KORLATOZOTT VEZETOI DONTESHOZATAL, AVAGY
A KOCKAZATI TOKES AKTIV SZEREPVALLALASA

RESTRICTED MANAGERIAL DECISION-MAKING, OR THE ACTIVE
ROLE OF THE VENTURE CAPITALIST

Dr. BECSKY-NAGY PATRICIA adjunktus
Debreceni Egyetem Gazdasdgtudomanyi Kar Szamviteli
¢és Pénziigyi Intézet

ABSTRACT

Venture capitalists usually contribute to growth of their portfolio companies not
only money but also their personal network and expert. This also means that they
influence the management of the companies so they limit decision making. The
article is looking for the answer how the limited managerial decision making and
investors’ influence impact the whole company. The conclusion of the article is that
limiting managerial decision making can reach its goal and result the growth of the
company only in case the interests of shareholder and leaders are harmonised, so
the principal-agent problem is bridged.

A kockazatit tokések ,,hands on” befektetési formaja

Az intézményes kockazati- és magantOke-befektetések professzionalisan mene-
dzselt tokebefektetések nyilvanosan nem jegyzett értékpapirokba, ahol a profesz-
szionalis menedzsmentet a kifejezetten erre specializalodott kozvetitdk biztositjak.
A kockazati t6kések, vagyis a kockazati- és magantdke-alapok kezel6i (general
partners) Osszegyijtik a maganszemélyek €s intézményi befektetdk (limited part-
ners?) altal befektetni kivant tékét (fund raised) egy kockazatitke-alapba. A fel-
halmozott t6két — vagyonfedezet kikotése nélkiil — befektetik tézsdén nem jegyzett
portfoliovallalatokba (portfolio company), ahol ugynevezett ,.,hands on” befektetést
folytatnak, ami azt jelenti, hogy a befektetés soran aktiv kozremtkddoként értékes
szaktudasukat is a portfoliocég rendelkezésére bocsatjak, ezaltal stratégiai tanacs-
adoi, kapcsolatépitd és ellendrzo szerepet is betdltenek. A kockazatitOke-befektetok
befektetésiik fejében tulajdonosi részesedéshez jutnak, vagy opciods jogot szereznek
arra, hogy érdekeltségiiket tokerészesedéss¢ konvertalhassak. A kockazatitdke-be-
fektetések hosszu tava finanszirozasi forrast biztositanak a portfoliovallalat sza-

4 Limited partner: forditasa: korlatozott felelésségii partner
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mara jelent0s kockazat mellett, melynek elsddleges célja a kilépéskori tokejove-
delem megszerzése (Prowse 1998, 22. old., EVCA 1990, Karsai 1997, 168. old.).
Az alapkezeldk a kockazatitoke-alap olyan partnerei, akiknek a korlatolt fele-
10sségli tarsulas tartozasaiért és kotelezettségeiért korlatlan a feleldssége. Az alap-
kezeldknek jogukban all részt venni az alap vezetésében ¢€s alapkezeldi tevékeny-
ségiikért dijazasban részesiilnek (Barry 1994, Karsai 1998, Szlovak 2006).

A portfoliovallalatok tudasrése

A vallalkozasok a korai szakaszban a finanszirozasi résen tal egyfajta tudasrés-
sel is rendelkeznek, ami azt jelenti, hogy nincsenek annak a tudasnak a birtokaban,
ami szlikséges a vallalat sikerre viteléhez (Rasila et al. 2002). Ez a tény szintén
a kockazatitOke-finanszirozas alternativaja mellett szo0lo érv, hiszen a kockazati
tokések szakmai tudasukat is a véllalat rendelkezésére bocsatjak, hozzaadott érté-
ket teremtve a vallalatban.

A korai finanszirozas teriiletén a befektetések kockazata magasabb ¢és eltér a
hagyomanyos finanszirozasi modoknal felmeriil6 kockazattol, kiilondsen, ha korai
szakaszban 1év0 vallalatokat vagy 0j termékek bevezetését tdmogatjak, amikor az
esetek nagy részében kevés informacio all rendelkezésre a jovore vonatkozdan.
Ez abbol kovetkezik, hogy sokszor a finanszirozott cégek még nem létezd pia-
con, még csupan Otlet szinten 1évo terméekekkel szeretnének korabban nem létezd
igényeket kielégiteni, 0j technologiak alkalmazasaval. Az innovativ kisvallal-
kozasokba torténd befektetés soran a standard tulajdonosi ¢€s vezetési modellek
nem alkalmazhatok. A vallalkozas értéke nagyrészt immaterialis javakbol tevodik
Ossze, nem ismert a kiprobalatlan otletek piaci potencialja és a portfoliovallalat
alapitoi nem rendelkeznek elegend6 vezet6i képességgel, hogy a vallalkozast egy
koncepcionalis allapotbdl atalakitsak piacképes termék eldallitasara alkalmas val-
lalatta. Emiatt a kockazatitoke-befektetok rendszerint tobbségi részesedés meg-
szerzésére torekednek, mikozben a befektetést megel6zden az alapitd tag tobb-
nyire tobbségi tulajdonosként ¢és cégvezetoként szerepelt. A befektetok altalaban
elndkségi tagokka vagy fels6vezetové valnak €s szakmai segitségiik révén érték-
teremto tevékenységet biztositanak a portfoliovallalat szamara.

Akockazati t6kések kiilonbozo technikéakat alkalmaznak annak érdekében, hogy
segitsék kutatok, befektetok és vallalkozok egymasra talalasat. Ezek a technikak
arra iranyulnak, hogy megoldjék a finanszirozassal kapcsolatosan felmeriil6 piaci
elégtelenségeket, mint az informacids aszimmetria, ligynok probléma, értékelési
¢s ellendrzési problémak és monitoringgal kapcsolatos nehézségek.

A kockazati tokések a specialis helyzetben 1év6 vallalkozasokra specidlis kiva-
lasztasi, finanszirozasi és kockazatcsokkentési konstrukciokat alkalmaznak és
befektetéseiktdl magas hozamokat varnak el. A magas hozamok realizaldsa érde-
kében komoly eréfeszitéseket forditanak a kiszallasok megtervezésére ¢€s végre-
hajtasara (Becskyné Nagy-Biczok, 2000).
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Murray €s Marriott (1998) csokorba gytijtotték azokat az altalanos jellemzoket,
amelyek novelik a technologiai kisvallalkozasokba torténd befektetések koltségeit
¢és kockazatat.

Eszerint a kivalé miiszaki szaktudassal rendelkezd vallalkozok csak ritkan jo
gazdasagi szakemberek, de a kockazati tékések hozzajarulnak a vallalkozas kom-
petenciaépitéséhez szakmai tudasuk rendelkezésre bocsatasaval és a hianyzo kom-
petencidk kiegészitésével. A csucstechnologiat alkalmazo teriileteken komoly
problémat okoz a projektértékelés és a részletekbe mend szakértéi vizsgalat
(,,due diligence”). A bizonytalansagot tovabb noveli, hogy meg kell vizsgalni a
technoldgia megbizhatdsagat €és azt is, hogy elegendden nagy és vonzd piaccal
rendelkezik-e az a termék, amely a valdsagban sokszor még nem is létezik. Sok
esetben a siker feltétele, hogy a technoldgia rendkiviil gyors életpalyat fusson be
robbanasszerl valtozasokat eredményezve a piacon, még a versenytars termékek
megjelenése vagy a technoldgia elterjedése eldtt. A sikeres, 1j technologiat alkal-
maz06 induld vallalkozasoknak nagyon rovid id6éhorizonton beliil kell novekedni,
nemzetkdzi szintre emelkedni, €s masodik generacios termékeket kifejleszteni.
Tovabbi bizonytalansagi tényezo lehet a korlatozott hozzaférési lehetdség a meg-
felelo tokepiacokhoz, vagyis a késébbi finanszirozasi forrasokhoz és a kockazati
toke befektetok nyereséges kiszallasahoz.

A tudas-alapu kisvallalkozasok nagy novekedési potencialjuk, innovativ tevé-
kenységiik és munkahelyteremtd képességiik révén a gazdasag hajtoerejévé val-
hatnak, €s a fogyasztoi igények magasabb szintli kielégitésével hozzajarulhatnak a
tarsadalmi jolét javitasahoz. Az ilyen tipusu vallalkozasok azonban az dket 6vezd
informdcios r, az ujdonsagbol fakadé magas kockazat és a sziikds er6forrasok
miatt nehezen tudjak bejarni specidlis novekedési palyajukat. A kockazati toke
egy lehetséges megoldasi alternativat jelenthet ezen kisvallalkozasok fejlodésé-
nek elémozditasaban, tokeinjekcid és a kockazati tokés személyes kdzremiikodése
altal. A finanszirozasi rés azonban arrdl tantiskodik, hogy az intézményes kocka-
zati toke figyelme a nagyobb értékii iigyletekre koncentralodik, az iizleti angya-
lok pedig 6nmagukban nem képesek athidalni az intézményes kockazati toke altal
maga mogott hagyott finanszirozasi rést. Ugyanakkor felmertil a kérdés, hogy ha
a kockazati toke nem elsdsorban a korai finanszirozas altal fejti ki gazdasagfej-
lesztd hatasat, akkor milyen teriileteken és milyen modon valositja meg gazdasag-
fejlesztd és értékteremto tevékenységét. Emellett nem csak a kockazati toke kina-
lati oldalan, hanem a keresleti oldalon is jelentkeznek elégtelenségek. Ennek oka
sokszor az, hogy a feltalalo-vallalkozok nem szivesen adjak ki tudasukat idegen
befektetok szamara, és kevés hajlandosdgot mutatnak arra, hogy beleszdljanak a
vezetdi dontéshozatalba.

A vallalkozok és a tulajdonosok kockazatitéke-finanszirozas soran kialakulo
specialis viszonya abban all, hogy a tulajdonosok nem csak a t6kés szerepét toltik
be, hanem a vallalkozok vagy a menedzsment hidnyz6 kompetenciait kiegészitve
kozremiikddnek a vallalat iranyitasaban is, emiatt az altalanos elméletek altal meg-
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fogalmazott tulajdonosi €s vallalkozéi funkciok keverednek. A klasszikus kocka-
zatitOke-finanszirozast altalaban fokozott informacios aszimmetria jellemzi, ezért
a szerzodések megkotéséhez és a vallalat iranyitasdhoz specialis kockazatcsok-
kentd technikak kapcsolédnak, ami tovabb fokozza a menedzsment és a tulajdono-
sok egymastodl valo elkiilonitésének nehézségét (Becsky-Nagy — Fazekas, 2015).

Egy technologia-orientalt kisvallalat alapitdja, egy innovativ otletekkel rendel-
kezé maganszemély, aki esetleg, mint egy Uj termék eldallitasahoz sziikséges 1]
technoldgia ismerdje érthetd modon tart attol, hogy atengedje a birtokaban 1évo
tudast, illetve a vallalat feletti iranyitasi és ellenérzési jogot a kockazatitéke-be-
fektetonek, vagyis, hogy korlatozza sajat vezetdi dontéshozatalat, ezért érdekében
allhat, hogy lényeges informaciokat hallgasson el a befektetd eldl, ami fokozza az
informacios trt.

Az értékteremtés forrasainak haromtényezos dinamikus modellje

A kvalitativ moédszerekkel végzett empirikus kutatasok (EVCA 2007, Ernst& Y-
oung 2007, Meerkatt et al. 2008, Private Equity Council 2007) igazoltak, hogy a
klasszikus kockazati tékével ¢és a kivasarlasokkal foglalkozo kockézatitoke-befek-
tet6k kozremiikodésiikkel fenntarthato, hosszl tdva novekedést generaltak a port-
foliocégek értékteremtd folyamataban. A kockazatitOke-befektetok teljesitménye
¢és négy strukturalis tényezdje (az alapok ¢és tigyletek mérete, illetve az iparagi s
foldrajzi kiterjedtség) kozott a nemzetkdzi kutatasok soran talalt gyenge korrelacio
arra vilagitott ra, hogy a kockazati t6kések értékteremtd modellje egyre bonyolul-
tabb ¢és kifinomultabb, melynek feltarasa kvalitativ modszerekkel lehetséges.

A kvalitativ modszerekkel végzett amerikai, eurdpai ¢és kelet-kozép-eurdpai
kutatasok eredményeit szintetizalva, vagyis szekunder kutatas eredményeként 1ét-
rehoztam egy dinamikus, haromtényez6s modellt, amely szerint az értékteremtés
forrasai a toke (capital), a tudas (competence) €s az egylittmiikodés (cooperation).
A modell rdmutat arra, hogy az értékteremtés folyamata az értékteremtés forrasai
¢s a strukturalis tényezOk gyarapodasahoz is vezet egy dngerjesztd folyamat ered-
ményeként.

Atudés amodell egyik alappillére, ami abbol fakad, hogy a kockazatitke-befek-
tetd személyesen is kozremiikddik a portfoliocég iranyitasaban és ellendrzésében,
a menedzsmenttel szoros egylittmiikddésben, stratégiai, vallalkozoi és pénziigyi
szemléletet meghonositva és kiegészitve a hivatalban 1év0 vagy ujonnan valasztott
vezetés kompetenciait. A sikeres befektetok rendszerint az adott iparagban jartas,
vallalkozoi és befektetdi tapasztalatokkal rendelkezd szakemberek, akik képesek
a menedzsmenttel valo kooperaciora, kompetenciajuk kiegészitésére, sziikség sze-
rint személyes kapcsolatrendszeriik rendelkezésre bocsatéasa altal is.

A klasszikus kockazatitoke-befektetok €s a kivasarlasokra szakosodott szerep-
16k sikere eltérd tipusu szakértelmet feltételez. Az esettanulmanyok szerint a korai
¢és expanziv finanszirozas hatékony menedzseléséhez a sikeres befektetok az élet-
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képes termékek €s technologiak azonositasaban, a technologiai transzfer, az uj pia-
cokra, piaci résekbe torténd belépések és a nemzetkdzi terjeszkedés koordindlasa
terén szereztek jartassagot. A kivasarlasok specialistai elsdsorban a hatékonysag-
javito intézkedések teriiletén, a nagyvallalatok rejtett tartalékainak felismerésében
¢és felszinre hozasaban, a vallalatfelvasarlasokban, a stratégiai menedzsmentben,
az 0sztonzeési modszerek, illetve a nemzetkozi szemlélet kiterjesztésében rendel-
keztek széleskorii tapasztalatokkal. A befektetoknek, fiiggetleniil a portfolidcég
életciklusatol, sikertényezot jelentett az adott iparaghoz kapcsolodo jartassaguk
¢és a befektetések illetve kiszallasok eltérd modjai soran szerzett tapasztalataik. A
befektetok kapcsolatrendszere az értékteremtés folyamataban az esettanulmanyok
tanulsagai alapjan arra szolgalt, hogy a befektetd specialis iparagi, pénziigyi vagy
vezetdi tudast tudjon a portfoliocégbe integralni, megkonnyitve €s rugalmassa téve
ezzel a dontési folyamatokat.

Az iparagi tanacsadok szakmai tudasa segit a bizalom megalapozasaban, a ver-
senyelonydk meghatarozasaban. Vezetdi, vallalkozoi tapasztalatuk a vallalat sza-
mara legkivalobb stratégiat és jovoképet tartalmazo lizleti terv kialakitasaban egé-
sziti ki a vezetdk tudasat. A befektetok kapcsolatrendszere segitséget nyujt ujabb
finanszirozasi forrasok, akar tarsbefektetok akar idegen toke révén torténd, bevo-
nasahoz, kilépések menedzseléséhez, vevok és szallitok korének bovitéséhez, spe-
cialis tudassal bir6 alkalmazottak felkutatasahoz, nemzetkozi kapcsolatok kiszéle-
sités¢hez.

A kockazatitoke-befektetok altal biztositott tdke mint a modell masodik alap-
pillére, nem csak egyfajta finanszirozasi forras, hanem az értékteremtés eszkoze.
Ennek oka, hogy egyszerre nagy Osszegben all rendelkezésre, emiatt megvaltoz-
tatja a cég tokestrukturajat. A klasszikus kockazatit6ke-befektetések esetén gyak-
ran egyaltalan nincs is mas moédja a finanszirozasnak, vagy a hitelfelvétel tulzot-
tan megterhelné a novekedésorientalt vallalkozas pénzaramlasait. A kivasarlasok
esetén a kockazati toke eldénye, hogy koncentralja az iranyitas és az ellenorzés
folotti jogokat, hatékonyabba téve a tokestrukturat. A szigorubb ellendrzés mellett
a kockazati toke mindkét tipusanal értékteremté mechanizmusok lépnek életbe,
a befektetd az igazgatdsagon vagy a felsd vezetésen keresztiil érvényesiti moni-
toring szerepét, és szoros egylittmiikodést alakit ki a menedzsmenttel. Klasszikus
finanszirozas esetén elterjedt stratégia, hogy az alapitok tovabbra is tulajdonosok
maradnak a portfolidcégben, kivasarlasok esetén pedig a kockazati tokések altal
gyakran és hatékonyan alkalmazott modszer, hogy a vezetdknek tulajdonosi része-
sedést juttatnak, ami az érdekek harmonizalasat eredményezi. A vezetok érdekeltté
tétele a néhany éven beliil realizalhatdo magas hozam elérésében 6sztonzdleg hat az
intenzivebb szerepvallalasra a cég értékteremtd folyamataiban.

A modell harmadik — de a masik két tényezonek egyaltalan nem alarendelt,
hanem azokat kiegészitd — tényezdje az egylittmiikodés. Az esettanulmanyok
kivaloan alatamasztottak, hogy az elsd két tényez6 onmagaban nem elegendd a
kockazatitoke-befektetés €s a vallalat sikeréhez, amennyiben a felek kozott meg-
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romlik a viszony, kiélezédnek az érdekellentétek és megsziinik az egyiittmikddeés.
A vezetdk és a tulajdonosok érdekeinek harmonizalasa, a befekteto altal megszer-
zett tulajdonosi részarany és a vallalat tevékenységének ellenérzése kozos célo-
kat szolgalnak, ugyanakkor a ttlzott ellenérzés kontraproduktivva valhat, ami az
egylttmiikodési készség romlasahoz vezethet.

Osszegzés

Osszességében tehat a nvekedésorientalt innovativ kisvéllalkozasok szamara a
legmegfelelobb finanszirozasi forma a kockdzatitoke-finanszirozas lehet, ameny-
nyiben az alapit6 vallalkozé nem rendelkezik megfeleld vezetdi tapasztalatokkal
¢s sikeriil egy olyan befektetdvel szerzodést kotnie, amely hajlando tokét és tudast
biztositani a ndvekedéshez, és akivel képes egylittmiikddve, az érdekeket harmo-
nizélva kozdsen iranyitani a vallalkozast. Ebben az esetben valoban érdemes aten-
gedni a vezet6i dontéshozatal egy részét vagy teljes egészét a kockazatitoke-befek-
tetonek. A kooperacio tehat a sikeres kockazatitoke-befektetés egyik alappillére,
amely sziikséges a vallalat novekedésének eldmozditasa ¢és egyuttal a befektetés
értekének novekedése érdekében is, vagyis minkét fél érekeit szolgalja. A vallalat
eredeti tulajdonosainak ¢és a befektetoknek a tudasa 0sszeadodik, €s ezaltal érve-
nyesiilhet a szinergia hatésa.
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