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1. BEVEZETES

Az innovacio napjaink egyik sokat emlegetett fogalma, széles korben elterjedt a hasznalata,
azonban nem mindenki ugyanazt érti alatta. Fogalmi meghatarozasa folyamatosan
valtozasokon megy keresztll, értelmezését a mai napig altalanos vita 6vezi. A fogalom
alapjai Schumpeter munkassagahoz kothetéek, miszerint az innovacié mindig valamilyen Uj
megoldast jelent, amely lehet 0j termék bevezetése, Uj termelési mddszer alkalmazésa, Uj
beszerzési forrasok kiaknézasa, Uj szervezeti struktura kialakitasa vagy Uj piacra valo belépés
(Schumpeter, 1980 [1912]). Az Uzleti gazdasagtan fogalmi meghatarozdsa némileg eltér ettol:
innovacid a fogyasztdi igények uj, magasabb mindségii szinten vald kielégitése (Chikén
[2008]). Uzleti, befektetéi szempontbdl pedig az tekinthetd innovéacionak, amely az adott
vallalat szamara versenyel6nyt biztosit (Zsembery [2012]).

Egy sikeres innovaciohoz harom tényezé egylittes jelenléte sziikséges: az Otlet, a
menedzsment és a pénztéke. Ez alapjan az innovacios folyamatban legalabb harom funkcio
kiilonboztetheté meg. Az Otletgazda az 0j gondolat eredeti tulajdonosa (inventor), akinél
eldszor jelenik meg az otlet (Kornai [2011]). Az 6tlet megsziletését megel6zheti kutatasi
folyamat, de akéar a hagyomanyos lzletmenet soran is létrejohet, példaul amikor a dolgoz6 a
gyartosoron ,,véletleniil” fedezi fel, hogyan lehet javitani a termelési eljarast. Ahhoz, hogy
ebbdl olyan termék sziilessen, amely a piacon értékesithet6, menedzserre (innovator) van
szilkség (Kornai [2011]), aki koordinalja a tovabbi kutatasokat és fejlesztéseket, gondoskodik
a sziikséges t6ke bevonasarol, a gyartasrol és megszervezi a piaci értékesitést stb. A
menedzseri funkciot betbltheti egy egyén, egy csoport vagy egy egész vallalat. Egy otlet
megvaldsitasahoz kiilsé pénzforras bevonasara lehet sziikség, ezért megkulonboztetiink egy
harmadik szerepl6t, a finanszirozdt, aki ezt tudja biztositani. A harom funkcio élesen is
elhatarolddhat kilonallo személyekben, illetve szervezetekben vagy akéar egy nagyvallalatban
egymassal parhuzamosan is miikodhetnek. Tipikus példa az oOtletgazda €s a menedzser
egyuttes megjelenésére, az innovativ kisvallalat, amely szamara gyakran a forrashiany a
fejlddés gatja. A kockazati tékés az innovacios folyamatok egyik kiemelt szerepldje.
Nemcsak finanszirozoi szerepkorben jelenik meg, hanem a pénzigyi hozzajarulason kivil
szakmai segitséget (menedzsmentet) is nydjt a vallalatoknak. Az 1. abran lathatéak az
innovacios folyamat szerepldi, valamint a szereplok altal betoltott szerepkorok.



1. abra Az innovacios folyamat feladat- illetve szerepkérei
Forrés: sajat szerkesztés

KOCKAZATI TOKES

FINANSZIR0ZO

VALLALKOZO
OTLETGAZDA MENEDZSER
(inventor) (innovator)

Ha az Otletgazda menedzseri feladatokat is ellat, akkor roviden vallalkozénak nevezzik. Ha a
finanszirozé aktivan részt vesz a vallalkozas sikerre vitelében, vagyis a finanszirozas mellett
menedzseri feladatokat is ellat, akkor kockdzati t6késnek nevezziik. A vallalkoz6 és a

kockazati t6kés viszonyat az aszimmetrikus informéltsag jellemzi, ami szdmos problémat vet

fel.

Az aszimmetrikus informéaltsdg nagysaga piaconként valtozik, egyes esetekben olyan sulyos
mértéket Olthet, hogy olyan projekt sem kap finanszirozast, amely értékteremt lenne
(hitelsziike). A dolgozat célja annak vizsgélata, hogy a hazai befekteték milyen problémakat
tapasztalnak ezzel kapcsolatban, hogyan kezelik azokat. A hazai piacon kiemelt szerepet
toltenek be az allami (vissza nem téritendd) tamogatdsok — kulondsen a mikro- és
kisvallalkozasok esetében. Ezért kilon foglalkozom azzal a kérdéssel is, hogy hogyan
befolyasolja a befektetéi dontéshozatalt példaul az a tény, hogy az adott vallalat kordbban
allami tAmogatasban részeslt.

Az elemzés elkészitéséhez 2013 tavaszan egy interjusorozatot folytattam hazai kockazati
tokebefektetokkel. A kutatas soran tiz hazai kockazati tokebefektetd tarsasag igazgatdosaganak
egy-egy tagjaval keszitettem mélyinterjut. Az interjaban hét Un. , Jeremie-alap” vezet6jét
kerestem meg. A ,Jeremie-alapok” olyan kockazati toketarsasagok, amelyeket
maganbefektetok alapitottak részben allami-, €s unios forrdsok bevonasaval (50-70%). Az
interjusorozatban résztvevé hadrom befektetd tisztan magénforrasbdl finanszirozott kockéazati
tokealap vezetOségének a tagja. Az alabbi tablazatban lathatd, hogy kik vették részt az
interjlsorozatban.



1. tablazat Az interjusorozatban szereplé befektetok (betiirendben felsorolva)

1 |Berecz Jozsef DBH Investment ligyvezetd igazgato
2 |Déri Viktor Prosperitas vezérigazgatd

3 |Gaal Csaba Core Venture vezérigazgatd

4 |Ger0 Viktor Central-Fund partner

5 |Hradszki Laszl6 |3 TS Capital Partners [pefektetési igazgato

6 [Molnar Andras [PortfoLion befektetési igazgatd

7 |Szilagyi Timea |Docler Investments |befektetési igazgato

8 |[Szombati Andras |[Primus Capital befektetési igazgato
9 [Tanczos Péter Euroventures igazgatosag elnoke
10 |Vitan Gabor Venturio igazgatosag elnoke

A kutatas soran elsdsorban a kovetkezd hipotéziseket kivantam elvetni vagy megerdsiteni:

1. hipotézis: A vallalkoz6 jobban informalt a projekt megvalosithatdsagarol és a sajat
képességeirdl.

2. hipotézis: A kockazati tOkebefektetk jelentdsen megsziirik a projekteket, ami
id6igényes és kieshetnek jo projektek is.

3. hipotézis: Az allami kivalasztasi rendszer megfelel6, az allami tdmogatés léte pozitiv
jelzés a kockazati tékebefektetoknek.

A befektetdi interjuk sajatossaga az volt, hogy nem csupan az adott kockézati tékealap
hivatalos allaspontjat ismertem meg, hanem a befektetok a személyes tapasztalataikat is
megosztottak velem. Ennek kapcsan tébben kérték, hogy egyes vélemények kbzlése soran ne
jelenjen meg a neviik. Ezért a dolgozat soran, minden befektetd valaszat egy adott B1, B2...,
B10 jellel fogom jeldlni és az indexek a betlirendtdl eltérd sorrendben keriiltek kiosztasra.

A dolgozat tovabbi struktiraja a hipotézisek sorrendjét fogja kdévetni, az utolsé fejezetben
pedig 6sszegzem az eredményeket.

2. ASZIMMETRIKUS INFORMACIOS HELYZET A VALLALKOZO ES A BEFEKTETO KOZOTT

Ha minden szerepl6é azonos informaciokkal rendelkezik az innovaciéo megvaldsithatosagarol,
varhato sikerességérdl, akkor egyenlden informaltak. Feltételezhetd azonban, hogy az
innovacio elinditdja, az Otletgazda vagy a vallalkozo, jobban informalt az otlet jellegérol,
annak megvalosithatosagardl. Ebben az esetben aszimmetrikus informécids helyzet alakul ki,
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ami jelentdsen befolyasolja az innovaciok megvaldsitasat, illetve finanszirozasat. igy egy
innovativ Otlet megvaldsitasa (és finanszirozasa) gyakran az Akerlof [1970] klasszikus
tragacspiaci modelljéhez hasonld problémat vet fel (kontraszelekcid). A befektetok dvatosak,
mert a vallalkozohoz képest kevésbe ismerik az otlet technikai megvalosithatosagat. A
kontraszelekcid veszélye kulondsen sulyos lehet a kezdeti szakaszban 1évé, innovativ Gtlet
finanszirozasanal (Alam - Walton [1995], Hubbard [1998]).

2.1, A PROJEKT TULAJDONSAGAI, MINT REJTETT INFORMACIOK

A korai szakaszl, klasszikus innovacié esetében két tipusu kockazat kiilonbdztetheté meg.
Az egyik a technoldgia kockazat, amely a fizikai megvalésithatosaggal fligg 6ssze, a masodik
a piaci kockazat, ami a pénziigyi megvaldsithatdésaggal kapcsolatos. A vallalkoz6 informacids
elénye az els6 esetben igaz lehet (B1). Egy feltalald (pl. ha egy fizikusrol van szd) meg tudja
allapitani, vannak-e technol6giai kockézatai az adott talalmanynak. Az aszimmetria nagysaga
ezen beliil is tobb tényez6 fiiggvénye. Ez a technikai informécids elény azonban nagyon
koénnyen ,,behozhatd” a befekteté részérél, mert egyrészt vannak tapasztalataik, lattak mar
ilyet, masrészt vannak szakértdik (B2). Befektet6i tarsasagonként is valtozik, hogy a
kiilonb6z6 tipusu taldlmanyoknédl mennyire tekinthetd nagynak az informdcids aszimmetria.
A korabbi befektetések tapasztalatai, vagy az a vallalatcsoport, amihez a tarsasadgnak
kotddése van, csokkentd tényezét jelentenek (B6, B8, B10). Ezért a kockazati tékések
altalaban néhany iparagra specializalodnak (pl. egészségugy, informatika) (Lerner [2002]).
Vagyis egyes periféridlis, ujszerti teriileteken, ahol nincs tapasztalatuk a kockazati
tokéseknek, az informacids aszimmetria, igy a finanszirozasi probléma (hitelsziike) is
nagyobb lehet.

Piaci szempontbdl azonban mar nem egyértelmii ez az informaciods aszimmetria. Egy adott
teriileten jartas befektetd tajékozottabb lehet a piaci lehetoségeket illetden, mint a vallalkozd
(B1). Mig a feltalalék, illetve a vallalkozok tébb informacioval rendelkeznek a talalmanyrdl
magarol, de az Uzleti megvalGsithatosagrol, az értékesitési lehetdségekrdl altalaban joval
kevesebbet tudnak, mint a kockazati t6kés (B2). Tehat ha egy olyan feltalalorol van szo, aki a
projektet megel6zéen un. laboratoriumi koriilmények kozott dolgozott, piaci szempontbol
nem rendelkezik informacios elénnyel. Sét, ezekben a dimenziokban a befekteté van
informacios elényben. Ezzel szemben, amikor egy olyan vallalkozé dolgozik egy innovativ
projekt beinditasan, aki mar sok éve az adott iparagban dolgozik, példaul alkalmazottként,
tobb piaci informacioval rendelkezhet a kockazati tokebefektetéhdz képest (B10). Vagy egy
tobb éve mikodé vallalatnal méar lehetnek egyéb rejtett informaciok. Példaul az arbevétel
nagy hanyadat biztositd vevd még nem mondta fel a régota fennallod iizleti kapcsolatot, de
mar tervezi, és ezzel a vallalat vezet6i tisztaban vannak (B5). Latni kell azonban, hogy az a
tény, hogy bizonyos teriileteken a kockazati tOkések vannak informacios elényben, nem
ellensulyozza azt, hogy a vallalkozok jobban ismerik a termékiiket. A kétoldali informacios



aszimmetria nem Kkioltja egymast, vagyis nem oldja a feszlltségeket, hanem noveli, igy
Osszességéeben neheziti a finanszirozast.

Egy kockazati tokebefektetd szamara sokszor maga a termék nem is annyira informativ, mint
maga a személy, a befektetési dontés szempontjabol a megvaldsitdé személye az érdekesebb
(B6). A kockazati tOkebefektetd azt keresi, ki az a személy, akinek pénzt tud adni, akiben
képes megbizni, és aki képes arra, hogy sikerre vigyen egy nagy kockazatu és nagy
jovedelmezdségii projektet (B4). A f6 kérdés igy a kockazati tOkebefekteté szamara az, hogy
amit a véllalkozo kitalalt, azt el tudja-e adni, van-e elég jo Uzleti szakember a vallalkozésban.
Akar induld vallalkozasrol van szd, akar egy nagyobb cégrél, mindig a menedzsment
mindsége a fontos a befektetének és emiatt érzékelhetd az aszimmetrikus informéacios helyzet
(B1, B5), hiszen ezek olyan informaciok, amelyet elsésorban a vallalkozd ismer, illetve a
vallalat menedzsmentje ismeri a sajat képességeit, egy kiilsd szerepld szdmara ezek rejtett
informaciok.

A hazai piacon ezt a problémat tovabb sulyosbitja két tényez6. Egyrészt Magyarorszagon
hianyzik a hibazas kezelésének megfeleld tanitasa, itthon igyekeznek ezeket titkolni. Ezzel
szemben példaul az USA-ban felnéznek arra, aki beismeri, mert egy ilyen vallalkoz6 mar
tudja, hogy mitél lehet elbukni (ismeri azokat a hibakat, amik kudarcot eredményeznek), de
az Uj lépéssel bizonyitja, hogy képes tovabb Iépni (B7). Méasrészt a hazai vallalkozoi rétegben
még gyakran el6fordulnak ,,megélhetési start-uposok”. Néha Onhibdjan kiviil nem képes
valaki egy olyan feladatra, amit egy start-up vezetése kivan, hajlamosak feladni az els6
akadalynal (B7), de napjainkban mégis sokan start-upot akarnak inditani és ezzel felhigitjak a
start-up kdzosseget.

2.2. KOVETKEZTETES

A véllalkoz6 a projekt technikai megvalodsithatosagar6l informacios eldnnyel rendelkezhet.
Az innovativ start-up vallalatok a piaci megvalosithatosagrol kevésbé tajékozottak, a rejtett
piaci informaciok inkabb a tobb éve miikodé vallalatoknal jelenthetnek probléméat a
finansziroz6 szamara. De egy kockézati t6kebefekteté szempontjabol a véllalkozd, illetve a
menedzsment képességei és ambicidi a legfontosabb informaciok, amelyet kevesbé ismernek,
mint a vallalkoz6. Ez azonban nem Kkisebbiti az informacios aszimmetriabdl fakado
finanszirozasi nehézségeket.

2.3.  AREJTETT INFORMACIOK KOVETKEZMENYEI

A megkérdezett kockazati tokebefektetok véleménye szerint, évente tObb szaz feltalalo,
illetve vallalatvezetd keresi meg Oket, ebbdl a megkeresésekbdl azonban csupan par szazalék
végzddik tokebefektetéssel és hosszu tavu egylittmitkddéssel. Ez a kicsi ardny pedig részben
épp az aszimmetrikus informécids helyzetnek koszonhetd, részben pedig a valoban nem
megfeleld projektek kiszlirése miatt.



Az aszimmetrikus informécidés helyzet hatdsdt az informaciés aszimmetria
kdzgazdasagtannak eszkoztarat felhasznalva mutatom be. Ehhez Tirole [2006] 6. fejezetének
modelljét, valamint Gomori [2001] 5. fejezetének modelljét hasznalom fel.

Tegyuk fel, hogy a projektgazdak (a vallalkozok) és igy a projektek két csoportba sorolhatdak
valamely tulajdonsdguk alapjan. Ez a tulajdonsdg vonatkozhat a vallalkozora, példaul
milyenek a menedzseri képességeik, valamint magara a termékre, pl. hogy a véllalkozé
varhatban mekkora sikerességgel kecsegtetd Otlettel/termékkel rendelkezik. Minden
projektnek kétféle kimenete lehet, vagy sikeresen zarul és akkor R > 0 bevételt eredményez,
vagy sikertelen és akkor nincs bevétele. Egy projektet jo tipusinak (G) nevezzik, ha pg
valoszintiséggel lesz sikeres €s a rossz tipustnak, ha (B) pg valdsziniiséggel lesz sikeres

(P > pB)-

A projekt tékeigénye I nagysagu, de egy vallalkozd csak A < kezdeti vagyonnal
rendelkezik, ezért kiilsé finanszirozo bevonasara van sziiksége, aki most a kockéazati
tokebefektetd. A vallalkozok kiillonbozd nagysagu kezdeti vagyonnal rendelkeznek, azaz
egyes vallalkozdknak eltéré mértékii tokebevondsra van sziikségiik.

A projektek varhatd megtérilése a jo tipusu esetén pozitiv, azaz a varhatd bevétel csak a jo
tipusunal haladja meg a beruhazasi igényt: p;R > I > pgR. Ezért gazdasagi szempontbol
csak a jo tipustkat érdemes finanszirozni.

Ha a kockazati t6kés minden informacioval rendelkezne, amivel a vallalkozo, akkor
racionalis befektetoket feltételezve minden jo tipus kapna finanszirozast és minden rossz
tipusit elutasitandnak. A befektetést megel6z6en a vallalkozo és a kockazati tOkés
megallapodik a befektetés feltételeiben, ami ebben a modellben azt jelenti, hogy hogyan
osztoznak a bevételen. A sikeres projekt R bevételén osztozik a vallalkozé (E) és a kockazati
tokebefektetd (VC)

R = RE + va. (1)

FeltesszUik tovabba, hogy mindketten kock&zatsemlegesek és eltekintiink a pénz id6értékétol,
igy mindkét fél elvart hozama 0%.

Az alabbi abran lathaté a projekt idObeli struktirdja, ami mutatja, hogy az egyes szereplok
milyen sorrendben hozzak meg a dontéseiket:

2. &bra A befektetési folyamat idébeli struktiraja
Forrés: sajat szerkesztés

A vallalkoz6 A befektetd A villalkoz6 dont Realizalodik a
megismeri sajat
tipusat és befektetot

szerz6dést kinal szerzddéskotésrol bevétel



A kockazati tokebefektetd a szerzddés kialakitasanal figyelembe veszi, hogy olyan szerzddést
kell kinalni a vallalkozonak, amit az hajland6 elfogadni, azaz a véllalkoz6 varhat6é bevétele
legyen magasabb, mint a kezdeti befektetése. Ezért ebben az esetben a vallalkozé un.
részvételi korlatja (Participation Constraint — PC az alabbi formaban irhat¢ fel:

(PCE) peRE = pe(R — Ric) = A. )

A kockézati t6kebefektetd olyan szerzddést fog kinalni, amely mellett teljesiil a vallalkozo
részvételi korlatja és maximalizélja a kockazati t6kés varhatod profitjat. A kockazati t6kés
profitfliggvénye:

rr;%x{pGRgc — (U =MD}y ={ps(R—RE) — (I - A)} 3)

Az optimalizélasi feladat megoldasabol adddik, hogy a kockazati tékebefektetének a
kovetkezd szerzédést kell ajanlania, hogy a jé tipusa még éppen elfogadja® azt:

Rg=i;R$C=R—i. (4)
Pe Pe
Akkor, ha a kockazati tékések ismerik a projektek tipusat, csak a jo tipusiaknak ajanlanak
szerzOdést és mivel teljesul a részvételi korlatjuk, igy megéri nekik elfogadni a szerzédést a
fenti feltételekkel.

A valdjaban azonban, a szerepl6k eltéré informaltsaga miatt a kockazati tékebefekteték nem
tudjak megfigyelni, hogy milyen a vallalkozé projektje, ezért nem tudnak kilénbséget tenni a
jO és a rossz tipusu projektek kdzott. A probléma abbol adddik, hogy a rossz tipust projekttel
rendelkez6 vallalkozok hajlamosak jo tipusuként feltiintetni magukat a finanszirozasi kérelem
benydjtasa soran.

Tegyiik fel, hogy noha a kockazati tokebefektetok nem ismerik a tipusokat, de a piaci
tapasztalatuk alapjan ismerik a tipusok eloszlasat, azaz azt, hogy milyen valdsziniiséggel
lehet egy projekt j6 vagy rossz tipusu. Legyen a jo tipusiak aranya a, a rosszaké 1 — a. A
kockazati tOkebefektetok szempontjabol ezért egy projekt sikerének (elbzetes)
valoszinliségét, azaz azt, hogy milyen valoszintiséggel lesz egy ismeretlen tipust projekt
sikeres, az alabbi formulaval irhatjuk fel:

m = apg + (1 — a)ps. (5)

A kockazati tokebefektetdk ebben az esetben minden vallalkozé projektjét azonosan kezelik,
mert nem tudjak megkiilénboztetni a jo és a rossz tipustakat. Igy minden vallalkozonak

! A modell megoldésa soran most azzal a feltevéssel élek, hogy a véllalkozok piaci kompetitiv
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azonos bevételi részesedést (Ry) tudnak ajanlani, tipustél fuggetlendl. llyen feltételek mellett
a kockazati tOkebefektetd profitfiiggvénye és egy jo tipusu vallalkozo részvételi korlatj a%:

max{mRyc — (I — A)} ={m(R - RE) — (I — A)} (6)

(PCg) P6Re = pe(R — Ry¢) = A. (7

Ahhoz, hogy egy jo tipust vallalkozd elfogadja ezt a szerzédést, Ry = A/p c bevételt kell
legalabb kinalni. Ekkor azonban nem féltétlenul pozitiv a kockazati tokebefektetd profitja. A
kockazati tOkebefekteté csak akkor hajlandé Ry = A/p(; Osszeget kinalni, ha ekkor az 6

Ryc =R—A/prevéteIe mellett a varhatd profitia nem negativ. Ezért csak azokat a
projekteket finanszirozzak, amelyekre teljesiil, hogy:

m(R—i)z(I—A). ®)

Pe

A Kkifejezést atrendezve azt kapjuk, hogy a vallalkozdknak A,,;, kezdeti vagyonnal kell
rendelkezniuk, kilénben az aszimmetrikus informéacids helyzet miatt még a jo tipustak sem

kapnak finanszirozast:
4 _Pe(Rm D) ©)
min m— pg .

A kovetkezd abran lathatd, hogy a jo projektek aranyanak fliggvényében, milyen kezdeti
vagyon mellett kaphatnak finanszirozast az egyes projektek

% Mivel csak a jo tipustiak az értékteremté projekt (pozitiv NPV), csak ezeknél a projekteknél sziikséges a
belépési feltétel teljesiilése.



3. dbra Finanszirozas aszimmetrikus informéaciok mellett
(kiilonb6z6 kezdeti vagyoni szintek és a jo projektek aranya fliggvényében)

Forras: sajat készitésti abra

I1. Minden projektet

A . .
™ N finansziroznak

I. Nincs \
11 finanszirozés \
»

0% 20% 40% 60% 80% 100%
J6 projektek aranya

Vélalkoz6 kezdeti vagyona

Az |. tartomanyban akar jo tipusu a vallalkoz0, akar rossz tipusu, nem kap finanszirozast. Ez
azzal magyardzhatd, hogy ebben a tartomanyban csak akkor lenne pozitiv a kockézati
tokebefektetd profitja, ha a jo tipusukra vonatkozdéan nem teljesiilne a részvételi korlat. Ekkor
azonban a jo tipustak elutasitanak a szerzédéseket és csak a rossz tipusuiak maradnanak bent
(kontraszelekcio), amelyek varhato profitja azonban negativ. igy ebben a tartomanyban olyan
befektetéseket sem valGsitanak meg, amelyek értékteremtéek (jo tipusuak), azaz pozitiv a
nettd jelenértékiik (piac megsziinés).

A 1. tartoményban mar egyarant teljesul a jo tipust vallalkozok részvételi korlatja, valamint
a kockazati tokebefektetd profitjanak nem negativitasanak feltétele. Igy mindent
finansziroznak, még a rossz tipusu projekteket is, amelyek nettd jelenértéke negativ
(elvegyitd egyensuly).

Az aszimmetrikus informaltsag tehat veszteségeket okoz, mert kieshetnek jo tipustak (piac
megsziinés), valamint finanszirozasra kertilhetnek a rossz tipusuak is (keresztfinanszirozas).
Ennek a helyzetnek a kezelésére mind a vallalkozoi, mind a befektet6i oldalrol tébb eszk6z is
rendelkezésre all. A kovetkezé fejezetben bemutatom és ertékelem a befektetd altal
alkalmazhat6 eszkozoket.

3. A BEFEKTETO LEPESEI AZ INFORMACIOS HATRANY CSOKKENTESERE

A kockéazati tékések kiilonboz6 eszkozoket alkalmazhatnak az aszimmetrikus informéciés
helyzet kezelésére. Az egyik, hogy teljesen kikiiszdbolik a technolégiai kockazatot és csak
akkor hajlandodak egy vallalkozast finanszirozni, ha mar van olyan termék, ami konkrét piaci

igényt elégit ki és amit mar értékesitettek a piacon (B1). Ezzel a befekteté tullépi az
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technoldgiai informéacios aszimmetriat, azaz kivonul a korai innovacidk finanszirozasabol,

megmarad a forrassziike.

A masodik stratégia, a kockazatcsokkentés (B1), a termék, a projekt, illetve a menedzsment
elozetes vizsgalataval. Az elOzetes vizsgalat és értékelés kiilonosen fontos a kockézati
tokebefektetéseknél. A kockazati tokebefekteté elvart hozama magas, hajlandé magas
kockazatu projektekbe befektetni, de csak akkor, ha ismerik a lehetséges kockazatokat. A
befektetok vélemenye szerint nem az 0sszes kockézat kikliszobolése a cél, hanem annak
elérése, hogy ne legyenek rejtett kocké&zatok, azaz a kockazati tékés is ismerje meg a termék
piacat, versenyhelyzetet... stb. (B3)

A gyakorlat azt mutatja, hogy szdmos csatorna segiti a potencidlis partnerek (vallalkozé és a
kockazati t6kés) egymasra talalasat. A hazai kockazati tokebefektetok szerint a vallalkozok
publikusan meghirdetett fellleteken keresztiil (pl. email, honlap), formalis csatorndkon
keresztul (pl. konferencia, start-up verseny) vagy informalis modon (pl. ismerds) keresik meg
oket.

3.1. INFORMACIOS MEMORANDUM ES SZEMELYES TALALKOZOK

Az ismerkedés elsé 1épéseként a vallalkozok elkészitenek egy informaciés memorandumot,
amely kiemelt fontossagu a finanszirozasi dontés szempontjdbdl. Az informacios
memorandum alapjan a befektetok a projektek tobb mint felét kisziirik, 100-bol atlagosan 30
projekt az, amivel tovabb foglalkoznak. A projektek nagy szama miatt ezekre a dontésekre
kevés id6t forditanak. Ebben a szakaszban jellemz6en 1-1 beadott anyaggal csak a kockazati
tOketarsasag 1-1 tagja foglalkozik és az 6 dontése alapjan keriilhet a kockazati tarsasag tobbi
tagja elé (B8). A dontés meghozatalaban objektiv és szubjektiv tényezOk egyarant
kozrejatszanak. Az informaciés anyag elkészitése soran nincs értelme a véllalkozénak
titkol6znia, fontos, hogy az fokuszalt legyen (B7). Mar az informaciés memorandumok
esetében is beszélhetink minimum kovetelményekr6l: ha a véllalkozd nem tud magardl
elklldeni egy informécids anyagot, ehelyett csak tapogatdzik, akkor befekteti szempontbol
olyan vallalkozonak tiinik, aki nem képes egy Uzleti és egy pénzigyi tervet letenni az
asztalra, ezert nem érdemes foglalkozni vele (B3). Személyes talalkozora csak akkor kertlhet
sor, ha elkeszul ez az anyag (B6) és az megfelel az elzetes kovetelményeknek. Az
informéaciés memorandum kapcsan fontos kérdés, hogy beleillik-e az adott projekt a
a feltételek kozott szerepel az is, hogy mik a Jeremie program belépési feltételei® (B3).
Vannak olyan {izletdgak, amelyekbe a kockazati t6ketarsasag nem szeret befektetni, példaul a
kiskereskedelembe, ahol nincs hozzaadott érték (B9), vagy az épitdiparba, ahol nem lehet
atiité sikeri projektet megvalositani (B10). A kockazati toketarsasag elemzdi ezt kdvetden

% A Jeremie program belépési feltételei példaul Lovas — Raba [2013] tanulméanyban olvashatéak.
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azon dolgoznak, hogy piaci versenyhelyzettel teszteljék az informéciés memorandumot (B9).
Tehat mar az elsé kovetelmények tejesitése, illetve nem teljesitése azt eredményezi, hogy
nagyon sok projekt kiesik a finanszirozoi korbol, akar jo projektek is (hitelsziike). Példaul az
egyik start-up konferencian bemutatasra kerllt annak 6tlete (és a projekt tzleti terve), hogy a
téli idészakban egy teljes fedett teniszpalya felfiitése helyett, infralampakat kellene hasznalni,
ami koveti a jatékosokat. A befektetok ebben nem lattak elsdre a lehetdséget, de valojaban
egy masik tertletre atvinni és ott tovabbfejleszteni, lehet nagy profittal kecsegtetne (B3).

A kovetkez6 kritikus pont, az elsé talalkozé. Ha a memorandumbol az latszik, hogy az zlet
érdekes lehet, a személyes taldlkozd segit annak validaldsaban és jobb megértésében,
valamint a vallalkozé megismerésében. A kockazati tokés azt vizsgalja, hogy elképzelheté-e,
hogy vele egyutt tudnak-e dolgozni 6-8 évig, ,mikodik-e a kémia”, példaul az irodaja
hogyan van berendezve, hogyan 6ltozkddik, hogyan viselkedik, hogyan kommunikal (B10).
Mivel a kockazati tékebefektetés hosszU tavl befektetést jelent, ami folyamatos
egylittmiikodést igényel, nagyon fontos, hogy a felek megfeleléen tudjanak kooperalni. A
befekteté szamara fontos, hogy a feltalald ,,ne legyen teljesen Oriilt”, ne csak mikroszkop alatt
tudjon dolgozni, hanem képes legyen végrehajtani is azt, amit kigondol (B2). Ezért a
kockazati tokés csak akkor fektet be, ha a vallalkoz6 mar a piacot is ismeri.

Ha a vallalkoz6 tapasztalt vagy legaldbb szimpatikus, akkor elddntik, hogyan haladjanak
tovabb még igéretek nélkil. Elindul az egyeztetési folyamat egy olyan lzleti terv elkészitése
celjabol, amiben kdzdsen meg tudnak &llapodni (B3). A befektetéshez vezeté folyamat e
része, az egyeztetések és a beszélgetések célja egyrészt az, hogy a felek jobban megismerjék
egymast, masrészt, hogy teszteljék és kozosen atdolgozzak az uzleti tervet. A folyamat soran
elsddlegesen a véllalkozd az érdekes, a piac csak masodrendii kérdés (B2). A befektetok azt
nézik, mire képesek a vallalkozok, nehéz szituaciokban hogyan viselkedtek, a kollégaikkal
hogyan kezelték a konfliktusokat (B1).

Amit a kockazati t6kebefektetd a vallalkozd anyagaiban, illetve a talalkozok soran lat, azt
elkezdi megismerni (B4). A befektetd szamara erre az egyik legjobb informécidéforras
manapsag az internet (B2). Emellett a befektetok ebben a szakaszban a vallalkozotol varjak
az informaciokat, ¢ pedig ezt ugy kozvetiti, ahogy a kockazati tOkebefektetd szeretné latni
(B4). Tlyenkor a vallalkozok gyakran megkérdezik a befektet6tdl, hogy mit szeretnének. De a
befektetd igazabol nem szeretne semmit, nem O akarja kitaldlni, hogyan hasznélja a
vallalkoz6 a pénzt (B4). A befekteté elmondja, mi a legfontosabb az iizleti tervvel
kapcsolatban, de soha nem kesziti el azt (B1). Ha a befektet6 azt érzékeli, hogy a projektben
van valami érdekes és 11j, valamint a partnerben van valami lehet6ség, akkor orientalja, hogy
mit képzel el az iizletrdl és hogyan szeretné csindlni. Hiszen nem a befektetonek kell utana
megvaldsitani az innovaciot, hanem a vallalkozonak, ezért neki kell a projekttel, az tzleti
tervvel azonosulni (B4). Ezt az informacidszerzést jellemzden sajat hazon beliil végzik el a
befektetok, csak akkor kérnek fel kiils6 szakértét, ha specialis technikai kérdésr6l van szo
(B3).
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3.2. A BEFEKTETESI AJANLAT ES AZ ATVILAGITAS

Az egyeztetési folyamat az an. term sheetben,, befektetési ajanlatban csicsosodik ki (B9),
ami a befektetés f6 kondicioit tartalmazza, nevezetesen azt, hogy mekkora pénzdsszeget és
milyen feltételekkel fektet be a kockazati t6kebefekteté (B5). A term sheet alairasa szintén
egy jelentds dontési pont, a bejové projektek kb. 10 szazalékanak ajanljak fel (B10). Ennek
kiadasa eldtt a befektetok altalaban meghatarozott idore kizardlagossagot kérnek, azaz csak
azokkal irjak ala, akik elkotelezik magukat, hogy nem targyalnak més kockazati
tokebefektetokkel (B6).

A term sheet alairasat kovetden folytatodik a korabbi egyeztetési folyamat, de a befektetok
méar nemcsak ellenérzik a vallalkoz6t, hanem azon dolgoznak, hogy elékészitsék a kdzos
egylittmiikodést (B5). A term sheet iddszakaban inditjak a befektetok a hivatalos atvilagitast,
az un. due diligencet. Az atvilagitas nélkilozhetetlen, ezt megel6zden jellemzéen csak az
internetrdl, ismerdsoktol, valamint a véllalkoz6tol kapott informacidk alapjan tajékozodik a
befektetd. Az atvilagitasnal szinte mindig egy kiils6 csapat tamogatja a munkat (B3), kiils6
szakértok végzik el a jogi, péenzlgyi, Uzleti, addzasi terlleten az alapos atvilagitast. Ennek
kiegészitése gyakran az (n. menedzsment audit, amelynek soran a menedzsment képességeit
és technikait vizsgaljak meg (B5). De ezen felll, olyan orszdgokban, ahol kevésbé tudjak a
vallalkozékat megvizsgalni, ott Un. ,, hdttérellendrzést” (background check) végeznek
(példaul mennyire tisztességes, voltak-e sotét dolgok a maultjaban). Egy ilyen vizsgalat
Magyarorszagon konnyen elvégezhet6 (pl. facebook, google), de pl. Bulgariaban nem, és erre
fel kell kérni egy erre specializalédott céget* (B5).

A term sheet kiaddsa és annak aldirasa a hivatalos atvilagitdson kivil azért is fontos
mérfoldkd, mert megvaltozik a vallalkozonak és a kockazati tokebefektetonek a befektetési
targyalasokon betoltott szerepe. A folyamat elején, azaz a bemutatkozasnal és a kezdeti
egyezkedéseknél a vallalkozo ismerteti a projektjét és szeretné meggy06zni a befektetét. Mig a
term sheet kiadasaval a kockazati tokés ismerteti a finanszirozasi csomagot €s szeretné elérni,
hogy a véllalkozo elfogadja az abban foglalt feltételeket (B9). A folyamat ezt megel6z6
szakaszaban kevés vallalkozo kérdez vissza, kevés vallalkozd érdeklédik a befektetési
struktara mikéntjérdl, emiatt a term sheet kiaddsadval megtantorodas érzékelhetd a vallalkozok
részérdl (B9). Itt szembesiilnek azzal, mit is jelent, ha kockazati tOkebefektetd finanszirozza a
vallalkozast, milyen kotottséget kell vallalni és milyen szigord szankciok lehetnek, ha nem
megfelelden teljesit a projekt (B4). Tobb esetben is eléfordult, hogy a term sheet kiadasat
kovetden a vallalkozo hatralt meg, 10 kiadott term sheet-bél atlagosan csak hét befektetési
szerzOdés jon 1étre (B9).

* PI.: Control Risks Group (http://www.controlrisks.com/)

13



Ha a befektetd és a vallalkozd kozotti kapcesolatfelvételi idok 1-2 naposak lennének, azaz a
vallalkozok 2 napos valaszidével dolgoznanak, majd 2 nap mulva kapnénak visszajelzést és
feladatot, akkor a teljes befektetést megel6z6 folyamat kb. 3 hdnapot venne igénybe. Ezeknek
a lépéseknek az idéigénye azonban jellemzdéen inkdbb 2 hét, igy igen ritka, hogy 6 honapon
belll lezarul az atvilagitas (B2). A hosszi idOszakra azért is sziikség van, hogy jobban
megismerjék egymast a felek, hiszen a kockazati tékebefektetés ,,egy olyan hazassag, ahol az
ember tudja, hogy lesz kozos gyerek és azt is tudjak a felek, hogy el fognak valni” (B1). A
befektetoknek sem kell igy par nap alatt donteni, igy felfedhet6 az informéaciok jelentds része
(B9). Egy koréi fazist (seed) befektetés esetén, ez az idészak rovidebb lehet (3-4 hdnap),
mert a cégnek nincs multja vagy egészen révid, igy az atvilagitas kevesebb id6t vesz igénybe
és nem is minden teriileten sziikséges kiils6 szolgaltato igénybevétele (B5, B7).

3.3. KOVETKEZTETES

A kockazati tOkebefektetOk szigoru soft és hard kovetelményeket alkalmaznak, és jelentds
er6feszitést forditanak a véallalatok atvilagitasara. A folyamat hosszadalmas és a projektek

jelentds része nem kap finanszirozast.

3.4. AZALAPOS ATVIZSGALAS KOVETKEZMENYEI

Az el6z6, 2. fejezet végén bemutatott modellt most kibdvitem azzal, hogy a kockazati
tokebefektetok a szerzodés megkdtése eldtt alaposan atvizsgaljadk a vallalkozokat, aminek
koltsége legyen c. Tegylk fel, hogy az atvilagitds eredményeként teljesen megismerik a
befektetok a vallalkozOt, valamint a projektet, igy el tudjak donteni, hogy jo tipusu-e és igy
érdemes-e finanszirozni. A projekt el6készitése igy hosszabb lesz, a projekt modositott
iddbeli struktiraja az alabbi dbran lathato.

4. abra A projekt idébeli struktaraja
Forras: sajat szerkesztés

A véllalkoz6 A befektetd A befektetd A vallalkoz6 dont Realizalodik a

megismeri tipusat  atvilagitast végez o er adsstkinal - szerzédéskotésrol bevétel
és befektet6t keres

A véllalkozo részvételi korlatja, azaz a pgRy = A valtozatlan, de a kockazati tékebefektetd
profitfuggvénye valtozik:

rr}?ax{mRVC —(U-A)—-c}={mR-RY—-U—-A4) —c} (10)

(PCf) peRe = (R — Ryc) = A. (11)

14



Magasabb bevétel sziikséges a tOkebefektetés (I — A) és az atvizsgalas koltségének (c)
fedezésére. Emiatt a vallalkozoknak magasabb kezdeti vagyonnal kell rendelkezni ahhoz,
hogy lehetdségiik legyen finanszirozast kapni:

. pe(Rm—1—c) (12)
min — m—pg .

A kovetkezd abran lathato, hogy az atvizsgalas koltségét figyelembe véve milyen kezdeti
vagyon mellett kaphatnak finanszirozast a jo tipusuak.
5. dbra Finanszirozas aszimmetrikus informaciok mellett

(kiilonbozé kezdeti vagyoni szintek és a jo projektek aranya fiiggvényében)®
Forrés: sajat szerkesztés

Il. Csak a jé tipustak
Anin \\ kapnak finanszirozast
\ \
I. Nincs

finanszirozas \ \
NN

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Jé projektek ardnya

Valalkozé kezdeti vagyona

I

Az elbz6 esettel (2. fejezet) ellentétben a Il. tartomanyban maér nincs keresztfinanszirozas,
mert csak a j6 tipusuakat valasztjak ki. De az I. tartomany terlilete nagyobb lett. Ide tartoznak
rossz projektek is, de eléfordulhat, hogy az atvizsgalas koltsége miatt egyes joO tipustakra
vonatkozoan a kockazati tokebefektetd varhato profitja mar negativ lenne, igy azokat sem
valGsitja meg.

4. AZ ALLAMI BEAVATKOZAS ERTEKELESE BEFEKTETO! SZEMMEL

A kutatasi, fejlesztési es innovacids folyamatok allami tdmogatasa hazai és nemzetkozi

szinten nagy figyelmet kap. Orszagonként és programonként eltérd palyazati, illetve
finanszirozasi lehet6ségek jelentek meg, szamos forrasszerzési lehet6ségeket biztositva ezzel

® Az atvizsgalas koltsége iparag és projektfiiggé, illetve nagyban fiigg attol, hogy a kockazati toketirsasag
milyen kiilsé cégek szolgaltatasait veszi igénybe. SzE&lsGséges esetben ez a koltség a beruhazas nagysadganak 8-
10%-at is kiteheti (az dbran a 10%-o0s arany szerepel), atlagosan néhany szazalékot jelent.
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a fejlédé vallalatoknak. A hazai piacon, pontosabban a hazai véllalatok életében dominans
szerepet toltenek be a vissza nem téritendd allami és unids forrasok: a 2008 és 2011 kozotti
id6szakban innovaciot megvaldsitd vallalkozasok kozel 50 szazaléka kapott tamogatast,
valamint 2011-ben a vallalatvezeték kétharmada tervezte, hogy palyazatot ad be (Banfi —
Boros — Lovas [2013]).

A péalyazatok meghatarozo jelenléte miatt egy kockazati t6kebefekteté jO eséllyel olyan
vallalatvezetOvel talalkozik, aki korabban palyazatott mar, illetve kapott vissza nem téritendd
tdmogatast. A kutatas soran ezért hangsulyt helyeztem arra, hogy megismerjem a kockazati
tokebefektetok véleményét egy olyan vallalkozordl, aki kapott mar timogatast.

A befektetok tobbsége szerint, amig nem ismerik a pontos konkrétumokat, addig semleges
hatdsa van a dontéseikre annak, hogy kapott-e az adott vallalkoz6 tdmogatast, vagy nem.
Azért is tekinthetd semlegesnek, mert az &llami szervezetnél mas szempontok alapjan
értékelik a palyazatokat (B1), sokszor nem egyeznek meg a palyazati feltételek és a
maganbefektetd befektetési céljai sem (B3), példaul a cél lehet a prototipushol a
tdmegtermelés elérése, vagy az, hogy egy kutatéhelyen 15 kutaté kapjon munkat, vagy az,
hogy egy szocialis szempontbdl hatranyos teriileten munkahelyet teremtsenek (B1). A
celvallatok gyakran azért sem esnek be egybe, mert a palyazati kévetelmények ellentétesek a
befektetési politikval (pl. egy Jeremie kockazati tokealap nem fektethet 5 évnél idésebb
cégbe, mig a palyazat szerint legalabb 2 lezart Uzleti évnek kell lennie) (B3).

4.1. AZALLAMI TAMOGATAS, MINT POZITIV JEL

Az allami tamogatas léte azt jelzi a befektetonek, hogy a vallalkozé meg tudta nyerni a
palyazatot (B2). Ez abb6l a szempontbdl pozitivum, hogy a péalyazatnal is meg kell
fogalmazni, hogy mire akarjak hasznalni a pénzt. Azaz egyszer egy kivalasztasi folyamaton
megfelelt, a vallalat csapata mar valakit meggy6zott arrdl, hogy az a dolog jo (B4). A
tdmogatas ezért megkonnyiti a kockazati tékebefekteté elemzési munkajat, mert akkor nem
nekik kell teljesen nullarél kezdeni (B4). De egyszeriien azért is pozitiv, mert a tamogatas 1éte
azt jelenti, hogy 6ssze tudott hozni egy jé palyazati anyagot (B6) és tgyes a menedzsment a
palyazatok kezeleseben, illetve a palyazatok irasaban (B5, B6, B7).

A tamogatasok, jellemzden vissza nem téritendéek, ezért olcso forrast jelentenek (B3, B9).
Ezt a pénzt, ha a véallalat hasznos projektekre hasznalja, akkor pozitiv (B6). Az olcs6 forras
kedvez a befekteté szempontjabdl azért is, hiszen tékeattételt képez (sajat forrasokra nézve
magasabb hozam realizalhat6, mint tamogatas nélkil) (B9), nem kell visszafizetni, valamint
ha egybe esik a cég fejlesztési céljaival (ami egyébkent a kockazati tOkebefektetd
kovetelménye is), ez nagyon kedvezd. Példaul az egyes tarsasagoknal kdvetelmény is, hogy a
cégek deritsék fel a lehetséges forrasokat, a lehetséges palyazati lehetdségeket (B6). De ha
egy projektben még nincs, csak be van tervezve, addig azt egyelére nem szamolja bele a
befektetd a projektbe. Ha mégsem kapnd meg a vallalkozd a tamogatast, és befektetési
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folyamat alatt emiatt fogyna el a pénz, akkor a befektetonek az az egyik legrosszabb kimenet.
Igy a thmogatas nélkiil terveznek, és ha mégis jonne tobblet, az nagyon jo hir a befektetés
szempontjabol (B2).

A kockazati tokések gyakran csak akkor hajlanddak befektetni (kikeriilve a technologiai
kockazatot), ha mar befejez0dott a fejlesztési folyamat vagy mar a piacon is teljesitett a
vallalkoz0, azaz mar tortént a termékbdl értékesités. A palyazatok pedig gyakran azt segitik
el, hogy egy projekt eljusson ebbe a fazisba. Igy az allami timogatéas pozitiv jel, mert azt
jelzi, hogy el6rehaladott allapotban van a projekt (B10). S6t, ehhez kapcsolodéan meg kell
emliteniink a tisztdn allami kockazati tékealapokat (pl. Széchenyi Tdkealap-Kezeld),
valamint vallalatfejlesztési szervezeteket (pl. Regionélis Fejlesztési Holding). A magyar
kockazati téke-4gazat kezdeti szakaszaban tobbségében kormanyzati forrasokbol torténtek
befektetések (Karsai [2002]), a 2000-es évek elejéig jellemzOen csak nagy befektetésre
szakosodott alapok voltak. A kormany 1998-ban alapitotta a Kisvallalkozas-fejleszté
Pénzugyi Zrt-t és a 2003-ra 65 kezdeti szakaszl, kis Osszegli befektetésiik volt, amivel a
kockazati tokebefektetések piacan piacvezetdnek szamitottak (de nem nevezték tékalapnak)
(B2). A korai fazisu befektetéseknél napjainkban is érezhetd az allam kiemelt szerepe, a korai
fazist befektetések kozel 40 szazalékat allami tulajdont tarsasdgok valdsitjak meg (Karsai
[2012]). Ezért az allam, mint korabbi finansziroz6 jelenléte kedvezé a kockazati
tokebefektetd szdmara, hiszen ez azt jelentheti, hogy a korai fazisu fejlesztéseket mar
befejezte a vallalat.

4.2.  AZALLAMI TAMOGATAS, MINT NEGATIV JEL

Onmagaban az allami tamogatas léte kockéazatokat is hordoz magaban. A palyazatok
elnyerésének feltétele a kiilonbozd kotelezettségvallalasok, amelyek nem mindig felelnek
meg az optimalis miikodési politikanak. Példaul legalabb 10 embert foglalkoztatni kell egy
olyan vallalatban, amely optimalisan 4 fovel tudna hatékonyan miikodni (B2) vagy a kezdeti
szakaszban olyan arbevétel novekedést kell elérni, amely nem teljesithetd a kutatasi,
fejlesztési, illetve megvalositasi szakaszban (B6).

A vallalkozoi kultarara negativ hatasu lehet, ha magas volt a tamogatas aranya az
arbevételben, gyanura adhat okot, ha valakinek korabban szinte csak allami, uniés bevételei
voltak (B9). A tamogatasoknak az a furcsa hatdsa van a cégekre, hogy emiatt részben virtualis
valdsagban élnek. A benne dolgoz6 embereknek ez jo (kényelmes), de ez a vallalatot
eltavolitia az adott szektortdl, az adott piaci kornyezettél, nem biztos, hogy piaci
kornyezetben is meg tud élni (B9). Ezért riasztd jel, hogy ha van a vallalkozasban allami
tdmogatas: ha beépiilt fliggbség van (B3), ha a palyazati forrasokbol él meg a vallalkozo (B7),
ha nem a piaci igények kielégitéséhez szokott, hanem a munkahelyek fenntartasahoz vagy a
tudas disszeminacidjahoz (Bl). Egy hazai vallalkoz6 egészen szélséséges véleményt
fogalmazott meg ezzel kapcsolatban: ,, A bdrmilyen okos szempontok alapjin osztogatott
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kozpénzek is drtanak a vdllalkozasoknak” (Bojar [2013]). Az allam maésképp viselkedik,
mint egy piaci szerepl6. Deformalja a vallalati kulturét, az értekesitési stratégiat és ezen
keresztil mindent, egészen a gyartasig bezardlag. A piac tud adni hosszd tava
visszaigazolast, de az allami tdmogatdsok miatt igy elzarkozik téle (B1l). Amikor egy
kockazati tOkebefektetd beszall egy vallalkozasba, az az elvaras, hogy nemzetkozi
viszonylatban is meg kell kilonboztetni magukat, képesnek kell lennitk kulféldén
értékesiteni, a legjobb piaci poziciokat elérni. De ha a céges kulturan ,,atcsépog”, hogy nem
piaci pénzbdl, hanem palyazati pénzb6l él meg, akkor ezekre nem képes a véallalat (B3).

4.3. KOVETKEZTETES

A befektetdk véleménye szerint az allami tdmogatdsok megitélése tobb tényezotdl fiigg,
Osszességében 10-bél 2-en negativ jelzésértékiinek, 3-an pozitivnak, 5-en semlegesnek
itélték, de fenntartasokkal. A hazai piacon kialakult egy jellemzéen negativ eredménye az
allami tdmogatasoknak, mert eltorzithatja a vallalkozoi kultarat és igy a vallalkoz6 nem képes
piaci korulmények kozott tevékenykedni. Ezért az allami tdmogatés léte tovabbi elemzest
igényel a kockazati tokebefektetd részérél, hogy megvizsgalja, mennyire volt dominans a
tdmogatas aranya, valamint ennek volt-e és milyen hatasa a vallalkozora.

44, Az ALLAMI TAMOGATAS, MINT JELZES KOVETKEZMENYEI

Az aszimmetrikus informaltsdg miatt azért jelentkezik veszteség, mert egyes jo projekteket
nem finansziroznak (l. tartomany: nincs finanszirozas), valamint rossz projektekbe is
befektetnek, annak ellenére, hogy azok nettd6 jelenértéke negativ (Il. tartomany:
keresztfinanszirozas).

Ha az allami tAmogatas egyértelmii jelzéssel szolgal (pozitiv vagy negativ), akkor az allami
tamogatas 1éte javitja a kockazati tOkebefektetd informécids helyzetét.

Tegylk fel, hogy az allami tamogatas pozitiv jelzés (azaz csak a jo tipustuak kapnak
tdmogatast). Ha egy befektet6 azt latja, hogy egy adott vallalat kapott timogatast, akkor 6 is
befektet. Azok a vallalatok, akik nem kaptak tdmogatast, egyarant lehetnek jé és a rossz
tipustuak (lehet nem minden jo tipusu palyazott), de nagyobb annak az esélye, hogy rossz
tipusuak. Ezért csokkent az aszimmetrikus informaltsag miatti veszteség. Egyrészt azért, mert
a vallalatok azon részével szemben, akik kaptak tdmogatdst, a kockazati t6késnek nincs
bizonytalansaga. Masrészt azért, mert a véllalatok masik részével szemben is javult a
kockazati tékés informacids helyzete, hiszen nagyobb a rossz tipusu befektetések aranya.
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5. OSSZEGZES

Az innovacio-finanszirozas szamos olyan jellemzdvel rendelkezik egy hagyomanyos tizleti
projekt finanszirozasahoz képest, amelyek megnehezitik, sét gyakran meghidsitjak az
innovaciok megvalositasat. Az egyik f6 probléma a vallalkozo és a kockazati tOkebefektetd
kozotti aszimmetrikus informécids helyzet. A kutatas soran ez a kérdéskor kertlt fokuszba,

amelynek eredményei a kovetkezoek.

Az 1. hipotézis részben megerdsitésre keriilt, azaz a vallalkozok informacids elényben
vannak. De az az informacids elény inkébb a technikai megvalosithatdésagra vonatkozik és a
piaci megvalosithatosag esetén akdr forditott helyzet is lehet. Egyértelmli informacios
aszimmetria a vallalkoz6 képessegeivel, valamint a vallalat menedzsmentjével kapcsolatban
allhat eld.

A 2. hipotézis megerdsitésére keriilt. A kockazati tokebefektetok sajat erdforrasokat
hasznélnak fel, valamint kiilsé szakértoket is bevonnak arra, hogy alaposan megismerjék és
atvizsgaljak a vallalkozokat, valamint a projekteket. Tobb hdonapos folyamat sziikséges
ahhoz, hogy a kockazati tékebefektetd befektetési dontést hozzon.

A 3. hipotézis részben elvetésre kerllt. Egyrészt az allami pélyazati feltételek gyakran nem
esnek egybe a piaci befektetési feltételekkel, masrészt az allami timogatasok szdmos esetben
torzitjak a vallalati kulturat, igy az allami tAmogatés léte akar negativ jelnek is bizonyulhat.
Pozitiv is lehet az allami tdmogatas hatasa, hiszen azt is jelentheti, hogy jo palyazatot tudott
Osszeallitani a menedzsment és olcso pénz kerilt a vallalatba.

Bemutattam, hogy az aszimmetrikus informacios helyzet veszteségeket okoz a piacon, mert
kiszorulnak a piacrél jo tipusuak, illetve rossz tipustak finanszirozasra keriilhetnek. Az
alapos atvizsgalas javitja ezt a helyzetet abbol a szempontbdl, hogy kevesebb rossz projekt
keril finanszirozasra, de kozben né az elutasitott jo projektek szama is. Az allami tdmogatas,
ha egyértelmi jelzésnek tekinthetd, javitja a kockazati tokebefektetok informécids helyzeteét,
igy kisebb lesz azon vallalatok szama, amelyek tipusa ismeretlen a kockazati t6kebefektetd
szamara.
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