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A Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesiilet képviseli a kockézati- és magéantoke
érdekeit Magyarorszagon, elkotelezett az iparag koncepcidjanak népszerisitésében,
tagjai munkajanak el6segitésében és a legmagasabb szakmai és etikai normék
kialakitdsaban, illetve betartdsaban.

A budapesti székhelyl Magyar kockazati- és Magantéke Egyesiilet (MKME)
1991-ben alakult. A tébb, mint 70 tagl MKME feladata, hogy szakmai képviseletet
nyljtson a kockézati- és magantéke-ipardg szerepldinek, érdekeit képviselje,
felméréseket készitsen az iparagrél, szakmai férumokat valamint konferenciakat
szervezzen; elésegitse a kommunikaciot tagjai és az iparag szdméra kulcsfontossagu
szereplék kozott, ez utdbbiba beleértve az intézményi befektetdket, a vallalatokat, a
torvényhozdkat és a kutatdkat.
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Jogi nyilatkozat

Minden jog fenntartva, beleértve a sokszorositast, a jelen kiadvany bdvitett, illetve
roviditett valtozata kiadasanak jogat is. Az MKME irasbeli hozzajarulasa nélkil sem a
jelen kiadvany, sem annak barmely része semmiféle formaban (fotokopia, mikrofilm,
vagy mas adathordozd) nem sokszorosithaté.

A kiadvanynak nem célja, hogy teljes korlien magyarazattal szolgéljon a kockazati- és
magantbke-agazat mikddésérdl. A kiadvanyban szerepld allitdsok nem értelmezhetdk
vételre vagy eladasra vonatkozé ajanlatként, illetve befektetési tanacsként. A kockazati
téke kockazattal jar, és nem alkalmas minden befektet6i igény kielégitésére. Az
érintettek leendd befektetéseikre vonatkozo dontésliket csak részletes elemzés utan,
sajat finanszirozasi kondiciok fényében, targyilagos elemzést és sajat jogi és pénzligyi
tanacsadoikkal valé konzultaciot kévetden, sajat felel6sségiikre hozzak meg.

Felhivjuk az érintettek figyelmét, hogy a kiadvanyban szerepl6 adatok tajékoztato
jellegliek. Az adatok a kockazatitoke-befektetOk és tanacsaddk altal kozolt altalanos
adatokon alapulnak. Ennek megfeleléen az MKME az adatok teljességéért semmilyen
felel6sséget nem vallal, és nem felel barki altal elszenvedett semmilyen olyan kozvetlen
vagy kozvetett veszteségért vagy karaért sem, amely abbdl ered, hogy e személy az
adatokra hagyatkozott.

Minden jog fenntartva / Copyright:
MKME / HVCA
2008
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BEVEZETO

E rovid t6kebevonéasi kalauz célja, hogy kockazati és magantdke' befektetési forras keresésére

Osztdndzze a vallalkozasaba forrast bevonni kivané Olvaséit, bemutatva annak el6nyeit, de meg-
ismertetve annak buktatoival és nehézségeivel is.
Ebbdl a tajékoztatdbol roviden megismerheti a gyakorlati kérdéseket, ugyanakkor miel6tt azokat
részletesen elkezdené kidolgozni jobb, ha szakértéket is felkér, olyanokat, akik ismerik mindezek
csinjat-binjat, hiszen e rovid 6sszegfoglald, de még a legrészletesebb kdnyv sem pétolhatja a
személyes tapasztalatokat.

A kiadvany bemutatja:

* kik is azok a kockazati és magantéke befektetdk,

* melyek azok az elénydk, amelyeket a kockazati és magéant6ke befektetés nyljt egy véallalkozas
szamara a hitelfinanszirozassal szemben,

* mit kell tennie egy vallalkozonak annak érdekében, hogy egy potenciélis kockazati és
magantdke befektetével képes legyen eredményes befektetési targyalasokat folytatni,

* mi az a befektet6i dsszefoglalo,

* minek kell szerepelnie az lzleti tervben, amely kulcsfontossagl szerepet jatszik a befektetOkkel
valé targyalasok megkezdésekor,

* hogyan kell kivalasztani az adott vallalkozasnak megfeleld befektetét,

* milyen folyamtok vezetnek el a megkeresésétdl a befektetésekig, vagyis milyen a befektetési
folyamat,

* egyaltalan milyen befektetési és kiszallasi formak léteznek.

Kik azok a kockazati és magant6ke befektetdk, alapkezel6k

A magyarorszagi kockazati és magantdke befektetdk, a nemzetkodzi piaci gyakorlathoz hasonléan,
intézményi formaban megjelend bel- vagy kilfoldi kockazati tékealapok lehetnek. Ezen alapok
befektetéseit hazai vagy kiilfoldi kockazati tékealap-kezel6k iranyitjak.

Azon cégeket, amelyek kisebbségi vagy tobbségi (esetleg 100 szazalékos) tulajdonrészét a
kockazati t6kések megvéasaroljak, portfolié-vallalatoknak nevezik.

Az alapkezeldk jellemzéen nem szélnak bele a menedzsment napi operativ munkajaba, am
tanacsaikkal és nem utolsésorban kapcsolatrendszeriikkel (ez a legtébb esetben nemzetkdzi
kapcsolatrendszert jelent) el6segitik a vallalkozas sikerét, egyengetik az Utjat, de igény szerint
ennél aktivabban is részt vehetnek a cég miikodésében, igaz nem ez a jellemzd, hiszen az
alapkezelé menedzsereknek tobb céggel is foglalkozniuk kell.

A befekteték egy masik csoportjat az Ugynevezett (zleti angyalok alkotjak, akik magansze-
mélyként, vagy sajat cégikon keresztlll fektetnek be masok véllalkozasaba. Sajat tokéjuket
kockaztatjak, és aktivan részt vesznek a kivalasztott vallalatok iranyitasaban.

Bar a befektetéseknek ezen utdébbi mddija is jelentds, a Kalauz elsésorban mégis az intézményi
formaban megjelend magantéke bevonasahoz kivan segitséget nyujtani.

! angol elnevezése private equity vagy venture capital, azzal, hogy a hazai (zleti terminolégia nem tesz kilonbséget e két elnevezés
kozott és a jogi terminolégidban e Kalauzban targyalt célra kifejezetten szabalyozott intézményes megjelenési formaja a tékepiacrol
sz616 2001. évi CXX torvény 296/A-Q §§. szabalyozott kockazati t6kealap-kezeldk altal kezelt kockazati tékealap, de lehet szabalyozott
kilfoldi private equity vagy venture capital fund, illetve kifejezetten és célhoz kétoétten nem szabélyozott kilfoldi vagy belfoldi
vagyonkezeléssel, illetve holding tevékenységgel foglalkozo tarsasag (kft. vagy zrt.)
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Befektetési tipusok

A kockazati és magantdke befekteték a véllalkozasok életciklusdnak barmely szakaszaban
hajlanddéak befektetni. Ugyanakkor fontos tudni, hogy egyes alapok a kezdd, mig masok a mar
értettebb cégekbe invesztalnak, igy a megfelel6 befekteté megkeresésekor erre is oda kell figyelni.
A kockazati és magantdke alapok befektetési tipusaik az aldbbiak:

A tokebefektetés tipusai

Angol megnevezés Magyar megnevezés

EARLY STAGE KORAI FAZISU CEGEK FINANSZIROZASA
Seed capital Magvetd téke
Start up Indulé vallalkozasok finanszirozasa

LATER STAGE KESOBBI FAZIS FINANSZIROZASA
Expansion Fejlesztd t6ke (mar érettebb cégek bdvitése)
Buy-out Kivasarlas
Replacement capital Helyettesit6 téke

(secondary purchase)

Tisztazni kell még két fogalmat, miért kétféleképp hatarozta meg a szakma a befektetdket.

Magantdke (private equity)

A magantbke tézsdén nem jegyzett cégek szdmaéra biztosit részvénytékét. A magantékét (]
termékek kifejlesztésére, Uj technoldgidk bevezetésére, forgbtéke bévitésére, felvasarldsokra, vagy
a cég mérlegének javitasara nyujtjak. A magantéke-befektetés a tulajdonosi viszonyokat illetve a
cég vezetését is atrendezheti. Egy csaladi vallalkozasban az utédlas, vagy tapasztalt vezeték ki- és
bevasarlasai szintén megoldhaték magantéke-bevonas segitségével. A kockazati téke szigoruan
véve csak egy részhalmaza a magantékének, a cégek inditdsahoz, korai fazisban torténd
fejlesztéséhez vagy terjeszkedéséhez hasznalt magantdke-befektetéseket nevezik igy. (Forras:
www.hvca.hu)

Kockazati téke (venture capital)

Olyan professzionalis befektetés, mely a tulajdonossal tarsulva finansziroz egy korai fazisban (azaz
magvetd vagy indulo fazisban) levé vallalkozast. A befektetd a magasabb kockazatért cserébe az
atlagosnal magasabb hozamot var el. (Forras: www.hvca.hu)

Befektetdk, alapok, alapkezel6k

A kockéazati és magant6ke alapokat Ggynevezett alapkezel6k hozzak létre. Azaz egy professzionalis
menedzsment, amely kifejezetten a cégek elemzéséhez, iranyitdsadhoz, feljavitasahoz ért. Ezen
alapkezel6k |étrehoznak egy alapot, amelybe befektetéket vonnak be, példaul biztositékat,
bankokat, nyugdijpénztarakat, vagyonos maganszemélyeket, stb. Ezen alapokban 6sszegyijtott
pénz befektetésérél pedig az alapkezel6k dontenek eldzetes — és persze a befektetdkkel is
egyeztetett — befektetési politika (alapkezelési szabalyzat) alapjan. Maguk a befekteték igen ritkan
(szinte egyaltalan nem) szélnak bele az alapok mUikodésébe.
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Hogyan kell befektetére ,,vadaszni”?

Az alapfeltételek

1.1tt jon a neheze a véllalkozasok szamara. Ugyanis a befekteték megkeresése el6tt at kell
gondolni, mivel is jar mindez. El8szor is azt a gondolatot kell elfogadni, hogy a befektetd
tarstulajdonos lesz, ahogy arrél mar sz6 esett, lehet kisebbségi és tobbségi is, ez azonban azzal
jar, hogy nem csak belelat és folyamatosan nyomon koveti a cég életét, hanem egyes
esetekben aktivan is részt vesz a vallalkozas iranyitasaban. Csupan egy okbdl: értéket akar
teremteni, vagyis névelni szeretné a cég piaci értékét. Ezen az értéken (hozamon)
osztozkodni kell a kockazati és magantéke alapokkal.

Amennyiben mindezt el tudja fogadni egy vallalkozd, maris tovabb Iéphet.

2. A sikeres ,befektetdé vadaszat” nyiltsagot, atlathatésagot, transzparenciat kdvetel. Ugyanakkor
tiszta Ggymenetet is. Ugyanis a befekteték csak azt fogadjak el, ami szamokban (azaz a cég
konyveiben) is benne van. A részben a sziirke és fekete gazdasagban muikodd vallalkozasok
— hacsak nem tisztitidk meg és teszik teljesen legalissa tevékenységiiket — esélytelenek a
kockazati t6ke bevonasara.

A transzparencia pedig azt jelenti, hogy a tékebevonashoz vezeté Ut minden egyes fazisaban
mind tobb részletbe kell beavatni a befektetdt, a konyveléstdl a titkos tervekig.

Amennyiben a masodik pontra is igenl6 a valasz, akkor valéban elkezdédhet a befektetd keresés.
Ennek lépéseit az alabbiak szerint lehet roviden 6sszefoglalni.

A kockazati tokebefektetok megkozelitésének lépései
1. A befektetd kivalasztasa
2. A befektet6i 6sszefoglald elkészitése (A cégrol és a tékét igényld tervekrdl irt tomor, 1-2 oldalas
dsszefoglalo.)
3. Uzleti-terv készités

Ha egy vallalkozo elszantsagot érez magaban ahhoz, hogy mindezen dokumentumokat elkészitse,
s az azok kapcsan felmer(l6 ,ezer befektetdi kérdésre” felkészlilten valaszoljon, akkor érdemes
tovabblépnie a részletes megvalositasrol szold fejezetekhez.

Mit is keres a kockazati és magantoke?

A kockazati és magantdke befektetdk olyan vallalkozasokat keresnek, amelyek rendelkeznek kuta-
tasokon vagy Ujitason, vagy mas, valés alapokon nyugvd, atlagot meghaladd novekedési
lehetdséget magaban hordozé (zleti tervvel. Ezen fellil igen fontos, hogy rendelkezzenek tapasztalt
menedzsmenttel, amely az (izleti tervet meg is tudja valdsitani, idealis esetben olyan személyekkel,
akik mar korabban is vezettek sikeres vallalkozasokat. Sokszor valéjaban a ,menedzsmentekbe
fektetnek be”.

Milyen esetben lehet vonzé egy vallalkozas a befektet6knek?

A magantdke befektetdk, kiilondsen a korai szakaszU véllalkozasokba beszalld kockéazati tékebe-
fektet6k arra torekednek, hogy szakmai és pénziigyi tapasztalataik révén — alapkezel6i mindségben
az alap befektetési szabalyzata mentén — maximalizéljak portfolié vallalatuk értékét, anélkdl
azonban, hogy a mindennapi (gyvezetésbe beleszdlndnak. lgaz, képesek annak hatékonysagat
nagyban noévelni, az eredmények elérést gyorsitani.
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Altalanos szabalyként elmondhatd, hogy egy tarsasag akkor kelti fel a magantéke befekteték
figyelmét, ha ,tényleges vallalkozas”, és képes az atlagot jelentésen meghaladd novekedés
lehetdségét felcsillantani jellemzéen kdzép-tavon (2-6 éves idétavlatban).

Mit célszerli tenni, hogy a befektetoknek vonzo legyen egy vallalkozas?
Miel6tt kils6 — nemcsak magantéke, hanem barmilyen kilsé — forrast keresne egy cég,
gondoskodnia kell arrél, hogy megfeleléen hasznélja belsé forrasait.

e Dinamikusan novelni kell és maximalizalni az arbevételt;

* Optimalizalni kell a belsé miikodést a lehetd legjobb eredményesség érdekében, igy gondosan
feligyelni kell a mlkodési koltségekre forditott havi 6sszeget, meg kell fontolni alvéllalkozo
igénybevételét a tOkebefektetés minimalizalasa céljabol, optimalizalni kell a készletallomanyt;

» megfeleld pénzligyi cash-flow eldrejelzd rendszert kell mikodtetni, és atlathatd konyvelést kell
vezetni.

Persze ez csak néhany fontosabb pont, altaldnos tanacs. A ,hogyanra” sokkal Osszetettebb a
valasz, amely meg is haladja jelen kiadvany lehetdségeit.

Ha egy cégvezetd Ugy érzi, hogy a véllalkozasaban mar elérte, amit lehetéségei biztositottak és
elsésorban a forrasok hidnya nem engedi tovabblépni, ndvekedni, s mindemellett a cége is
rendben mUikadik, akkor valéban érdemes ezek utan kiilsé forrasok utan néznie igy kockazati és
magantdke befektetések bevonasara is gondolhat, amennyiben a fontos kritériumok teljesiltek.

Miért lehet egy cégnek vonzé a kockazati és magantéke bevonasa?

Ha a novekedés lehetdsége adott, akkor a vallalkozas életciklusanak minden szakaszaban, a
megalakulastol a kivasarlasig talalhaték kockazati és magéantdke befekteték. Vagyis — elméletileg
— egy j0 Otlet, Uzleti terv megfinansziroztathaté az alapitastél akar a cég tézsdére viteléig.

A magantdke befekteték bevonasa a vallalkozasba nagyobb lendiiletet ad a vallalkozasnak, mint
a kizarélagosan a bankhitelekre korlatozod6 forrasbevonas. A magant6ke befekteté érdekelt a
vallalkozas sikeressé tételében, hiszen tulajdonosként befektetésének értéke és megtériilése fligg
attél, hogy a portfolidvallalat mennyire sikeres.

A szakértd befektetd jelenléte arra is biztositék, hogy a kdzds cég eladasakor (a kockazati
tékebefektetd kiszallasakor) a lehetd legjobb arat kapja a vallalkozasért minden tulajdonostars, aki
a tékéssel egyltt kiszall a céghdl.

A kockazati tékének szadmos elénye van mas finanszirozasi modokkal szemben is, igy a
legelterjedtebbel, a bankhitellel szemben is.

A bankhitel és a kockazati vagy magantéke befektetés kiilldnbségeit az alabbi tablazat jol
szemlélteti.
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HITEL

Altalaban kozép- és hosszutavi
(2-6 évre tervezett)

Rovid-, kdzép-, vagy hossztav
(éven beldlitdl 15 évig is terjedhet)

A magantbke befektetd kilépéséig a befektetett
téke a tarsasag érdekeit szolgélja. A kilépés az
alabbi médokon torténhet:
* a részesedés eladasa az eredeti tulajdonosi
kor vagy menedzsment részére;
* a részesedés eladasa egy U befektetd ré-
szére (pl. egy masik magantdke befektetd);
* a részesedeés értékesitése kiils6 szakmai be-
fektetd részére;

* a tarsasag részvényeinek tézsdei bevezetése.

A véllalkozds — és/vagy adott esetben a tulaj-
donosi kér — vagyontargyain létesitett biztositék
adasahoz kotott, és rogzitett ltemezésl a
kamat megfizetése, illetve a t6ke visszafizetése.
Visszafizetési vagy kamatfizetési Utemezéstdl
valo eltérést esetleg toleral a bank egy ideig, de
tartés vagy ismétlédd szerz6désszegés rend-
szerint a bank felmondasi jogéat és a teljes t6ke
lejarat el6tti visszafizetésének kotelezettségét
vonja maga utan.

Biztos és rugalmas alapot teremt a névekedési
és fejlédési tervek megvalositasahoz.

Megfeleld finanszirozasi forras lehet, ha a tarsa-
sagnal megfeleld a téke — hitel arany és a tarsa-
sagnal megfelel6 a fizet6képesség valamint a
pénzforgalom.

A befektetést nem kell visszatériteni, annak ér-
téke és megtériilése a vallalkozas sikerétdl fligg.

A Kolcson visszafizetésének, illetve a kamat-
fizetés kotelezettsége fliggetlen attdl, hogy a
vallalkozas fizet6képes-e, illetve a kolcsont
biztosité vagyontargyai megdrzik-e értékiiket.

Ha a vallalkozas fizetésképtelenné valik, és fel-
szamolas ald kerll, a magant6ke befektetd a
tobbi tulajdonossal (részvényessel) egy sorban
juthat hozza a pénzéhez.

Ha a vallalkozas fizetésképtelenné valik, és fel-
szamolas ala kerill, a hitelez6 bank — legalabbis
a tulajdonosokhoz képest — kedvezdbb rang-
helyen érvényesitheti igényét és a vallalkozas
ovadékkal vagy zélogjoggal terhelt vagyonabdl,
elsésorban érvényesitheti igényét.

Ha a vallalkozas fizet6képessége vagy Uzleti
kilatasai veszélybe kerlilnek, a magantdke
befektetd mindent megtesz annak érdekében,
hogy a helyzetet megforditsa és a vallalkozast
Ujra nyereségesseé tegye.

Ha a vaéllalkozas fizet6képessége veszélybe
keriil, akkor a bank igénye biztositasa céljabdl
szamos esetben felszamolasi eljarast kezde-
ményez, amelynek kovetkeztében a tarsasag
megszlinhet, és tulajdonosa is nehéz helyzetbe
kerlilhet, amennyiben személyes vagyonan
nyljtott biztositékot a tarsasag kotelezettsé-
geiért a bank javara.

Egy valddi (izlettars, amely osztozik a kockaza-
tokban és részesedik a nyereségbdl, mikézben
praktikus tanacsokkal segiti el6 az On vallal-
kozésa sikerességét.
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A MEGFELELO MAGAN/KOCKAZATI TOKEBEFEKTETO KIVALASZTASA
(TARGETING)

A befektetd keresés kulcskérdése: mi az adott kockazati és magantékések befektetési preferen-
ciaja, vagyis a kovetkezd f6 kérdésekre kell valaszt adni egy tokét keresd cégnek:

1.A véllalkozas mérete (féleg az arbevételben kell gondolkodni)

2.Mely életciklusban jar a cég, és ennek megfeleléen milyen célra igényel kockazati, illetve magan-
tokét?

3. Mely gazdasagi agazatban tevékenykedik a vallalkozas?

4. Mekkora 6sszegli befektetésre van sziiksége?

A befektetdket keresd cégek szamara hasznos a www.mkme.hu (angol roviditéssel: www.hvca.hu)
oldalon talalhaté befekteté keresé, amely megkdnnyiti a lehetséges alapok kivalasztasat.

A kivalasztas részletei

1. A vallalkozas mérete
Alapvetéen meghatarozza, hogy egyaltalan lehetséges-e kockazati és magantéke bevonasa. Mivel
tul kis vallalatméret alatt nem nagyon akadnak érdekl6dd befekteték. Ugyanis a hatékony
Uzletméret miatt sok cég csak nagyobb véllalatokban gondolkodik. Egészen kis cégek, és magvetd
tékebefektetések esetében sokszor csak allami kockazati alapok johetnek szdba.

2. A vallalkozas életciklusai, tipusa
A kockazati és magantéke befektetd az altala megcélzott véllalati életciklushoz igazodva altalaban
jol behatarolhatd 6sszegekig fektet be. A bevezetében réviden mar emlitett, a befektetdk altal a

/////

lehet részletezni (jellemzd befektetési 6sszegek eurdban feltlintetve):

11



Magyar Kockazati és Magéntoke Egyeslilet

Hungarian Venture Capital and Private Equity Association

A TOKEBEFEKTETES
TiPUSA

A MEGFELELO TOKEBEKTETO KIVALASZTASA

A TOKEBEFEKTETES CELJA

KORAI FAZIS
(EARLY STAGE)

Magvetd fazis
(seed capital)
80-500 ezer eurd

Indulé finanszirozas
(start up)
300-1500 ezer eurd

INDULO CEGEK FINANSZIROZASA

Az ilyen befektetés célja, hogy a vallalkozés (zleti koncepciodjat kiala-
kitsak, Uzleti tervet készitsenek, kutatast finanszirozzanak vele, proto-
tipusokat fejlesszenek ki a vallalkozas indulé fazisa el6tt.

Ennek a befektetésnek a célja, hogy a cégnek termékfejlesztésre és
kezdeti piackutatasra biztositson finanszirozast. A cég lehet alakulas
kozben, vagy mlkodhet mar egy ideje, de termékei még nem keriiltek
kereskedelmi forgalomba, igy cél az értékesités felfuttatasa az indulast
kovetéen. A vallalkozasok jellemzéen még veszteségesek ebben a
szakaszban.

KESOBBI FAZIS
(LATER STAGE)

Novekedési fazis
(expansion vagy
growth capital)

1-10 milli6 eurd

Kisvasarlasi téke
Buy-out

Jellemzo6en tobb milli,
de esetenként tobb
milliard eurd

MAR MUKODO VALLALKOZASOK TOVABBFEJLODESEHEZ
NYUJTOTT BEFEKTETES

Ennek a befektetésnek az a célja, hogy egy létez6 vallalkozas
novekedését, terjeszkedését lehetévé tegye, pl. nagyobb gyartasi
kapacitasok létrehozdsanak, termékfejlesztésnek vagy marketing
tevékenységnek finanszirozasaval, esetleg forgétéke poétlasara
hasznaljak. Vallalatfelvasarlasi tervek finanszirozasa is értheté ezalatt.
.Novekedési” vagy ,fejlesztési” befektetésnek is nevezik.

Olyan tranzakcio, mely egy cég, vagy divizié aktualis tulajdonosatél
(eladétol) valdo megszerzésére iranyul. Formai: vezetdi kivasarlas (MBO
— management buyout), Vezetdi bevasarldas (MBI — management
buyin), intézményi kivasarlas (IBO — Institutional buyout), hitellel
torténd kivasarlas (LBO — leverage buyout). Jellemz6en nagy lgyletek,
akar tézsdei cégek felvasarlasat és tézsdérdl torténd kivonasat is
jelentheti. Ezek az Ugyletek gyakran részleges/teljes menedzsment
cserével jarnak.
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SPECIALIS FINANSZIROZASI CELOK

Helyettesité téke vagy Ebben az esetben, egy korabbi szakaszban befekteté kockazati vagy
masodlagos finanszi- magantéke befektet6tél egy cég lizletrészeit/részvényeit egy masik
rozas (Replacement kockazati vagy magantdke befektetd veszi meg.

capital vagy secondary
purchase) 5M+

Tézsdei bevezetés el6tti  Egy vallalkozasnak az esetleges nyilvanos tékebevonas, azaz a
finanszirozas (Bridge tézsdére torténd bevezetés eldsegitésére nyujtott finanszirozas.
financing, vagy pre-IPO)

3M+

Mentédv (vagy megfor- Uzleti nehézségekkel kiizd6 cég szdméra a nyereségesség
dito) befektetés (rescue  visszaallitasa céljabdl folyositott finanszirozas.
vagy turnaround) 0,5M+

3.Gazdasagi agazat
A legtobb kockazati és magantke befektetd kifejezett szakagazati preferencia nélkiil, szdmos
gazdasagi szektorba fektet be, de vannak, akik elutasitanak meghatarozott iparagakat. (A koc-
kazati téke tipikusan kerlili az ingatlan finanszirozast — mely 6nall6 pénziigyi ag —, valamint a
mezdgazdasagi alaptermelést. Egyes kockazati és magantéke tékebefekteték ugyanakkor bizo-
nyos gazdasagi szektorokra specializalodtak, igy biotechnolégiara, informacios technolégiara,
illetve kifejezetten innovacios eredményekre térekvé vallalkozasok finanszirozasara.

4.Tokebefektetési igény nagysaga

Ez alapvetéen meghatarozza a befektetd kivalasztasat, hiszen nemcsak a cég mérete, hanem
a szlikséges téke Osszege is nagy kérdés. Kis dsszeg, néhany millié forint, vagy néhany tiz-hlsz
millié forint alatt nem lehet talalni kockazati tékebefektetét, értékben is tébbnyire csak allami
tOkebefektet6kben reménykedhet a vallalkozd. A kisdsszegli befektetések foként az dn. Gzleti
angyaloktdl varhatok. Ugyanakkor a jovében (a Jeremie-program kapcsan) beinduld kisméretl
és kisosszegli finanszirozast megvalédsité alapoknal mar eséllyel kopogtathatnak a kisebb
vallalkozasok is. Arrol, hogy mely cégek inditananak Jeremie forrasbdl kockazati tékealapot, a
PSZAF honlapjan talalhatd (kockazati alapkezelk) adatbazisbdl lehet informécidhoz jutni.

5.A foldrajzi elérhetéség kérdése
Korabban az elsésorban az Egyesiilt Kiralysagbol, illetve az Egyesiilt Allamokbdl szarmazott,
Magyarorszagra bearamlé kockazati és magantdke Un. orszagalapokba keriilt, azaz kizardlag
magyarorszagi befektetéseket finanszirozott. Mara ezen orszagok befekteti a Kozép-Kelet
Eurdpai régiét egyen, Un. regionalis alapokon keresztill finanszirozzak, tdbbek kdzétt budapesti
képviseleti irodakkal, melyek révén kdnnyen elérhetéek a magyarorszagi cégek szamara is.
A hazai befektetési képesseg erésodésével, illetve az allam kockéazatitOke iparagi részvételével
részben vagy kizardlagosan hazai tékével is jottek 1étre mar kockazati tékealapok és miikddnek
magyarorszagi alapkezeldk, illetve |éteznek kifejezetten magéantéke befektetésre iranyuld
vagyonkezeld holding tarsasagok.
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A BEFEKTETO!I OSSZEFOGLALO

Mi is ez, miért sziikséges?

A kockazati és magantdke befektet6k megkeresésének klasszikus modja az ugynevezett befektetdi
osszefoglald készités és annak eljuttatasa a megfeleléen kivalasztott befektetékhoz.

Ez a befektetd és a vallalkozas ,elsd talalkozasa” igy kiemelt fontossagl annak killeme és jél
szerkesztett tartalma.

Fontossagat ezen tllmenden az adja, hogy személyes taldlkozas helyett csak két-harom papirlap
képviseli a forrast keresd céget, igy annak olyannak kell lennie, hogy az meggydzze a befektetdt:
legalabb egy els6, személyes talalkozasig érdemes legyen foglalkozni az liggyel. Ezt persze nem
szabad zokon venni, hiszen ajanlatok igen nagy szdmban érkeznek a befektetékhoz, s azt
valamilyen realis modon eldszelektalniuk kell.

Mekkora terjedelmii és milyen elemekbdl all?

David Gladstone 1997-ben megjelent kotete (A kockazati téke kézikonyve) kevesebb, mint 1000
szOban hatarozza meg a j6 befektetdi Osszefoglald terjedelmét. Részletes leirasa szerint e
dokumentum az alabbi elemekbdl all. (Az dsszefoglaloban nem feltétlen igy kell elnevezni ezeket
a tételeket, s természetesen Uj cégeknél nem mindegyik sor sziikséges.)

* A cég alapparaméterei
* A kapcsolattartdk

* Az (izlet tipusa

o Uzleti 6sszefoglald

* Menedzsment leirasa
» Termék/szolgaltatas és a versenyhelyzet
* A sziikséges 0sszeg

* Fedezet (ha van)

* A téke felhasznalasa
* Pénzigyi torténet

e Pénzligyi el6rejelzések
* Kilépési javaslat

Mi is kell mellé? — A kisérdlevél

Egy rovid levél, amelyben a cégvezetének ki kell térnie arra, hogy a ki ¢ és miért az adott
befektetdt keresi, meg és honnan szerzett tudomast réla.

Trivialis, de ugyancsak kiemelten fontos a kiillem és a megfelelé fogalmazas.
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AZ UZLETI TERV

Mi a célja?
A befekteték megkeresésének kiinduldpontja, hogy a forrasokat keresé vallalkozd fel tudjon
mutatni egy életképes (zleti tervet. (Ezt még a bankok is megkdvetelik egyes hitelekhez
ugyfeleiktdl.)

Az Uzleti terv f6 célja, hogy ,el tudja adni” az (izleti ajanlatot. Egylttal a befekteté szemében
ez az els6 komoly megmérettetés, egyben az egyik legfontosabb dontési szempont a
cégvezetés tapasztalatdnak/mindségének megéllapitasahoz.

Ebben a viszonylag terjedelmes dokumentumban a lehetséges befektetéknek meg kell mutatni,
hogy a tékét keresd vallalkozas ,kihagyhatatlan” lehetdséget tud nyljtani s befektetése ered-
ményesen megtérl.

Uzleti tervet azonban korantsem a befekteték szamara, hanem a vallalkozéas belsd tervezése
céljabol kell késziteni. A tervezés tehat elsésorban az (zleti stratégia és finanszirozas
atgondolasara, a vallalati célok meghatéarozasara szolgél, egyben baj estére Utmutatast nyuit,
hiszen tartalmaznia kell érzékenység vizsgalatokat, tigyfél mindsitési médszereket és atgondolt
eljarasokat arra az esetre, ha példaul valamely (igyfél nem fizet.

Kifejezetten ajanlott a tobb évre sz6l6 (iparagtol, cég életciklustdl fliggben 2-3-5 éves) (zleti
tervet egy stratégiai keretbe (tervbe) helyezve elkésziteni. Az lzleti tervet rendszeresen feliil kell
vizsgalni.

Pénzligyi tanacsadok, nagy konyvvizsgald cégek fontos szerepet jatszhatnak egy jo terv kidol-
gozasaban, annak kritikus atvizsgalasaval, és segitséget nyljthatnak a megfeleld hangsuly
megtalalasaban. A kockazati és magantdéke tdke befektetk azonban nem azt akarjak
megtudni, milyen jol irnak masok, hanem meg akarjak ismerni, mit tervez és képes tenni a
vallalkozas vezetése a vallalkozas sikerre viteléhez, illetve eredményesebbé tételéhez.

Sok (izlet azért sikertelen, mert terveiket nem gondoltak at, irtak le és részletezték megfeleléen.
Az (izleti tervet magas szinten és ellendrizheté modon kell elkésziteni.

Legfontosabb teriiletek, amelyeknek szerepelniiik kell az lizleti tervben

Vezetdi 6sszefoglalé vagy Osszegzés (fébb pontok)
Az 6sszegzés nem lehet tobb 1-2 oldalnal és az alabbi pontok kulcselemeit kell tartalmaznia. Ez
nagyban hasonlit, vagy meg is felel a befektetdi 6sszefoglalonak, igy akar ez is hasznalhaté e célra:

1.A piac és a cég meghatérozasa, fébb termék/szolgéltatas

2. T6kebevonassal megvalositani kivant cél meghatarozasa

3. A vezet6ség/tulajdonosok

4.Pénzigyi tervek

5. Szlikséges finanszirozas 0sszegének és felhasznalasanak ismertetése, tovabba a kockéazati és
magantéke befektetd kilépési lehetdségeinek felvazolasa
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~SWOT"” analizist is késziteni kell (strengths/erésségek, weaknesses/gyengeségek, opportunities/
lehetéségek és threaths/veszélyek), amely Osszefoglalja az ajanlat legfontosabb erdsségeit és
gyengeségeit, lzleti lehetdségeit a piacon, valamint a piaci verseny kihivasait.

1. A piac (fébb pontok)

1./1. Piacelemzés

1./2. Ertékesitési/Marketing terv
A tervnek tartalmaznia kell az &razésra, elosztasi csatorndkra és reklamozésra vonatokozo tervek
kivonatat.

Arazas Meg kell magyarazni az arazési stratégia f6 elemeit — pl. kiilsé meg-
jelenés, megkiilonboztetd képesség a versenyben, arrések, kedvez-
mények adasa az értékesité partnereknek.

Ertékesitési és o ) ) o o
elosztési stratégia Az uzletl| tervnek egyerte!mueplmeg kell hataroznla lazoklat gz eIoslzta5|
csatornakat, amelyek eljuttatjak a terméket, szolgaltatasait a végfel-
hasznal6hoz. Sajat és/vagy kihelyezett értékesitési csapat/csatorna

felépitése.

Reklamozas
Az (zleti terv piaci reklam részének tartalmaznia kell termékleirdsok
tervezetét, lehetséges reklamtervezeteket, internetes stratégiat, keres-
kedelmi bemutatok (itemtervét és mas promécids anyagokat.

1./3. Verseny

2. A termék vagy szolgaltatas

A termék vagy szolgaltatas versenyelényére kell a hangsulyt helyezni.

A technoldgiai tarsasagok esetében, ha a termék vagy szolgaltatds 0j, egyértelmiien
wVilagszinvonall” lehetéségnek kell lennie az ebben rejl6 magasabb kockazat ellenegyen-
sllyozasara. Le kell irni, hogy a termék érzékeny-e a méashol megvaldsulé technikai fejlédésre,
milyen technolédgiai trendek azonosithatok, milyen fazisban jarnak ezek (pl. kutatasi, tesztelési,
piac-kozeli), illetve milyen piaci fogadtatas nyertek eddig.

* Ha van jelentésége, meg kell magyarazni, hogy milyen jogi védelemmel rendelkezik a termék,
mint példaul az ahhoz kapcsoléddéan megszerzett, fliggében 1év6 vagy el6készités alatt 1évd
szabadalmi vagy védjegy bejelentések. Fel kell mérni a jogi védelem hatasat a termék piac-
képességére.

* A termék vagy szolgéltatas aranak és koltségeinek leirasa.
* Az egytermékes tarsasagok aggodalmat kelthetnek a befektetékben. Hasznos a termék

ey

vagy szolgaltatasokat is beletenni az (zleti ndvekedési lehetéségek bemutatasara.

16



) Magyar Kockazati és Magantoke Egyeslilet
AZ UZLETI TERV Hungarian Venture Capital and Private Equity Association

3. A vezetdség

Pontos dnéletrajzot kell irni a vezetéség minden tagjarél, kiemelve korabbi el6életiiket sikeres
Uzletek miikodtetésében vagy abban vald részvételben.

* Azonositani kell a jelenlegi és lehetséges hianyossagokat és meg kell magyarazni, hogyan fogja
a cég athidalni azokat. A magantéke befekteték esetenként segitséget nyljtanak tapasztalt
vezet6k megtaldlasaban, ha egy fontos pozicié betoltetlen.

* Meg kell magyarazni, hogy milyen motivacios, ellendrzési és teljesitmény-intézkedések vannak
érvényben a vezetéség, az alkalmazottak és masok szamara.

* Fel kell tlintetni a kdnyvvizsgalot és egyéb tanacsadokat.

4. Uzleti tevékenység ismertetése

Az Uzleti terv ezen részének kell megmagyaraznia, hogyan mikodik az (zlet, ideértve a termék
készitését vagy a szolgaltatas nyljtasanak mikéntjeit. Itt ki kell emelni a tarsasag a kutatasi és
fejlesztési elképzeléseit.

Az eszkozOktél a finanszirozasi tervig itt kell szerepelnie mindennek, beleértve a kiszervezett
tevékenységeket.

Ha a termék prototipust, vagy méas bizonytalansadg van a gyartast illetéen, be kell tervezni
koltségvetést és Utemtervet a termékfejlesztésére. A magantéke befektetét az fogja érdekelni,
mennyire rugalmasak és hatékonyak a tervek.

A magantbke befektetd olyan kérdéseket fog feltenni, mint példaul:

* Ha az értékesitési célkitlizések példaul évi 25 szadzalékos noévekedést prognosztizalnak,
alkalmas-e a jelenlegi létesitmény a terjeszkedésre? Az értékesitési csapat ndvekedése |épést
tart-e a tervezett arbevétel névekedéssel?

* Vannak-e olyan beszalliték, akik el tudjak latni a szlikséges alapanyagokkal?

* Elérheté-e képzett munkaerd az adott teriileten?

Tehat részletesen és minden (zleti és munkafolyamatra a piaci kérnyezetet és a terveket is
figyelembe vevd valaszokat kell adni a munkaer6 tervezéstél a finanszirozasig.

5. Pénziigyi tervezés

A részletes pénzligyi tervek elkészitése segit annak bemutatédsaban, hogy megfelel6en atgondoltak-
e a cég nOvekedési terveinek pénziigyi hatasai. A magantéke befekteték ezeket a célkitlizéseket
fogjak felhasznalni annak elddntésére, hogy:

* a tarsasag elegend6 ndvekedési potenciallal rendelkezik-e a kockazati alapkezeld altal elvart
befektetési hozam eléréséhez.
* a célkitlizések eléggé redlisak-e ahhoz, hogy a cégnek ésszerli esélye legyen elérni azokat.

A befekteték pénziigyi kimutatasok Osszefliggd sorozatat akarjak majd latni — ideértve a mérleget,
az eredmény-kimutatast és a finanszirozasi/beruhazasi tervet, a készpénzforgalmi tervet haromtol
ot évig terjedd idére. Altalaban havi eredmény- és tékeforgalom-kimutatassal szokas szemléltetni
a fedezeti pont elérését, tovabba éves adatokat k6zolni a hatralévé évekre.
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6. A sziikséges finanszirozas 6sszegének és felhasznalasnak ismertetése, tovabba a
magan/kockazati tokebefekteto kilépési lehetoségeinek felvazolasa

Ebben a fejezetben ismertetni kell, hogy a tervezett lizletmenethez mekkora finanszirozasra lesz
sziikség és milyen forrasokbdl (pl. vezetdség tokebefektetése, bankok és masok forrasok, s persze
a magantdke befektetd). Meg kell mutatni, milyen célokra forditja a cég a t6keét.

Itt részletesen ki kell térni a megtériilési lehetéségekre és a kiszallasi javaslatokra. (pl. tézsdei
bevezetés, szakmai befekteté megkeresése, stb.) Igaz, a kilépés mikéntjérél a cég a befektetdvel
kdzosen hoz majd dontést.

Praktikus tanacsok az iizleti terv bemutatasahoz

Olvashatésag A terv legyen jol olvashatd. Keriilni kell a masok szamara érthetetlen
szakzsargont és az altalanossagokat. A részleteket fliggelékbe kell
tenni. Kicsit a befektetd fejével kell gondolkodni, Ugy kozeliteni a
tervhez, hogy az (zlet miért, mitél lesz vonzd egy kiils6 befektetd
szamara.

Terjedelem Egy nagyobb 6sszegli be- vagy felvaséarlasi ajanlat egy meglévd termék
fejlesztésére 10 oldalon is tdl hosszl lehet. Legtdbbszor célszert
inkabb rovidebben irni — mivel ha a befekteték érdeklédnek, tovabbi
informéciot kérnek majd.

Megjelenés Célszer(i grafikonokat és tablazatokat hasznalni a bonyolult

informéaciok illusztralasara és egyszerlisitésére. Cimek és alcimek
valasszak el a kiillénb6z6 témakat.
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A befektetés folyamata az (izleti terv attekintésétdl a portfolidvallalatba vald tényleges befektetésig
3 honaptol egy évig is tarthat egy magantéke befekteténél, de jellemzéen 4-8 hénap. Mindig
vannak a szabaly aldli kivételek, és lehet szélséségesen rovid hataridokkel is lzletet kétni. Sok
mulik a magantéke befektetd rendelkezésére bocsatott és szamukra elérhetévé tett informacid

mindségén.

Elérni a befekfetdi
célkozonséget

Titoktartas

A vélasztas ideje

Amikor teljesen elkészilt az (zleti terv és azt szakmai tanacsado is
latta, a kovetkezO 1épés annak megszervezése, hogy a befektetdi
osszefoglald eljusson néhany magéantéke befektetéhodz. Ezt azonban
nem szabad megtenni addig, amig nincs kész a részletes Uzleti terv,
hiszen akar egy hét miulva is sor keriilhet az els6 taldlkozéra, ahol
maximalisan felkészlltnek kell lenni. (A t6ketulajdonosok kivalasz-
tasanak modszerérdl a bevezetében mar szé esett.)

A lehetséges magantdke befektetd tarsasagokat koti a hatalyos jog-
szabalyok (Ptk., Tpvt.) szerinti Uzleti titoktartasi kotelezettség,
amelynek értelmében titokban tartjak a magantéke befektetést keresd
(vagy kapo) tarsasagok résziikre atadott bizalmas informéacidit. Ezen
tulmenden az Uzleti titok korliltekinté védelme érdekében ajanlatos a
bizalmas informaciok kiadasa el6tt titoktartasi nyilatkozatot alairatni.

Az alapkezel6k a befekteti Osszefoglald kézhezvételétdl szédmitva

jellemzden 1-2 héten belll vilagossa teszik, hogy érdekli-e ket a lehe-
téség, vagy sem.
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SZAKASZ PORTFOLIO PORTFOLIO CEGES  MAGANTOKE DOKUMEN-
CEG A MAGANTOKE BEFEKTETO TACI6
BEFEKTETO
Kapcsolatfelvéte eTanacsadok *Elézetes dontés Uzleti terv
| a magantdke kijelolése a befektetdi
befektetovel «Uzleti terv osszefoglalo
elkészitése alapjan majd az
* Kapcsolatfelvétel zleti terv
a befektetdvel, a atvizsgalasa
befektetdi
osszefoglalo
eljuttatasa, majd
az (zleti terv
atadasa
El6zetes * Tovabbi *Talalkozas az eUzlet értékelése Ajanlat
érdeklddés és informaciok uzleti terv *Finanszirozasi  (Terms Sheet
targyalasok atadasa megtargyalasara struktira vagy Heads of
* Lehetséges kialakitasa Terms,
befektetési altalaban nem
feltételek kotelez6 erejd
egyeztetése szandék
nyilatkozat)
Atvilagitas * Adatszoba Kapcsolatfelvétel o Uzleti Atvilagitasi

Osszeallitasa

kdnyvvizsgalokkal,
jogi és mas
tanacsadokkal

jelentések,
cégérték
megallapitasa)

atvizsgélas
lefolytatasa

Végsé targyalas
és zaras

e Folyamatos (izleti
adatszolgéltatas a
zarasig

* Tranzakcios
dokumentumok
(jegyzési,
befektetési vagy
adasvételi
szerzddés, illetve
szindikatusi
szerz6dés)
letargyalasa és
elkészitése
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A BEFEKTETES FOLYAMATA (FOLYTATAS)

Személyes pénziigyi elkotelezettség
A kockazati tékések szamara jelzés érték(, hogy a befektetdt keresd cégvezetd/tulajdonos és
a csapata befektetett-e a sajat, és ha igen akkor a jovében is tervezi-e ezt.

Tanacsadok, cégbrokerek, M&A szakemberek
Mindazok tehéat, akik nem feltétlen tékebefektetdk, ugyanakkor sokszor részt vesznek cégek
adas-vételeiben. Ezen cégek bekapcsolasa hasznos, hiszen 6k tudjak mire van sziiksége a
befektet6knek, mikozben értékes tanacsokkal, s akar egyes feladatok atvallalasaval segitik
a tokét igényl6 céget a felkésziilés, a befektetd keresése és a targyalasok soran.

A magan/kockazati toke befekteto részvételének alternativai

Béar fentebb a befektetések fajtai mar szoba kerlilte a cég életszakaszanak fliggvényében,
néhany fontos kérdésre nem art ismét kitérni. Fel kell késziilni arra, hogy a tulajdonos
feladja a sajat cégében fliggetlenségét, ha biztositani akarja a finanszirozast. Barmilyen
részesedést is enged a befektetdnek, a napi mikddés akkor is a cégvezetd és a menedzs-
ment felel6ssége marad. A magantdke befektetd részvétele a cégben fligg a vallalat dltalanos
stilusatél és a megallapodastol.

A kockazati és magantbéke befektetd elsddleges célja szavazati jogot biztosité lizletrész, vagy
torzsrészvények jegyzése vagy megvasarlasa, de lehetséges olyan megallapodas is, hogy a
befektetd els6bbségi izletrészt vagy részvényeket szerez, melyek tobblet jogokat (pl: oszta-
Iékelsébbség vagy likvidacios els6bbség) biztositanak szamara, vagy akéar szavazati jog
nélkiliek. Szdmos mddja van az (zletvitel finanszirozasanak és ezekrdl szabadon lehet
targyalni. A magantéke befektetd olyan strukturat ajanl majd a cégvezetének/tulajdonosnak,
a cég vezetdségének, amelyet kifejezetten a tarsasag szilkségleteire alakit ki. A magéantdke
befektetd ajanihat szélesebb korl finanszirozasi csomagot, amely magéban foglal mezzanine
finanszirozast és/vagy bankhitelt, azaz nemcsak tulajdonosi befektetésrél gondoskodhat,
hanem hitelrdl is. Amikor tovabbi tékére van szilkség, magantékével egyiitt altalaban kdnnyebb
hozzajutni més finanszirozasi formakhoz. A kockézati és magantke befektetd jelenlétének
elénye, hogy egyfajta referencia részvényesként biztositékot jelent méas potencialis befekte-
téknek vagy tarsfinanszirozéknak (pl. kereskedelmi bankoknak, befektetési vallalkozasoknak,
mezzanine finanszirozoknak, faktor- és lizing cégeknek) arra, hogy a tarsasag dontéshozatali
és beszamolasi rendszerében a kockézati és magantéke befektetd atlathatdsagot kdvetel meg.

Tovabbi megfontoland6 pontok

A finanszirozas fenti formainak megtargyalasat kovetden altalaban sikerll olyan megéllapo-

dasra jutni, amely mind a cég vezetésége, mind pedig a magantdke befektetd szamara

elfogadhatd. Gyakran folyik még targyalas a kdvetkezd pontokrol is:

*A magantéke befektetd igényel-e helyet a portfolié cég igazgatésdgaban/felligyel6bizott-
sagaban vagy fliggetlen igazgatét kivan kinevezni?

*Mi torténik, ha a megallapodas szerinti célokat nem érik el és a portfolié cég nem meg-
felel6éen hasznélja fel a befektetd altal rendelkezésre bocsatott forrasokat?

*A magantéke befektetd altal megszerzett részvényekhez/lizletrészekhez mennyi szavazat
kapcsolodik?

* A portfolié cég altal szolgaltatott garanciak és kotelezettségvallalasok szintje.

*Van-e egyszeri dija az Ugylet zarasanak, és mennyi ez?

*Ki viseli a kiils6 atvilagitasi eljaras koltségeit?
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Az Ajanlat

A targyalasok kedvezé alakuldsa esetén a kockazati és magéntéke befekteték a tokét keresd
cégek ajanlati felhivasara kild egy ajanlatot, amelyben szerepelnek az ajanlat altalanos
feltételei, az atvilagitési eljaras — vagyis a tarsasag feltar6 és mélyrehatd jogi, pénziigyi,
esetleg kornyezetvédelmi vagy maéas szakmai attekintése - és mas adatok az
informaciokérések eredményétdl és a targyalasok kimenetelétdl fliggben. Az ajanlat anélkiil,
hogy barmelyik felet is kdtné jogilag, bemutatja a befektetd elkotelezettségét a portfolié cég
vezetdségének (izleti tervei irdnt és bizonyitja, hogy a befektetést komolyan gondolja.
Amennyiben lehetséges, eddig a pontig célszerli parhuzamosan targyalni két vagy tobb
befektetével, hogy a valds (vagy vélt) versenyhelyzet jelentésen kedvezObb ajanlato(ka)t
eredményezzen a vallalat szamara.

Az atvilagitasi eljaras
Az (izleti ajanlat elbirdlasdhoz a befektetd részletesen fel akarja majd mérni a jogi és
pénzigyi megval6sithatésagot. Ehhez gyakran igénybe vesz kiils6 tanacsadokat a piaci
kildtasok és az ajanlat technikai megvaldsithatésaganak felmérésére, hacsak az adott
befektetének nincs sajat belsd, megfelel6 hozzaértéssel rendelkezd szakértdi csapata.
A konyvvizsgalokat gyakran kérik fel az atvilagitas pénziigyi és addzasi részének elvégzésére,
példaul a pénzlgyi tervek felmérésére és sokszor a terv egyéb pénziigyi szempontjairél
beszamold készitésére. Az atvilagitas heteket is igénybe vehet. Az atvilagitas soran felmérik
és atnézik a vezet6ség informaciés rendszerét az eldrejelzési technikdkon és multbéli
elérejelzések pontossagéanak ellendrzésén, kovetésén tul a munkavallaléi szerzédésekig.
A pénzigyi atvilagitds mellett hangsllyos a jogi atvilagitas is, mely felméri a tékét keresd
cég vagy érintett tarsasagcsoport jogi helyzetét, vagyoni allomanyat, illetve annak terheit,
szerz6désallomanyat és annak stabilitdsat a tulajdonosi valtozasok esetére, kapcsolt
vallalkozasokkal (kiiléndsen a tulajdonosi korrel) folytatott lgyleteit, hatosagi engedélyeit és
az azoknak val6 megfelelést, szellemi tulajdonat és peres ugyeit.

Szindikalas
Amikor kiléndsen magas a szilkséges finanszirozas 0sszege, vagy amikor a befektetés
viszonylag nagy kockéazattal jar, a magéantéke befektetd esetleg szindikalhatja az ligyletet.
llyenkor tobb befektetd vesz részt az lgyletben, mindegyikiik a teljes tékecsomag arényos
részét bocsatja rendelkezésre, de altalaban egyikiik a f6 (koordinald) befekteto.

Es végiil, a zaras
Amikor az atvilagitas befejezédik, véglegesen meg lehet allapodni az ligylet feltételeiben, és
ha mindegyik fél megegyezett, a jogi tanacsaddk elkészitik a jegyzési/befektetési vagy adas-
vételi szerzédést, illetve a szindikatusi (részvényesi) megallapodast és ezekhez sziikség
szerint kapcsolddo jogi dokumentéciot.
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EXIT — A BEFEKTETES REALIZALASA

Egy bizonyos ponton szamos tulajdonos és vezetd részvényesi csoport szeretné eladni befektetését
vagy tézsdére vinni, hogy nyereségre tegyen szert. A magantéke befekteték mindig igénylik a
kilépés lehetdségét, hogy befektetésliket illetve annak remélt ndévekedését realizaljak. A befekte-
téstdl a kilépésig terjed6 idészak rendszerint legalabb 2 év, legfeljebb 6-8 évig terjedhet. A tézsdei
forgalomba hozatal esetén a magantdke befekteték legtdbbszor tovabbi egy vagy tobb éven at
megtartjak részesedésiik egy részét.

A befektetés realizalasanak lehetdségei
A f6bb kilépési lehetéségek:

Szakmai A portfoli6 cég részvényeinek méas — tobbnyire ugyanazon iparaghan
befektetéknek m(kodd — vallalat szdmara torténd eladasa.
térténd eladas A kilépések tobbsége a szakmai befektetéknek torténd eladéssal

valoésul meg. Ez gyakran az eladott tarsasag magasabb értékeléséhez
vezet, mert a vevd szakmai szinergiakat is figyelembe vesz ajanlata
megtételekor.

Masodlagos kivasarlas A magantéke befektetdé részesedésének megvasarlasa egy masik
magéantdke befektetd altal.

Tozsdei forgalomba Részvények tézsdei bevezetése és nyilvanos forgalomba hozatala.
hozatal

Nem édnkéntes kilépés Amikor a tarsasag cs6deljaras vagy felszamolas soran megszlnik, ez a
(leiras) kockéazati és magantékések szamara a befektetés leirasat jelenti.

23



Magyar Kockazati és Magéntoke Egyeslilet ) ) o )
Hungarian Venture Capital and Private Equity Association MAGYAR KOCKAZATI- ES MAGANTOKE EGYESULET

Magyar Kockazati- és Magantdke Egyesiilet
(Hungarian Venture Capital and Private Equity Association)

Az Egyesiilet

Az Egyesiilet, amely a kockéazati- és magantdke-befektetdi iparag orszagos szakmai szervezete, a
kockazati és magantéke minden jelentds magyarorszagi bazisanak, azaz anyagi és szellemi
forrasanak képviseldje.

A teljes jogu tagok 6 tevékenységként foglalkoznak tézsdén nem jegyzett tarsasédgokba torténé
befektetéssel.

A tarsult tagok kozott olyan cégeket taladlunk, amelyek elsésorban nem kockazati- illetve
magantdke-befektetéssel foglakoznak, viszont a szektor szempontjabdl fontos szaktudas és
tapasztalat birtokosai, és szamos, a kockazati. Es magantOke-tarsasagok szamara nélkiilozhetetlen
szolgéaltatast nyljtanak.

Az egyéni tagok a teriilet kival6 szakemberei.

Elérhetdségek
Magyar Kockazati- és Magéantéke Egyesliilet

Postacim: H-1406 Budapest, Pf. 25.
E-mail: hvca@hvca.hu

Tel.: +36 147509 24

Fax: +36 1 475 0925

Web: www.hvca.hu
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TAGLISTA

Befektetok/Kockazati Tokealap-kezeldk

3TS Capital Partners
H-1126 Budapest, Barassai S. u. 16.
www. 3tscapital.com

3i

UK-SW 1E 5JD

16 Palace Street, London
www.3i.com

AlG Investments
H-1061 Budapest, Andrassy ut 10.

Argus Capital
H-1126 Budapest, Nagy Jend u. 12.
www.arguscapitalgroup.com

Arx Equity Partners
H-1054 Budapest,Szabadsag tér 7.
Www.arxequity.com

BigGeorge's
H-1036 Budapest, Lajos u. 48-66.

Charisma Capital Investment B.V.
(DBH Business Support Kft.)
Beursplein 37, 3011 AA Rotterdam
www.dbh-group.com

Corvinus Kockéazati Tékealap.kezeld Zrt.
H-1138 Budapest,Népfiirdé u. 22.
www.ckta.hu

CONVENT To6ke Befekteto Zrt.
H-1122 Budapest, Maros u. 27.
www.covent.hu

Crossroads Capital (Hungary) Kit.
H-1123 Budapest, Alkotas u. 53. MOM Park
Centrum D. ép.

EBRD
H-1072 Budapest, Rakoczy Gt 42.
www.ebrd.com

Eclipse Rt.
H-1123 Budapest, Alkotas Point Irodahaz,
Alkotas u. 50.
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Enterprise Investors
00-113 Warsaw, Emilii Plater 53

www.ei.com.pl

EUROPE Kift.
H-1022 Budapest, Bég u. 3-5.
www.europe-ltd.com

Euroventures Capital Kft.
H-1124 Budapest, Martonhegyi Ut 61/A
WWWw.euroventures.com

Erste Investment Kft.
H-1138 Budapest, Népiird6 u. 24-26.

Gamma Capital Partners
A 1030 Vienna Austria, Reisnerstrasse 40/3
www.gamma-capital.com

Gripen - Saab Hungary Holding Kft.
H-1027 Budapest, Kapéas u. 6-12.

www.gripen.hu

IBH Innovécids és Befektetési Holding Rt.
H-1052 Budapest, Régiposta u. 12.

Investkredit Bank AG
H-1092 Budapest, Koztelek u. 2.
www.investkredit.hu

InvestLife Eurdpai és Tengerentuli
Tokebefekteto Zrt.

H-1133 Budapest, Vaci ut 110.
www.investlife.hu

iEurope Capital Kft.
H-1121 Budapest, Zugligeti ut 41.
WWW.ieurope.com

KBC Private Equity
H-1051 Budapest, Vigado tér 1.
www.kbcpe.com

Kisvallakozas-fejleszté Pénzligyi Rt.
H-1053 Budapest, Szép u. 2.

www. kvfp.hu

Mezzanine Management Kift.
H-1075 Budapest, Madach Imre Ut 13-14.
WWW.Mmezzmanagement.com
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MFB Invest Befektetési és Vagyonkezeld Zrt.
H-1138 Budapest, Népflirdd u. 22.
www.mfbinvest.com

Mid Europa Partners
H-1054 Budapest, Szabadsag tér 7.
www.mideuropa.com

Primus Capital Kockazati T6ke-Alapkezeld Zrt.

H-1092 Budapest, Raday u. 58.
WWW.primuscapital.com

Riverside Zrt.
H-1015 Budapest, Batthyany u. 49.
WWWw.riversideeurope.com

TAGLISTA

Société Générale Asset Management
Alternative Investments

92043 Paris — La Défense Cedex France
Immeuble SGAM 170 place Henri Regnault —
La Défense 6.

WWW.Sgam-ai.com

Wallis Befektetési Tanacsadd és
Vagyonkezel6 Zrt.

H-1138 Budapest, Vaci 0t 141.
www.wallis.hu

Warburg Pincus

Almack House, 38 King Street, London
SW1YeQW

www.warburgpincus.com

Részletes informacio: www.hvca.hu / Tagok

Tanacsadok

Aon Magyarorszag Biztositasi Alkusz Kft.
H-1146 Budapest, Hermina Gt 17.
www.aon.hu

www.aonbiztositas.hu

BDO Forte Ado6- és Pénziigyi Tanacsado Kit.
H-1126 Budapest, Nagy Jené u. 10.
www.bdo.hu

CIB Bank Zrt.
H-1027 Budapest, Medve u. 4-14,
www.cib.hu

Concorde Vallalati Pénzligyek Kft.
H-1123 Budapest, Alkotas u. 50.
www.concordesecurities.hu

Deloitte Zrt.
H-1068 Budapest, Dbzsa Gyorgy Ut 84/C.
www.deloitte.com/hungary

Equilor Befektetési Zrt.
H-1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.
www.equilor.hu

Ernst & Young
H-1132 Budapest, Vaci Gt 20.
www.ey.com/hu
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Invescom Corporate Finance Kft.
H-1026 Budapest, Pasaréti u. 83.
WWW.invescom.hu

KBC Securities Magyarorszagi Fidktelep
Corporate Finance

H-1051 Budapest, Roosevelt tér 7/8.
www.kbcsecurities.hu

KPMG Hungaria Kft.
H-1139 Budapest, Vaci Gt 99.

www.kpmg.hu

MP Corporate Finance Magyarorszag
H-1021 Budapest, Boloni Gyorgy u. 2.
www.modern-products.net/hu

MB Partners Zrt.
H-1024 Budapest, Lévéhaz u. 39.
www.maganbankar.hu

UniCredit CAIB Hungary Ltd.
H-1065 Budapest, Nagymezd u. 44.
www.ca-ib.hu

Pricewaterhouse Coopers Kft.
H-1077 Budapest,Wesselényi u. 16.

www.pwc.hu

Részletes informéacio: www.hvca.hu / Tagok
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Jogi tanacsadok/Ugyvédi irodak

Morley Allen & Overy
H-1075 Budapest, Madach Imre ut. 13-14.
www.allenovery.com

Andréko Linklaters

H-1054 Budapest, Széchenyi rakpart 3.
www.linklaters.com

CMS Cameron McKenna

H-1053 Budapest, Karolyi Mihaly u. 12.
WWwWw.law-now.com

Erés Ugyvédi Iroda/Squire Sanders

& Dempsey L.L.P.

H-1051 Budapest, Roosevelt tér 7-8.
WWW.ssd.com

Jalsovszky Ugyvédi Iroda
H-1053 Budapest, Magyar u. 36.
www.jalsovszky.com

Kéves Clifford Chance Ugyvédi Iroda
H-1075 Budapest, Madéch Imre 0t 14.
www.cliffordchance.com
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