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A KONTRASZELEKCIO VESZELYE ES KEZELESE
A KOCKAZATI TOKEBEFEKTETESEK FOLYAMATABAN

A hazai befektetik tapasztalatai

Lovas Anita’

A kockazati tékések tekinthetdk a fiatal, magas kockazatu vallalatok finansziro-
zdinak, mert a magas novekedési potenciallal rendelkezé befektetéseket keresik,
és a tékebefektetésen feliil szakmai tdmogatast is nydjtanak. A tanulmany célja a
kockazati t6kés és vallalkozo kozotti aszimmetrikus informacids helyzet, kiilo-
nos tekintettel a kontraszelekcié problémajanak elemzésére. Az empirikus kuta-
tas soran tiz kockdzati t6kebefektetével készitettem mélyinterjat. A kutatas célja
annak a megvélaszoldsa volt, hogyan vélekednek az aszimmetrikus informdcids
helyzetrél, hogyan kezelik a kontraszelekcié miatti problémakat és milyen lépé-
seket tesznek ezek kezelésére a befektetés folyamataban. Az interjd soran arra is
kitértiink, hogy a befektet6k hogyan értékelik az allami beavatkozast, illetve véle-
meényiik szerint hogyan befolyasolja a vallalatvezet6ket az allami tdmogatas.
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1. BEVEZETES

Az innovacié napjaink egyik sokat emlegetett fogalma, széles korben elterjedt a
hasznalata, azonban nem mindenki ugyanazt érti alatta. Fogalmi meghatarozésa
folyamatosan valtozik, értelmezését a mai napig altaldnos vita 6vezi. A fogalom
alapjai Schumpeter munkassagahoz kotheték, amely szerint az innovacié mindig
valamilyen 4j megoldast jelent: lehet 4j termék bevezetése, Gj termelési modszer
alkalmazasa, 0j beszerzési forrasok kiaknazésa, 1j szervezeti struktura kialaki-
tasa vagy 4j piacra vald belépés (Schumpeter, 1980 [1912]). Az tizleti gazdasdgtan
fogalmi meghatarozdsa némileg eltér ettél: innovacié a fogyasztoi igények dj,
magasabb mindségli szinten valo kielégitése (Chikdn, 2008). Uzleti, befektet6i
szempontbol pedig az tekinthetd innovacionak, amely az adott vallalat szamara
versenyeldnyt biztosit (Zsembery, 2012).

Egy sikeres innovacidhoz harom tényez6 egyiittes jelenléte sziikséges: az otlet,
a menedzsment és a pénztéke. Ennek az alapjan az innovacids folyamatban leg-

1 A szerzd koszonettel tartozik Berlinger Edindnak és Karsai Juditnak a tanulmany korabbi valto-
zataihoz flizott, értékes javaslataikért.
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alabb harom funkci6 kiilonboztethetd meg. Az dtletgazda az j gondolat eredeti
tulajdonosa (inventor), akinél el6szor jelenik meg az 6tlet (Kornai, 2011). Az 6tlet
megsziiletését megelézheti kutatasi folyamat, de akar a hagyomanyos tizletmenet
soran is létrejohet, példaul amikor a dolgozé a gyartésoron ,véletlenil” fedezi
fel, hogyan lehet javitani a termelési eljarast. Ahhoz, hogy ebbdl olyan termék
sziilessen, amely a piacon értékesithetd, menedzserre (innovdtor) van sziikség
(Kornai, 2011), aki koordindlja a tovabbi kutatasokat és fejlesztéseket, gondosko-
dik a sziikséges t6ke bevonasardl, a gyartasrdl, és megszervezi a piaci értékesi-
tést, stb. A menedzseri funkciot betoltheti egy egyén, egy csoport vagy egy egész
vallalat. Egy otlet megvaldsitasdhoz kiils6 pénzforras bevondsara lehet sziikség,
ezért megkiilonboztetiink egy harmadik szereplot, a finanszirozot, aki ezt tudja
biztositani. A harom funkcid élesen is elhatdrolédhat; kiilonallo személyekben,
illetve szervezetekben, vagy akar egy nagyvallalatban egymassal parhuzamosan
is mikodhetnek. Tipikus példa az otletgazda és a menedzser egyiittes megjele-
nésére az innovativ kisvallalat, amely esetében gyakran a forrashiany a fejlédés
gatja. A kockazati tékés az innovaciés folyamatok egyik kiemelt szerepldje. Nem-
csak finanszirozoi szerepkorben jelenik meg, hanem a pénziigyi hozzajarulason
kiviil szakmai segitséget (menedzsmentet) is nyujt a vallalatoknak. Az 1. dbrdn
lathatéak az innovacios folyamat szerepldi, valamint a szereplék altal betoltott
szerepkorok:

1. dbra
Az innovacids folyamat feladat-, illetve szerepkorei

KOCKAZATI TOKES

FINANSZIROZO

VALLALKOZO

OTLETGAZDA MENEDZSER

(inventor) (innovator)

Forrds: sajat szerkesztés

Ha az 6tletgazda menedzseri feladatokat is ellat, akkor roviden vallalkozénak ne-
vezem. Ha a finanszirozo aktivan részt vesz a vallalkozas sikerre vitelében, vagyis
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a finanszirozas mellett menedzseri feladatokat is ellat, akkor kockazati tékésnek
nevezem. A véllalkozé és a kockazati tékés viszonyat az aszimmetrikus infor-
maltsag jellemzi, ami szamos problémat vet fel.

Az aszimmetrikus informaltsag nagysaga piaconként valtozik: egyes esetekben
olyan sulyos mértéket 6lthet, hogy olyan projekt sem kap finanszirozast (hitel-
szlike), amely értékteremté lenne (Tirole, 2006). A kontraszelekcid és a kettds
erkolcsi kockazat veszélye is megjelenik a kockazati tokés finanszirozas soran.
A tanulmanyban most a kontraszelekcié problémajaval foglakozom, és azt vizs-
galom, hogy a hazai befektet6k milyen problémaékat tapasztalnak ezzel kapcso-
latban a dontési folyamatban, és hogyan kezelik azokat a befektetési dontések
meghozatala el6tt. A hazai piacon kiemelt szerepet toltenek be az allami (vissza
nem téritendd) tdimogatasok — kiilondsen a mikro- és kisvallalkozasok esetében
(Banfi-Boros-Lovas, 2012). Ezért kiilon foglalkozom azzal a kérdéssel is, hogyan
befolyasolja a befektet6i dontéshozatalt példaul az a tény, hogy az adott vallalat
korabban allami timogatasban részesiilt.

Az elemzés elkészitéséhez egy interjusorozatot vettem fel hazai kockdzatitGke-
befektetdkkel. A kutatds soran tiz hazai kockazatitGke-befektetd tdrsasdg
igazgatosiganak egy-egy tagjaval készitettem mélyinterjut. Az interjiban hét un.
~JEREMIE-alap” vezet6je és harom befektetd tisztan maganforrasbol finansziro-
zott kockazatitéke-alap vezetdségének a tagja vett részt. A 1. tdbldzatban lathato,
hogy mely befekteték véleményeit tiikrozi az interjisorozat eredménye.

1. tablazat
Az interjusorozatban részt vevé befekteték (bettirendben)

Név

Toketarsasag neve

Pozicié

Berecz Jozsef
Déri Viktor

Gaal Csaba

Ger§ Viktor
Hradszki Laszlo
Molnér Andras
Szilagyi Timea
Szombati Andras
Tanczos Péter

Vitan Gabor

DBH Investment
Prosperitas
Core Venture
Central-Fund
3 TS Capital Partners
PortfoLion
Docler Investments
Primus Capital
Euroventures

Venturio

tigyvezetd igazgatd
vezérigazgatd
vezérigazgatd
partner
befektetési igazgato
befektetési igazgato6
befektetési igazgato
befektetési igazgato
igazgatdsag elnoke

igazgatosag elnoke
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A kutatas soran els6sorban a kdvetkezd hipotéziseket kivantam elvetni vagy meg-
erdsiteni:

1. hipotézis: A vallalkozé jobban informalt a projekt megvaldsithatdsagarol és a
sajat képességeirol.

2. hipotézis: A kockazatitGke-befektetSk jelentdsen megsziirik a projekteket, ami
idSigényes, és kieshetnek jo projektek is.

3. hipotézis: Az dllami kivalasztasi rendszer megfelel, az dllami tdmogatas léte
pozitiv jelzés a kockazatitoke-befektetGknek.

A befektet6i interjuk sajatossaga az volt, hogy nem csupan az adott kockazatitGke-
alap hivatalos allaspontjat ismertem meg, hanem a befektet6k személyes tapasz-
talataikat is megosztottdk velem. Ennek kapcsan tobben kérték, hogy az egyes
vélemények kozlése sordn ne jelenjen meg a nevilk, ezért egyiittesen, név nélkiil
mutatom be a befektetdi véleményeket.

2. ASZIMMETRIKUS INFORMACIOS HELYZET A VALLALKOZO
ES A BEFEKTETO KOZOTT

Ha minden szerepl6 azonos informacidkkal rendelkezik az innovacié megvalosit-
hatdsagarol, varhato sikerességérél, akkor egyenléen informaltak. Feltételezhetd
azonban, hogy az innovacid elinditdja, az 6tletgazda vagy a véllalkozé jobban in-
formalt az otlet jellegérél, annak megvaldsithatdsagardl. Ebben az esetben aszim-
metrikus informdcids helyzet alakul ki, ami jelentésen befolydsolja az innovaciok
megvaldsitasat, illetve finanszirozésat. Igy egy innovativ étlet megvalésitdsa (és fi-
nanszirozasa) gyakran az Akerlof (1970) klasszikus tragacspiaci modelljéhez hason-
16 problémat vet fel (kontraszelekcid). A befekteték 6vatosak, mert a vallalkozohoz
képest kevésbé ismerik az &tlet technikai megvalésithatosagat. A kontraszelekcid
veszélye kiilonosen sulyos lehet a kezdeti szakaszban 1év6, innovativ 6tlet finanszi-
rozasanal (Alam-Walton, 1995; Hubbard, 1998). A kockézatitOke-befektetések soran
azonban kétoldalu informacios aszimmetria is lehet. Nem csupan a portfoliovallalat
menedzsmentje rendelkezik informdciés elénnyel, hanem a kockdzati befektetdk is.
Egy piaci teriileten régéta tevékenyked6 kockézatit6ke-befektet6 jobb informacidk-
kal rendelkezhet a piaci lehetéségekrél (Strausz, 2009).

2.1. A projekt tulajdonsagai mint rejtett informaciok

A korai szakaszu, klasszikus innovaci6 esetében két tipust kockazat killonboztet-
heté meg. Az egyik a technoldgiai kockazat, amely a fizikai megvalosithatosaggal
figg Ossze, a masodik a piaci kockazat, amely a pénziigyi megvaldsithatosaggal
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kapcsolatos. A befektetdk egyetértenek abban, hogy a vallalkozé informacids
eldnye az elsé esetben igaz lehet. Egy feltaldlo (pl. ha egy fizikusrdl van sz6) meg
tudja allapitani, vannak-e technoldgiai kockazatai az adott talalménynak, de az
aszimmetria nagysaga ezen belil is tobb tényez6 fliggvénye. Ez a technikai infor-
macios elény példdul nagyon kénnyen ,behozhaté” a befektetk részérél, mert
egyrészt vannak tapasztalataik, hiszen foglalkozhattak mas hasonléval, masrészt
vannak szakértdik. Befektetdi tarsasdgonként is valtozik, hogy a kiilonbozé tipu-
st taldlmanyokndl mennyire tekintheté nagynak az informdcids aszimmetria. A
korabbi befektetések tapasztalatai vagy az a vallalatcsoport, amelyikhez a tarsa-
sag kotddik, csokkentd tényez6t jelentenek.

Ezért a kockazati t6kések dltalaban néhany ipardgra specializalédnak, példéul
az egészségiigyre, informatikdra (Lerner, 2002). Vagyis egyes periférialis, tjszerti
tertileteken — ahol nincs tapasztalatuk a kockazati t6késeknek -, az informdcids
aszimmetria, igy a finanszirozasi probléma (hitelsztike) is nagyobb lehet.

Piaci szempontbol azonban mar nem egyértelmi ez az informacids aszimmetria.
Egy adott tertileten jartas befekteté tdjékozottabb lehet a piaci lehetdségeket ille-
téen, mint a vallalkozo6. Mig a feltalalok, illetve a vallalkozok tobb informaciéval
rendelkeznek a talalmanyrél magardl, addig az tizleti megvalodsithatdsagrol, az
értékesitési lehetdségekrdl dltalaban joval kevesebbet tudnak, mint a kockazati
t6kés. Tehat ha egy olyan feltalalordl van szo, aki a projektet megel6zden ,la-
boratériumi” koriilmények kozott dolgozott, piaci szempontbdl nem rendelkezik
informacios elénnyel. S6t, ezekben a dimenzidkban a befektet6 van informdcios
elényben. Ezzel szemben, amikor egy olyan vallalkozé munkalkodik egy inno-
vativ projekt beinditasan, aki mar sok éve az adott iparagban dolgozik, példa-
ul alkalmazottként, 6 tobb piaci informacioval rendelkezhet a kockézatitGke-
befektet6hoz képest. Vagy egy tobb éve mikodd vallalatnal mér lehetnek egyéb
rejtett informaciok. Példaul az drbevétel nagy hanyadat biztosité vevé még nem
mondta fel a régota fennall6 tzleti kapcsolatot, de mar tervezi, és ezzel a vallalat
vezet6i tisztaban vannak. Bizonyos teriileteken azonban a kockazati tékések van-
nak informacids elényben, amit nem ellenstlyoz az, hogy a vallalkozok jobban
ismerik a termékiiket. A kétoldali informacios aszimmetria nem oltja ki egymast,
vagyis nem oldja a fesziiltségeket, hanem noveli, igy 6sszességében neheziti a fi-
nanszirozast.

Egy kockazatit6ke-befektetd szamdra sokszor maga a termék nem is annyira in-
formativ, mint maga a személy; a befektetési dontés szempontjabol a megvalosi-
t6 személye az érdekesebb. A kockdzatitéke-befektetd 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 jovedelmez8ségii projektet. A {6 kérdés igy a
kockazatit6ke-befektet6 szamara az, hogy amit a vallalkoz¢ kitalalt, azt el tudja-e
adni, van-e elég jo tizleti szakember a vallalkozasban. Akar indul véllalkozasrdl
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van sz6, akdr egy nagyobb cégrél, mindig a menedzsment mindsége a fontos a
befektetének, és emiatt érzékelhet6 az aszimmetrikus informacids helyzet, hiszen
ezek olyan informaciok, amelyekkel elsésorban a vallalkozé rendelkezik, illetve
a vallalat menedzsmentje ismeri a sajat képességeit, egy kiilsé szerepld szamara
ezek rejtett informdciok.

A nemzetkozi kutatdsok eredményei megerdsitik ezt: a kockazati tékések értéke-
1ési szempontjai kozott kiemelkedd helyet foglal a vallalkozd, illetve a menedzs-
ment megitélése (Firgi, 2014).

A magyar piacon azonban a kontraszelekci6é problémajat tovabb sulyosbitja két
tényezd. Egyrészt Magyarorszagon hianyzik a hibazas kezelésének megfeleld
tanitdsa, itthon igyekeznek ezeket titkolni. Ezzel szemben példaul Amerikdban
felnéznek arra, aki beismeri a kordbbi sikertelen probalkozasait, mert egy ilyen
vallalkozé mar tudja, hogy mitdl lehet elbukni (ismeri azokat a hibakat, ame-
lyek kudarchoz vezetnek), de az 4j 1épéssel bizonyitja, hogy képes tovabblépni.
Masrészt a hazai vallalkozoi rétegben még gyakran eléfordulnak ,,megélhetési
startuposok”. Néha 6nhibdjan kiviil nem képes valaki egy olyan feladatra, ame-
lyet egy startup vezetése kivan, hajlamosak feladni az elsé akadalynal; de nap-
jainkban mégis sokan startupot akarnak inditani, és ezzel felhigitjak a startup
kozosséget.

2.2. Kovetkeztetés

A vallalkozé a projekt technikai megvaldsithatdsagardl informacios elénnyel ren-
delkezhet. Az innovativ startup vallalatok a piaci megvaldsithatosagrol kevésbé
tajékozottak, a rejtett piaci informaciok inkdbb a tobb éve miikodé véallalatoknal
jelenthetnek problémat a finanszirozd szamara. De egy kockazatitke-befektetd
szempontjabdl a vallalkozo, illetve a menedzsment képességei és ambicidi a leg-
fontosabb informacidk, amelyeket kevésbé ismernek, mint a vallalkozé. Ez azon-
ban nem kisebbiti az informdcids aszimmetriabdl fakado finanszirozasi nehéz-
ségeket.

3. A BEFEKTETO LEPESEI AZ INFORMACIOS HATRANY
CSOKKENTESERE

A befektet6k dontési folyamatanak, valamint a befektetések dontési kritériuma-
inak elemzése mar tobb mint 40 évre nyulik vissza a szakirodalomban (1. Wells,
1974; Hoban, 1976; MacMillan et al., 1985; Hall-Hofer, 1993; Fried-Hisrich, 1994;
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Petty-Gruber, 2011?). A magyar szakirodalomban Luddnyi (2001a; 2001b) vizsgél-
ta a tokeerd és a befektetdi hattér hatasat a befektetdi dontésre.

A szakirodalom egyetért abban, hogy ez egy tobblépcsés folyamat, hénapokat
(akar éveket) vesz igénybe, és a beérkezett ajanlatoknak csupan kis hanyada kap
finanszirozast (Cumming-Johan, 2009).

A kockazati t6kések kiilonbozé eszkozoket alkalmazhatnak az aszimmetrikus in-
formacios helyzet kezelésére. Az egyik, hogy teljesen kikiiszobolik a technoldgiai
kockazatot, és csak akkor hajlandéak egy véllalkozast finanszirozni, ha mar van
olyan termék, amely konkrét piaci igényt elégit ki, és amelyet mar értékesitettek
a piacon. Ezzel a befektetd tillépi a technologiai informdcios aszimmetridt, azaz
kivonul a korai innovaciok finanszirozasabol, megmarad a forrassziike.

A masodik stratégia a kockdzatcsokkentés a termék, a projekt, illetve a menedzs-
ment eldzetes vizsgdlatdval. Az el8zetes vizsgalat és értékelés kiillongsen fontos a
kockazatitéke-befektetéseknél. A kockazatitéke-befektetd elvart hozama magas;
hajlandé magas kockazatt projektekbe befektetni, de csak akkor, ha ismerik a
lehetséges kockazatokat. A befekteték véleménye szerint nem az dsszes kockdzat
kikiiszobolése a cél, hanem az, hogy ne legyenek rejtett kockazatok, azaz a kocka-
zati tékés is ismerje meg a termék piacat, versenyhelyzetét stb.

A dontési folyamat elsé 1épése — amikor a kockdzati t6késhez eljutnak a potenci-
alis ajanlatok — a keresés. Ez Tyebjee és Bruno szerint harom mddon lehetséges:
a) vallalkozdk kozvetleniil (Un. cold call technikaval) keresik meg a befektetdket,
b) egy partner (kockazati befektetd, bank) ajanlja a projektet a befektetének, ) a
befektetd aktiv keresési stratégiat folytat (Tyebjee-Bruno, 1984).

Luddnyi (2001b) gy véli, hogy nem kiilonithetd el egyértelmtien a befektetok
szempontjabdl az aktiv (a befektetési lehetségek effektiv keresése) és a passziv
(varakozas a megfelel6 ajanlat beérkezésére) keresési folyamat, altalaban vegyes
stratégiat folytatnak a befektetdk. A lehetdségek felkutatasanak moddja fiigg a
befektet vallalat aktualis életszakaszatdl. Indulaskor - a kevésbé kiterjedt kap-
csolati halé miatt — az aktivabb keresés jellemz6, késébb ez egyre inkabb pasz-
sziv irdnyba tolodik. Fried és Hisrich (1994) szerint is a vallalatok egy része maga
keresi fel a befektet6ket ajanlataval, mig vannak olyan lehetéségek, amelyekrol
ajanlas utjan szereznek tudomast. Ez utobbi esetben megfigyelhetd, hogy kisebb a
visszautasitds aranya, mint az elsében.

A megkérdezett befektet6k véleménye szerint ma mar szamos csatorna segiti a
potencidlis partnerek (vallalkozé és a kockdzati t6kés) egymasra taldlasat. A ha-
zai kockazatit6ke-befektetSk szerint a vallalkozok publikusan meghirdetett felii-
leteken keresztill (pl. e-mail, honlap), formdlis csatorndkon keresztiil (pl. konfe-

2 A témadval foglalkozd, 40 évet feloleld nemzetkozi szakirodalom attekintése: PETTY-GRUBER
(2011).
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rencia, startup verseny) vagy informalis médon (pl. ismerds) keresik meg éket. Az
interjuink eredménye szerint igy a hazai piacon tovabbra is az aktiv és a passziv
keresés vegyes stratégiaja jellemzd.

3.1. Informacios memorandum és személyes talalkozok

Az interjuk szerint az ismerkedés elsé 1épéseként a vallalkozok elkészitenek egy
informdcios memorandumot, amely kiemelt fontossagu a finanszirozasi dontés
szempontjabdl. Az informdciés memorandum alapjin a befektet6k a projektek
tobb mint felét kiszirik, 100-bdl atlagosan 30 projekt az, amellyel tovabb foglal-
koznak. A projektek nagy szdima miatt ezekre a dontésekre kevés idét forditanak,
ebben a szakaszban jellemzden egy-egy beadott anyaggal csak a kockazatitGke-
tarsasag egy-egy tagja foglalkozik, és az 6 dontése alapjan keriilhet a kockazati
tarsasag tobbi tagja elé. A dontés meghozataldban objektiv és szubjektiv ténye-
z6k egyarant kozrejatszanak. Személyes talalkozéra csak akkor kertilhet sor, ha
elkésziil ez az anyag, és megfelel az elézetes kovetelményeknek. Az informacids
memorandum kapcsan fontos kérdés, hogy beleillik-e az adott projekt a kockazati
téketarsasag profiljaba, a meghirdetett stratégiajaba. Egy JEREMIE-t6kealapnal a
feltételek kozott szerepel az is, hogy mik a JEREMIE-program belépési feltételeis
Vannak olyan tizletagak, amelyekbe a kockazati toketdrsasag nem szeret befektet-
ni, példaul a kiskereskedelembe, ahol nincs hozzdadott érték, vagy az épitéiparba,
ahol nem lehet atiit6 sikerd projektet megvalositani.

Ezt nevezhetjiik az el6mindsités szakaszdnak; a szakirodalom is megerdsiti, hogy
ilyenkor az alapvetd jellemzok kisztirése torténik meg, mint a méret, f6ldrajzi elhe-
lyezkedés és a finanszirozas szintje, amit a befektetd elvar a portféliovallalatoktol
(Tyebjee-Bruno, 1984). Ebben a szakaszban azonban még csak a vallalat vizsgalata
torténik meg, magat az ajanlatot nem értékelik. Ebben a szakaszban jellemzéen
csak feliiletesen tekintenek ra az tizleti tervre (Fried-Hisrich, 1994).

A kovetkezé kritikus pont az elsé taldlkozé. Ha a memorandumbdl az latszik,
hogy az iizlet érdekes lehet, a személyes talalkozo segit annak validalasdban és
jobb megértésében, valamint a vallalkozé megismerésében. A kockazati tokés azt
vizsgélja, elképzelhetd-e, hogy egytitt tudnak dolgozni 6-8 évig, ,,mtikodik-e a
kémia”, példaul az irodaja hogyan van berendezve, hogyan 6lt6zkodik, hogyan
viselkedik, hogyan kommunikal. Mivel a kockazatitéke-befektetés hosszu tava
befektetést jelent, ami folyamatos egytittmiikodést igényel, nagyon fontos, hogy a
felek megfelelden tudjanak kooperdlni.

Ha a vallalkoz¢ tapasztalt vagy legalabb rokonszenves, akkor eldéntik, hogyan
haladjanak tovabb, még igéretek nélkiil. Elindul az egyeztetési folyamat egy olyan

3 A JEREMIE-program belépési feltételei példaul Lovas—RABA (2013) tanulmanyban olvashatok.
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tizleti terv elkészitése céljabdl, amelyben kozosen meg tudnak allapodni. Ezt a
szakaszt a szakirodalom az elézetes vizsgdlat szakaszanak tekinti (Zacharakis-
Shepherd, 2001). A befektetéshez vezetd folyamat e részének, az egyeztetéseknek
és a beszélgetéseknek egyrészt az a célja, hogy a felek jobban megismerjék egy-
mast, masrészt, hogy teszteljék és kozosen atdolgozzdk az tizleti tervet. A folya-
mat soran elsédlegesen a vallalkoz6 az érdekes, a piac csak masodrendii kérdés.
A befektet6k azt nézik, mire képesek a vallalkozok, nehéz helyzetekben hogyan
viselkednek, a kollégdikkal hogyan kezelik a konfliktusokat.

Amit a kockazatitke-befektetd a vallalkozé anyagaiban, illetve a talalkozdok soran
lat, azt elkezdi megismerni. A befektet$ szamara erre az egyik legjobb forras manap-
sag az internet. Emellett a befektet6k ebben a szakaszban a vallalkozo6tdl varjéak az
informaciokat. Ezt az informacioszerzést jellemz6en hazon beliil végzik el a befekte-
tok, csak akkor kérnek fel kiils6 szakértét, ha specidlis technikai kérdésr6l van szo.

3.2. A befektetési ajanlat és az atvilagitas

Az egyeztetési folyamat, jellemz&en a befektetdi bizottsag, illetve igazgatosag
dontése alapjan, a szandéknyilatkozatban (term sheet) csucsosodik ki, amely a
befektetés f6 kondicioit tartalmazza, azaz hogy mekkora pénzosszeget és milyen
feltételekkel fektet be a kockazatitéke-befektetd. A term sheet aldirasa szintén egy
jelentds dontési pont, a bejove projektek koriilbeliil 10 szazalékanak ajanljak fel.
Ennek kiadasa el6tt a befektet6k altalaban meghatarozott id6re kizarélagossagot
kérnek, azaz csak azokkal irjak ala, akik elkotelezik magukat, hogy nem targyal-
nak mas kockazatitéke-befektetokkel.

A term sheet alairdsat kovetden folytatodik a kordbbi egyeztetési folyamat, de a
befektet6k mar nemcsak ellendrzik a vallalkozét, hanem azon dolgoznak, hogy
elkészitsék a kozos egylittmikodést. A term sheet idGszakaban inditjak a be-
fektetSk a hivatalos atvilagitast, az an. due diligence-t. Az atvilagitas nélkiilozhe-
tetlen; ezt megel6zGen jellemz8en csak az internetrdl, ismerdsoktél, valamint a
vallalkozotol kapott informaciok alapjan tajékozodik a befektetd. Az atvilagitas-
nél szinte mindig egy kiils6 csapat tdmogatja a munkat, kiils6 szakérték végzik el
jogi, pénziigyi, iizleti, adozdsi teriileten az alapos atvilagitast. Ennek kiegészitése
gyakran az Un. menedzsmentaudit, amelynek soran a menedzsment képességeit
és technikait vizsgaljak meg. De ezen felill olyan orszagokban, ahol kevésbé tud-
jak a vallalkozokat megvizsgalni, ott Gn. ,hdttérellendrzést” (background check)
végeznek (példaul mennyire tisztességes, voltak-e sotét dolgok a multjaban). Egy
ilyen vizsgalat Magyarorszagon konnyen elvégezheté (pl. Facebook, Google), de
példaul Bulgariaban nem, és erre fel kell kérni egy erre specializalodott céget.

4 Pl Control Risks Group (http://www.controlrisks.com/)
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A term sheet kiadasa és annak aldirdsa a hivatalos atvilagitason kiviil azért is fon-
tos mérfoldkd, mert megvaltozik a vallalkozonak és a kockazatitGke-befektetének
a befektetési targyalasokon betoltott szerepe. A folyamat elején, azaz a bemutat-
kozasndl és a kezdeti egyezkedéseknél a vallalkozo ismerteti a projektjét, és sze-
retné meggy6zni a befektetét; mig a term sheet kiadasaval a kockazati t6kés is-
merteti a finanszirozasi csomagot, és szeretné elérni, hogy a vallalkozé elfogadja
az abban foglalt feltételeket. A folyamat ezt megel6z6 szakaszaban kevés vallalko-
26 kérdez vissza, kevés vallalkozo érdekl6dik a befektetési struktira mikéntjérdl,
emiatt a term sheet kiadasaval megtantorodas érzékelhet6 a vallalkozdk részérél.
Itt szembesiilnek azzal, mit is jelent, ha kockazatit6ke-befektetd finanszirozza a
vallalkozast, milyen kotottséget kell véllalni és milyen szigort szankciok kovet-
kezhetnek, ha nem megfelelGen teljesit a projekt. T6bb esetben is el6fordult, hogy
a term sheet kiadasat kovetéen a véllalkozo hatralt meg, 10 kiadott term sheetbdl
atlagosan csak 7 befektetési szerz6dés jon létre.

Ha a befektet6 és a vallalkoz6 kozotti kapcsolatfelvételi idék 1-2 naposak lenné-
nek, azaz a vallalkozok 2 napos valaszid6vel dolgoznanak, majd 2 nap mulva kap-
nanak visszajelzést és feladatot, akkor a teljes befektetést megel6z6 folyamat kb. 3
hoénapot venne igénybe. Ezeknek a lépéseknek az id6igénye azonban jellemzden
inkabb 2 hét, igy igen ritka, hogy 6 hénapon beliil lezaruljon az atvilagitas. A
hosszt idészakra azért is sziikség van, hogy jobban megismerjék egymast a felek,
hiszen a kockazatitke-befektetés az egyik interjualanyunk szerint ,egy olyan ha-
zassdg, ahol az ember tudja, hogy lesz kozds gyerek, és azt is tudjdk a felek, hogy el
fognak vilni”. A befektet6knek sem kell igy par nap alatt donteni, igy felfedhetd az
informaciok jelentds része. Egy korai fazisu (seed) befektetés esetén ez az idészak
révidebb lehet (3-4 honap), mert a cégnek nincs vagy egészen révid mualtja van,
igy az atvilagitds kevesebb id6t vesz igénybe, és nem is minden teriileten sziiksé-
ges kiils6 szolgaltato igénybevétele.

3.3. Kovetkeztetés

A kockazatit6ke-befektetok szigort objektiv és szubjektiv kovetelményeket alkal-
maznak, és jelentds erdfeszitést forditanak a vallalatok atvilagitasara. A folyamat
hosszadalmas, és a projektek jelent6s része nem kap finanszirozast.

4. AZ ALLAMI BEAVATKOZAS ERTEKELESE BEFEKTETOI SZEMMEL

A kutatasi, fejlesztési és innovacios folyamatok dllami tdmogatasa hazai és nem-
zetkozi szinten is nagy figyelmet kap. Orszagonként és programonként eltéré pa-
lyazati, illetve finanszirozasi lehetdségek jelentek meg, szamos forrasszerzési le-
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hetdségeket biztositva ezzel a fejl6dé vallalatoknak (Walter, 2014). A hazai piacon,
pontosabban a hazai vallalatok életében dominans szerepet toltenek be a vissza
nem téritendd allami és unids forrasok, példaul a 2008 és 2011 kozotti idészak-
ban innovéciét megvaldsitd vallalkozasok kozel 50 szazaléka kapott tamogatast,
valamint 2011-ben a vallalatvezeték kétharmada tervezte, hogy palydzatot ad be
(Bdnfi-Boros-Lovas, 2013).

A pélydzatok meghatarozo jelenléte miatt egy kockazatitéke-befektetd jo esély-
lyel olyan véllalatvezetdvel talalkozik, aki kordbban palyazott mar, illetve ka-
pott vissza nem téritendd tamogatast. A kutatds sordn ezért hangsulyt helyez-
tem arra, hogy megismerjem a kockdzatitGke-befektet6k véleményét egy olyan
vallalkozordl, aki kapott mar timogatast.

Az allami tdmogatasok, illetve az 4dllami beavatkozas hatdsanak vizsgdlata mar
szamos kutatds alapjaul szolgalt, de kevesen vizsgaltak a témat aszimmetrikus in-
formacio szerinti megkozelitésben (Karsai, 2012). Szerz8déselméleti szempontbdl
példaul Takalo és Tanayama (2010) foglalkozott a témaval, akik megmutattak,
hogy az allami timogatas megléte pozitivum, mert csokkenti a vallalkozo finan-
szirozasi hidnyat, és még pozitiv jelként is szolgal. A szerzéparos skandinav terii-
leten tevékenykedik, és feltehetdleg az ottani piaci tapasztalatokat modellezte. A
kérdés az, hogyan vélekednek az allami tdmogatas meglétérél a magyar piacon; ez
a befektetési dontés megerdsitéséhez, vagy éppen annak elvetéséhez jarul hozza.

A befektetSk tobbsége szerint, amig nem ismerik a konkrétumokat, addig semle-
ges hatdsa van a dontéseikre annak, hogy kapott-e az adott vallalkozé tamogatast,
vagy sem. Azért is tekinthet6 semlegesnek, mert az allami szervezetnél mas szem-
pontok alapjan értékelik a palyazatokat, sokszor nem egyeznek meg a palyazati
feltételek és a maganbefekteté befektetési céljai sem. Példaul az allami cél lehet
a prototipusbdl a tomegtermelés elérése, vagy az, hogy egy kutatohelyen 15 kuta-
t6 kapjon munkat, vagy az, hogy egy szocialis szempontbol hatranyos teriileten
munkahelyet teremtsenek. A célvallatok gyakran azért sem esnek be egybe, mert
a palyazati kovetelmények ellentétesek a befektetési politikaval (pl. egy JEREMIE
kockazati tékealap nem fektethet 5 évnél id6sebb cégbe, mig a pélydzat szerint
legalabb 2 lezart iizleti évnek kell lennie).

4.1. Az allami timogatas mint pozitiv jel

Az dllami timogatas 1éte egyrészt azt jelzi a befektetdnek, hogy a véllalkozé meg
tudta nyerni a palyazatot. Ez abbdl a szempontbdl pozitivum, hogy a palydzatnal
is meg kell fogalmazni, mire akarjak hasznalni a pénzt. Azaz egyszer egy kiva-
lasztési folyamaton megfeleltek, a vallalat csapata mar valakit meggy6zott arrdl,
hogy az a dolog jo. A tdmogatas ezért megkonnyiti a kockazatit6ke-befektetd
elemzési munkajat, mert igy nem nekik kell teljesen el6lrdl kezdeni az értéke-
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lést és az tizleti terv Osszeallitasat. De a tamogatds megléte azt is jelenti, hogy a
menedzsment 6ssze tudott hozni egy jo palyazati anyagot, és tigyes a palyazatok
kezelésében, illetve a palyazatok irdsaban.

A tdmogatasok jellemzden vissza nem téritenddek, ezért olcso forrast jelentenek.
Ha a vallalat ezt a pénzt hasznos projektekre haszndlja, akkor az pozitivum. Az
olcso forras kedvezé a befekteté szempontjabdl azért is, mivel t6kedttételt képez
(sajat forrasokra nézve magasabb hozam realizdlhatd, mint tdmogatas nélkiil),
nem kell visszafizetni, valamint ha egybeesik a cég fejlesztési céljaival (ami egyéb-
ként a kockazatitOke-befektetd kovetelménye is), ez nagyon kedvezé. Példaul az
egyes tarsasagokndl kovetelmény is, hogy a cégek deritsék fel a lehetséges forra-
sokat, a lehetséges palyazati lehet6ségeket. De ha egy projektben még nincs ilyen
forras, csak be van tervezve, azt egyel6re a befektetd nem szamolja bele a projekt-
be. Ha mégsem kapna meg a vallalkozé a tamogatast, és a befektetési folyamat
alatt emiatt fogyna el a pénz, a befektetének az az egyik legrosszabb kimenetel.
Igy a tamogatas nélkiil terveznek, és ha mégis jonne tobblet, az nagyon j6 hir a
befektetés szempontjabol (de nem szamit bele a dontési szempontokba).

A kockazati tékések gyakran csak akkor hajlandéak befektetni (kikeriilve a tech-
noldgiai kockazatot), ha mar befejez6dott a fejlesztési folyamat, vagy mar a piacon
is teljesitett a vallalkozd, azaz mar tortént a termékbdl értékesités. A palyazatok
pedig gyakran azt segitik eld, hogy egy projekt eljusson ebbe a fazisba. Igy az
allami tamogatds pozitiv jel, mert azt jelzi, hogy elérehaladott allapotban van a
projekt. S6t, ehhez kapcsoléddan meg kell emliteniink a tisztan allami kocka-
zati tékealapokat (pl. Széchenyi Tékealap-kezel), valamint a vallalatfejlesztési
szervezeteket (pl. Regionalis Fejlesztési Holding). A magyar kockazatit6ke-agazat
kezdeti szakaszaban tobbségében kormanyzati forrasokbol torténtek befektetések
(Karsai, 2002), a 2000-es évek elejéig jellemzGen csak nagy befektetésre szako-
sodott alapok voltak. A kormany 1998-ban alapitotta a Kisvallalkozas-fejleszt6
Pénziigyi Zrt.-t, és 2003-ra 65 kezdeti szakaszu, kis osszegli befektetésiik volt,
amivel a kockazatit6ke-befektetések piacan piacvezetének szdmitottak (de nem
nevezték t6kealapnak). A korai fazisi befektetéseknél napjainkban is érezhetd
az allam kiemelt szerepe, a korai fazisi befektetések kozel 40 szdzalékdt dllami
tulajdonu tarsasagok valdsitjak meg (Karsai, 2002). Ezért az allam mint kordbbi
finanszirozo jelenléte kedvezd a kockazatitGke-befekteté szamara, hiszen ez azt
jelentheti, hogy a korai fazisu fejlesztéseket mar befejezte a véllalat.

4.2. Az allami tamogatas mint negativ jel

Onmagéban az allami tdmogatas megléte kockdzatokat is hordoz magdban. A
palyazatok elnyerésének feltételei a killonbozé kotelezettségvallalasok, ame-
lyek nem mindig felelnek meg az optimadlis miikodési politikanak. Péld4ul leg-

197



198

LOVAS ANITA

alabb 10 embert foglalkoztatni kell egy olyan vallalatban, amely optimadlisan 4
fével tudna hatékonyan miikodni, vagy a kezdeti szakaszban olyan arbevétel-
novekedést kell elérni, amely nem teljesithetd a kutatasi, fejlesztési, illetve meg-
valdsitasi szakaszban.

A vallalkozéi kulturdra is negativ hatasu lehet, ha magas volt a timogatas aranya
az arbevételben. Gyantra adhat okot, ha valakinek korabban szinte csak dllami,
unios bevételei voltak. A tdmogatasoknak az a furcsa hatdsa van a cégekre, hogy
emiatt részben virtualis valésagban élnek. A benne dolgozé embereknek ez jo
(kényelmes), de ez a vallalatot eltavolitja az adott szektortol, az adott piaci kdrnye-
zettd]; nem biztos, hogy piaci kornyezetben is meg tud élni. Ezért riaszto jel, ha
van a vallalkozasban allami tdmogatas: ha beépiilt, fligg6ségrol beszélhetiink, ha
a palyazati forrasokbdl él meg a vallalkozd, ha nem a piaci igények kielégitéséhez
szokott, hanem a munkahelyek fenntartdsahoz vagy a tudas disszemindciéjahoz.
Egy hazai véllalkozo egészen szélsGséges véleményt fogalmazott meg ezzel kap-
csolatban: ,A bdrmilyen okos szempontok alapjdan osztogatott kozpénzek is drta-
nak a villalkozdsoknak.” (Bojdr, 2013). Az allam masképp viselkedik, mint egy
piaci szereplé. Deformalja a vallalati kultarat, az értékesitési stratégiat és ezen
keresztiil mindent, egészen a gyartdsig. A piac képes hosszu tavon visszaigazolast
adni, de igy a véllalkozé az allami tdmogatasok miatt elzarkozik téle. Amikor
egy kockazatitoke-befektetd beszall egy vallalkozasba, az az elvarasa, hogy annak
nemzetkozi viszonylatban is meg kell kiillonboztetnie magat, képesnek kell len-
nie kiilf6ldon értékesiteni, a legjobb piaci poziciokat elérni. De ha a céges kultu-
ran ,,atcs6pog”, hogy nem piaci pénzbél, hanem palydzati pénzbdl él meg, akkor
ezekre nem képes a vallalat.

4.3. Kovetkeztetés

A befektet6k véleménye szerint az dllami tamogatasok megitélése tobb tényezd-
tol fligg; Osszességében 10-bdl 2-en negativ jelzésértékiinek, 3-an pozitivnak, 5-en
semlegesnek itélték, de fenntartdsokkal. A hazai piacon kialakult egy jellemzéen
negativ eredménye az allami tdmogatasoknak, mert eltorzithatjak a vallalkozoi
kulturat, és igy a vallalkoz6 nem képes piaci koriilmények kozott tevékenykedni.
Az allami tdmogatasrol kialakitott vélemény azonban nemcsak a kontraszelek-
ciéra, hanem mdr az erkolesi kockazatra vonatkozd hatasokat is titkrozik. Mig
kontraszelekci6 esetén a rejtett informacio (a projekt és a véllalat tulajdonsagai,
valamint a vallalkoz6 és a menedzsment képességei) jelenti a problémat, ad-
dig az erkolcsi kockdzat esetén a rejtett cselekvés (nem figyelheté meg és nem
ellendrizhetd teljesen a vallalkoz6, menedzsment munkdja). Az allami timogata-
sok miatti viselkedési torzulasok igy az erkodlcesi kockazat problémajat erdsithetik.
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5. OSSZEGZES

Az innovéciéfinanszirozas szamos olyan jellemzével rendelkezik egy hagyoma-
nyos lizleti projekt finanszirozasahoz képest, amelyek megnehezitik, s6t gyakran
meghiusitjak az innovaciok megvalositdsat. Az egyik f6 probléma a vallalkozo és
a kockazatit6ke-befektetd kozotti aszimmetrikus informdcids helyzet. A kutatas
soran ez a kérdéskor keriilt fokuszba, az eredmények a kovetkezok.

Az 1. hipotézis részben meger6sitésre keriilt, azaz a vallalkozok informaciés
elényben vannak. De az az informaciés el6ny inkabb a technikai
megvalosithatdsdgra vonatkozik, a piaci megvalosithatdsag esetén akdr forditott
helyzet is adodhat. Egyértelmt informacids aszimmetria a vallalkozo képességei-
vel, valamint a vallalat menedzsmentjével kapcsolatban allhat eld.

A 2. hipotézis megerdsitésre keriilt. A kockdzati t6kebefektetok sajat eréforraso-
kat haszndlnak fel, valamint kiilsé szakért6ket is bevonnak arra, hogy alaposan
megismerjék és atvizsgaljak a véllalkozokat, valamint a projekteket. T6bb héna-
pos folyamat szitkséges ahhoz, hogy a kockazatitéke-befektetd befektetési dontést
hozzon.

A 3. hipotézis részben elvetésre kertlt. Egyrészt az allami pélyazati feltételek
gyakran nem esnek egybe a piaci befektetési feltételekkel, masrészt az allami t4-
mogatasok szamos esetben torzitjak a vallalati kulturat, igy az allami tdmogatas
léte akar negativ jelnek is bizonyulhat. Pozitiv is lehet az allami tdimogatas hatasa,
hiszen azt is jelentheti, hogy jo palyazatot tudott 6sszeallitani a menedzsment, és
olcsé pénz kertiilt a vallalatba.
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