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Kilépések politikaja
Hogy valnak meg a kockazati tokések
a befektetéseiktol?

A tanulmdny két részre tagolddik. Az elsé fejezetekben a szerzé bemutatja a kockdzatitSke-befektetések-
bél torténd kilépések stratégiai jelentéségét, a kilépések maodjdt és idejét befolydsold tényezéket és a sike-
res kiszdlldsokat elGsegit6 tevékenységeket. A tanulmdny arra keresi a vdlaszt, hogy mik az egyes médoza-
tok elényei és hdtrdnyai a tulajdonosok, a menedzserek és az adott cég szdmdra.

A mdsodik rész az exitek szdmdnak és értékének vdltozdsait tdrja fel a 2000-t6l kezd6dé idészakban
Eurépdban, hangstlyt fektetve a k6zép-kelet-eurépai tendencidkra, kiilén kiemelve a magyarorszdgi vdl-
tozdsokat.

Kulcsszavak: kockdzati téke, exit, elsé nyilvdnos tézsdei bevezetés, értékesités szakmai befektetéknek, ve-
zetdi visszavdsdrlds
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A kilépések jelentésége

A kockazati befektetések egyik legfontosabb ismérve, hogy a befekteték csak egy megha-
tarozott futamidOre szereznek tulajdonrészt egy vallalkozasban, bizva a cég felértékel6dé-
sében, melynek kovetkeztében a kilépéskor jelentds arfolyamnyereséget tudnak realizdlni.
Emiatt a kockazatitéke-befektetdk dontéseit jelentds mértékben befolyasoljak az exit ki-
latasok, vagyis, hogy milyen esélyiik nyilik a jovében a kiszallasra és eladdskor mekkora
hozamot fognak tudni realizalni. Ezt Gigy is megfogalmazhatjuk, hogy a kockazati befek-
tetéket nem csak hozammaximalizald célok vezérlik, hanem legalabb annyira fontos sza-
mukra a kilépés esélyének maximalizalasa is (Vanhaerents — Shroud 1998; Wall - Smith
1999; Fiizesi 1998; Osman 1999).

A kockazatit6ke-piac kibontakozdsat az el6bb emlitett okok miatt jelentésen befo-
lyasoljak az adott régidban fennall6 kilépési lehetdségek. A kilépések szama, értéke és a
kiszallasi moédozatok a kockazatitGke-piac fejlettségi szintjét is jellemzik. Az egyes tér-
ségek gazdasaganak valamint az els6dleges és a masodlagos pénziigyi piacok fejlettségé-
nek szintje, tovabba a jogszabalyi kérnyezet meghatarozzak a kilépési lehetdségek kerete-

" Becskyné Nagy Patricia egyetemi tandrsegéd a Debreceni Egyetem Kb6zgazdasdgtudomdnyi Kardnak Pénziigyi és
Kontrolling Tanszékén. E-mail: patricia.nagy@econ.unideb.hu



84 Becskyné Nagy Patricia

it. Ezeken tulmenden még sok mas tényezd is befolyasolja a kiszallasok modjat, idejét és
az elérheté hozamokat. A befektetési id6szakban jelentkezé bizonytalansdgok miatt nem
lehet el6re megjosolni a kiszallasok pontos menetét, idépontjat és varhaté hozamat. Ezért
minden részvevé megprobal a lehetd legjobb pozicidba keriilni, hogy az adodo lehetdsé-
gekbdl a legtobb haszna szarmazhasson (Vanhaerents - Shroud 1998). A kockazati befek-
tet6k sokszor mar a befektetési szerzédésben szerepeltetnek biztositékokat a sikeres ki-
szallashoz. Ilyenek lehetnek a kiilonféle pénziigyi instrumentumok, mint példaul az el-
sGbbségi részvények, az eladasi és vételi opciok vagy a hitelbevonas. Ezeken kiviil a tulaj-
donosok egyéb jogokat is szerezhetnek példaul tobbségi részesedés megszerzése esetén,
melyek segitségével a késdbbiekben kikényszerithetik a kiszallas megvaldsulasat. Az exit
esélyeit tovabb novelhetik a cég menedzselésére, teljesitményének novelésére és jo hirne-
vének kialakitdsara forditott erdfeszitések (Fiizesi 1998; Wall — Smith 1999). A tranzakcid
létrejottét kovetden a befektetési stratégiat a jovobeni kilépési célok figyelembevételével
alakitjak ki. A t6kepiacok helyzete és a vallalkozas szlikebb piaci kornyezete meghatdroz-
zak azokat a legfontosabb kiils6 tényezdket, amelyek befolyasoljak a kilépési modozatok
kozotti valasztas lehetségeit. Ezek koziil a tervezés soran ki kell szlirni azokat, amelyek
megnehezithetik a kilépés megvalositasat és csokkenthetik az elérheté hozamokat. A ki-
szallast akadalyozo kiilsé tényez6 lehet példaul elsé nyilvanos részvénykibocsatas esetén
a tozsde érzékenysége vagy az intézményi befektet6k hianya. Specialis befektetés esetében
gondot okozhat szakmai vagy mas néven stratégiai befektet6t talalni, akit nem csupan
pénziigyi célok vezérelnek, hanem a cég tulajdonrészének megszerzésével piaci vagy mas
stratégiai fontossagu elényokhoz szeretne jutni. A kiszéllas lehetéségeit a cég belsé adott-
sagai, mérete, menedzsmentje, szervezeti felépitése, teljesitménye és tevékenységi kore is
meghatarozza. A kilépést megnehezitd, beliilrél fakadé problémak elsésorban a menedzs-
ment és a tarstulajdonosok rossz egyiittmiikodésébdl szarmazhatnak, vagy abbdl, hogy
az atvildgitas eredményeként olyan informaciok keriilnek felszinre, amelyek a befektetd
visszalépését eredményezik. Tovabbi gondot jelenthet még a cég gyenge — varakozdson
aluli - teljesitménye, ami rontja a hirnevét, és egyuttal csokkenti az érdekl6ddék befekte-
tési hajlanddsagat. A tevékenységi kor leszikiti azoknak a szakmai befektet6knek a korét,
akik érdeklédést mutathatnak a cég irant. A vallalat mérete szintén meghatarozza azokat
a potencialis befektet6ket, amelyeknek a profiljaba illik az adott vallalkozas (Wall - Smith
1999; Vanhaerents — Shroud 1998).

Az itt felsorolt tényez6kbdl fakad6 kockdzatok mérsékelhetdk, ha a kiszallas tervezé-
se mar a befektetés létrejottekor, de legkésébb a befektetés korai szakaszaban megkezdé-
dik. A tervezés soran tobbféle kiszallasi alternativa keresésével, szakmai befekteték korai
felkutatdsaval, a menedzsment anyagi és nem anyagi dsztonzésével, a cég valds teljesitmé-
nyének kontrollalasaval és a kiszallas helyes id6zitésével a kockazatok nagy része kikiiszo-
bolhetd (Wall - Smith 1999). Annak ellenére, hogy a kiszallast minden befektet6 a befekte-
tés egyik legkritikusabb pontjanak tekinti, a kutatasok azt igazoljak, hogy nem szentelnek
elég figyelmet az exit megtervezésére a befektetés létrejottekor, és a tervezés soran mas hi-
bakat is elkovetnek. Wall és Smith (1999) tanulmanyaban tobb hianyossagra is fényt derit.
Az eurdpai kockazati tékések a tézsdére bocsatast tekintik idealis kilépésnek, és nem ve-
szik szamitasba azt, hogy a ténylegesen megvaldsulo kilépések sokkal nagyobb aranyat
adjak a szakmai értékesitések. Masrészt, a tulajdonosok a pénziigyi befektetéket nem ve-
szik komolyan, és még meg is lepédnek, ha koziilitk valaki érdeklddik a befektetésiik irant.
A visszavasarlas utjan torténd kilépés lehetdsége az tigylet megkotésekor elkertili a figyel-
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miiket, emiatt a befektetési szerz6désben nem teremtik meg az ilyen tton torténd kilépés
biztositékait. A legtobb kockazati t6kés nem a befektetés kezdetétdl foglalkozik a kiszal-
las gondolataval, és nem szentelnek elegendé figyelmet a kilépés menedzselésére. Tovabbi
gondot jelenthet, hogy nem arusitjak elég széles korben a befektetésiiket, és nem hasznal-
jak ki a kozvetiték altal nyujtott segitséget sem. Végiil még megemlitendd, hogy a befekte-
ték sokszor elsiklanak a menedzsmenttel kialakult érdekkiilonbségek 616tt, emiatt a ve-
zet6k a nyereséges kiszallas akaddlyozo tényez6jévé valhatnak.

A kiszallas akkor tekinthetd sikeresnek, ha a befektetdnek a lehetd legtobb hasz-
na szarmazik beldle. Az exit megtervezésekor a kilépés idézitésére és a kiszallds modjd-
nak megvdlasztdsdra kell helyezni a hangsulyt. A kiszdllds idézitésekor tobb szempontot
is szem el6tt kell tartani, és ezek fliggvényében a befektetések tervezett futamideje tag
id6hatarok k6zo6tt mozog, ami lehet néhany honap, de akar 10 év is. (Egy atlagos befekte-
tés megtériilését a beszalldskor a befektet6k 3-5 évre tervezik.) Ahogy a hianyossagoknal
mar emlitettem, a figyelembe veend6 szempontok kozott szerepelnek példaul a menedzs-
ment érdekei, hiszen kiilonféle eszkozokkel késleltethetik, vagy akar gatat is szabhatnak
a kiszallas sikeres megvalositasanak. Szamukra ugyanis lényeges, hogy a kiszallas id6-
pontja ne gyakoroljon kedvezdtlen hatast a cégre vagy sajdt érdekeltségeikre (Vanhaerents
- Shroud 1998). A menedzserek és a tulajdonosok céljainak dsszehangolasabdl a befekte-
téknek is haszna szarmazhat, hiszen a megbiz6-iigynok problémabol adddoé hatranyok ily
moédon hattérbe szorithatok. A cég érdekei azt kivanjak, hogy a kilépés idedlis piaci koriil-
mények kozott valdsuljon meg, és a tulajdonosvaltds ne okozzon visszaesést a cég eredmé-
nyeiben. A villalat életciklusa is befolyasolja a kilépés idealis idépontjat. Nagyobb eséllyel
lehet vevét talalni még az érettség szakasza el6tt, hiszen ebben az esetben a vasarlonak is
marad lehetésége arra, hogy nyereséget realizaljon, ugyanakkor érdemes kivarni a része-
sedések felértékel6dését, amelyre a novekedési szakaszban keriilhet sor. Zdrt végii befekte-
tési alapok csak az elére meghatdrozott futamidé alatt folytatnak finanszirozasi tevékeny-
séget, ezért ilyen esetekben kiilonos gondot kell forditani a kiszallas idépontjanak meg-
tervezésére.

A masik 1ényeges kérdés a kiszdllds modjdnak megvalasztisa, ami szintén hatast gya-
korol a kockazati t6késre, a befektetés alapjaul szolgald vallalatra és annak menedzsment-
jére, és éppen ezért ezek az érdekcsoportok megprobaljak befolyasolni a kilépésrél szolo
dontést. A kilépés modjanak megvalasztasat rajtuk kiviil még kiilsé tényezok is befolya-
soljak, mint a cég versenytarsi kornyezete, az elsédleges és masodlagos tékepiacok likvidi-
tasa, az adott orszagok gazdasagi helyzete és jogszabalyi hattere, stb. A kiszallas legelter-
jedtebb formdi a szakmai (stratégiai) befektetéknek torténd értékesités (divestment by trade
sale), illetve a tézsdei uiton torténd kiszdllds (divestment by public offering). Ez utébbin beliil
elkiilonithet6 az elsé nyilvanos tézsdei bevezetés vagy részvénykibocsdtds (IPO: initial pub-
lic offering) és egy bizonyos tékehdnyad értékesitése (sale of quoted equity), amely mar a
masodlagos piacon valésul meg. Amennyiben ez a két Gtvonal valamilyen oknal fogva
nem jarhato, akkor szokott sor keriilni a tobbi modozatra. A pénziigyi befekteték vagy
mads kockdzatitGke-befektetik részére torténd értékesités (replacement) is egyfajta lehet6-
séget biztosit a kilépéshez. Eurdpaban és kiillondsen Ko6zép-Kelet-Eurdpaban nagy hagyo-
manya van a tdrstulajdonosoknak torténd értékesitéssel vagy a vezetbi visszavdsdrldssal
(Management Buy Back) megvaldsuld kiszéllasoknak. Amennyiben a részvények tipusa
megfelel6 els6bbségi jogokat biztosit a tulajdonos javara, a kilépés ugy is megvaldsulhat,
hogy az els6bbségi részvények tulajdonosainak a tékét, illetve a rendelkezésre bocsatott hi-
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teleket visszafizetik. Sikertelen befektetés esetén, ha mar nincs mas megoldds, a befektetés
leirdsra kertl (EVCA 2005b). Az itt felsorolt kilépési stratégiakrol késdbb még részletesen
is 526 lesz.

A siker érdekében egyértelmuen kilépési utvonalat kell meghatarozni az sszes érin-
tett £l érdekeinek egyensulyban tartasahoz. Az eladdsi dontés meghozatala a tulajdono-
sok kezében van, akiknek a tulajdonsagai, értékitélete és habitusa nagyban befolyasoljak
az exit kimenetelét. Hozzaallasuk sokféle lehet, viselkedésiiket sokban befolyasoljak sajat
tapasztalatik és az adott kockazatitéke-piac fejlettségi szintje. Wall és Smith (1999) kétfé-
le kockazatit6ke-befektetét kiillonboztet meg, bar a legtobb befektetdben keverednek a két
tipus tulajdonsagai. Az eldreldté (pro-active) befektetd elsGsorban iizletet vdsarol, majd
megkezdi a vezetk Osztonzését tézsdei opcidkkal vagy mas modokon. Mar az els6 nap-
tol foglalkozik a kiszallas megtervezésével. Kizardlag a pénzhozam vagy a belsé megté-
riilési rata motivélja a kilépés modjanak meghatarozasdban. A passziv befektet altalaban
kisebbségi tulajdonos, aki hosszabb tavra fektet be anélkiil, hogy kiilonosebb elképzelése
lenne a kiszallas modjardl. Az éves osztaléktol varja befektetésének megtériilését. Nagyon
sokszor a kiszallas kizarolagos lehetdsége a menedzsment vagy a tarstulajdonosok vissza-
vasdrlasa. Az ilyen befektetd a ,,fiatalabb”, kevés szereplés kockazatitéke-piacon tevékeny-
kedik. Egyarant foglalkoztatja sajat intézményének és altalanossagban véve a kockazatito-
ke-iparnak a hirneve, ezért hajlandé engedni a hozammaximalizal6 célokbdl, ha egy kilé-
pési stratégia azt megkivanja.

Kiszallasi lehetoségek a gyakorlatban
Kiszadllds a t6zsdén keresztiil

A tézsdei tton torténd kilépés kétféleképpen torténhet: elsé nyilvanos részvénykibocsa-
tassal vagy egy t6zsdén jegyzett vallalatban 1év6 tulajdonrész tézsdén torténé értékesité-
sével. Az elsé nyilvanos tézsdei részvénykibocsdtds (IPO) a kockazati tékések altal legin-
kabb preferalt kilépési ut, hiszen nemcsak néhany érdekl6dd, hanem valamennyi tézsdei
szerepld és a kozvélemény szamara is bizonyithatja a befektetd és befektetése ratermett-
ségét. Ez nemcsak anyagi elismerést jelent a befekteté szamara, hanem a hirnevét is 6reg-
biti ezzel. A t6zsdei bevezetést meglehetésen hosszu, koltséges és sok el6készitd munkat
igényl6 folyamat el6zi meg. Amennyiben a tulajdonosok az elsé nyilvanos tézsdei beveze-
tést valasztjak a lehetséges kilépési utvonalak koziil, akkor kiilonosen érvényesiil az a sza-
baly, hogy mar a befektetés pillanatatol meg kell kezdeni a kilépés menedzselését. A céget
nagyon fel kell késziteni erre a neves eseményre. A tdjékoztatashoz ki kell adni egy jegy-
zési felhivast (prospektust), amely tartalmazza a cégrol sz616 legfontosabb informacidkat.
Ennek elkészitéséhez és az elokészité munkahoz sokszor tanacsadok bevonasara is sztik-
ség van. Tovabba valaszt kell adni arra a kérdésre, hogy hogyan lesz értékelve a vallalat, el
kell donteni, hogy mekkora legyen a felajanlas volumene, és, hogy mikor torténjen a kibo-
csatas. Ezen kiviil ki kell vélasztani egy t6zsdét, ahol mindezt véghez viszik majd. Ha az
adott t6zsde jol mikodik és nagy a forgalmazott részvények likviditasa, akkor konnyebb
lesz a részvényeket értékesiteni, hiszen az 1j befektetd feltételezhet6en a masodlagos pia-
con gond nélkiil tovabbadhatja a részesedését, ha ki akar lépni a befektetésébdl. Ez raa-
dasul a kockazati tékésnek is biztonsagot jelent, mert az els6 nyilvanos tézsdei bevezetés
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alkalmaval altalaban csak részleges kiszallas valosul meg. A teljes kilépés csak késébb var-
hatd, legtobbszor a masodlagos piacon torténd értékesitéssel.!

A tdzsdei uton megvalosuld kilépés kritikus pontja annak eldontése, hogy a kocka-
zati befektetd a tulajdonrészének hany szazalékat értékesitse. Ennek egyik oka, hogy ha
tovabbra is megtartja részesedésének egy nagy szazalékat, bizalmat fog gerjeszteni a po-
tencidlis vasarlokban, és nem fogjak azt gondolni, hogy a korabbi tulajdonos meg akar
szabadulni egy rossz befektetést6l. A masik lényeges szempont, hogy a masodlagos pia-
cokon egyes kutatasok szerint tobbnyire arfolyam emelkedésre lehet szamitani, ami jol
idozitett kilépés esetén tovabb novelheti a kockazatitdke-befektetésen realizalt hozamot
(Fiizesi 1998).

Attol fiiggetleniil, hogy a befekteték altalaban az elsé nyilvanos t6zsdei bevezetést te-
kintik a legidedlisabb kiszallasi modnak, az elényei mellett szamos hatranya is van. E po-
zitivumokat és negativumokat mar tobb szerz6 is megprdbalta csokorba gytjteni (Fisher
2000; Murray 2001; Vanhaerents — Shroud 1998; Wall - Smith 1999; Fiizesi 1998). Az egyik
legnagyobb elényt az jelenti, hogy sikeres, jol el6készitett bevezetés esetén joval magasabb
hozamokat lehet realizalni, mint a tobbi kilépés esetén. A magas likviditdsa tézsdéken
ugyanis az Uj befektetdk exit kilatasai is jok, és hajlandok magasabb drat fizetni a bizton-
sagosabb befektetésért. Az els6 t6zsdei bevezetésre torténd felkésziilés eldidézhet elovasar-
lasi ajanlatot egy szakmai befektetd részérdl, ami lehetdséget biztosit a befektetd szamara,
hogy kettds kilépési utat (dual track) valasszon.

A nyilvanos részvénykibocsatas ugyanakkor altaldban a vdllalat menedzsmentje dltal
is tdmogatott exit stratégia, hiszen ekkor megGrizheti a vezetdség a pozicidjat és kontrolljat
a cég folott. Sokkal nagyobb biztonsagban érzi a sajat pozicidjat a menedzsment, ha nem
egy - sajat elképzelésekkel és a vezet§ségétdl eltérd célokkal rendelkezé - tulajdonos all a
vallalat mogott, hanem tobb intézményi vagy maganbefektetd. Ekkor a tulajdonosok kozti
esetleges érdekkiilonbségeket kihasznalva kompromisszumok révén tovabb iranyithatjak
a tarsasagot. A részvénykibocsatashoz kapcsolododan a tulajdonosok gyakran részvényop-
cidkon alapul6 motivacios rendszert alakitanak ki, igy emiatt is népszert az IPO a mene-
dzserek korében. Ki kell emelni, hogy gyakran a személyes célok miatt preferalt a tézsdére
bocsatas a vezetk korében. Ilyenkor a piac nemcsak a vallalatot, hanem annak menedzs-
mentjét is értékeli, ami siker esetén noveli a menedzsment presztizsét, és akar egy felivel$
karrier alapja lehet.

A nyilvénos részvénykibocsatast valaszto vallalkozasokra vonatkozéan olyan infor-
macidszolgaltatasi és egyéb kotelezettségeket hataroztak meg a torvényalkotok, hogy a po-
tencidlis befektetdk fel tudjak mérni a vallalat értékét és a befektetés kockazatat. Egy sike-
res részvénykibocsatas tovabb erdsiti a befektet6k bizalmat, akik egyéb finanszirozasi mo-
dozatok el6l sem zarkdznak el az eredmények hatasara. A cég szamara igy 1ij forrdsszerzési
lehetdségek nyilnak meg.

Ha a kockazatitéke-befektet6k tovabbra is részt kivannak venni a befektetésben,
akkor a visszatartott (azaz a nyilvanos kibocsatasban részt nem vevd) részvények segitsé-
gével ezt megtehetik. Az IPO esetében a kockazatitGke-befekteté megoszthatja a kocka-
zatokat, nem kell teljes egészében sajat maganak vallalnia azt. Raadasul a tézsdei beveze-
tést kovetd arfolyam emelkedést kihasznalva a megmaradt tulajdoni hanyad értékesitésé-

! A kockdzati t6kés a megmaradt részesedését nem csak a t6zsdén értékesitheti, vdlaszthat a tobbi kilépési médozat
koziil is.
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vel tobblethozamot realizalhat arfolyamnyereség formajaban. Ugyanakkor egyfajta rugal-
massagot biztosit szamara, hogy a fennmaradt befektetésétél mas modon valjon meg.

Altalanossdgban a kockdzati t6kés nem koteles barmiféle ,garanciat” nyujtani a
részvényt lejegyz6 személynek, illetve tarsasagnak. Bizonyos esetekben azonban a rész-
vénykibocsatashoz kapcsolddo altalanos kotelezettségeken talmenden egyéb kotelezettsé-
gek is terhelik a részvény kibocsatojat. Ezzel osszefliggésben a kockazati t6kés a sajat ve-
zet6it delegdlja a tézsdei bevezetésre késziil6 vallalkozasba, hogy az aktiv vezet6i részvétel
révén ellendrzése alatt tartsa a vallalkozast, ezzel is csokkentve az iigylet kockazatait. A
részvényt jegyzOk pedig igy nagyobb biztonsigban érezhetik magukat, hiszen a kockazati
tokés kotelességei miatt érdekelt a vallalkozds sikerében.

Az Euronet Worldwide nevii cégbe az Euroventures és a Hungarian - American
Enterprise Fund (HAEF) 1-1 milli6 dollart fektetett be Magyarorszagon 1994-
ben. Két évvel késébb az Innova Capital és az Advent International tovabbi 6,8
milli6é dollarral finanszirozta a céget. 1997-ben a Nasdaq-on tortént elsé nyilvanos
részvénykibocsatds és késobbi tézsdei eladasok nyoman a HAEF, az Innova és az
Advent rendre 7,8-szeres, 10,3-szeres és 5,2-szeres tOkefelhalmozdodassal adték el a
tulajdoni hanyaduk egy részét. 2000-ben az Euroventures teljes kilépésével 125%-
os belsé megtériilési ratat (IRR) realizalt, és eredeti tokéjét 11,3-szeresére novelte.

Forrds: (EVCA 2004)

A sok pozitivum mellett a befektet6k gyakran megfeledkeznek a negativ attitidok szam-
bavételérél. Osszehasonlitva més kiszallasi médozatokkal, az elsd nyilvénos t6zsdei beve-
zetést magas koltségek terhelik. Ezek kozé tartoznak a tajékoztato anyagok osszeallitasa-
nak és széles kort terjesztésének koltségei, a nélkiilozhetetlen tanacsadoknak fizetett 6sz-
szegek, az Osszetettebb dokumentacio koltségei, valamint a kotelez6 tdjékoztatasok koz-
zétételének koltségei. JelentGsen tételt jelent még az a jutalék, ami a részvények kibocsata-
sat szervez bankot vagy pénziigyi szolgéltatot illet meg. A magas koltségek olyan jelentds
korlatozo tényezdt jelentetnek, hogy a legtobb kis- és kozépvallalkozas szamdra ez a kilé-
pési ttvonal szoba sem johet. A hosszadalmas el6készités és a sok szervezémunka, ami a
tézsdére bocsatast megeldzi, szintén elveheti a befektetok kedvét.

A kedvezétlen piaci tendencidk, valamint a likviditas hidnya akar meg is akaddlyoz-
hatja a tervezett részvénykibocsatast. Az eurdpai tézsdék nagy része nem elég likvid az 4j
papirok hatékony kereskedéséhez. Ha meg is valosul a kibocsatas az el6bbi nehézségek el-
lenére, elképzelhetd, hogy a kockazati tékés csak alacsonyabb aron tud kiszallni a befekte-
tésbodl, mintha mas stratégiat valasztott volna.

A vallalatnak a kibocsatas soran meg kell gydznie a piacot és az elemzdket a vidlla-
lat valés értékérdl. Olyan egyszer( és attraktiv izenetet kell hordoznia a vallalatnak, ami
vonzova teszi az egész piac szamara. Abban az esetben, ha nem sikeriil megfelel6en kom-
munikalni a vallalat értékeit a potencialis befektetSk felé, a kibocsatas csak alacsonyabb
részvényaron valosul meg. Masrészt a nyilvanossag miatt a vallalatnak nehézséget jelent-
het helytallni a piaci versenyben, hiszen a versenytarsak konnyedén hozzaférhetnek olyan
informdcidkhoz, amelyek tudataban javithatnak versenyhelyzetiikon. A véllalat gyenge
eredményei a hirnevét is rontjak, ami arfolyamcsokkenéshez vezet.
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Egy t6zsdei bevezetés esetén ritka, hogy a kockazati tékés ugy szalljon ki a befekte-
tésébdl, hogy ahhoz semmilyen mértékben sem kotddjon. Gyakori, hogy a kockdzati tékés
a vallalatba vetett befektet6i bizalom elmélyitése érdekében tovdbbra is tulajdonos marad
valamekkora részben, azaz csak részlegesen valik meg iizletrészétdl. A befekteték arra is
rakényszeriilhetnek, hogy szerzédésben (lock up agreement) vallaljak a részvények tarta-
sat egy bizonyos ideig, biztositékot nyujtva ezzel az Gj belépdk szamara. Ilyen mddon eles-
nek az arfolyam-emelkedés idején ad6do kedvez6 kilépési lehetségektdl. Tovabba néhany
esetben csak olyan mértékii részvénykibocsatas valosulhat meg piaci, illetve jogi okok
miatt, ami nagyjabol megegyezik a kockazatitGke-befektetd kezdeti befektetésével.

Ha a kockazati tokés korabban elsébbségi jogokkal rendelkezett, azokat t6zsdei be-
vezetés utan elveszitheti. Az Uj tulajdonosok jogosan ellenezhetik, hogy az egyik tulajdo-
nos elsébbségi jogokkal rendelkezzen, és ezdltal egymagaban befolyast gyakorolhasson a
cégre.

Végiil a hatranyok kozé sorolhaté még az is, hogy amennyiben a kockazati t6kés a
vezetGségbe sajat embert delegalt, a részvénykibocsatas utin a vezetésben vald tovabbi
részvétele egyéb — nem kivant — kotelezettségeket r6 ra.

Eurdpaban a tézsdék nem eléggé likvidek, a kisebb vallalatok szdmara teljesithetet-
len el6irasok és a masodlagos piacok gyenge teljesitménye miatt a t6zsdei bevezetéseknek
joval alacsonyabb az aranya, elmaradva a szakmai értékesitések mogott. A bevezetések
tendencidjat vizsgalva azt allapithatjuk meg, hogy 2005 Eurdpdaban a fellendiilés éve volt.
Hatvan kockazati t6kéhez kapcsolddd IPO tortént, dsszesen 2,03 milliard EUR értékben.
Ez az év a legsikeresebb a kibocsatasok szamat tekintve 2000 ota. A fellendiilés olyan tézs-
déknek is koszonhetd, mint alondoni AIM vagy az Alternext. Az AIM a vilag egyik vezetd
tézsdéje a kis- és kozepes vallalkozdsok piacan, amelyet tipikusan az innovativ vallalko-
zasok tékeszerzése céljabol alakitottak ki. Ennek egyik példdja, hogy nincs megkotés a be-
vezetend6 vallalkozas méretére, a kibocsatandoé részvények szamara vonatkozdan. Maga a
bevezetési folyamat idétartama rovidebb a hagyomanyos tézsdéken szitkséges idénél (LSE
2004). Szintén ki kell emelni az Alternext nevii piacot, ami hasonldan a kis innovativ val-
lalkozasok tékeszerzésében segit. Habar a piac 2005. majus 17-én kezdte meg a miitkodé-
sét, szamos sikeres nyilvanos tézsdei részvénykibocsatds helyszine volt mar.

Ertékesités szakmai/stratégiai befektetSknek (trade sale)

A szakmai vagy mds néven stratégiai befektet6 legtobbszor a megvasarolando cég ipar-
agaban tevékenykedik, vagy éppen az a célja, hogy kibdvitse tevékenységi korét az adott
tertileten. Vasarlasaival elsésorban az a szandéka, hogy piaci részesedéshez jusson, meg-
szerezze az adott cég menedzsmentjét, alkalmazott technologiajat, licencét vagy hozzajus-
son stratégiai eszkozokhoz, és mindezek segitségével javitsa versenyhelyzetét és globalis
teljesitményét.

Az ilyen tigyletek esetében az értékesitési dr koriil igen nagy vita alakulhat ki. Magas
arhoz vezethet, ha a szektorban/dgazatban léteznek olyan versenytdrsak, akiknek iizleti
elénye szarmazhat a céggel valo egyesiilésbdl. Befolyasolhatja az arat az agazatban létre-
jott hasonlé iigylet vagy a hasonlo tézsdén jegyzett cégek értékelése, de az is fontos szerepet
jatszhat, hogy egy mdsik vevé mennyit lenne hajlando fizetni érte. Teljesen egyedi tigyletek
esetén az ar meghatarozasa meglehetdsen tag hatarok k6zott mozoghat az elado és a vevd
alkupoziciojatdl fiiggéen.
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Annak ellenére, hogy sokak szerint az IPO biztosit magas hozamokat, a szakmai be-
fektetok is hajlandok lehetnek magasabb drat fizetni a piaci részesedésért, a piacra valo
belépésért és a létrejovo szinergiabol eredd hasznokért cserébe. A kilépési folyamat altald-
ban olcsobb, gyorsabb és egyszertibb, mint a nyilvanos tézsdei részvénykibocsatas esetében.
Nincs sziikség példaul részletes jegyzési felhivds (prospektus) elkészitésére vagy tanacs-
adok felfogadasara. Ha azonban az értékesitéskor tendereztetést alkalmaznak, akkor 6sz-
szetetté és hosszadalmassa valhat a folyamat. A szakmai értékesités nagy elénye, hogy
nem az egész piacot kell meggy6zni, csak egy vevét, amely altalaban ugyanahhoz az ipar-
aghoz tartozik. Ezzel szemben az IPO esetében a befektetési bankokat és a nyilvanossa-
got egy nagy egységként kell kezelni. Normalis esetben a stratégiai befektetéknek torté-
no értékesités lehetdséget biztosit arra, hogy a befektetést teljes egészében értékesitsék, ami
egyuttal teljes biztonsagot is jelent az eladonak. Sok vallalat szdmara méretébdl és fejlett-
ségi szintjébdl adodoan ez az egyetlen kiszdlldsi lehetdség, hiszen a t6zsdei bevezetés el6-
irasainak nem tudnak megfelelni, a kockazati vagy pénziigyi befekteték pedig nem ér-
deklddnek a vallalat irdnt. A szakmai értékesités utan a cég bekeriilhet egy nagyobb cég-
csoportba, ami biztonsagot nyujt szamara, és biztositja az életben maradas lehet8ségét. A
stratégiai vasarlo késébb tamogatast adhat példaul a cég stratégiajahoz vagy atszervezé-
séhez. (Vanhaerents — Shroud 1998; Wall — Smith 1999; Fiizesi 1998; Fisher 2000; Murray
2001.)

Az eredetileg hardver kis- és nagykereskedelemmel foglalkozé Elender Informatika
Rt. 1995-ben lépett a hazai internetszolgaltatdsok piacara. 1998-ra az orszag egyik
legnagyobb internetszolgaltatojava ndtte ki magat. A cégtovabbi fejlédésének biztositasa
érdekében kockazati téke bevondsa mellett dontott. Ugyanebben az évben az Advent
International és helyileanyvallalata, az Equinox 2,2 és 1 milli6 dollar fejében 18, illetve
8,4%-o0s lizletrészt szerzett a vallalatban és egy tagot delegalt az igazgatdtandcsba.

A tovabbi felvasarlasoknak és a dinamikus tzletpolitikdnak koszonhetéen az
Elender gyorsan névelte iizletfelei szamat, és az internetboom kozepette az orszag
egyik legvonzobb informacidtechnoldgiai befektetési célpontjava valt. Kéréként a
vilag egyik legnagyobb fliggetlen iizleti internetszolgaltatéja, a PSINet jelentkezett,
és a kockazatitéke-befektet6k megjelenése utan 10 hdénappal 33,3 millié dollarért

felvasarolta a teljes céget. A stratégiai befektetdnek torténo értékesitéssel a kockazati
tékések 2,71-szeres készpénzniovekedést és 281%-0s megtériilést (IRR) értek el.

Forrds: (EVCA 2004:34-35.)

A szakmai befektetének torténé tizletrészeladas a menedzsment ellendlldsdba titkozhet,
kiilonosen akkor, ha a vezetSknek jelentds részesedése van a vallalatban, illetve, ha felme-
ril a lehet6sége annak, hogy a tulajdonosvaltas kovetkeztében elveszthetik fliggetlensé-
giiket vagy akdr az allasukat is. A menedzsment sokkal inkdbb szokta tamogatni az elsé
nyilvanos tézsdei bevezetést, mert azdltal biztositva latja késdbbi pozicidjat. E kiszallasi
mod egyik legkényesebb pontja, hogy a stratégiai vasarlok koziil gyakran a legjobb jelent-
kezbk a legnagyobb versenytarsak is egyben. Ezekkel a cégekkel az atvilagitasi folyamat
soran bizalmas informaciokat kell megosztani. Hidba kottetnek egyezségek az informd-
ciok bizalmas kezelésérdl, azok mégis bekeriilnek a verseny folyamataba, ami a tarsasa-
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got hatranyosan érintheti. Azoknak, akik kockazati t6késektdl akarnak vasarolni, tud-
niuk kell, hogy egyes magantGke-tarsasdgok szigoru garanciamentes politikdt folytatnak,
vagyis nem fognak biztositékokat adni a vasarloknak. A szakmai értékesités hatranyaként
jelentkezik az is, hogy a vevék mégis sokszor megprdobalkoznak ilyen kételezettségvalla-
lasokat kikényszeriteni. Egyes orszagokban - kiilondsen a kisebb eurdpai orszagokban
- csak kevés szakmai befektetd talalhatod, akikkel nehéz lehet targyalasokat kezdeményez-
ni. Megoldast jelenthet erre a tengerentuli befektet6k felkutatdsa, vagyis a cég minél szé-
lesebb korben torténd értékesitése. A legnagyobb vita a szakmai vevének torténd értéke-
sités soran az eladdsi dr koriil forog. A vevd pontosan tudja, hogy mit vesz és sokszor azt
is, hogy 6 az egyetlen, akivel targyalasokat folytatnak. Ez a vev alkupoziciéjatdl fiiggéen
alacsony eladasi arhoz is vezethet. Az sem utolsé szempont, hogy a cég hirneve kdrt szen-
vedhet, ha kideriil, hogy nem sikeriilt elfogadhat6 vevét talalni. Ez negativ hatast gyako-
rolhat a kilépés késibbi esélyeire. Végiil a cég szamara nem elhanyagolandé kérdés, hogy
a tulajdonosvaltas bizonytalansdgokat eredményezhet, aminek kedvez6tlen hatdsa lehet
a munkavallalok kozhangulatara (Vanhaerents — Shroud 1998; Wall - Smith 1999; Fiizesi
1998; Fisher 2000; Murray 2001).

Ertékesités pénziigyi befektet6k vagy mds kockdzatitSke-befekteték szamdra

Wall és Smith (1999) tanulmanydban a megkérdezett kockazatitéke-befektetdknek az volt
a véleménye a pénziigyi befektet6knek torténd értékesitésrél, hogy ha 6k nem tudtak hasz-
not huzni az adott befektetésbdl, akkor mésok sem fognak tudni. Fisher (2000) szerint ez
a megoldas csak akkor mtikodéképes, ha a vevo eltérd befektetési kritériumokkal rendel-
kezik, mint az elado. Sokszor akkor keriil ra sor, ha egy befekteté ugymond belefarad a
befektetésbe. Az is el6fordulhat, hogy a vevét érzelmi okok vezérlik egy cég megvasarlasa-
ndl, hattérbe szoritva a racionalis gondolkodast. Miel6tt egy kockazati tékés ilyen eladasi
tigyletbe fogna, érdemes megfontolnia azt, hogy az értékesitési folyamat soran sokszor a
menedzsment lojalitdsa megoszlik és esetleg a vevd jobb informaciokkal fog rendelkezni,
mint az eladd. A vasarlonak pedig azt kell atgondolnia, hogy esetleg az eladd csak a rovid-
tava pénzhozamokat szem el6tt tartva menedzselte a céget.

A kockazatitOke-befekteték a szakmai befektetéktél eltérGen vasarlds esetén nem
vesznek figyelembe olyan tényezdéket, mint példdul a szinergiahatas. Szamukra a magas
tékeattétel a lényeges szempont, mivel a hitelek nagy aranya csékkenti a finanszirozas
koltségeit. Ennek oka, hogy a hitelfelvétel formajaban torténé idegentéke-bevonassal
megno a rendelkezésre all6 forrasok allomanya, de a sulyozott atlagos t6kekoltség csok-
ken, mivel a hitelek koltségei (kamatok, kezelési koltség, stb.) rendszerint alacsonyabbak,
mint a befektet6k altal rendelkezésre bocsatott t6ke alternativ koltsége. Emellett azonban
meg kell jegyezni, hogy a finanszirozasi t6keattétel novekedésével a finanszirozasi kocka-
zat is megnd, hiszen a hitelek kamatai allando terhet jelentenek a cég szamara.
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1987-ben a United Texon egy 75 millié fontos vezet6i kivasarlast hajtott végre az
Embhart nevi vallalatbol. A t6zsdére bocsatast 1994-re tervezték Londonban megva-
lésitani, de késdbb ezt elhalasztottak, mivel eladtak a céget az Apax nevi pénziigyi be-
fektetének 131 millié fontért, ami magaban foglalta egy 90 millié fontos hitel refinan-
szirozasat is.

Az 1987-ben megvaldsitott vezet6i kivasarlasban résztvevo zart végii befektetési alapok
futamideje a végéhez kozeledett. Az 1j befektetd altal vezérelt refinanszirozas szabad
értékelést tett lehetévé, ami hozzdjarult ahhoz, hogy a befektetés atkeriiljon egy uj alap-
hoz, ami egyébként ugyanahhoz az alapkezel6hoz tartozott. Igy nem lépett fel annak a
kockazata, hogy az egyik alapot a masikkal szemben elényben részesitsék. Sét, az eladd
tovabbi szerepvallalasa biztonsagot jelentett az Gj pénziigyi befektet6 szamara.

Forrds: (Wall - Smith 1999)

Nézziik, hogy a sok megfontolandé szempont ellenére mégis mikor szokott sor keriilni a
pénziigyi befektetdk és kockazati tékések vasarlasaira. Tipikus eset, amikor a cég a fejlédés
korai szakaszdbdl a késébbi szakaszokba keriil, és a névekedéshez tékeemelésre van sziik-
ség. Ilyenkor lehetdség nyilik a szabad értékelésre. Mas esetben, példaul egy zdrt végii alap
refinanszirozdsa alkalmaval, az alap futamidejének lejartakor megoldas lehet, hogy egy 1j
alaphoz kertil at a befektetés. Olyankor, amikor a tulajdonos kockazati t6késnek eredmény
realizdldsdra van sziiksége addzdsi vagy beszdmoldsi okokbél, kényszer(i megoldasként va-
laszthatja ezt a kiutat a befektetésébdl. Ha a tézsdei értékesités lehetdsége nem all fenn, a
menedzsment tdmogatasaval szintén létrejohet ez a kilépési modozat, de csak akkor, ha le-
hetdséget biztosit arra, hogy a vezetdség tovdbbra is pozicioba maradhasson. Az is el6for-
dulhat, hogy egy - a befektetést megvasarolni szandékozo - kockdzati tékés tobbre értékel
egy magas jovedelmet, de lassui novekedést igérd befektetést, mint egy szakmai befektetd.
Tovabbi példat jelent, amikor a cégnek forrdsbevondsra van sziiksége, és az értékesités utan
megvaltozott tokeszerkezet segitségével 1ij hitellehetdségek nyilhatnak meg a cég szama-
ra (re-leverage). Végiil az is el6fordulhat, hogy a vezetés és a befekteték kozotti kapcsolat
megromlik, és a befektet6k ugy dontenek, hogy megvalnak a tulajdoni hanyaduktol (Wall
- Smith 1999).

A tarstulajdonosok vagy vezetdk dltal torténd kivdsdrlds

A tarstulajdonosok vagy a menedzserek kivasarlasaira jellemz&en olyankor kertil sor, ami-
kor nincs jobb mddja a kilépésnek. Bizonyos esetekben, példaul, ha a cég gyengén teljesit, a
befektet6k nem mutatnak érdeklddést a részesedés megvétele irant. Masrészt kisvallalko-
zasoknal a vezetdség vagy a tarstulajdonosok gyakran ellenzik harmadik fél bevonasat.
Annak ellenére, hogy ez a kilépési mddozat egyre elterjedtebbé valik, Wall és Smith
(1999) szerint a befektetési szerz6désbe mégsem elég gyakran foglaljak bele az ilyen ti-
pusu kiszdllas lehetdségét. Ennek feltehetéen az lehet az egyik oka, hogy a kivasarlasi ar
fels6 korlatjat meg kellene hatarozni, ami jo eredmények esetén hatranyos helyzetet ered-
ményezhet az eladé szdmara. Maskor viszont a verseny hidnya és a vevd erds pozicidja
alacsony eladasi arhoz vezethet. Emiatt a visszavasarlas a kockazatitoke-befektet6k altal
legkevésbé kedvelt kiszallasi mod. Raadasul a menedzsereknek és a tarstulajdonosoknak
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nehézséget jelenthet az ellenérték osszegyijtése. Mégis, rossz befektetések esetén, amikor
nincs mas lehetdség a kilépésre, egyfajta menekiilési utat jelenthet.

Ebbe a kilépési kategoriaba tartozik egy specialis tigylettipus, a mdsodlagos vezetdi
kivdsarlds (secondary buy-out). A kivasarlasok csoportjan beliil, melynek soran magan-
személyek és/vagy professziondlis — nem szakmai — befektet6k tobbségi tulajdonhoz jut-
nak, kitlintetett szerep jut a vezetdi kivasarlasoknak (management buy-out). A vezetdi ki-
vasarlasok alkalmaval a vallalat vezet6i egytttal tulajdonosokka is valnak a professziona-
lis finanszirozok mellett. Ilyen forman a vezetSk érdekei és céljai megvdltoznak, ami a cég
szamara hatékonyabb vezet6i teljesitményt eredményez (Karsai 2002). A vezetéi kivasar-
las specialis formdja a masodlagos kivasarlas, melynek soran a vezetSk egy kockazatitéke-
alappal egytitt beszdllnak a befektetésbe, és ezzel lehetGséget biztositanak a belépésiikig
kockazati tékét biztositd tulajdonos kiszallasara.

Ez a fajta kilépési mdd az elmult idében egyre kedveltebbé valt Eurdpaban, de kilo-
nosen az Egyesiilt Kiralysagban, ahol 2001-ben még csak 35 ilyen tigyletet kotottek, azdta
pedig egyre novekvd tendenciat kovetve 2004-ben 87, 2005-ben pedig csak az elsé félév-
ben mar 51 méasodlagos kivasarlasra keriilt sor (CMBOR 2005).

A kilépés egyéb modjai

A kilépés egyéb eszkozeihez csak olyankor folyamodnak a kockazati befektetok, ha nem
latnak mas esélyt arra, hogy tékéjiiket kimenekitsék egy rossz befektetésbdl. Ilyen esetek-
ben a cél az, hogy a lehet6 legkevesebb veszteség realizalodjon és a problémas befekteté-
sek kikeriiljenek a kockazatit6ke-befekteté konyveibdl. Végsé esetben a befektetés leiras-
ra keriil, ami azt jelenti, hogy a kockdzati befektetd portfoliéjaban 1év6 cég értékét nulla-
ra leirjak, és kivezetik konyveibdl. A befektetd hozama a befektetésen ilyen esetben nulla
vagy negativ.

Az els6bbségi részvények azonban sokszor egérutat jelentenek a befektetének. A kii-
16nbo6z6 fajtaju elsébbségi részvények a tulajdonos szamara biztositott jogokon keresztiil
az exit kikényszerité tényezdjévé valhatnak. A kockdzati tékések rendszerint visszavdlt-
hato els6bbségi részvény formajaban biztositanak tékét a portfolidjukban szerepl6 vallala-
tok szdmara. [gy rossz befektetés és mas kilépési médok hidnya esetén is kimenekithetik
tokéjliket a részvények visszavaltdsaval. Az elsGbbségi részvények tovabbi lehetéségeket
is biztosithatnak a kilépés befolyasolasara. Az osztalékelsébbségi részvény esetében példa-
ul a tobbi részvénytulajdonost egy id6 utan zavarhatja, hogy a kockazati tékéssel szem-
ben csak késébb vagy egyaltalan nem jutnak osztalékhoz. Az is kellemetlen lehet, hogy a
gyenge teljesitményi iddszakokra is jar az els6bbségi részvényesnek osztalék, ami komoly
tobbletterhet jelenthet a cég szamara. Ilyen esetben a vallalat és a tobbi tulajdonos arra
torekszik, hogy a kockazati tékésnek lehetdséget biztositson a ,tavozasra”, és ily modon
megszabaduljon téle. Ilyenkor a kilépés tobbféle — mar korabban emlitett — titon tortén-
het. Az elsébbségi részvényeknek mar olyan formajaval is talalkozhatunk, ami cséd ese-
tén a tulajdonos szamara biztositja, hogy a likvidacids sorrendben a hitelezék elé kertiljon.
Ezaltal megmentheti a rendelkezésre bocsatott tokét. A szavazatelsébbségi részvények se-
gitségével —példaul vétojog gyakorlasaval — a kockazati t6kések szintén befolyasolhatjik a
cég késObbi sorsat és az exit kimenetelét (Fiizesi 1998).
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Az exitek szamanak és értékének valtozasai Eurépaban az uj évezredben

Az eurépai kockazatitéke-piac az elmult 5 évben folyamatos sikereket konyvelhetett el. A
dinamikus fejlddést az is mutatja, hogy a teljes portfolio értéke 2000-t8] 2004-ig 94 milli-
ard EUR-rol 156 milliard EUR-ra nétt, és 2005-ben tovabb béviilt. Az 1j befektetések 6s-
szege a 2001-es visszaesés 0ta névekvé tendenciat mutat. A kilépések a 2002-es 10 milliard
EUR-s nagysagrendhez képest 2004-re megduplazddtak, és 2005-ben tjra meghaladtak az
el6z6 évi szintet. A kilépések szamaban nem mutatkozik ilyen mértéki valtozas, amibdl
az kovetkezik, hogy az tigyletek atlagos értéke emelkedett (EVCA 2005b)

Az 1. abra azt abrazolja, hogy az eurdpai kilépések egytittes Gsszege hogyan vélto-
zott az elmult évek soran. Az oszlopokon beliil annak a megoszlasa lathato, hogy az adott
években a kilépések hany szazaléka valdsult meg szakmai értékesitéssel, t6zsdei beveze-
téssel, leirassal vagy egyéb uton torténd kiszallassal. Lathatd, hogy a szakmai értékesitések
mindvégig felilmultak a t6zsdei uton torténd értékesitéseket, annak ellenére, hogy az el-
mult harom évben a t6zsdei értékesitések abszolut értéke névekvd tendenciat mutatott.

1. dbra:
A kockazatitoke-befektetésekbol torténd tokekivonasok osszesitett értékének
tendenciaja Europaban 2000-2004-ig a kilépések modja szerint
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Megjegyzés: Az dsszesités a befektetéskori bekertilési dr alapjdn tortént

2000 és 2004 kozott kozel 18 milliard EUR értékil szakmai értékesités jott létre. Ez tobb
mint kétszerese annak az alig 8 milliard EUR értékii kiszallasnak, amelyek tézsdére bo-
csatas utjan valosultak meg. A szakmai értékesitések 2004-es 4,6 millidrd EUR-s értéké-
bdl 2,4 milliard EUR az Egyesilt Kiralysagban realizalodott, de jelent6s eredményeket
mutathat fel ilyen tekintetben a francia (690 milli6 EUR), a német (371 milli6 EUR) és a
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svéd (326 millié EUR) kockazatitdke-piac is (EVCA 2005b). A szakmai befektet6knek tor-
ténd értékesitések dominancidja a tézsdei értékesitéssel szemben abban all, hogy az euré-
pai t6zsdék nem miikédnek olyan hatékonyan, mint az Egyesiilt Allamokban, ahol az elsé
nyilvanos részvénykibocsatas a legelterjedtebb kiszallasi atvonal.

Annak ellenére, hogy a t6zsdei értékesitések szama és értéke alulmaradt a szakmai
befektetk vasarlasaival szemben, az utobbi idében jelentés novekedés figyelheté meg a
tézsdei kiszallasok szamaban és értékében egyarant. 2004-ben és 2005-ben az ilyen ti-
pust exitek szdma rendre meghaladta az el6z6 évi szintet. A 2000-t6l 2004-ig terjedd
idészakban az tigyletek értéke kozel megduplazodott (1,3 milliard EUR-rdl 2,3 milli-
ard EUR-ra), és 2005-ben tovabb nétt. 2004-ben a tézsdei teljesitmény tobb mint fele az
Egyesiilt Kirdlysagban realizdlodott (1,2 milliard EUR), de jelentds eredményeket értek el
Franciaorszagban is (552 milli6 EUR) (EVCA 2005b). Ez részben annak koszonhet6, hogy
az AIM az érettség szakaszdba jutott, masrész megjelentek az 4j tézsdék, mint példaul az
Alternext, melyek a kisebb vallalkozasok szamara megkonnyitik a tézsdére bocsatas utjan
torténd értékesitést (Ee»Y 2005).

Midta a magantSke-befekteték megjelentek Kozép-Kelet-Eurdpaban, egyes becslé-
sek szerint mar tobb mint 400 vallalatbdl valdsitottak meg kilépéseket, mégis az eurd-
pai atlagnal kevesebb kilépést realizaltak. Ez alol kivételt jelent Lengyelorszag, hiszen itt
2003-ban 108,2 milli6, mig 2004-ben 88,6 millio EUR értékben hajtottak végre tizletrész-
értékesitéseket, ami jelentdsen feliilmulja a cseh (13,7 és 23,6 millids), a magyar (41,6 és
1,66 millios), valamint a szlovak (13,2 és 1,7 millios) értékeket (EVCA 2004; 2005a).

A kiszallasok alacsony értékének legf6bb oka az lehet, hogy ebben a régioban a koc-
kazatit6ke-finanszirozasnak nem volt kelld hagyomanya (Martin 2003). A befektetett
pénz olyan vallalatokhoz keriilt, ahol a menedzserek helyi ismeretekkel, kapcsolatokkal
és tapasztalatokkal rendelkeztek ugyan, de nem volt jartassaguk a magantéke-finansziro-
zasban. Ennek eredményeként aldbecsiilték az exit bonyolultsagat. Masrészt, a kiszallaso-
kat azért volt kiilonosen nehéz megvaldsitani K6zép- és Kelet-Eurépaban, mert nem volt
megfelel6 a tékepiacok likviditasa. Ez a tény tovébbra is fennall, bar az utébbi években a
nyilvanos piacokon torténé kiszallas egyre jelentésebb szerepet jatszik a kilépésekben. A
Varsoi Ertékt6zsdének sikeriilt igazolnia, hogy jérhat6 és megfizetheté utat tud biztosita-
ni a magantékével finanszirozott cégek szamara. 2004-ben 36, mig 2005-ben 35 cég keriilt
bevezetésre a Varsdi Ertéktézsdén, melyek 4tlagos koltsége minddssze a vallalatok téke-
emelésének 5,09%-a volt. Mas belf6ldi és nemzetkozi értéktézsdéken is teljesitettek kiszl-
lasokat jegyzés (listing) utjén, beleértve Pragat, a Nasdag-ot és a Bécsi Ertéktdzsdét. Ujabb
nyugdijreformokkal és az életszinvonal emelkedésével a régié értéktézsdéinek tovabbi
fejlédése varhatd. A régidban a legtobb exit szakmai értékesités utjan tortént belfoldi és
nemzetkozi vasarlok szamdra. Annak ellenére, hogy a szakmai értékesitések magas aranyt
képviselnek, volumeniikben jelentés csokkenések mutatkoztak az elmult években a régié
orszagaiban. Ugyanakkor a kockdzati tokések nem elég gyakran probalnak tengerentu-
li, mas 4gazatban tevékenykedd vagy pénziigyi befektetdket talalni, amivel valamelyest
korlatozzak a siker esélyeit. A régidban még nagy torténelmi jelentdsége van a vezetdi va-
sarlasok utjan torténd kilépésnek. Az eurdpai atlaghoz képest joval magasabb aranyban
keriil sor a vezet6knek torténé értékesitésre, de volumenét tekintve itt is visszaesés tapasz-
talhatd. Sajnalatos modon leirasok is gyakrabban torténnek Europanak ezen a részén. A
pénziigyi vagy mas kockdzatitéke-befektetének torténd értékesités nem jellemz6 kilépési
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forma, mivel nincs tal sok passziv pénziigyi befektet6 Kozép- és Kelet-Eurdpaban (Martin
2003; EVCA 2004; 20054, b).

A térség orszagainak az Eurdpai Unidhoz valé csatlakozasa kévetkeztében a kocka-
zatitoke-befektet6k tobb okbdl is a kilépési lehetdségek javulasat vartak, ami azota beiga-
zolddni latszik. A csatlakozas utan a kilfoldi szakmai befektetk érdekl6dése megnétt a
régio alacsony koltségii, de magas novekedést biztositd gazdasagai irant, hiszen a régio-
ban megvaldsitott befektetéseikkel fejleszthetik sajat tizleti tevékenységiiket. Szintén a ki-
lépési feltéteteket javitja az tizleti kockdzat érzékelhetd szintjének altalanos csokkenése és
a régioban talalhato vallalatok hataron tuli tevékenységének béviilése. A t6zsdei uton tor-
ténd kilépések esélyeit javitja a kiilfoldi intézményi befektetk érdeklédésének novekedé-
se a helyi nyilvanos kereskedés alatt 4116 cégek irdnt, és tovabbi fontos kilépést korlatozo
tényez6k szlinnek meg azdltal, hogy a belfoldi tékepiacok likviditdsa gyors javulast mutat
(EVCA 2004).

A Magyarorszagon tevékenykedd kockazati- és magantoke-befektet6k az eurdpai at-
laghoz hasonléan befektetéseiket 3-5 éves idétartamra tervezik, és 35-40%-os éves hoza-
mot varnak el. Lényeges, hogy mar a beszallaskor vilagos informaciokkal rendelkezzenek
a kiszdllas médjarol és befolyast tudjanak gyakorolni a kilépéssel kapcsolatos dontések-
re (Mansel-Pleydell 2002). Az orszdgban 2004-ben 19 tigylet keretében 1,66 millio6 EUR
nagysagu tékekivonas valosult meg, ami az el6z6 évekhez képest novekedést jelent. A no-
vekvé tendencia annak kdszonhetd, hogy kiszélesedtek a kilépési lehetéségek a befekteté-
sek masodlagos piacanak kibontakozdsa révén. Elsésorban a masodik korés és az egyéb
alternativ kiszallasi modok stlya novekedett, és jelentds szerepet jatszottak a szakmai be-
fektetéknek torténd értékesitések. 2005-ben az el6z6 évinél tobb exit valdsult meg, melyek
kozott leiras nem szerepelt (Karsai 2005; MKME 2005).

Osszegzés

A kockazatit6ke-befektetésekbdl torténd kilépés tervezése idealis esetben mar a befektetés
megvalositasanak pillanataban megkezdddik, és a befektetés egész futamideje alatt foly-
tatodik. A kockazatitéke-befektetSk célja elsésorban a hozammaximalizélds. Altalaban a
hozam legnagyobb részét az értékesitéskor realizalhatjak attdl fiiggéen, hogy az eredeti-
leg befektetett tékének hanyszorosét teszi ki az eladdsi ar. [gy a hozammaximalizalé célok
el6segitése érdekében célul kell kitiizniiik a kiszdllas esélyeinek maximalizalasat is. Az
exit tervezése és szervezése soran szamba kell venni azokat a kiils6 és bels6 tényezoket,
amelyek hatdssal lehetnek a kilépés sikerére, és ezek 6sszehangolasaval kell meghatarozni
a kilépés legkedvez6bb madjat és idedlis id6pontjat.

A kiilonboz6 kilépési médoknak szamos eldnye és hatranya lehet, amelyeket mindig
az adott cég szempontjabol kell figyelembe venni. Az els6 nyilvanos tézsdei bevezetés pél-
daul a legkoltségesebb és leghosszadalmasabb, de a legjobb hozamkilatasokkal rendelkezé
kiszallasi utvonal. Ezzel szemben a szakmai befektetének torténé értékesités egyszertibb,
olcsobb és nagy eldnye, hogy egyetlen egy vevot kell meggy6zni a vasarlasrol. Ugyanakkor
ez a vevé sokszor a legnagyobb versenytars, akivel bizalmas informacidkat kell megosz-
tani. Ha ezek a modszerek nem johetnek szdba, bizonyos esetekben a pénziigyi befekte-
tének vagy masik kockazatit6ke-befektetdnek torténd tovabbértékesités is sikeres kilépést
biztosithat. A legjobb példa erre, amikor a vallalat a novekedés szakaszahoz jut, és tékebe-
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vonasra van sziiksége. A tarstulajdonosok és a vezet8k visszavasarlasa is jo megoldas lehet
a téke kivondasdra, ha mas lehetéség nem mutatkozik. Ezen a kategdrian beliil kitiintetett
szerep jut a masodlagos vezetdi kivasarlasoknak, ami egyre elterjedtebbé valik, kiilonosen
az Egyesiilt Kiralysagban. Az els6bbségi részvények visszavaltasa révén is megvalosithat6
a kiszallas, de ehhez mar a befektetési szerzédésben biztositani kell a jogokat a befektetd
szamara. A rossz befektetések leirasra keriilnek és ilyen esetben a hozam nulla vagy akar
negativ is lehet.

Eurdpaban a szakmai befektet6knek torténd értékesités a legelterjedtebb kilépési
modozat, bar az elmult idészakban csokkend tendenciat mutat. Mégis 2000-2004-ig két-
szer akkora értékben valositottak meg szakmai értékesitéseket, mint els6 nyilvanos t6zs-
dei bevezetés ttjan. Eurdpaban az elmult évek javulo tendencidi ellenére a t6zsdei beveze-
téshez még mindig nincsenek olyan kedvezd kériilmények, mint az Egyesiilt Allamokban,
ahol a tézsdék magas likviditasa révén a legtobb kiszallas IPO utjan realizalodik. Kozép-
Kelet-Eur6paban a Varséi Ertéktézsde az elmult években jelentds szerepet jatszott a tézs-
dei kiszallasok felivelésében, és a masodlagos t6kepiacok fejlddése is biztatd tendenciat
mutat. Tovabbra is a szakmai értékesitések a legelterjedtebbek a térségben, és az eurdpai
atlagnal nagyobb szerep jut a vezet6i kivasarlasoknak. Magyarorszagon az utébbi id6ben
egyre kedvez8bb volt a kornyezet a kilépésekhez igy jelentdsen emelkedett a kilépések
szama és értéke is.
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