben illetve a vallalatve-
zetés vonatkozasaban értékelik. Az 0j vallalkozas akkor mindsiil technologiai értelem-
ben felkésziiltnek, ha a technologia mar miikodik, ha van kész és megbizhatéan mi-
kodo prototipus, illetve ha az 0 terméket, szolgaltatast el lehet allitani olyan egység-
koltség mellett, ami elegendd profitot eredményez az érvényesithetd arszint mellett. A
befektetok fontosnak tartjak a szellemi tulajdonjogok rendezettségét is. Egy uj vallal-
kozas felkésziilt a piacait illetden, ha az elképzelés és a prototipus kiallta mar a vevoi

® McKaskill és szerzétarsai (2004) a befekteté megnyerése érdekében azt javasoljak a vallalkozasok
szamara, hogy mar eldre igyekezzenek kidolgozni egy kiszallasi stratégiat, ami ndvelheti a befektetési
ajanlat sikerének esélyét. Ugyanakkor bevezetik a kiszallasra valo felkésziiltség fogalmat, és meghata-
rozzak értékelésének egy lehetséges szempontrendszerét.



Allami szerepvdllalas a kockdzatitéke-piacon: tapasztalatok és varakozdsok 117

célcsoport igényeinek és preferencidinak probajat a teszteken, és megerdsitést nyert,
hogy a piacon jelent6s keresletre lehet szdmitani a tervezett értékesitési ar mellett. Egy
uj vallalkozas felkésziilt a vallalatvezetés terén, ha Gsszeallt az a csapat, melynek tag-
jai rendelkeznek a megfeleld vezetdi kvalitassal, ugyanebben vagy kapcsolodo iparag-
ban szerzett gyakorlattal, vallalatinditasi tapasztalattal, és ha elkdtelezettek egy 1j
vallalat l1étrehozasa, majd novekedési palyara allitasa irant. A vezetoknek csoportszin-
ten a menedzsment ¢és a technologia szamos teriiletén kell tapasztaltnak és képzettnek
lenniiik. A kiils6 tékebevonas kudarca amiatt kdvetkezhet be, hogy a befektetd a céget
egy vagy tobb teriileten tilzottan kockazatosnak véli. A vallalkozoknak azt kell érez-
tetnitik a befektetével, hogy rendelkeznek a harom teriiletet érint6 kockazatok csok-
kentéséhez sziikséges kompetenciakkal, és hogy mar a befektetési javaslat megtétele
elott igyekeztek egy elfogadhatdan alacsony szintre visszaszoritani az uj vallalkozas
kockazatait.

A harmadik Osszetevé a prezentacioval kapcsolatos: a vallalkozonak képesnek
kell lennie meggy6zden bemutatni az iizleti elképzelést a potencialis befektetok sza-
mara. Ez feltételezi, hogy a vallalkoz6 felismerje, megértse az iizleti angyalok agga-
lyait, és el is tudja oszlatni azokat az iizleti terv eldadasa soran. Az is fontos, hogy
nyilvanvalova valjék, hogy egylittmiikodés érdekében a vallalkozo képes lesz felval-
lalni az elkeriilhetetleniil sziikséges kompromisszumokat. Gyakran el6fordul, hogy a
vallalkozé nem képes beleképzelni magat a befektetd helyzetébe, és elképzeléseit ugy
talalja, hogy a leendo iizleti angyal nem jut hozza a szamara fontos informaciékhoz. A
prezentacios hibak magukban foglaljak egyfeldl az tizleti terv vagy mas, a befektetok-
nek szant irott dokumentum hianyossagait, masfeldl a befektetdi forum eldtt elhangzo
prezentacidé gyengeségét. Mason és Harrison (2000) kisérlete alatimasztja, hogy a
prezentacid Osszeallitdsa soran elkovetett hibak (a befekteté szamara 1ényeges infor-
maciok kihagyasa, belebonyolodas a termékbe vagy technoldgiaba, ahelyett, hogy az
iizleti témak lennének a kozéppontban), valamint a prezentacios készségek alacsony
szintje (nem ébreszt kivancsisagot és izgalmat, nem sikertil ,,eladni” a projektet a be-
fektetdnek) jelentds mértékben okolhatok a tokebevonasi kisérlet sikertelenségéért.

A befektetok altal felkésziiletlenségre hivatkozva elutasitott vallalkozasok
egy része mindazonaltal alkalmassa valhatna a befektetésre, ha ebben megfeleld
modon segitenék Oket, azonban az ehhez sziikséges raforditast a befektetok tal
nagynak érzik®.

® A t8két keresd vallalkozasok négy csoportjat lehet megkiilonboztetni. Az elsé csoportba azok tartoznak,
amelyek felkésziiltnek tekinthet6k a befektetés fogadasara. A masodik csoporthoz tartozok ugyan nem te-
kinthetok annak, de akar a befektetés el6tt, akar azt kdvetden az iizleti angyaltol megkaphatjak a sziikséges
segitséget. A harmadik csoport tagjai nem lesznek képesek befektetéshez jutni. A negyedik csoportba azokat
soroljuk, amelyek kiilsd segitségnyujtassal felkészithetok a befektetésre. Ezek a vallalkozasok jelentik a
felkészitd programok célkozonségét.
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4. A felkésziiltség javitasat célzé programok jellemzoi

A befektetésre valod érettség tobb 0sszetevobdl all, igy a felkésziiltség javitasat célzo
programot tobb, egymasra épiilé szakaszban célszerli megvaldsitani. Mason és Harri-
son (2001) 6tlépcsds programja szemindriumok sorozatara, mithelymunkara és egyéni
konzultacidkra épiil, az alabbi szakaszok mentén (2. abra): ismeretterjesztd szeminari-
um, a befektetésre valo alkalmassag értékelése, felkészitd vallalkozasfejlesztd program,
a prezentacio értékelése, kapcsolatfelvétel a befektetokkel.

2. abra A befektetés fogadasara felkészitd program 6tlépcsds modellje

Vallalkozasok

Villalkozisok
nivekedési
elkepzelésekkel

Ismeret-

terjesztd tajékoztatds
szeminarium

Tikebefektetot keresd
villalkozisok

A

felké- dwvildgitds

sziiltség
énekelése \
Egyéb tamogatasi Nem felel meg a Megfelel a
programok kivetelményeknek kovetelményeknek

<

. Felkészitd

T vallalkozas-
fejleszto
program

iizleti
tdmogatds

A

pre- prezenticios

zenticio készségek
eértékelése
Kapcsolat-
felvétel a kézvetités
befektetikkel \
Uzleti Kockézatitdke- Villalati
angyalok alapok kockdzatitoke-
* i befektetok

Forras: Mason—Harrison (2001, 666. 0.)
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A programot az egyéni igényekre kell szabni annak érdekében, hogy megfe-
leljen a novekedés és fejlodés eltérd szakaszaiban 1évo vallalkozasok és a befektetok
kiilonb6z6 csoportjai (pl. iizleti angyalok, magvetotoke-alapok) altal tdmasztott mas-
mas kovetelményeknek.

Az els6 1épcsd egy széles kozonségnek szold ismeretterjesztd szeminarium,
amit oly médon kell kialakitani, hogy a tulajdonositoke-bevonassal mint a vallalko-
zasok szamara a fejlettség barmely fokan rendelkezésre allo alternativ finanszirozasi
forméval kapcsolatos ismerethianyt orvosolja. Egy ilyen szeminariumon az alabbi
témakkal érdemes foglalkozni:

— Mi a tulajdonosi toke és milyen elonyokkel jarhat a bevonasa?

— Melyek a hitelfinanszirozés korlatai?

— Milyen koriilmények fennallasa esetén érdemes megfontolni a tkebevonast?

— Milyen tipusai tevékenykednek a tékebefektetoknek a piacon, és mik a
sajatossagaik?

— Hogyan lehet megtalalni az alkalmas befektet6t, és ebben milyen kdzvetitok
nyujthatnak segitséget?

— Az értékelés sordn milyen eljarast kovetnek a befektetok, és milyen
szempontok alapjan hozzak meg a dontést?

— Miként lehet olyan informaciokat tartalmazé prezentacioval eléallni, amely a
befektetd szemszogébol vilagitja meg a befektetési lehetéséget?

— Hogyan lehet meghatarozni a valds jovobeli finanszirozasi igényeket?

— Mik a kilatasok a jovore nézve a tokebefektetok ellendrzeési tevékenységét
illetve jogi biztositékait illetéen?

— Hogyan hatarozhaté meg a tokebefektetés kockazata és hozama, valamint a
vallalatérték?

Az ismeretterjesztd szeminariumok célcsoportjat a ndvekedési elképzeléseket
dédelgeté vagy mar novekvo vallalkozasok jelentik, valamint azok, amelyek iizleti
alapokra szeretnének helyezni egy innovativ eljarast vagy technoldgiat.

Fontos minél korabban elérni a vallalkozokat, hogy képesek legyenek mar a
tervezési fazisban szamolni a részesedésfinanszirozas lehetoségével, hogy képesek
legyenek meghatarozni és megtervezni a leginkdbb megfeleld tOkeszerkezetet és
tulajdonosi strukturat, ami elengedhetetlen a vallalkozas jovobeli sikeréhez. Minda-
zonaltal, ahogy korabban emlitettiik, sziikséges, hogy 0Osztondzzik egy a
tulajdonositoke-bevonashoz pozitivabban viszonyulo finanszirozasi kultara kialaku-
lasat a kisvallalkozasok korében. Ezt els6 1épésben a vallalkozasfejlesztéssel foglal-
kozo szervezetek korében érdemes elkezdeni, mivel jellemzden hidnyoznak a toke-
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befektetés fogadasara valo felkészitéshez sziikséges ismeretek a tanacsadok és szol-
galtatok korében. Eppen ezért a szeminariumokat szerencsés megnyitni szamukra is.

A masodik Iépcsdben mar az elsdé szeminariumok/miihelyek azon résztvevdire
kell sziikiteni a kort, akik kifejezik szdndékukat a kockazatit6ke-bevonasra. Ezen
vallalkozasok felkésziiltségét alapos vizsgalatnak kell aldvetni, melynek soran
egyenként értékelik, hogy alkalmasak-e a tokebevonasra az alabbi kérdésekre keres-
ve a valaszt:

— Mi a véllalkozas stratégiai célja?

— Hogyan viszonyul a vallalkoz06 a tulajdonlashoz és az iranyitashoz?

— Rendben van-e a szamviteli, pénziigyi informacios rendszere?

— A tulajdonos magantevékenysége elkiiloniil-e a vallalkozastol?

— Mennyire tapasztalt a vallalkoz6 és a menedzsment?

— Milyen ismeretekkel rendelkezik a vallalkozé a piacrol?

— A fejlesztés folyamataban eljutottak-e a miikodé prototipusig?

— A termék/szolgaltatas szabadalmaztatva van-e vagy le lehet-e védetni?
— A termék/szolgaltatas atesett-e mar a piaci tesztelésen?

— Mennyire erfs a verseny a termék/szolgaltatas piacan?

— Fel tud-e mutatni a vallalkozo egy jol indokolt és megalapozott lizleti tervet?

— A vallalkozo el tudja-e vilagosan mondani, hogy a tékét hogyan szandékozik
felhasznalni?

— Varhatoan hany szazalék lesz a befektetés hozama?
— Mik az esélyek a kiszallasra?

Azokat a vallalkozasokat, amelyek nem kapnak pozitiv értékelést, a megfe-
lel6 parhuzamosan futo vallalkozasfejlesztd programokhoz iranyitjak, és lehetosé-
get kapnak arra, hogy ujra bekapcsolddjanak a programba, ha sikeriilt lekiizdeni a
kérdéses problémat.

Azok a jeloltek, amelyek pozitiv értékelést kaptak, tovabblépnek a harmadik
1épcsore: bekapcesolodnak a befektetésre felkészitd vallalkozasfejlesztési programba,
melyben az értékelés soran felvetddott témakkal foglalkoznak. Ebben a valoszintileg
néhany honapig eltartdé szakaszban attekintik a menedzsment, a szellemi tulajdon-
jogok, a piaci elemzés, pozicionalas és tesztelés, valamint a pénziigyi tervezés terii-
leteit. Ehhez a fazishoz egyéb tdmogatasi formak igénybe vétele is kapcsolodhat. A
cél: minél gyorsabban eljuttatni a vallalkozasokat odaig, hogy pénztermel6kké val-
janak (azaz pozitiv cash-flowt generaljanak), mivel igy jobban ,,cladhatok” egy be-
fektetd szamara annal, mintha a vallalkozas még mindig az 6tlet stadiumban lenne.
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A negyedik 1épcs6: a prezentacio értékelése azzal a céllal, hogy a vallalkozés se-
gitséget kapjon egy meggy6z0 és hatasos prezenticio elkészitéséhez és eldaddsahoz. A
befektetési ajanlat sikeres ,talalasanak™ elsajatitasat a felkésziiltség egy sajatos aspek-
tusanak tekintjiik, melynek soran meg kell érteni, mit valjaban mit varnak el a (kiilon-
boz6 tipusu) befektetok egy befektetési javaslattol. Az is fontos, hogy a vallalkozo
készen alljon a kompromisszumokra, képes legyen elore latni a befektetd varhato agga-
lyait, és meg is tudja adni ezekre a valaszt.

Az 6todik 1épcsd a befektetdkkel vald kapcsolatfelvételt jelenti, azaz Ossze kell
hozni a programot teljesito vallalkozasokat a potencialis befektetokkel. Ez egy miikodo
iizletiangyal-halozat bazisan képzelheto el a leghatékonyabban. A program egyéb ré-
szeibe is érdemes lehet bevonni a kozvetit6 intézményeket, de az is életképes megol-
dast jelenthet, ha a program egészének lebonyolitasaban 6k jatsszak a fészerepet.

Az Egyesiilt Kiralysagban kisérleti jelleggel 2002 masodik félévétdl kezdédden
tobb parhuzamosan futd befektetés fogadéasara felkészitd programot is elinditottak,
melyek tobbsége az 6tlépesds modell felépitését kovette’. A bekapesolodd vallalkozok
korében végzett utankovetés eredményei azt mutatjak, hogy 71 résztvevo koziil 39
végigjarta mind az 6t szakaszt. Koziiliik 20 érezte ugy, hogy a felkészités jelentds pozi-
tiv hatast gyakorolt a vallalkozasara, illetve tovabbi 3 kisebb kedvezd iranyli elmozdu-
lasrol szamolt be. Az értékelés soran megallapitottak, hogy 29 vallalkozas jutott toke-
befektetéshez®, és 6k ugy érezték, hogy a siker részben a felkészités eredményeként
megszerzett ismereteknek és készségeknek volt koszonhetd (SQW 2004). A kisérleti
projektek mitkodésének tanulsagait az alabbiakban foglaltak 6ssze:

— ahhoz, hogy a felkészitd programok eredményesen megvalosithassdk a
kitlizott célokat, hosszh tavra sz016 elkotelezettség sziikséges;

— a tajékoztatas és ismeretterjesztés sikere a folyamatossagban is rejlik, csak
igy valdsithatd meg, hogy a programba a megfelelé szamban kapcsolddjanak
be vallalkozasok;

— a képzést az lizleti szolgaltatok, vallalkozasfejlesztési intézmények, iizleti
angyal halozatok korére is érdemes kiterjeszteni, hogy érdemben tudjak
ajanlani a programot a megfeleld tigyfeleknek;

— a felkészités csoportos €s egyéni modozatai egyarant értékesek lehetnek, de
bizonyos elemek esetén az egyénre szabott tanacsadas nélkiilozhetetlen;

— az egyéni foglalkozas lehet6vé teszi, hogy a képzésben soksziniibb
vallalkozoi kor is részt vehessen;

" Befektetés fogadasara felkészitd programot hasonl6 tartalommal elséként Ausztraliaban hirdettek meg.
8 A kisérleti jelleggel futo programok 2004-es lezarulisig Gsszesen 96 véllalkozas jutott forrashoz
valamelyik programban valo részvételt kovetden (EC 2005).
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— lzleti angyalok bekapcsolodasa a programba hitelessé €s életszerivé teszi a

felkészitést;
— elegendo idot kell hagyni a vallalkozasoknak arra, hogy végigjarjak az egyes
szakaszokat;

— a programot lebonyolitdé stab szaktudasa, tapasztaltsiga, jo hirneve és
kapcsolatrendszere a siker kritikus tényezdjét jelenti.

Mindezek alapjan elmondhatd, hogy a Jeremie-program folytatasa szempontjabol
dont6 jelentdsége lenne az alkalmazott eszkoztarnak a keresleti oldal fejlesztését
célz6 programmal, programokkal valo kiegészitése, amely programok tartalmahoz
és design-jahoz tampontot adhatnak a bemutatott nemzetko6zi tapasztalatok.

5. Osszefoglalas

A hazai Jeremie kockazatitGke-program egyik fontos tanulsaga, hogy a fiatal, nove-
kedésorientalt vallalkozasok tékéhez jutdsa nem pusztan a téke kinalatan mulik. A
korai életszakaszban torténé tokebefektetések soran sziik keresztmetszetet jelenthet,
ha a befektetdt keresd vallalkozasok nem érettek vagy felkésziiltek a kockazatitoke-
befektetésre. Emiatt a befektetok vagy nem tudjak az altaluk kezelt tokét kihelyezni,
vagy a befektetési kényszer nyomasa alatt kénytelek rosszabb kilatasok mellett be-
fektetni. A keresletoldali beavatkozasok, koztiik a felkésziiltség javitasat célzo prog-
ramok alkalmasak lehetnek a deal-flow javitasara: a tajékoztatas, a vallalkozasfej-
lesztés és a kozvetités eszkozével. A kockazatitbke-alapoknak juttatandd toke egy
részét érdemes Onalloan futo felkésziiltséget javitdo programok kialakitasara és futta-
tasara dedikalni.

A mar létez6 programok tapasztalatai arra mutatnak ra, hogy az eredmények
eléréséhez 1d6 kell. Egy jol miikoddé program lefutasa altalaban hosszabb idot vesz
igénybe, akar egy évnél is tovabb tarthat, de id6 kell a megfelel6 tudasanyag felhal-
mozasahoz €s a reputacio kialakulasdhoz is. Az is nyilvanvald, hogy a program je-
lent6s koltségekkel jar, amelyek varhatoan nem fizettethetok meg az igénybevevok-
kel. A tanulmanyban bemutatott 6tlépcsOs program legfobb lizenete, hogy a t4jékoz-
tatds és a prezentacios készségek fejlesztése mellett felhivja a figyelmet a probléma-
feltaras és a testreszabott vallalkozasfejlesztés fontossagara is, ami rendkiviil ko-
moly kdvetelményeket tamaszt a szolgaltatoval szemben és a sikeresség sarokkové-
nek tekinthetd.
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