Egyre tobb kilfoldi tarsasag tervezi Magyarorszagon befektetni a pénzét, éreztetve ezzel a bizalmat az igéretes,
fejléd6képes magyar vallalatok irant. A szerz6 témajaul mégis a kockazati t6kebefektetés egy olyan szakaszat
valasztotta, amely Magyarorszagon még meglehetdsen ismeretlen. Ez a szakasz a kockazati t6kebefektetéshdl

torténd kiszallds, pontosabban a befektetéskor megszerzett vallalati részesedés értékesitése.1

A befektetési folyamatban a legfontosabb az eladas,
hiszen a kockézati t6kések dsszes munkaja karba vész, ha
nem sikerll profitot realizdlva megvéalni a kezdetben
igéretesnek latsz6 vallalattdl. A kockézati t6kebefek-
tet6nek az ,exit”2 gondolataval valéjaban a finan-
szirozdst igényl6 célvallalat keresésétél kezdve
foglalkoznia kell. Mivel nem egy korilhatarolt sza-
kaszrol van sz6, a konkrét kockézati t6kebefektetések
egész torténetét fel lehet dolgozni Ugy, hogy a dontések
és az események exitre gyakorolt hatasat vizsgaljuk.

A téma valasztasat az is indokolja, hogy Magyar-
orszagon megtorténtek az elsd kiszallasok, melyekre a
kockazati t6kebefektetések hosszl tavd volta miatt kellett
eddig varni.

Tanulméanyom alapvetfen két részre tagolddik. Az
elsd részben az exitrdl, annak kockazatairdl, tervezésérél,
nehézségeinek kezelésérdl és fontossagardl altalanossag-
ban irok. Ez a rész attekintést nyujt a Kiszallasrol, 0
fogalmakat vezet be, bemutatja a kiszallas lehetséges
Utjait, és az exit biztositdsat szolgaldé eszkdzoket,
el6készitve ezzel a dolgozat konkrét magyar esetekkel
foglalkozé masodik részét. Mivel az eddigi tapasztalatok
szerint a viselkedési tudomanyok és az alkalmazott
kozgazdasagtan terlletén legitimnek tekintett kvalitativ,
esettanulmanyos maédszerek a legalkalmasabbak a kocké-
zati t6ke kutatasara, megismerésére, a masodik részben
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én is ezek alkalmazésa mellett dontdttem.3 Esettanul-
many segitségével prébalok képet alkotni arrél, hogy a
kockézati tOkéseknek egy sikeres exit Kivitelezéseéhez
milyen problémakat kell megoldaniuk, és arrol, hogy
ezek a gyakorlatban hogyan val6sulnak meg. A két rész
oda-visszautalasokon keresztiil kapcsolodik egymashoz.
Valdjaban az elsd rész elméleti hatteret nyljt a masodik
gyakorlatias megkozelités( résznek, mig a masodik rész
egyes esetekben példaval szolgél az els6hoz.

Az exit menedzsment fontossaga
a kockazati téke finanszirozasaban

A kutatasok, elemzések megkonnyitése érdekében a
kockazati t6kebefektet6k tevékenységét tébb szakaszra
szoktak felosztani. Erre a célra alkalmazhaté a kovet-
kez6, 6t elembdl all6 tagolas is:

-Kockazati t6kealap4 létrehozasa

-Ugyletek, befektetések generalasa, keresése (Deal

Generation)

-A befektetés kivitelezése

- Befektetés utani tevékenységek

-A Kkiszallas Kivitelezése (Exit Management)

Els6 ranézésre az Exit Management a befektetési
tevékenység utolsé fazisara korlatozodik, és a tdbbi sza-
kaszhoz hasonl6 fontossaggal bir. Pontosabb kdriltekin-
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tés utan kiderl, hogy a kockazati t6kést minden fazisban
a kiszallassal kapcsolatos gondolatok foglalkoztatjék,
hiszen minden egyes szakaszban tehet olyan dolgokat,
amellyel kiszallasat megkonnyiti. Ha ezeket elhanyagol-
ja, az utolsd szakszban mar nem sokat tehet. Az egész
munkaja karba veszhet azzal, hogy nem tudja j6 éaron
eladni a véllalati részesedését. Csak abban a pillanathan
nyugodhat meg, ha mér felnévelve visszakapta a befek-
tetett pénzét. A kockazati t6kés folyamatosan azon
faradozik, hogy biztositsa a kiszallast, raadasul minél
nagyobb profittal.

Mint a hazassagnal, elengedhetetlen, hogy a part-
nerek (kockazati t6kebefektetd, tarsbefektetd, menedzs-
ment), az elkerilhetetlenil felmerGld rovid tava véle-
ménykulénbségek ellenére, hasonld értékekkel ren-
delkezzenek, és kozéptava céljaik megegyezzenek. Az
exit rémalomma valhat, ha teljesen kiilonb6z6 elképzelé-
sek vannak a végsd fazissal kapcsolatban.

A befektetés kivitelezése utan is folyamatosan szem
el6tt kell tartani az exit lehet6ségeket. Esetleges kritikus
helyzetekben Gjabb biztositékokat kell kialakitani. Apolni
és fejleszteni kell a vallalat arculatat - pl. tajékoztatva a
kdrnyezetet a sikerekrél -, hiszen ezzel esetleg késébbi
vasarlok figyelmét is fel lehet hivni. Az exit kivitelezés-
nél fontos szerep juthat a menedzsmentnek. A tdmogata-
suk megszerzésehez pénzigyi ©6sztonz6 rendszereket
szoktak kialakitani. Ajo kapcsolat kialakitdsdban ugyanis
a pénznél néha fontosabb lehet egymas &szinte, nyilt
megkozelitése.

Az exit el6készitésénél komoly szerep jut tanacs-
adoknak, szakért6knek. Majdnem minden esetben alkal-
maznak technoldgiai szakért6ket, kdnyvvizsgalokat és
jogi tanadcsadokat. A koltségek ellenére igen hasznosak
lehetnek, hiszen gyorsithatjak az eladast, nagyobb a kom-
petencidjuk, és esetleg kapcsolatrendszeriik is segithet a
sikeresebb értékesitésben.

Pénziigyi és jogi megfontolasok
a befektetés biztositasa érdekében

A kockézati t6kebefektetések egyik kulcseleme, hogy a
befektetli szervezet, pontosabban az 6t képviseld tanacs-
adai csoport (pl. alapkezel8) és a befektetés célpontjat
add vallalat milyen pénzigyi struktarat alakit ki, és azt
milyen jogi fundamentumokkal védi. A kettjik alku-
dozasaban gyakran - aktiv vagy passziv szerepl6ként -
megjelenhetnek kiilonbézd hiteleket, kélcsondket nyujtd
bankok, esetleg cégek, vagy mas befektet6i csoportosula-
sok, amelybe Kozép- és Kelet-Eurdpaban a privatizacios
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tgyletek kovetkeztében az allam is belekerilhet. A befek-
tetéskor kialakitott pénziigyi és jogi struktdrak jelent6sen
befolyésoljak a befektetés sikerét, hiszen csokkenthetik a
kockazatot, és novelhetik a profitot. Mar ebben a kezdeti
fazisban korvonalazdédnak a kiszallds lehet8ségei. A
fejezet els6 felében a befektetés pénzugyi struktdrajanak
alapkoveir6l lesz szd, majd megemlitem az exit szem-
pontjabol a kockazati t6kések szamara fontos, szerzett
jogokat.

Pénzigyi instrumentumok

A befektetés pénziigyi struktdrajanak alkotoelemeit
alapvet6en harom csoportba sorolhatjuk. A befektetés
megvaldsitdsdhoz alkalmazhatunk részvényt, kvéazi-
részvényt, és kdlcsont vagy hitelt. Ez a csoportosités els6-
sorban részvénytarsasagokba iranyuld befektetések
esetén helytalld, hiszen rogtdén szembetiinik, hogy egy
korlatolt felelgsségl tarsasagnak nincsenek részvenyei.
Ennek ellenére ennél a felosztasnal maradok, hiszen
ezekhez az instrumentumokhoz teljesen hasonl6
miikédésli megoldésokat taldlhatunk més térsasagi for-
mak esetén is, kulén szerzédésekben vagy az alapitd ok-
iratokban régzitve.

Részvény

A vdllalat pénzigyi struktardjanak részvényekbdl allo
része a legkockazatosabb. A részvénytulajdonosok a
legutolsdk, akik igényt tarthatnak a vallalat eszkdzeire, ha
felszamolasra kertl sor. Ezt a kockézatot ellenstlyozza,
hogy az exitnél a vallalat sikereit6l fligg6, de egyébként
szinte korlatlan arfolyamnyereséget tesz lehetévé a
befektet6 szdmara.

Els6bbségi részveny

A Kkockazati t6kések a pénzligyi struktirak kialakitdsaban
fontos szerepet szannak az els6bbségi részvénynek, ami
birtokosainak a k6zonséges részvények birtokosaitol
eltérd tagsagi jogokat biztosit. Az osztalék elsébbségi
részvény tulajdonosai elényt élveznek a kozonséges
részvények tulajdonosaival szemben, mert a térsasag
nekik biztosit els6bbséget osztalékfizetésnél és az
esetleges vagyonfelszamolasnal. Annak ellenére, hogy a
kockazati tékebefekteté elsésorban minél nagyobb
t6kenyereség késébbi realizalasaban érdekelt, rendszere-
sen fizetett osztalékot is elvarhat a tarsasagtél. Kikdthet6
az is, hogy a vallalat a nyereség elmaradasa miatt
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kifizetetlen osztalékot kés6bb megfelel6 nagysagu
nyereség megjelenésekor rogton, visszamenbleg Kkifi-
zesse, SOt kezességvallalas vagy egyéb eszkdz segit-
ségével a kockazati t6kés szamara akar éves fix dsszeg is
biztosithatd.5 Az osztalékot megkivanhatjak a t6kealap
befektetdi, de exitet kikényszerit eszkdz is lehet, hiszen
a tobbi tulajdonosnak kellemetlenné vélhat az alap jelen-
léte, egyrészr6l mivel az osztalék-kielégitési sorrendben
hatrébb allnak, és esetleg nem jutnak osztalékhoz, mas-
részr6l pedig az osztalékteher komoly nehézségeket
okozhat a szdmukra stratégiailag és hosszi tavon is
fontos vallalatnak. Ahhoz, hogy ezekt6l a kellemetlen-
ségekt6l megszabaduljanak, kénytelenek felvasarolni az
alap részvényeit, biztositva ezzel szamukra az exitet.

Tény, hogy az elsGbbségi részvény valamelyest
csokkenti a kockazatot, hiszen a vallalkozasban maradt
vagyonhoz az els6bbségi tulajdonos elébb jut hozza, mint
a torzsrészvényes, ennek ellenére ezen megfontolashdl
csak ritkan alkalmazzak ezt az isntrumentumot. Ennek az
az oka, hogy a kockazati t6ke leggyakoribb célpontjaként
kiemelhet§ novekedési szakaszban levé vallalatok
hitelez6i egy esetleges cs6deljaras folytan a legtdbb eset-
ben rateszik a keziiket a vagyon egészére, de legalabbis a
nagy részére, igy az els6bbségi részvény birtoklasa a
befektetd szamara elvesziti a jelent6ségét. Az Egyesiilt
Allamokban olyan elsébbségi részvény kosntrukciok
kialakitasaval is probalkoznak, ami cs6d esetén a
hitelez6kkel szemben is valamelyest védelmet nyujt. Ez
olyan szervezeti atalakitassal érhet6 el, amely a korabbi
els6bbségi részvényeseknek adja a vallalkozés legjelen-
tésebb eszkozét, altaldban a szellemi t6két (amelybe
tobbek kozott beletartozhat a szabadalomvédelem, tech-
nolégia, bejegyzett ipari forma, szerz6i jog védelme). A
befekteték masik jogi személyiségként bejegyzik a
szabadalmakat a szellemi t6kére, majd azokat licenc
szerzOdések segitségével visszaadjak a mikodd vallalat-
nak. Tehat a befektet6k nemcsak a célvallalat részvényeit
birtokoljak, hanem a licenche ad6 kizarélagos tulajdon-
lasaval a szellemi t6ke tulajdonosai is. igy egy esetleges
felszamolasi eljards esetén az adés vallalat nem ren-
delkezik a szellemi t6kével ahhoz, hogy a hitelez&ket
kielégitse. Az els6bbségi tulajdonos szdmara a szellemi
t6ke tulajdonlas Gt6kartyanak bizonyulhat a hitelez6kkel
szembeni targyalasoknal.6

Az els6bbségi részvények masik fajtdja a szavazat
elsébbségi részvény fontos vétdjogokat teremthet a koc-
kazati t6kések szamara, hiszen alkalmazasukkal, kikot-
hetik, hogy bizonyos - elsésorban a vallalat késébbi
értékét befolyasol67 - hatdrozatokat csak az egyet-
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értésukkel hozhatnak meg. A vét6jogokkal az exit
szaméra is fontos kontrollt lehet gyakorolni, de exitet
kikényszeritd szerepik is lehet.8

Opci6ok9

Az opcid birtokosa szdmara biztositva van, hogy a meg-
jelolt vallalkozas kdzonséges részvényeit meghatarozott
id6ben10 és meghatarozott aron megvéasarolja. Az opciok
az exit érdekében leggyakrabban hasznélt és talan leg-
fontosabb instrumentumok. A befektetés célpontjat add
véallalat tarsasagi formajatol flggetlenil a kockazati
t6kések élnek vételi és eladasi jogukkal. Opcidkat
alapvet6en négy esetben alkalmazhatnak a kockazati
tékebefektet6k.1l Biztosithatjak veliik a kiszallas™ 1),
segitséglikkel 6sztondzhetik a kulcsszerepet betoltd alkal-
mazottakat”), jogot biztosithatnak maguknak arra, hogy
minimalis &ron noveljék a részesedésiiket”™), és bizonyos
elére meghatarozott helyzetekben feloldhatjak segit-
séglkkel a finanszirozas igénye és az alapité tulajdonos
részesedésének csokkenése kozotti konfliktust(4).

A kockazati t6kés eladasi jog megszerzésével biz-
tosithatja a vallalkozasbol torténd kiszallast. Ilyen tipusi
opcidt kothet a kockézati t6kes példaul az egyik tarstulaj-
donossal, és igy kotelezheti, hogy a megfelel6 id&ben,
meghatarozott aron Kkivasarolja a részesedését. Egyes
esetekben komoly nehézségekbe (tkozik a vallalkozas
részleges eladdsa. Sokszor csak az egész vallalkozast
akarjak megvasarolni. Ekkor a kockazati t6kés szerezhet
vételi jogot a tarstulajdonosok részesedésere, biztositva
ezzel maganak a lehet6ségét, hogy a vallalkozast késébb
egészében értékesitse. Legnagyobb problémat az opcid
helyett ezt a vallalat valamilyen szamviteli jellemz6jéhez
kotik (arbevétel, nyereség stb.). Magyarorszagon még
nem nagyon alkalmazzak, de érdekes megoldads az un.
»,Chineese option”. Ennek a lényege, hogy a tarstulaj-
donos éllapitja meg azt az éarat, amin 6 hajland6
megvasarolni a kockazati t6ke befektetd részesedését. Ez
az ar azért nem lesz alacsony, mert egyben a tarstulaj-
donos véllalja, hogy ugyanennyiért hajlandé eladni a sajat
részesedését a kockazati t6ke befektet6nek, aki igy az
egész csomagot egyszerre tudja értékesiteni egy har-
madik befektetSnek.

A maésodik esetben a kock&zati t6kés adhat magas
arra vonatkoz6 vételi jogot a sajat részvényeire a
kulcsvezet6knek. Ezzel a mddszerrel elérheti, hogy csak
akkor adja el az Osztdnzésre szolgald részvényeit, ha
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befektetése mar kielégit6 hozamot biztositott szamara. A
menedzsment igen fontos szerepet tolthet be a sikeres
exitnél, ezért a vezet6k megfelel anyagi 0sztdnzésére
alacsonyabb lehivasi arra vonatkozd opcidkat (vételi
jogok) is szoktak kotni.

Az opcié alkalmazésénak harmadik lehet6ségéhez
tartozik, hogy ha az el6vigyazatos kockazati t6kebefek-
tet6 megegyezik a vallalatban tulajdonrésszel rendelkez6
grandiozus teljesitményeket igér6 menedzsmenttel, Ggy
amennyiben a vallalat nem tudja teljesiteni az el6re
meghatérozott tervet, a befektetd az opcid segitségével
nagyon alacsony aron megndvelheti a részesedését a val-
lalatban. Ez a ndvekmény biztosithatja a kockazati t6kés
hozamat, hiszen kudarc esetén is szinte ugyanazzal a
befektetéssel a meghilsult terv miatt ugyan alacsonyabb
értékd, de tobb részvénnyel fog rendelkezni.

Az opcié segitségével megoldhaté az a gyakori konf-
liktus is, amikor a véllalat tovabbi finanszirozés elé néz,
viszont a vallalat szakmai tulajdonosa vagy alapit6ja nem
tud hozzajérulni a t6keemeléshez. Az is elfogadhatatlan,
hogy az egyeduli kockézati tSkebefektet§ részesedése
nagyon megugorjon a vallalatban, esetleg kisebbségbe
szoritva ezzel a szakmai tulajdonost. A befektet6 nem
hagyhatja, hogy a tobblet pénz befektetése kovetkeztében
egyre jelentéktelenebb hozzajarulast nydjté alapito
élvezze leginkébb a fejl6dés gyiimolcsét. Ebben az eset-
ben jarhat6 Utnak bizonyul, ha a befektetd a finanszirozés
fejében az akkori piaci aron a vallalat részvényeinek egy
részére vételi opciot kap.12 igy elkerllhet6, hogy a szak-
mai tulajdonos részvényei felhiguljanak, pontosabban a
vallalat vezetéséhez és az azzal jaré felelsségek
viseléséhez képest aranytalanul lecsokkenjenek. A kocka-
zati t6kebefektet6nek pedig biztositja, hogy a befektetés
aranyaban részesiljon a fejl6désb6l adodo arfolyam-
nyereséghdl. Tehat ha példaul egy forint volt az opcio
kiirasakor a részvény arfolyama, ebben az esetben a
kiszallaskor nincs profit, amig a részvény ara egy forint,
de ha mondjuk 6t forintra emelkedik, akkor a kockézati
tékés egyrészrél realizalja eredeti részvényeinek
arfolyamnyereségét, masrészrél az opcié lehivasaval egy
forintért megkapott tovabbi részvényeket rogton o6t forint-
ért eladhatja.

A legtobb kdzép és kelet-eurdpai orszagban, koztiik
Magyarorszagon is komoly jogi nehézségekbe Utkozik az
opcidk alkalmazasa a vallalat kés6bb kibocsatando
részvényeire.13 Ha a befektet6 - az opcid kedvezmé-
nyezettje - kisebbségi részvényes, és opciot akar szerez-
ni, akkor elkerilhetetlen, hogy a tobbi részvényessel
szerz8désben rogzitsék, hogy beleegyeznek a lehivéaskor
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szikséges részvény kibocsatasadba.14 Az opcié biz-
tositésara ez csak félmegoldas, hiszen a maganjogi
szerz6dések betartdsa nem tartozik mindig a legegysze-
r(ibb dolgok kdzé.

Magyarorszagon a részvényekre vonatkozé vételi
opciokat gyakran Ugy szoktdk biztositani, hogy a
részvényeket Ugyvédi letétbe helyezik. igy a feltételek
teljestilése esetén az opci6 kiiréja nem tud elallni a val-
lalt eladastol. Uzletrészeknél alkalmazhatd a - késdbb
letétbe helyezett - &truhdzasra vonatkoz6 cégbirdsagi
bejelentés el6re alairatdsa az eladasra kotelezettel.
Természetesen ezek a konstrukciok nagyon bonyolultak,
komoly jogaszi el6készitést igényelnek.

Kvazi részvényt

A kvazi részvények kockazati t6kések altal leginkébb
haznalt fajtaja a visszavasarolhaté részvény, és az
atvalthatd kotvény.16 A visszavasarolhatd részvények
altalaban elsébbségi részvények, amelyeket a vallalat a
jovBben visszavasarolhat, ha elegendd felosztatlan profi-
tot halmozott fel. A viszavaséarolhaté els6bbségi rész-
vények tulajdonosa - az egyszer(i els6bbségi részvények
tulajdonosaihoz hasonl6an - osztalék felvételére is jogo-
sultak lehetnek addig, amig a véllalat 4ltali visszavasérlas
nem torténik meg. Egyes befektet6knek ez a lehetGseg
vonzd lehet, hiszen a befektetés egy része megtériilhet
anélkil, hogy a részvényeket eladnak, és kizarnak
magukat a vallalat fejlédésébdl adodd arfolyamnyereség-
bél. Olyan visszavasarolhaté részvény konstrukciok is
kialakithatéak, amelyek segitségével a tulajdonosok
ragaszkodhatnak részvényeik vallalat altali visszavasar-
lasahoz. A visszavasarlas arat agy hatarozzak meg, hogy
az tisztes nyereséget hozzon a kockazati t6kebefek-
tetéknek.

Ezek alkalmazasa egyre népszer(ibbé valik - féleg a
fejlett kockazati téke iparaggal rendelkez6 orszagokban
(USA, Nagy Britannia) -, hiszen megteremtik az exit
lehet&séget, és elkeriilhet6vé teszik, hogy a portfolidkban
a kockazati t6kések almait nyugtalanité ,,él6halottak” 17
tanyazzanak.

Az atvalthat6 kdtvény a rendes fix kamatozason felll
lehet6séget biztosit birtokosanak, hogy meghatarozott
hataridén belil bevalthatja kotvényeit névértékben a val-
lalkozés részvényeire. Ha a véllalkozas nem fejlédik az
elvarasoknak megfelelGen, és ezért az atvaltott kdzon-
séges részvények nem biztosithatnanak Kkielégit6
arfolyamnyereséget, akkor a befektet6 nem él a
lehet6séggel, és torlesztéskor visszakapja a pénzét. A
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kamat el6nye, hogy ad6zas el6tt fizetendd, és nincs szik-
ség nyereségre, hogy kifizessék. Az atvalthatd kotvény
hatranya lehet, hogy cash-flow probléméakat okozhat a
véllalatnak, ezenkiviil a mérlegben kotelezettségként
jelenik meg, ezért a tovéabbi hitelfelvételeket neheziti.
Tehat egyes esetekben hatraltathatja a fejlédést, viszont a
vallalkozas alulteljesitése esetén a kockazati tékebefek-
tet6knek biztos védelmet nyuijt.

Hitel

A kockazati t6kések kapcsolataikon keresztiil gyakran
szereznek hiteleket a portfolivallalataiknak, annak
érdekében, hogy kevesebbet kelljen befektetnilk, és
nagyobb bels6 megtériilési ratatl8 tudjanak felmutatni.
Vizgaljuk meg, hogy egy ilyen hitel milyen hatést gyako-
rol a kiszallas kockazatara, és a befektet6k altal realizal-
haté hozamra. Normalis esetben, amikor a vallalat kény-
nyedén ki tudja termelni a hitelek kamatait, akkor kije-
lenthetjik, hogy a tOkeattétel novekedésével a tulaj-
donosok hozamkilatasai is javulnak, mint ahogy azt a
Modigliani-Miller 11 tétel is kimondja.19 Ennek mértéke
egyenes aranyban all a vallalkozas eszkozei altal kiemelt
hozammal, és forditott aranyban a hitel kamattal, vagyis
minél jobban fog menni a vallalkozasnak, annal ked-
vezébb dontésnek szamit a t6keattétel novelése.
Természetesen alacsony kamat esetén magasabb novek-
ménnyel szdmolhatunk. A nagyobb t6keéattétel a befek-
tet6k hozamanak emelkedésével parhuzamosan a koc-
kazat ndvekedésével is jar. Egyrészr6l azért, mert a hitel-
nyujté felszamolas esetén a kielégitési rangsorban legel6l
van és ezért esetleg a kockazati t6kés nem tudja
kimenteni a vagyonat a cs6dbe ment vallalkozasbdl, mas-
részr6l pedig a vallalatnak mindenképpen ki kell termel-
nie a kamatokat, és ez esetleg problémakat okozhat. Egy
kisebb dekonjunktira is komoly gondokat teremthet a
pénzaramlasban.

Szerzett jogok

A kockazati t6kebefektet6k az alapitd okiratban, alap-
szabalyban, szindikatusi szerz6désben megprobalnak
minél tébb jogot biztositani maguknak, amelyek segit-
ségével a késébbiekben szamukra kedvez6en befolyésol-
hatjak a dontéseket. Altalanosnak mondhatd, hogy a fel-
ligyel6bizottsagba és az igazgatésagba tagokat delegal-
hatnak, gyakran azok elndkeit is 6k nevezik Ki.
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Kulénb6zd veétdjogok megszerzése is fontos lehet.
Példaul a taggyf(ilés teljes beleegyezéséhez kothetik a
nagyobb beruhdzésok megkezdését, a tulajdonviszonyok
valtoztatasat, a hitelek szerzését, igyvezetd kinevezését,
és altalanossdgban minden olyan dontést, ami a befek-
tetett Uzletrész piaci értékét befolyasolhatja.

A befektetésbdl torténd
kiszallas jarhato Gtjai

A kockazati t6kések alapvet6en négyféle utat20 kdvetve
értékesithetik portfolio vallalataik részesedéseit; (i) t&zs-
dei értékesités segitségével (IPO21), (ii) szakmai, straté-
giai befektet6knek torténé eladassal (trade sale), (iii)
kivilallé pénzigyi befektetének torténd eladassal (Sale to
third party financial investor) és (iv) a tobbi tulajdonos
altali kivasarlassal.22 Ezeket az exit tipusokat elsésorban
az eurdpai viszonyoknak megfelel6en mutatom be, és
néhany esetben kitérek a magyar helyzetre is.

To6zsdei értékesités

A tbzsdei bevezetés egy vallalat fejl6désének torté-
netében talan a legjelentdsebb esemény. Nem kdnnyd
feladat végigjarni a tézsdei forgalmazasig vezetd
hosszadalmas, nehézségekkel teli utat, de talan még
nehezebb hossz( tdvon fenntartani a véllalat j6 hirnevét a
nyilvanos piacon. A részvények stabil mésodlagos
piacara a kockazati tékeésnek is sziiksége van, hiszen a
bevezetéskor altalaban csak részleges kiszallas torténik, a
teljes exit csak joval kés6bb megy vegbe. Az értékpapir-
piacok fejlédésével a kockazati t6ke szamara egyre tébb
lehet6sége nyilik a t6zsdei értékesitésnek. Eurdpaban, ha
a t6zsdei exitek szaméat nézzik, akkor az elmarad az
elvarasainktdl, 1996-ban csupan hét-nyolc széazalékat
tette ki az 6sszes exitnek, viszont, ha az értékeket nézzik,
akkor az els@ helyen talaljuk a t6zsdei értékesitést.23

Amerikdban a t&zsdei értékesités joval nagyobb
szerepet kap, és a kiszllas ezen modja tovébbra is
rohamosan fejlédik. 1988-tdl értékében atlagosan koérul-
belil évi negyven szazalékkal.24 Kéztudott, hogy a leg-
fejlettebb tékepiaccal rendelkez6 angolszasz orszagokban
viragzik leginkabb a kockazati t6ke iparag, és ez tobbek
koézott a tzsdei értékesités kedvezd lehet6ségeinek -
vagyis a fejlett t6zsdéknek és a likvid masodlagos piac-
nak - kdszonhetéen.25 A kontinentalis Europanak ezen a
téren még sokat kell fejlédnie.
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«  Elénysk

A t6zsdei bevezetésnek, majd a portfolio vallalat t6zsdén
torténd eladasanak az egyik legcsabitébb el6nye, hogy a
hosszadalmas proceduira sikeres végrehajtdsa esetén a
legjobb megtériilés érhetd el.26 Ez annak is kdszdnhetd,
hogy a jol mikod6 t6zsdéken magas a részvények likvi-
ditasa, és ha ez teljestl, akkor a befektet6k hajlanddak
nagyobb 0Osszeget fizetni egy vallalatért, ha biztosak
lehetnek abban, hogy kés6bb, ha sziikséges, kénnyen meg
tudnak valni a részvényeiktdl 27

A t6zsdei bevezetés utan a kockazati t6késnek meg-
marad az exit tobbi lehet6sége, raadasul részvényeinek
megné a presztizsiik, ismeretségik, és likviditasuk.
Ugyanlgy eladhatja a részvényeit stratégia befek-
tet6knek pénzigyi befektet6knek, tulajdonos tarsanak,
de akar az értékpapirpiacon kis részletekben is értéke-
sitheti tulajdonrészét.

A kockazati t6kés megtarthatja befektetéseinek egy
Kisebb részét is, élvezve ezzel esetleg a vallalat tovabbi
fejl6désébdl adédo arfolyamnyereséget. Egyszoval rugal-
masabb lehet a befektet6 a kiszallasnal t6zsdei értékesités
vélasztasa esetében.

Végil megemlithet, hogy a menedzsment a legtébb
esetben tamogatja a t6zsdei bevezetését,28 hiszen kevés-
bé kell félnie attol, hogy egy 0j szakmai tulajdonos le-
cseréli a vezetdket.

» Hatranyok

Annak ellenére, hogy a t6zsdei értékesités a legismertebb
kiszallasi Ut, szamos hatranya van, ami sokszor
lehetetlenné teszi az alkalmazaséat. El8szor is a kisebb
vallalatok szamara a bevezetés kdvetelményei, koltségei
miatt - f6leg Eurépaban - nem bizonyul jarhat6 Gtnak. Az
a tény, hogy ez a legkdltségesebb kiszallasi 0t,29 még
nagyobb véllalatok esetében is elgondolkodésra készteti a
befektet6ket. Koztudott, hogy a t6zsdei bevezetés tobb
éves elBkészitést, tervezést, munkat igényel. Az alkalma-
zott tandcsaddk, brdékercégek magas Osszegeket kémek
szolgéltatasaikért, ezenkivil a bevezetés utdn emelked-
nek a koltségek a tajékoztatési kotelezettség, az dsszetet-
tebb dokumentacio igénye és a vallalati arculatot formal6
intézkedések kovetkeztében. Ennek nagy része fix kolt-
ség, ezért komoly gondokat okozhat a vallalatnak, ha nem
sikertil minden a tervek szerint. A t6zsdei bevezetés elsé-
sorban a vallalat tovabbi finanszirozasanak a forrasa, nem
pedig a kockazati t6kés Osszes részénye értékesitésének
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az eszkoze. Természetesen talalhato példa ra, hogy t6zs-
dei bevezetéskor a kockazati t6kés a teljes részvénydl-
loményat felajanlja, de altaldban a teljes exit csak joval
kés6bb kovetkezik be. Tehat megallapithato, hogy maga a
t6zsdei bevezetés csak részleges Kiszallast tesz lehet6vé.
Az exitet neheziti, hogy altaldban a vallalat korabbi tulaj-
donosai - koztik a kockézati t6kebefektet6k - rakény-
szeriilnek arra, hogy a szerz6désben a bevezetést
kovetéen még néhany évig vallaljak részvényeik tartasat.
Erre az un. ,lock up agreement”-re azért van szlikseg,
hogy at6zsdei bevezetés alkalmaval a véllalat tulajdonosi
struktarajaba belépé 0j befektet6k biztositva legyenek
arrol, hogy stabil és fejl6d6képes véllalatha fektették
pénziket. Ugyanis, ha a véllalat gondok elé néz, akkor a
kordbbi  tulajdonosok  szabadulni akarndnak a
részvényeiktdl, katasztrofalis helyzetbe hozva ezzel az (j
tulajdonosokat. Egyrészrél a régi tulajdonosok altal ger-
jesztett eladasi nyomas csokkentené a részvényar-
folyamokat, masrészrél kideriilne, hogy egy nem tal jo
kilatasok elé néz@ vallalatot soztak ra az (j befektetékre.
A lock-up periddus alatt a kockazati t6kések nem
adhatjak el a részvényeiket, ezért gyakran nem tudjak
kihasznalni a periédus alatt bekdvetkez6 tézsdei boom-
okat.

A tézsdei jelenlét kedvez6 hatasai mellett a kockaza-
tok is megnének. A vallalat teljesitményének nyil-
vanossaga, miikodésének attekinthet6sége kdvetkeztében
a versenytérsak is tisztban lehetnek a vallalat helyzeté-
vel, és adott esetben ezt a tudast kihasznalhatjak.
Ezenkivil a gyenge eredmények a nagy nyilvanossag
miatt hosszU id6re tonkretehetik a vallalat hirnevét az
intézményi befektet6k és a vallalati kdrnyezet el6tt, ala-
csonyan tartva ezzel az arfolyamokat.

» Dilemmak

A tbzsdei értékesités el6nyei és hatranyai tudataban
annak kés6bbi alkalmazasarol a célirdnyos és hosszadal-
mas el6késziiletek szilkségessége miatt mar a befektetés
pillanatdban donteni kell. Alekszander Kierski30 a tézsdei
bevezetés sikeréhez a kovetkezd négy kérdés megvala-
szol4sét tartja fontosnak:

1 Felkészilt-e a véllalat a bevezetésre?

2. Hogyan értékelik a vallalatot?

3. Mekkora lesz a felajanlas?

4. Melyik t6zsdén és mikor lesz a felajanlas?

Ezen kérdések megvalaszolasa utdn a kockazati t6kés
legnagyobb dilemmadja, hogy az IPO keretében a
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részesedésnek hany szazalékat ajanlja fel. A dontés
kialakitdsaban a piacnak is dont§ szerepe van, hiszen az
Uj befektet6k megnyerése érdekében sziikség lehet a
részvények megtartdsara, nehogy a kockazati t6kés
eladasi szdndéka rossz fényt vessen a leend6 t6zsdei val-
lalatra. A masodlagos piacon torténd értékesités mellett
hosszl id6tavot atfogé empirikus kutatasok eredményei
is szolnak, melyek szerint a t6zsdei bevezetést kdvetden a
részvények jelentés arfolyam-emelkedésére lehet szami-
tani.3l A mésodlagos piacon torténd értékesités esetén
viszont a piac volatilitasa miatt Gjabb nehézségek elé néz
a bhefektetésbdl kiszallni akar6 kockézati t6kés. Ha tdl
korén likvidalja a pozicioit, amig a részvényarfolyamok
még emelkednek, akkor elesik a tovabbi arfolyam-
nyereségtdl, ha tal sokaig tartja a pozicioit, akkor visz-
szafordithatatlan kart okozhat befektetése hozaméaban. A
masodlagos piacon torténd értékesités esetén az utdbbi
bekovetkeztével a kockazati t6ke befektetbnek mindig
szamolnia kell.

e A tBzsdei értékesités konkrét lehetdségei

Amerikéban a tézsdék - elsésorban a kockazati t6ke
szamara legfontosabb NASDAQ elektronikus tézsde -
fejlédésével az eleve magas értéket mutatd tézsdei
értékesitések szama az utobbi években is toretlendl
novekszik. A NASDAQ elektronikus t6zsdét kifejezetten
a kockazatosabb, de nagyobb hozammal kecsegtet
részvényekre szakosodott befektet6k hoztdk létre és
mkaodtetik.

Eurépadban - Londont kivéve - a viszonylag révid
mdltra visszatekintd, de dinamikusan névekvd kozepes
méretil vallalatok szamara eddig kevéssé sikerllt a t6zs-
dei bevezetéséig eljutni. Egyre tobb ilyen kockazati
tékével tamogatott vallalat fordul Amerika felé, mivel
Eurdpaban nem taldlhatd a NASDAQ-hoz hasonl6an
fejlett, likvid kis- és kozépvéallalkozésok szdméra létreho-
zott t6zsde. Természetesen Eurdépaban is egyre
komolyabb kezdeményezések vehet6k észre a kockazati
téke szaméara fontos tdkepiacok fejlesztésére. Ennek
egyik legértékesebb példaja a NASDAQ mintajara
Briisszelben létrehozott EASDAQ. Szamos eurdpai t6zs-
de hozott létre (j piacokat a fiatal, gyorsan névekvé val-
lalatok szamara.3L

EASDAQ és a ,Nouveau Marche"

Az EASDAQ-ot 1996 oktéberében hoztak Ilétre
Briisszelben, azzal a céllal, hogy egy helyen - pontosab-
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ban egy jol szabalyozott, likvid pan-eurdpai értékpiacon
- gylijtsék ossze a nagy novekedési potenciallal ren-
delkez6 vallalatokat, a befektet6ket és pénzigyi
kozvetit6ket. Szabalyozéasa, bevezetési feltételei, a
kereskedés menete és formaja az amerikai NASDAQ
mintajat koveti. Komoly el6nye, hogy az EASDAQ-on
torténd forgalmazas nem zarja ki, hogy a részvényt a
NASDAQ-on is forgalmazzak.33 1998 februarjaban mar
huszonot vallalatot jegyeztek az EASDAQ-on, amelyek
ezaltal 0sszesen majdnem két milliard dollar forrashoz
jutottak.34 1997 marciusadban hasonlé célokkal jétt létre
Briisszelben az Un. ,,Nouveau Marche” is.35 Kirobband
fejl6dést ezen t6zsdék megjelenése ellenére a tézsdei
értékesités terliletén Eurdpaban nem varhatunk, hiszen
észrevehet6, hogy az Uj kezdeményezésekként elindult
értékpapirpiacok még nagyon fiatalok, id6 kell a
beérésiikhoz.

Nagy Britannia

Nagy Britannia rendelkezik a legfejlettebb t6kepiaccal,
ezért nem véletlen, hogy Eurdpaban itt regisztralhatjuk a
legtdbb tézsdei kiszallast. Az 1980-as években a t6zsdei
exit lehet6ségek megteremtésében komoly szerepet jat-
szott az Unlisted Securities Market (USM). A 90-es évek
dekonjunktaraja és az EK-regulaciok bevezetése miatt az
USM elvesztette a jelentségét, 1996-ban meg is sziintet-
ték.36 Mivel az USM jelent8sége visszaszorult az 1992-
t6l 1996-ig tartd periddusban, a kockazati t6kével finan-
szirozott véllalatok t6zsdei bevezetésének negyven szaza-
léka a Londoni Ertékpapirtézsde f6 piacan zajlott le.
Kl6nh6z6 érdekcsoportok nyomasara az USM helyének
a potlasara 1995-ben létrehoztdk az Gn. ,Alternativ
Investment Market”-et (AIM), amely komoly kezdeti si-
kereket kdnyvelhet el. Sok kockazati t6kével tdmogatott
cég talalja meg ezen a piacon a kiszallas lehet6ségét, amit
alatdmasztani latszik a tény, hogy 1997-ig az 0sszes
bevezetések huszondt szazalékat kockazati tékével finan-
szirozott vallalat tette ki.37

Magyarorszag

A tézsdei kiszallas jelent6sége nem tal nagy
Magyarorszagon. A kisméret(i magyar t6zsdén még nem
igen keriilt sor kockazati t6kével tamogatott vallalatok
bevezetésére. (Az egyetlen kivétel talan az Amerikaban
buszokat értékesit6 NABI) A kdlféldre torténd
bevezetések kozott mérfoldkének szamit a Kozép-
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Eurdpaban ATM automatakat miikodteté Euronet sikeres
bevezetése a NASDAQ-ra. Fontos még megemliteni az
interneten szolgaltatasokat kinald E-pub nev(i céget, ame-
lyet a bécsi t6zsdére vezettek be, biztositva ezzel a kima-
gasléan nyereséges kiszallas lehet6segét a kockazati
tékés szdméara. Az eddig emlitett esetekben a teljes
kiszallds még nem tortént meg, de a részesedések egy
részét sikeriilt a kockazati t6késeknek jOo aron
értékesitenitik. Méara mar szdmos kockézati t6ketarsasa-
got vezettek be kilfoldi t6zsdékre. Mintegy 28 vallalat
részvényei forognak a bécsi, illetve a londoni t6zsdén, de
bevezettek - ADR és GDR kategoridba - egy-egy tar-
sasagot a New York Stock Exchange-re is.38 A kulfoldi
t6zsdék kivalasztasaban fontos érv, hogy az adott helyen
milyen szigortak az el8irasok, hiszen a legtdbb magyar
vallalat nem képes azok teljesitésére. A kulféldi bevezetés
feltételei kozé tartozik az Allami Ertékpapir és Tézsde
Felligyeletnek a Magyar Nemzeti Bankkal egyetértéshen
kiadott engedélye is.

Eladas stratégiai befektetének
(trade sale)

A t6zsdei értékesités fejl6dése ellenére a f6 kiszallasi Gt a
kiils6 szakmai, stratégiai befektetének torténd értékesités
marad. A European Venture Capital and Private Equity
Assotiation (EVCA) orszagtanulményai39 is alata-
masztjak, hogy Eurdpédban a ,trade sale” még mindig a
leggyakrabban alkalmazott kiszallasi mod.

Az EVCA dltal létrehozott ,.exit bizottsag” kutatasi
eredményeit 6sszefoglald Better Exits cimd tanulmany
tablazatat (Advantages and disadvantages of trade sale)
felhasznalva a szakmai bevezet6knek torténé értékesités
el6nyei és hatranyai a kovetkezdkben foglalhatok
0ssze.40

e EIlényok

A legtobb vallalat szamara méretiik és fejlettségliik miatt
eleve elérhetetlen a t6zsdei bevezetés. Tulajdonosaik
szamara a legkecsegtetébb exit lehet6ség a szakmai
befektet6knek vald értékesités. Megallapithatd, hogy ez a
kiszallasi ut olcsébb, mint a t6zsdei bevezetésen keresztil
torténd értékesités, hiszen rovidebb az idGigénye és
egyszerlibb a médja, raadasul a teljes kiszallas is biztosit-
va van. Ehhez jarul hozza, hogy a kockazati t6kebefek-
tet6knek nem kell az egész piacot meggy6zniik val-
lalatuk j6 allapotardl, elég csak a néhany potencialis szak-
mai befektetdvel foglalkozniuk. Ha sikeril kivalasztani a
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vev6t, akkor mar csak ezzel az egy, vallalatuk mikddését,
lehet&ségeit jobban ismerd, altaldban ugyanabban az
iparagban tevékenyked6 befektet6vel kell megegyezni,
mig t6zsdei bevezetés és ertékesités esetében altaldban
tobb befektetd vasarolja meg a kockazati t6kebefektetd
részesedését. Fontos el6ny lehet még, hogy a stratégiai
befektet6k gyakran hajlandéak tdbbet fizetni egy val-
lalatért, ha be akarnak tdmi egy piacra, vagy a piacon egy
meghatarozott részesedest akarnak elérni.

e Hatranyok

A szakmai befektet6k statégiai céljaik megvalositasahoz
jellemz6en a vallalatok tobbségi részesedésének a meg-
szerzésére torekszenek. Ez viszont azt is jelentheti, hogy
az altaldban kisebbségi tulajdonos kockazati t6késnek
tébb méas tulajdonostars beleegyezését is meg kell
szereznie a tranzakcio sikeres lebonyolitisa érdekében,
ami esetleg komoly nehézségeket, hosszadalmas tar-
gyalasokat, kdltséges alkukat tehet sziikségessé. Raadasul
Magyarorszagon az exitet neheziti az is, hogy a Kft.-ben
szerzett részesedés esetén a tagokat, a tarsasagot, illetve a
tarsasag altal kijeldlt harmadik személyt elévasarlasi jog
illeti meg a tarstulajdonosok Uzletrészére.4l Tehat har-
madik személy csak az el6vasarlasi jog gyakorlasanak a
hidnydban vasarolhatja meg a kockazati t6kebefektetd
Uzletrészét. Probléméat okozhat, hogy a menedzsment
nem minden esetben tdmogatja a szakmai befektet6knek
tortén6 eladast, hiszen a tulajdonvéltassal elvesztheti a
fuggetlenségét, s6t egyesek akar allasuk otthagyasara
kényszeriilhetnek. A menedzsment tamogatasa nélkil
pedig joval nehezebb sikeres exitet véghezvinni. Szdmos
orszagban, koztik Magyarorszagon is a tékeers szakmai
befektet6k kore jelenleg még meglehetsen szlik, ezért az
exitnél els6sorban csak kilféldi tulajdonban levd, na-
gyobb méretli, tevékenységiket véllalatfelvasarlassal
béviteni képes vallalatok johetnek sz6éba.42

Ertékesités pénziigyi befektetének

A pénzlgyi befektetd lehet kockazati t6kebefekteté vagy
mas hasonld befektetd, aki azért vasarol részesedest egy
vallalatban, hogy tulajdonrészének kés6bbi eladasaval
t6kenyereségre tegyen szert. A pénziligyi befektet6knek
torténd értékesités nem tal gyakori kiszallasi Gt Europa-
ban, és f6leg Magyarorszagon. Ennek egyik oka, hogy
még nem épllt ki a kockazati t6kebefektet6k nagysag
szerinti hierarchigja - mint az USA-ban -, ezért nem for-
dul el6, hogy a kisebb vallalatokra szakosodott alapt6l a
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vallalat ndvekedésével nagyohb t6keerej(, alap vasarolja
ki a részvényeket. Sok kockézati t6kebefektetének az a
véleménye, hogy a pénzigyi befektet6knek toérténé
értékesités nem vonzo, hiszen ha a vasarlék jelentds
t6kenyereséget tudnak még kihozni a vallalkozashol - és
val6szinlleg ezért akarjak azt megvenni-, akkor nem
érdemes még eladni a vallalatot, mert az eredeti kockéza-
ti t6késnek is ki kell tudni hozni ezt a hozamot. Konkrét
esetekben mégis jo - és gyakran egyetlen - valasztasnak
bizonyul a kockazati t6késeknek a pénzigyi befek-
tet6knek torténé értékesités.43
Meg kell valni a befektetést6l, mert zart végl a

kockazati t6ke alap és vissza kell fizetni a befektetdk
pénzét, vagy mert az alapnak van sziiksége a pénzre ((j
befektetésekre, kotelezettségek teljesitésére).

- A kockazati t6kés lehet6ségeit meghaladd nagy-
s&gu tékére volna szilkség a vallalat tovabbi fejlédéséhez.

- A menedzsment tdmogatja, hiszen a pénzigyi

- Konfliktusok mertilnek fel a menedzsment és a
kockézati t6kebefektetd kozott. Egy maésik pénzigyi
befektetd esetleg jobban tud kooperalni a vezetéssel, és
ezért tobbet ér sz&méra a vallalat.

A tobbi tulajdonos altali kivasarlas

A tobbi tulajdonos altali kivasarlas a mésodik leggyako-
ribb Kiszallasi Ut, de ez nem azt jelenti, hogy szivesen
valasztjak a kockazati t6kések. S6t rendszerint a legutol-
sO esetekben alkalmazzdk, mivel altaldban a tarstulaj-
donos kinalja a legalacsonyabb arat. Legnagyobb el6nye,
hogy kilonb6z8 pénziigyi és jogi eszkdzokkel biztositani
lehet ezt az exit variaciot, és igy segitségével lehet6ség
nyilik a kiszallasra akkor is, ha a tdbbi, nagyobb
nyereséget kindlé exitre mar nincs esély. A tobbi tulaj-
donos altali kivasarlas viszonylag egyszer(ien és gyorsan
kivitelezhet, hiszen a tarstulajdonosok jol ismerik a val-
lalatot. A targyaldsok sorén az egyetlen Kiritkus pont az &r
meghatarozasa. A tarstulajdonosnak gyakran nem all ren-
delkezésére megfeleld mennyiségl pénz, ezért alternativ
pénzigyi megoldasok kivitelezésében érdekelt, melynek
célja, hogy minél kevesebb készpénzt kelljen fizetnie.
Korlatja lehet a tulajdonosi struktira szétaprézottsaga,
hiszen nehezebb a t6kenyereséget is magaban foglalé
kivasarlasi arat meghatarozni, ha tobbféle érdeket kell
0sszehangolni.44
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Magyarorszagon a kockézati t6keiparag fiatalsdga miatt
még nem Kkerilt sor sok exitre. Teljes kiszallasok
altaldban azért torténtek, mert a kockézati t6kés minima-
lizdlni akarta a veszteségeit. Az alédbbi példa egy -
Magyarorszagon még ritkasagszamba meng - sikeres, tel-
jes exitet mutat be, amelyen végigkdvethetd, hogy milyen
viszontagsagokon Kkellett a kockazati t6kebefektetéknek
keresztiilmennie. A cég exit oldalarél megvildgitott
torténetén keresztlil bepillantdst nyerhetliink az exit
menedzsment valtozatos és sokszin{i vilagaba. Minden
vallalat a kiszallas biztositasa és kivitelezése szempont-
jabol egyedi megfontolast igényel. Az exit menedzselés
szempontjabol egy-két altalanos vonast megemlithetiink,
de hamar kider(l, hogy a cégek kilénb6z6 problémak
megoldasait igénylik. Varatlan események bekdvetkezése
is sokszor az elképzelések megvaltoztatasara készteti a
kockazati t6kést.

RECOGNITA Rt 465

A Recognita Részvénytarsasag Optikai Karakterfelismer6
Szoftverek kifejlesztésével foglalkozik. Termékei, a
Recognita programcsalad tagjai, nemzetkdzileg is igen
elismertek. A cég 55 f6t alkalmaz, melynek legnagyobb
része kvalifikalt fejlesztémérnokokbdl all. Az 6 tudasuk
segitségével alakulnak ki az egyre fejlettebb szoftverek.

A befektetés

1992-ben a vegyes vallalat angol tulajdonosanak halala
teremtett lehetGséget a kockazati t6kének a vallalkozasbha
torténd beszallasra. A vallalatnak a tovabbi fejlédéséhez
tékére volt sziiksége, ezért nevértéken visszavasarolta az
angol tulajdonos kordbbi harminc sz&zalékos részese-
dését, hogy azt 138 szazalékon rogtén tovabbadja egy
kockazati t6kével foglalkozé vallalkozési alapnak. A
kockéazati t6kealap befektetésének masodik szakaszéra
1994-ben kerilt sor, amikor a privatizacionak kdszon-
het6en névértéken megvasarolhatta az allami tulajdonban
lev6 Szamitastechnikai Kutatd Intézet korabbi otven
szazalékos tulajdonrészesedését. A kedvezd ar, és a val-
lalat kimagasl6 eredményei miatt a vallalkozasi alap nagy
nyereség realizalasat rovid id6n beldl lehetévé tev6
kiszallast tervezett. Ez a nyolcvan szazalékos tulajdon-
rész megszerzése mellett foglalt allast.

A stratégiai vagy pénzigyi befektet6knek torténd
értékesités nem tlint megvalosithatatlannak, hiszen a val-
lalat termékei ekkor a nyugat-eurdpai piac 35, a kelet-
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eurdpai piac 90 sz&zalékat lefedték, és az el6rejelzések is
azt bizonyitottak, hogy a vallalat még jelentds fejl6dés elé
néz. A nyereséges exit elérése érdekében a tObbségi
részesedés birtokaban, 0j Ggyvezetd igazgatot neveztek
ki, hogy fejlesszék és az eladasra el6készitsék a vallala-
tot. Az eredményes kontroll biztositasa érdekében a koc-
kazati t6kealap kinevezte egyik munkatarsat az igazgato-
tanacs elndkének.

Tehat a befektetés kivitelezésekor a kockazati t6ke-
tarsasag ugy itélte meg, hogy a vallalat sikerei, poten-
cialis fejl6dési lehet6ségei, és a kvalifikalt, az alappal jo
kapcsolatban lev6 menedzsment biztositani fogja a
kiszallast. Természetesaen az olcsé vasarlas is jelentls
profit realizilasat sejtette.

A kiszallas

A véllalkozasi alap a befektetés utan még jelentds forra-
sokat biztositott a Recognita Rt.-nek, de késébb mar nem
vallalkozott a t6keemelésre, amire a piaci verseny
élesedése miatt a vallalatnak sziiksége lett volna. Az alap
a kiszallasban volt érdekelt, melyet a menedzsment
Osztdnzése révén probalt meg gyorsitani. A vezeték az
alaptdl az exit sikeres kivitelezése esetén részvényeket
kaptak (melyeket el kellett adniuk a leend6 tulajdonos-
nak). Vagyis az 0sztdbnzés megvolt, hiszen minél jobb
aron tudjék értékesiteni a vallalatot, annal tdbb pénzt
kereshetnek. A menedzsment is latta, hogy a vallalat to-
vabbi fejlédése érdekében segiteni kell a kockazati téke-
alapnak, hogy eladhassa tulajdonrészét egy olyan tulaj-
donosnak, aki tovabb finanszirozza a fejl6dést. Ennek
érdekében a vezetés felgyorsitotta az érési folyamatot, és
konkrét vevlk keresésére indult. A vezetés proaktivitasa
varhat6 volt, hiszen egyrészrél a jovéjiket jelentd vallalat
Ujabb forrasokat igényelt, masrészr6l hossz( tavu
igényeiket kielégit6 tulajdonost szerettek volna talalni.

A menedzsment az Egyesiilt Allamokban, Német-
orszagban, és Japanban talalt érdekl6dé szakmai és
pénziigyi befektet6ket.46 A potencialis német cég hirtelen
felmeriil6 gondjai (varatlanul csédbe ment), és a japan
Uzletkotés lassi és eurdépai szemmel kiszdmithatatlan
menete miatt - annak ellenére, hogy a japan féllel a tar-
gyalasok mar régota folyamatban voltak -, a kaliforniai
székhely(i, ugyanabban az Uzletagban tevékenykedd
CAERE Corporation-nel allapodtak meg az eladasrdl.

A vdllalat hosszadalmas és bonyolult eladasi pro-

cedura elé nézett. Az amerikai cég egy neves konyvvizs-
galo segitségével vilagitotta at a vallalatot, hogy a vasar-
I&s el6tt mindent tisztan lathasson. A részesedését eladni
szandékozo6 kockazati t6kealap €s a menedzsment is jogi
szakért6k bevonasaval eréltetett menetben probalta minél
hamarabb tet§ ala hozni a megallapodast. Az exitnél a
legtobb nehézséget az immaterialis javak koril kialakult
problémak okoztak. A know-how, a méarkanév, a szellemi
téke értéke nehezen mérhetd, ezért az eladasi ar
meghatarozasat hosszadalmas és bonyolult alkufolyamat
el6zte meg. A vallalat értékét els6sorban a fejlesztd
mérndkok szellemi potenciélja alakitja ki. Ok jelentik a
garanciat a kés6bbi fejlédésre is, ezért az eladénak a
menedzsmenten keresztiil komoly garanciakat kell vallal-
nia arra, hogy a sikeres szoftverfejlesztéshez nélkildz-
hetetlen kulcsemberek a véllalatndl maradjanak.47 Az
eladasi alkufolyamat bonyolultsagat mutatja, hogy az
értékesités dokumentumai, szerz6dései harom, egyenként
tobb ezer oldalas kotetet tesznek ki.

Végul a feleknek harom millié dollarban sikerilt
megallapodniuk, és igy a szakmai befektetd6 CAERE
Corporation a részvények névértékének 7,5-sz0rosén
megvasarolhatta az alap nyolcvan és a dolgozdk hisz
szazalékos részesedését, és igy mint szaz szazalékos tu-
lajdonos hozzajuthatott a Recognita Rt. piacahoz és
fejlesztési kapacitasahoz. Ez azt jelenti, hogy a kockazati
tékealap az 1994-ben névértéken (szaz szazalékon)
vasérolt részesedését két év utdn 750 szazalékon tudta
eladni, elég tisztes hozamot biztositva ezzel maganak.
Nem hiaba tartjak szakmai kérokben a Recognita Rt.-ben
tortént befektetést a kockazati t6kések altal teljesen
eladott befektetések kozil az egyik a legsikeresebbnek.

*k*k

Az esettanulmany megvilagitja, hogy milyen fontos
szerep tulajdonithato a sikerek elérésében a vezetésnek. A
kockazati t6kés és a menedzsment kdzotti &szinte kap-
csolat és egyuttm(kodd-képesség sok faradalmat
takarithat meg a kockazati t6késnek. Azokban az agaza-
tokban, ahol a szellemi t6ke jelentésen hozzajarul a val-
lalat értékéhez, a menedzsment tamogatasa nélkil
lehetetlen sikeres exitet végrehajtani. Az ilyen tipusd
dgazatok véllalatainak értékesitése esetén a kockazati
t6kés az érték meghatarozasanak és a vasarlo altal
igényelt garancidk kialakitasdnak nehézségei miatt bo-
nyolultabb eladasi procedirara szamithat.
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Labjegyzet

1 Az irés egy hosszabb dolgozat roviditett valtozata.

2 Az angol szakirodalom az ,,exit” szét hasznélja a befek-
tetéshdl torténd kiszallasra. Hasznélata igen elterjedt a koc-
kéazati t6kével foglalkoz6 magyar szakemberek kozott, ezért
ezt a kifejezést elterjedtsége és rovidsége miatt gyakran
fogom hasznalni magam is.

3 Ludanyi Arnold és Varhegyi Eva: Kockézati t6ke a ma-
gyar vallalkozasokban, Pénzigykutatd Rt., 1997. p. 12

4 Nem csak alapot, hanem kockazati t6ketéarsasagot is létre
lehet hozni.

5 Ezt nevezhetik kamatozé részvénynek is. A Pénziigytan
Il cim{i kényv definicidja erre a részvénytipusra a kovetkez6:
»elére meghatarozott mérték(i kamatra jogosit az osztalé-
kon fellil, amit akkor is kifizet a tarsasag, ha nincs osztalék-
fizetés.”

6 A konstrukcidrol részletesebben ir Joseph W. Bartlett
Venture Capital cim( kényvében (p75—+6)

7 llyenek lehetnek a nagyobb beruhazasok, felvasarlasok,
fazidk, ugyvezetd, fb tag kinevezése stb.

8 Lasd a teljes tanulméanyban az Esettanulmanyok
fejezeténél emlitett Csemete Kift. esetét.

9 A Pénziigytan Il tankdnyv részvény csoportositasaban,
részvényopcios utalvany néven emlitik, ami a definicio
szerint: ,részvényvasarlasi jogot testesit meg el6re
meghatérozott &rfolyamon”.

10 A meghatarozott id6 jelenthet pontos napok vagy
meghatarozott események &ltal kijeldlt idSintervallumot
(lehet nyilt intervallum is), vagy egy pontos napot is.

1 Természetesen szdmos egyedi esetben is elGfordul az
opcidk alkalmazasara, a kiilénbdz6 esetekre kidolgozott bo-
nyolult struktirék alkalmazasanak csak a kreativitas hianya,
és a partnerek beleegyezése szabhat hatart.

12 Bartlett, Joseph W.: Venture Capital (Law, Business
strategies and investment planning), 1993 Cumulative
Supplement.

13 Ezeket a tipusokat warrant-oknak is hivjak. Fejlett téke-
piacokkal rendelkezd orszagokban a kockazati t6kések is
elGszeretettel hasznaljak.

14 David N. Harford: Deal Structuring and Pricing in
Central and Eastern Europe, in Private Equity Guidebook.
15 Akvazi részvényekrol és azok amerikai szabalyozasarol
részletesen ir Joseph W. Bartlett a Venture Capital cimdi
mivében (p75—83)

16 A kvazi részvények alkalmazésanal nagyon fontos
jogilag tisztdban lenni az adott orszdg szabalyozasaval,
hiszen a térvényekben szerepld megnevezések félrevezetéek
lehetnek. A gyakorlathan kiilonb6z6 megnevezések alatt tel-
jesen azonos miikodési instrumentumokat talalhatunk.

17 Az amerikai szakirodalom ,,walking dead”-eknek, azaz
magyarul él6halottaknak nevezi azokat a vallalatokat, ame-
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lyek nem fejl6dnek annyira, hogy a tradicionalis exit
lehetéseégeknek megfeleljenek (IPO, értékesités masik val-
lalatnak), raadasul felszamolni sem lehet 6ket. A menedzs-
ment kellemesen él bel6lik, viszont a kockazati t6kés nem
jut a pénzéhez, és nem tud Uj igéretes vallalkozasokba fektetni.
18 A kockazati t6kések az id6tényez6t is figyelembe vevé
belsé megtérilési ratat (IRR) szoktdk befektetéseik értéke-
lésekor hasznalni.

19 Brealey/Myers: Modern Vallalati Pénziigyek I, Panem
Kft., Bp,, 1998, p. 362

20 Csak azokat a kiszallasi médokat csoportositom, ame-
lyek sikeresek lehetnek. Cs6d esetén, a felszamolas Gtjan
torténd kiszallassal nem foglalkozom.

21 Initial Public Offering roviditése, melynek jelentése:
t6zsdei bevezetés. A szakirodalomban, ha exit lehet6ségként
emlitik, akkor a t6zsdei értékesités folyamatat is jelentheti.
22 Czirjdk La&szlé hasonlé felosztast hasznalt, azzal a
kivétellel, hogy az IPO-t csak mint részleges kiszallast
emliti, hiszen a tézsdei bevezetéskor &ltaldban a kockazati
tOkés részvényeinek csak kis hanyadat ajanljak fel. A teljes
kiszallas csak kés6bb, a mésodlagos piacon megy végbe.
Dolgozatomban az IPO az egész t6zsdei értékesitést jelenti.
(A felosztds Czirjak LaszIotol 1997-ben a Kempinsky
Hotelben megrendezett Kockazati t6ke konferencian hang-
zott el. Az el6adds anyaga a Financial Roadmap for
Entrepreneurs cim(i el6adasanyagban olvashato).

23 Singer, John: Introduction to Venture Capital, in. Private
Equity Guidebook.

24 Overwiev of Global Equity, in. www.ljh.com/
index.html, (LHJ Alternative Investment Advisors hon-
lapjan), 1997. dec.

25 Ludanyi Arnold és Varhegyi Eva: Kockazati t6ke a ma-
gyar vallalkozasokban, Pénziigykutat6 Rt., 1997., p 12-13.
26 Magyar Kockézati Téke Egyesiilet Evkényv 1997, p. 12
27 Ezt nevezzik un. likviditasi prémiumnak.

28 Wall, John és Smith, Julian: Better Exits, p. 178, in
Private Equity Guidebook.

29 Wall, John és Smith, Julian: Better Exits, p. 178, in
Private Equity Guidebook.

30 Kierski, Aleksander és Piccino, Piere-Michel: Quotation
as an Exit Mechanism, in private Equity Guidebook.

31 Az Intial Public Offerings cimi kényvben a szerz6k sza-
mos szaktekintély empirikus kutatasait &sszefoglalva
allapitjak ezt meg.

32 Aok Uj kezdeményezés mutatja az igényt az IPO-kra,
viszont egyben neheziti is egy NASDAQ-hoz hasonlé
hatékonyabb, koncentréltabb, nagyobb méretli egységes
eurdpai tézsde kialakuléséat. Az adatok az EVCA (European
Venture Capital Association) 1997-es évkonyveb6l szarmaz-
nak. p63—281.

33 Description of EASDAQ, in www,easdag.be/pc/enc
00.htm, 1997. jalius 9-én felvitt allapot.

34 Key Market Statistics, in www,easdaq.be/pc/enc OO.asp,
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