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BEVEZETES

., A schumpeteri innovdacio folyamata a tokéhez valo viszonylag kénnyii
hozzaférést koveteli meg olyan kockazatos projektekre, amelyek lehet,
hogy megbuknak — vagy amelyek jo esetben a technikai haladds
fantasztikus teljesitményeihez vezethetnek...” Kornai [2010], 24. oldal

Elméleti és empirikus szempontbol egyarant igazolt és széleskoriien dokumentalt
tény, hogy a gazdasigi novekedés fO hajtdbmotorja az mnovaci6. Kiilonosen igaz ez
az allitds valsagban, amikor a régi viselkedésmintdk és eljardsok még kevésbé
mikkddnek, és sok esetben a tuléléshez is mnovaciora van sziikség. Noha az 1929-ben
kezd6dé nagy valsag jelentds visszaesést okozott a pénziigyi szektorban ¢és a
realgazdasagban is, az aggregalt adatok alapjan a 30-as évek tekinthetok a
leginnovativabb id6szaknak a 20. szazadban (Field [2003]).

Az mnovaciok €s az mnovacid-finanszirozas tdmogatdsa a 2007-ben kezd6dd valsag
kapcsan is eldtérbe keriilt. Az elmult években mind allami, mind uniés szinten tobb
tdmogatasi program is indult, amelyek céljai kozott kiemelt szerepet kapott az

mnnovativ tevékenységek tdmogatasa.

A nemzetk6zi gyakorlat azt mutatja, hogy az allam tobbfele eszkozzel is igyekszik
segiteni az nnovacioés folyamatot. Az indirekt eszk6zokon (példaul oktatdsi rendszer,
jogi komyezet kialakitdsa) tul szamos direkt tamogatasi rendszer is mikodik
egymassal parhuzamosan, nemzeti €s eurdpai szinten egyarant, amelyeknek az a
kifejezett célia, hogy az mnovacid ,melegigyat” képezd mikro, kis- ¢és
kozépvallalatok szamara jelentésen csokkenjenek a finanszirozasi korlatok. Feltling
azonban, hogy a tamogatdsi rendszerek mennyire kiilonb6z0 mechanizmusokra
épiilnek. Léteznek vissza nem téritendd tamogatisok, kedvezményes hitelek, sajat
toke jellegli befektetések, 4llami garanciavallalaisok. Az éllam, illetve egyéb
tdmogatd szervezet szerzodhet kozvetlenill a feltaldloval vagy a vallalkozoval vagy
akdr a finanszirozoval Az allam (tAmogatd szervezet) végezhet sziirést vagy egyéb

feltételekhez (példaul a projekt teljesitményéhez) is kotheti a tdmogatasokat.
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Mindezek alapjan jogosan meril fel az a kérdés, hogy egyrészt mi indokolja az
allami részvételt az mnovacid-finanszirozasban, vagyis hogy miért nem képes ezt a
feladatot hatékonyan ellitni Onmagdban a tdkepiac, masrészt, hogy ha az allami
beavatkozasra ténylegesen szikség van, akkor melylk tdmogatdsi rendszer a
leginkdbb célravezetd az adott helyzetben illetve az adott tarsadalmi-gazdasagi

kornyezetben.

A finanszirozasi rendszerek tervezésének kozponti kérdése a finanszirozasi szerzddés
tervezése. Az ért€kpapir-tervezés vagy mas néven a pénzigyi terméktervezes
(financial engineering) folyamatat, illetve annak kiilonboz0 aleseteit az 1. &bran
foglaltam 0Ossze altalanossdgban ¢€s sematikusan 7irole [2006] alapjan. Vastagitva
jeloltem azokat a részteriileteket, amelyekkel a dolgozatban leginkabb foglalkozom.

1. abra: ErtéKkpapir tervezés (Security design)

N

Kontroll jogok CashFlow jogok

Kockazatkezelés Osztonzék

N

Erkolcesi kockazat Kontraszelekcio

N

Passziv befekteto Aktiv befekteto

Forras: Tirole [2006] alapjan

Az értékpapir-tervezés alapvetden a kontroll-jogok (példdul szavazati jogok,
adasvétellel kapcsolatos jogok) ¢és a cash-flow jogok (példaul osztalékfizetés,
kamatfizetés,  tOketOrlesztési  szabalyok)  meghatdrozisat  foglalja ~ magaban.
Dolgozatomban csak roviden lesz sz0 a kontroll jogokrél, elsdsorban a
pénzaramlasok megtervezésére koncentralok. A kockazatkezelés fontos szerepet tolt

be az mnovacio-finanszirozds sordn, ebben a dolgozatban azonban csak emlités
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szmtjén jelenk meg, mivel az aszimmetrikus mnformaciés helyzetbél adodo
O0sztonzO61  kérdésekkel  foglalkozom  részletesen. Az  Osztonzési  rendszer
megtervezésének is két vetiilete van: egyrészt csokkenteni kell az erkélesi
kockézatot, masrészt a kontraszelekcios veszelyt. A dolgozatban nagyobb hangsulyt
kap az erkolesi kockézat, de a kontraszelekcios problémakdrre is kitérek. Végiil az
erkolesi kockazat targyalasat is tovabb lehet bontani aszerint, hogy a finanszirozo
aktiv vagy passziv, azaz fligg-e az O tartds kozremikddésétdl a projekt sikere vagy

sem. Ebben a dolgozatban passziv ¢és aktiv finanszirozo is megjelenik.

A nemzetkdzi szinten mar kiterjedt rodalma van, de a magyar szerzOk kozott még
viszonylag kevesen (példdul Becskyné [2006] ¢és Glavanits [2012]) foglalkoztak
azzal, hogy milyen problémak jelentkeznek az aszimmetrikus informacidos helyzet

miatt, és milyen eszk6zok alakultak ki ennek kezelésére.

Dolgozatomban elsé Iépésben azt kutatom, hogy a maganszereplok milyen
szerzodésekkel probdljdk megoldani azt a helyzetet, amikor teljeskériien nem
megfigyelhetd ¢s nem ellendrizhetd a szereplok tevékenysége (rejtett akcid — hidden
action), valammnt a szereplok és a projektek jellemzoi (rejtett jellemzd — hidden type).
Az els6 esetben az erkolesi kockdzat (moral hazard), a masodik esetben a
kontraszelekci6 (adverse selection) neheziti a finanszirozast. Masodik Iépésben
bevezetem az Aallamot/tamogatét ¢és megvizsgalom, hogy ennek hatasara hogyan

valtozik az optimalis szerzOdések rendszere.

Az értekezés els6é fejezetében az mnovacioval kapcsolatos alapfogalmakkal, az
mnovacios folyamat szerepldivel, valamint az mnovacio-finanszirozasban megjelend
piaci kudarcokkal foglalkozom. Arra keresem a valaszt, hogy milyen mndokok
hozhatok fel az allami beavatkozas védelmében, azaz miért nem hagyhatd magara a
piac az mnovaciok finanszirozasa soran, €s hogyan, milyen formdban tdrténhet meg

az allami beavatkozas.

A miasodik fejezetben a kontraszelekcid kérdéskorét vizsgdlom. A szakirodalom
alapjan értékelem, hogy milyen problémakat okoznak a rejtett informaciok, illetve,
hogy milyen eszkdzokkel kezelhetd a kontraszelekcid veszelye. A szakirodalom
alapjan  bemutatok modelleket, amelyek keretében elemezhetok az optimalis

szerzodéses OsztonzOk. Ezt kovetden azt is Osszefoglalom, hogy a gyakorlatban
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jellemzéen hogyan kezelk a kontraszelekcios problémikat az innovacio-
finanszirozas kiemelt szereploi: a kockazati tokések. A fejezet az allami tdmogatasok
értékelésével zarul, a szakirodalom alapjdn bemutatom, hogy milyen hatdsa van az

allami tdAmogatdsoknak kontraszelekcid mellett.

A harmadik fejezetben az erkdlesi kockdzat kérdését targyalom részletesen. Az
erkolesi kockazat az mmovacio-, illetve kockazati tokés finanszirozas soran a
legkiilonfélébb  formdkban ¢és helyzetekben meriilhet fel. Azokra a kérdésekre
keresem a valaszt, hogy milyen problémik adddhatnak a ,rejtett cselekvések” miatt,
¢s hogy hogyan befolyasolja a szereplok kozotti szerzodéseket az egyszeres ¢és
kétszeres erkolesi kockazat. Holmstrom ¢és Tirole [1997] modelljébodl kindulva az
egyszeres erkolcsi kockéazat hatdsait, majd ezt bdvitve a megfigyelés (monitoring),
valamint a kettds erkolcsi kockazat kovetkezményeit mutatom be. Az innovacio-
finanszirozasban megjelend kettds erkolesi kockazat kezelése érdekében gyakran
alkalmaznak &tvalthatd értékpapfrokat, ezért részletesen kitérek arra is, hogy mivel
magyarazhatd ezen ért¢kpapirok sikere. Ezt kovetden a (kettds) erkolesi kockézat
kezelésének gyakorlatban megjelend széles eszkoztdrdt mutatom be. Végil az
erkolesi kockéazatot modellezd szakirodalom alapjan Osszefoglalom, hogy hogyan
reagalnak a maganszereplok a kiilonbozd allami beavatkozisokra, és ez alapjan,
hogy milyen hatdsa lehet az allami tdmogatdsnak a maganszerzodésekre. Ezekbdl a
kutatdsokbodl arra is kovetkeztetni lehet, hogy az egyes szerzok az adott helyzetben

mit tekintenek optimalis allami beavatkozasi formanak.

A szakirodalom attekintése utdn a negyedik és 6todik fejezetben mutatom be a sajat
kutatasi eredményeimet. A negyedik fejezetben szerepld empirikus  kutatas
alapvetden azt a célt szolgalta, hogy az 6todik fejezetben szerepld elméleti modell
kérdéseit és feltételrendszerét megalapozzam azaltal, hogy elozetesen feltarom a

gyakorlatban relevansnak tekintett tényezoket és jellegzetességeket.

A negyedik fejezetben tehit a hazai tapasztalatokat frtam le két mterjisorozat
alapjan. Az els6t egyedil végeztem el, elsésorban a kontraszelekciés helyzet
megitélésére €és a befektetést megel6zd folyamat sajatossagaira koncentrdlva. A
masodikat Aman Sejla szakszemmarumi hallgatommal kozosen veégeztik az erkdlesi
kockazat problémakorét helyezve a kutatas fokuszaba. A 0 kérdésiink az volt, hogy

a kontraszelekcioval és az erkolesi kockézattal Osszefliged problémak mennyire

8
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jellemzéek a magyar piacon, valamint, hogy milyen erdfeszitéseket tesznek azok

kezelésére.

Végiil az 6todik fejezetben azoknak az elméleti modelleknek az eredményeit k6zlom,
amelyeket Berlinger Edina PhD-témavezetommel koézosen dolgoztunk ki a vallalati
hitelezés témakdrében specidlisan arra a helyzetre, amikor a projektnek egyértelmii
poztiv externalis hatdsai vannak, am emellett szamottevd az erkdlcsi kockazat is. A
kutatasinditd gyakorlati problémat (nevezetesen, hogy mi ez egyes allami tdmogatési
formdknak a hatésa), Juhdsz Péter kollégank vetette fel FO kutatasi kérdésiink az
volt, hogy az allami beavatkozds (tdmogatds) hogyan befolyasolja a maganszereplok
szerzodéseit és hogy miben kiilonbozik az egyes tamogatdsi formak (példaul vissza

nem téritendd tdmogatas, visszatéritendd hitel, garanciavallalas) hatésa.

Bar az mnovacios folyamatot nem kizardlag az aszimmetrikus informaciés helyzet
ki¢lezddése ¢€s az externilis hatasok jelentds sulya jellemz, hanem példdul szamos
egyéb piaci kudarc is (példaul kockdzat, bizonytalansag, tranzakcios koltségek, piaci
er6folény), ezekkel a hatdsokkal ebben a dolgozatban nem foglalkoztam. A modell
lyen irany(l tovabbfejlesztése és a kovetkeztetések arnyaldsa tovabbi kutatdsok

témaja lehet.
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I. RESZ: KUTATASI ELOZMENYEK, SZAKIRODALOM
OSSZEFOGLALASA

1. ALAPVETO FOGALMAK ES OSSZEFUGGESEK

A fejezet célla a dolgozatban haszndlt fogalmak tisztdzdsa, hogy mit értiink
mnovacio alatt, és milyen szereplok vesznek részt egy innovacid megvalositdsaban.
Bemutatom, miért fontosak az inovaciok a gazdasag szempontjabol, miért

sziikséges az allami beavatkozis és milyen formaban avatkozhat be az allam.

1.1. Innovacio és novekedéselmélet

A hosszi tava fejlodéssel foglalkozd korai kozgazdasadgi tanulmanyok (Harrod
[1939], Solow [1956], Swan [1956]) elsésorban a tokefelhalmozasra, valamint a
piacok miikddésére koncentraltak, kevésbé az mnovaciora. Joseph Schumpeter a XX.
szazad elején ismerte fel el6szor az mnovacio jelentdségét. A gazdasagi fejlddésrol
sz0lo6 konyvében (Schumpeter, 1980 [1912]) arra hivja fel a figyelmet, hogy a
gazdasdg nem vizsgalhato kizardlag statikus szemkletben: a gazdasagi fejlodés

kvalitativ valtozasok sorozata, melyet az innovaciok hajtanak eldre.

A neoklasszikus novekedéselméletben profitmaximalizald vallalatok
tevékenykednek, a kibocsatas ¢és a tOke aranya endogén, a technologiai fejlodés
azonban exogén. A gazdasagi fejlodést vizsgaldo tanulmanyok azonban azt nem
tamasztottdk ald, hogy minden orszigot egyforman befolyasol a kiilsé technologiai
fejlodés. Részben ezért jott létre az endogén ndvekedéselmélet (endogenous growth
theory), amelynek sajatossdga, hogy endogénként kezeli a humantdke-felhalmozast
¢és a technologiai fejlodést (Valentinyi [1995]).

Az endogén novekedéselméletek szimos olyan modellje ismert, amely az innovacid
kiemelt fontossagat hangstlyozza. Az mnovacid alapu ndvekedési modellek egyk
valtozata Romer [1990] dinamikus makrodkondmiai modellje, amely szerint annal
nagyobb a gazdasagi termelékenység, min¢l sz€lesebb a termékek valasztéka. Azért
novekszik a gazdasagi hatékonysdg, mert a felhasznalo szempontjainak egyre jobban

megfeleld termékek jelennek meg. Az mnovacid alapt ndvekedési modellek masik
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valtozatdban Aghion és Howitt [1992] a schumpeteri nnovacios mechanizmust, azaz
a teremtd rombolast (creative destruction) formalizalta: az i technologia felvaltja,
illetve helyettesiti a régit. Modelljiikkben a gazdasdg varhatd ndvekedési ratdjat a
gazdasigban fitd kutatisok Osszessége hatdrozza meg. Ugynevezett ,anti-
schumpeter?” modellt mutatott be Young [1993]. A kreativ rombolassal szemben az
U technologia komplementer is lehet, vagyis megtartva a régi technologiat, javithatja
annak hatékonysagat.

1.2. Az innovacio fogalma

Az mnovacié olyan fogalom, amelynek hasznilata széles korben elterjedt, azonban
nem mindenki érti ugyanazt alatta. Fogalmi meghatidrozisa folyamatos valtozasokon
megy keresztiil és értelmezését a mai napig altalinos vita Ovezi. A kindulop ontot
Joseph Schumpeter munkéssdga adja, aki el0szor definidlta az innovaciot, mint a
meglévé erdforrasok 1) kombinacidjat. Schumpeter szerint az mnovacidé mindig
valamilyen j megoldas, amely 0t kiilonbozd formaban jelenhet meg (Schumpeter,
1980 [1912]):

- 1Uj termék bevezetése;

- U termelési modszer alkalmazasa;
- 1y piacra vald belépés;

- 1y beszerzesi forrasok kiaknazasa;

- 1y szervezeti struktira létrehozasa adott ipardgban.

Az OECD ¢és az Eurdpai Bizottsdg (Eurostat) kozos munkajaval késziilt el az Oslo
kézikonyv' harmadik kiaddsa (OECD [2005]), amely kibSvitett tartalommal
értelmezi az nnovacid fogalmat: ,, Az innovdacio uj vagy jelentdsen javitott termék
(daru vagy szolgaltatas) vagy eljards, uj marketingmodszer vagy uj szervezési-

szervezeti modszer bevezetése az iizleti gyakorlatba, munkahelyi szervezetbe vagy a

' Az Oslo kézikényv az ugynevezett ,Frascati csalid” egy tagja, amely a modszertani kézikonyvek
csoportjat foglalja magaban. Ide tartozik a K+F-r6]1 sz6ldé Frascati kézikonyv, az innovaciorol szolo
Oslo kézikdnyv, az emberi er6forrasokrol sz6l6 Canberra kézikdnyv, valamint a technolédgiai fizetési
mérlegrél és a szabadalmakr6l mint tudomanyos és technoldgiai mutatokrol szold TéT (NKTH
[2004]).
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kiilsé kapcsolatokba.” (OECD [2005], 46.0.) Az Oslo kézikonyv szerint az innovacio
négy tipusa kiilonboztethetd meg (lasd 2. abra):

2. abra: Innovaciok tipusai

termék mnovacio

technologiai innovacio

folyamat nnovacio

szervezeti mnovacio

nem technologiai innovacié

marketing Innovacio

Forras: OECD [2005] alapjan sajat szerkesztés

Villalatgazdasagtani megkozelités szerint az novacid a fogyasztoi igények uj,
magasabb szinten vald kielégitése (Chikan, 2008, 31. o.). Chikan [2008] alapjan az

mnovacionak harom megjelenési formaja lehet:

- U termék vagy szolgaltatas;

- 1 technoldgia;

- 1 szervezeti megoldas.
Innovacié nagyon sokféle van, technoldgiai mnovacioknak tekintjik a termék és
folyamat mnovaciokat, nem-technologiai mnovacioknak a szervezeti és a marketing
mnovaciokat. Az mnovaciokat megkiilonboztetjiik az alapjan is, hogy megeldzte-e

kutatas ¢€s fejlesztés, azaz K+F alapu vagy K+F nékkiili innovacioroél van szo.

Besz¢lhetink még fokozatos (inkrementalis), valamint radikdlis innovaciokrol A
fokozatos mnovaciok olyan kisebb valtoztatasok, amelyek példaul egy alkatrészt
valtoztatnak meg a termék gyartdsi folyamatdban. A radikalis innovacid Inyeges

yjitast jelent, példaul {j termék megjelenését vagy 10j piaci igények kielégitését®.

A schumpeteri mnnovaciok célja a vallalati hatékonysag novelése, a vallalatok piaci

részesedésének novekedése. Az mnovaciok eredményeként ndvekszik a vallalati

? Az innoviécié fogalmaval és tipusainak tovabbi targyaldsaval részletesen foglalkozik magyar nyelven
példaul Némethné [2010] és Szabo [2012a].

12



DOI: 10.14267/phd.2016006

profit, illetve a vallalat értéke. Egyuttal azonban pozitiv tarsadalmi szintli hatdsok is
jelentkezhetnek. A dolgozat sordn nem teszek kiilonbséget a fenti innovacié tipusok
kozott, hanem egylitt kezelem azokat az mnovativ tevékenységeket, amelyek révén
elérhetd a vallalati profit vagy a szelesebb értelemben vett tarsadalmi haszon
novekedése. Azaz az mnovacid lzleti szempontbol vett értelmezését veszem alapul,

amely szerint innovacid az, ami tartds versenyelonyt biztosit.

1.3. Az innovacios folyamat szerepl6i

Az inovacidés folyamatokban legalabb harom funkcié kiilonboztethetd meg. Az
Otletgazda az 1) gondolat eredeti tulajdonosa (inventor), akinél eldszor jelenik meg
az oOtlet. Ezt megeldzheti kutatdsi folyamat, de akér a hagyomanyos iizletmenet soran
is ltrejohet, példaul amikor a dolgozd a gyartdsoron ,véletlenil” fedez fel, hogyan

lehet javitani a termelési eljarast.

Ahhoz, hogy ebbdl olyan termék szilessen, amely a piacon értékesithetd,
menedzserre (innovator) van szikség, aki koordindlja a tovabbi kutatdsokat és
fejlesztéseket, gondoskodik a szikséges tdke bevondsardl, a gyartasrol és példaul
megszervezi a piaci értékesitést. A menedzser funkciot betoltheti egy egyén, egy

csoport vagy egy egész vallalat.

Az otletek megvalositdsahoz altaldban kiilsé finanszirozasra is szikség van, ezért
megkiilonboztetink egy harmadik szerepldt, a finanszirozot. A harom funkcid élesen
is elhatarolodhat  kiilonallo  személyekben, illetve szervezetekben vagy akar
egymassal parhuzamosan is mikddhetnek egy nagyvallalatban. Tipikus példa az
Otletgazda ¢és a menedzser egyiittes megjelenésére az mnovativ kisvallalatok esete,
melyek szamara gyakran a forrashidny a fejlodés gatja (Papanek et al [2009]). A
kockézati t6kés az mnovacios folyamatok egyik kiemelt szerepldje. Elsésorban
finanszirozoi szerepkdrben jelenk meg, de a pénziigyi tamogatason tal szakmai

(menedzsment) segitséget is nyujt a vallalatoknak.

Végil negyedik szerepld lehet a kozponti érdeket megtestesitd, a tarsadalmi jolét
fliggvény maximalizdlasara torekvo allam vagy egyéb kozponti hatosdg (példaul az
EU), aki tdmogatoként, katalizitorként 1&p f0l. Az egyes szerepkorok nem valak
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szét ¢€lesen sem a gyakorlatban, sem a szakirodalomban. A tovabbiakban az alabbi

elnevezéseket fogom hasznalni a kompozit szerepkorok leirasara (lasd a 3. abran):

- Otletgazda + Menedzser = Vallalkozo,

- Fmanszirozd + Menedzser = Kockazati t6kés.

3. abra: Az innovaciés folyamat feladat-, illetve szerepkorei

KOCKAZATI TOKES
FINANSZIROZO
VALLALKOZO
OTLETGAZDA MENEDZSER
(inventor) (innovator)

Forras: sajat szerkesztés

A kockazatitoke-befektetk a pénziigyi befektetok egy sajatos csoportjat alkotjak,
mert olyan vallalkozasokba fektetnek be, amelyek magas ndvekedési potenciallal
rendelkeznek ¢és jellemzden innovativ projektek megvalositasat tlizk ki célul
(Zsembery [2014]). A kockazati tdke négy alapvetd tulajdonsaggal rendelkezik
(Karsai [2012a]). Egyrészt (1) pénziigyi kozvetitok, mert altaliban mas piaci
szereplok (maganbefektetok és allami tdmogatd szervezetek is) tokéjét gyljtik Ossze
¢s azokat fektetk be (Osman [2006]). Masrészt (2) jellemzOen olyan vallalatokat
valasztanak ki, amelyek tulajdonosi részesedéseivel nem kereskednek a tézsdén a
befektetést kovetden (Karsai [2012a]). Harmadrészt (3) nemcsak finanszirozast
nyljtanak a befektetési célpontoknak, hanem szakmai tamogatast is ny(jtanak, aktiv
szerepet vallalnak a vallalat mikodésében (Hellmann — Puri [2002]). Negyedrészt (4)
a kockéazatit6ke-befektetd korlatozott idore belép a tulajdonosi szerepkorbe és igy
céla maximalizilni a hozamat, amelyet a részesedés értékesitésekor realizal

(Cochrane [2005]).
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A kockazatitOke-befektetés torténhet kozvetlenil, azaz maginszemély vagy vallalat
szerez részesedést egy vallalatban, vagy kozvetve egy befektetési tarsasag vagy egy
kockazatitOke-alapon  keresztil (Zsembery [2014]). A kozvetlen befektetok
jellemzéen a magas vagyonnal rendelkezd maginszemélyek, akiket angyal
befektetoknek (angel investors) nevezhetiink (Kosztopulosz — Makra [2006]). Fontos
kiilonbség azonban, hogy az ntézményes befektetok  kizardlag  pénziigyi
megfontoldsok alapjdn hozzdk meg a dontéseiket, mig az Tlzeti angyalok a
befektetések pénzben mérhetd hozama mellett emociondlis €s altruista tényezoket is

figyelembe vesznek (Kosztopulosz — Makra [2006]).

Kockézatitoke-befektetd a vallalkozdsok mndulasatdl kezdve az érett ndvekedés
fazisan at, a vallalkozasok minden életszakaszaban lehetnek befektetok. Ebbol a
szempontbol hatfele ¢életszakasz kiilonboztethetd meg (Osman [2006], Cumming —
Johan [2009]):

- A magveté (seed) fazis, amikor a kockdzati tokés egy Uj Otletbe, egy igéretes
vallalkkozasi tervbe fektet be, €és a vallakkozis Iétrehozasdhoz viszonylag

kevés toke szikséges.

- A beinditasi (start-up) fazis, amikor a befektetd egy mar megvalosult, de még
az operativ milkodést el nem kezdd vallalkozasba fektet be, melynek terméke
még csak prototipus formaban all rendelkezésre, és még mindig szerény, de

az el6z0 fazisnal nagyobb a tdkeigénye.

- A korai fejlodes (early stage) fazisa, amikor a befektetd egy mar operativ
mikkodést megkezdd, a kezdeti nehézségeket tulélo, mar bevételt generalo
céget segit meg, amelynek tokesziikséglete ebben a fazisban tovabb nd.

- A gyors fejlodeés, terjeszkedés (expansion) fazisa, amikor egy gyorsan fejlodo,
¢letképes ¢és igéretes novekedési potencidllal rendelkezd cég részesiil
tdmogatasban, mely jelentés tOkemnjekciora szorul a tevékenysége

kiterjesztéséhez, esetleg mas piacokon valo elterjesztéséhez.

- Az ¢érett cég kései novekedésének (maturity) fazisa, amikor a befektetd
célpontja egy olyan cég, amely mar elérte a novekedése technikai hatarat és a

tovabbi ndvekedéshez belsd szervezeti atalakitdsok, valamint a versenytarsak
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felvasarlasa, esetleg fuziok szikségesek, és ehhez van sziksége jelentds
mennyiségli mikodo tokére. A vallalatot ebben a fazisban bevezethetik a
tézsdére. Az ebben a szakaszban nyUjtott befektetéseket 4thidald

finanszirozasnak (bridge financing) nevezziik.

- A hanyatlas (decline) fazisa, amikor a befektetd azért Iép be egy vallalatba,
mert az hanyatlk, ¢és arra van sziksége, hogy megforditsdk a lejton
(rescue/turnaound), ehhez nemcsak tOkét, hanem a menedzseri és iparagi

szakértelmét, hirnevét is biztositja a befektetd.

Foként a késobbi fazisokban a kozvetett, azaz egy alapon keresztilli befektetés a
jellemzo, a korai szakaszokban a kozvetett forma a tipikusabb (Szerb [2006]).

A kockazati toke (venture capital) és a magantOke (private equity) elnevezést
eltéréen haszniljdk teriiletenként. A magyar értelmezésben a kockézati tdke fogalma
alatt egyszerre értjik a vallalkozdsok indulasat, a fejlodés korai szakaszat, valamint a
terjeszkedést finanszirozd befektetoket (venture capital) és az érettebb vallalkozasba
fektetOket (private equity) (Zsembery [2014]). Mig az elsd esetben szerencsésebb
lenne a vallalkozoi t6ke, a masodik esetben a magantéke Kkifejezés. Az eurdpai
megkozelités mindegylk lehetséges befektetési szakaszt magantokének (private
equity) tekinti (a zartkrQi finanszirozasra utalva) és ezen belill a magvetd, a korai és
a gyorsan fejlodd vallalkkozasok finanszirozasat tekinti kockazati tokének (venture
capital) (Karsai [2012a]). Az Egyesiilt Allamokban haszélt fogalom szerint a
kezdeti szakaszok finanszirozasat kockazati t6kének (venture capital) és a késobbi

finanszirozast magantékének (private equity) nevezk.

A dolgozatom témdja az mnovacio-finanszirozas, kiilonds tekintettel az induld és kis
méretll vallalkozasok esetére. A tovabbiakban a kockazati tOkés, illetve a kockéazati-
tOkebefektetd kifejezés alatt az induld, korai finanszirozasokat értem, amit tobb

szerz0 a ,klasszikus” kockazati tOke elnevezéssel is aposztrofal (Karsai [2012a],

Makra — Réacz [2006]).

1.4. Az allami beavatkozis indokoltsaga

Elméleti szempontb6l az allami beavatkozist azon piaci kudarcok alapjan lehet

igazolni, amelyek piaci eszkdzokkel nem vagy csak nehezen/dragan/tokéletleniil
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kezelhetok. A  joléti gazdasadgtan tétele alapjan a  kompetitiv = gazdasig
hatékonysaghoz vezet, lehetnek azonban olyan piaci korilmények, amikor a piac
nem mikodik tokéletesen (Barr [2012], Stiglitz [2000]). Az innovacios projekteknek
szamos olyan eredendd jellegzetessége van, amely megkiilonbozteti egy atlagos

lizleti projekttdl, és amelyek miatt sziikség lehet az allami szerepvallalasra:

- Nem teljes piacok: nagymértékili, nehezen vagy egyaltalin nem fedezhetd

kockézatok, illetve bizonytalansagok;

- Externdlidk: az mnovaciOknak jelentds mértékii pozitiv externdlis hatasuk
lehet (példaul tudastranszfer, a tiszta technologidk elterjedése a
fenntarthatosag érdekében);

- Kozjoszag: az mnovaciok elsddleges eredménye az informacio, amelybdl

egyetlen piaci szerepld sem zarhatd ki, ha nyilvdnossa valik;

- Novekvé  mérethozadékok: egyes kozponti, allami  mtézményeknek
természetes ~ monopoliumuk  lehet az  mnovaciok  feliigyelésében,
ellendrzésében ¢€s sziirésében, sot magdban az mnovacido eldallitasaban ¢és

menedzselésében is (példaul a hadiipar és az tirtechnika);

- Aszimmetrikus informdcio: az mnovacid szerepldi kozott fennalld nagyfoka
nformaciés aszimmetria, amely megteremti az erkolesi kockazat ¢és a
kontraszelekcido  kialakuldsanak — vesz€lyét; rdadasul a  szokasos  piaci
megoldasok (példaul monitoring, sziirés) nagyon koltiségesek lehetnek vagy

egyaltalain nem mikddnek az nformacio-feldolgozasi problémak miatt.

Barmely gazdasagi tevékenység, igy a hagyomanyos iizletmenet is kockézatokat
hordoz magaban, hiszen a gazdasagi kornyezet bizonytalan, nem tudhaté pontosan,
mik a vasarlok igényei, illetve hogy hogyan viselkednek a versenytirsak. A piacon

elérhetd informacidok azonban segithetnek a bizonytalansdgok csokkentésében.

Az mnovacidos projektek informacids hianya azonban tobb sznten jelentkezk
(példaul a termék sikeressége vagy a felfutdsi ideje), valamint a mindennapos
gazdasagi tevékenységhez ¢és a hagyomanyos befektetésekhez képest is joval

ki¢lezettebb formaban. Az mnovéaciok sordn jelentds a nem (eléggé) ismert tényezok
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mértéke, hiszen nemcsak azt kell becsiilni, milyen aron és milyen mennyiségben
értékesithetd a jovobeli termék, hanem az is bizonytalan, hogy milyen a technikai
mindség ¢és a megvalosithatosdg. A bizonytalansag két komponensébdl (Bélyacz
[2010]), a mérhetdbdl — kozkeletlibb nevén a kockdzat — és a nem mérhetdbol
els6sorban a nem mérhetdség a jellemzd, azaz a bizonytalansag kvalitativ és nem,

vagy csak nehezen mérhetd.

A megvalosulas elott alld mnovaciok kockazatai harom dimenzid6 mentén mérhetdek

West [2004] alapjan:

- méret (scale);
- idotartam (duration);

- erdsseg (intensity).

A méret a befektetés azon minimalis nagysagat jelol, amely az adott mnnovacio
piacra viteléhez szikséges. A hagyomanyos fiizletmenethez kapcsolodd beruhdzasok
altaldban jol kiszamithatoak, ismert milyen fizikai és humant6kére van szikség, az
mnovaciés projekteknél azonban gyakran nehezen becsiihetd — kiilonosen a

folyamat elején —, hogy a megvaldsitasig mekkora lesz a forrasigény.
Az idotartam arra a mnimalis idOszakra utal, amely alatt az eredmény ismertté¢ valik.

Az erdsség a termék piaci sikerességének valoszinliségét adja meg. Ha egy teljesen
Uy termék bevezetésérol van szo, akkor egy olyan piacon kell a termék varhato
keresletét becsiilni, amelyik Eényegében még nem is Ilétezik. Szamos Otlet esetében
nehéz megbecsiilni, van-e ra egyaltalin igény, ha van, akkor az adott otlet
megvalositasaval ki lehet-e azt elégiteni, valamint a kereslet eléri-e ezt a kritkus

szintet, amely a jovedelmezOséget biztosithatja.

Tovabbfejlesztett termékek, illetve szolgaltatisok esetén ez kozelithetd a régi,
forgalomban lévoekével, a radikalis (jitdsok (példaul az Epson 1981-ben megjelent a
laptoppal) azonban egy teljesen 1) kinalatot jelentenek. Minél magasabb az els6¢ két
tényezd mértéke, és minél kisebb az utdbbi, azaz a termék varhatd sikeressége, annal

nagyobb az adott projekt bizonytalansadga, illetve kockézata.

Az elkezdett inovaciés folyamatok kozil nem mindegyik zarul sikerrel, az
mnovacidés befektetések nagy része veszteséget jelent a végén, amelyek azonban
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igazan sikeresek, azok nagyon magas megtériiléstick is lehetnek. Az empirikus
tapasztalatok  alapjan az  mnovaciok  hozamai jobbra ferdiit eloszlassal
jellemezhetéek (Scherer [2000]).

Ennek jo példajat adjak a kockazatitoke-befektetések hozamai. Cumming €és Johan
[2009] példaul szamos orszagra kiterjedd, tobb mint 30 éves iddszakra kiterjedden
(1971 ¢és 2003 kozott) elemezte a kockézatitOke-befektetések hozamait. Ahogy a 4.
abran is lathatd, eredménylik szerint egy-egy befektetés hozama akar az 1000

szazalékot is elérheti, de ez az esetek nagyon kis hanyadara jellemzd (Cumming —
Johan [2009]).

4. abra: A kockazatitoke-befektetések hozamai 1971 és 2003 kozott, 39 orszag

adatai alapjan

Murber of investiments

Forras: Cumming — Johan [2009], 405.0.

Huntsman és Hoban [1980] 110 befektetésre kiterjedd vizsgalatdban megallapitotta,
hogy a kockézatitoke-befektetok hozama nagyon érzékeny a kiugrod értékekre, azaz
az egy befektetd kihelyezEsi portfoliojanak atlaghozamit a kevés nagyon magas
hozamii projektek hatarozzak meg jelentdsen. Altaliban 10-bSl egy projekt lesz

igazan sikeres, de ezek adjak a portfoli®6 mérvadé hozamat.

Huntsman és Hoban [1980] elemzésében a befektetések atlagos hozama 18,9% (ezt a
befektetéseknek kevesebb, mint 25 szazaléka haladta meg) ¢és minden hatodik
befektetés kudarccal zarul (negattv hozam). Bygrave and Timmons (1992) hasonld
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eredményeket mutatott be, 1974 és 1989 kozotti vizsgalatuk sordn, eredményiik

szerint az atlaghozam 13,5% volt.

Cochrane [2005] 1987 ¢és 2000 kozotti adatok alapjan 108 szazalékos atlaghozamot
hatarozott meg a VentureXpert’ adatbazisa alapjan, de ezek csak olyan hozamokat
tartalmaznak, amelynél a befektetések tjabb finanszirozast kaptak, vagy amelyeket
felvasaroltak (M&A) vagy tozsdére bevezettek (IPO), tehat amelyek utdlag
sikeresnek mondhatoak. A szelekcios torzitas korrigdlasa utdn az atlaghozam sokkal

alacsonyabb, 15 szazalékos nagysagu.

Akkor beszEelink pozitiv externalis vagy tovagyiiriizo (spillover) hatasokrol, ha az A
szerepld tevékenysége valamilyen pozitiv hatdssal van B szereplore, aki ezért nem
fizet és nem kap kompenziciot (Barr [2012], Stiglitz [2000]). Poztiv externalidk
esetén, allami beavatkozds hidnydban a piaci alapon Iétrejové egyenstlyi
termékkosarban  szerepld mennyiség alacsonyabb a  tarsadalmilag hatékony

mennyiségnél, negattv externalidk esetén pedig forditott a helyzet.

Néhany esetben a piac magitél meg tudja oldani ezt a problémat, példaul a széban
forgd felek egyesiilésével és tevékenységik Osszehangolasaval (Meade [1952]), vagy
ha a tulajdonjogok egyértelmiien definidltak, akkor a tovagylirizd hatdsok az érintett
felek kozotti targyalasokkal és szerzddésekkel piaci alapon kezelhetéek, mas szoval
mternalizalhatdak (Coase [1960]). Az utdbbi szerzodéses megoldas azonban gyakran
nem lehetséges, példaul a tal sok érintett szerepld miatt tGl magasak lennének a
tranzakcids koltségek (példaul kozlekedési dugdk), illetve ha a tulajdonjogok nem
kikényszerithetéek (példaul levegdszennyezés). Ebben az esetben szikkség lehet az

allami beavatkozasra.

A laissez faire gazdasadg hajlamos az mnovacioval rossz ranyba tartani. Acemoglu et
al. [2012] ramutatott arra, hogy allami beavatkozas nélkiil tal sok kornyezetre karos
innovdcio (dirty innovation) valosul meg a kérnyezetkimélé (clean innovation)
rovasara. Ennek bizonyitdsat egy kétszektoros modellben tették meg, amelyben egy

egységes termek allithatd eld kétféle technologia alkalmazisaval

> A Thomson Financial a kockazatitSke-alapok kezel6ité] beérkezett adatok alapjan osszeallitott
adatbazisa.
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A technologidk a kornyezeti terhelésiik szempontjabol kiilonboztethetéek meg,
szennyez0 (dirty) és kornyezetkiméld (clean) technologia. Csak a szennyezonek
vannak kdros hatésai, azért, mert vagy kimeriild erdéforrasokat haszndl fel, vagy mert
negattv  kOrnyezeti externalidi vannak. Az novaciok a kutatbk munkdja
eredményeként sziletnek, akik képesek mindkét technologia hatékonysaganak

javitasara.

A kutatok profitmaximalizald szereplok, ezért abban a szektorban innovalnak, ahol a
munkdjuk varhaté profitta nagyobb. Emiatt azokban a szektorokban lesz nagyobb
nnovacio, amelyek technologidja hatékonyabb. Ha a szennyezd technologidk vannak
technologiai elonyben, akkor allami beavatkozds nélkil a kutatopotencial a
szennyez0 technologidk fejlodését erdsiti, ezzel egyre nagyobb kornyezeti artalmakat

okozva*.

Az mnovacios tevékenység elsddleges eredményének az a tudads tekinthetd, hogy
hogyan allithatd eld egy 1j termék, vagy hogyan kell modositani a termelési eljarast
(Arrow [1962], Nelson [1959]). Az mformacid természetébdl fakaddan igy az
mnovacio eredménye kozjoszag jelleget Olt (Arrow [1962], Grossman — Shapiro
[1986]): mutan az mnovacid nyilvanossagra keriilt, allami beavatkozas nélkiil senki

nem lenne kizarhatdo annak ismeretébdl

Ha joglag nincsen megfelelden szabdlyozva az 0 informacido védelme, példaul a
szerzdi jogvédelem gyenge, akkor a tulajdonos nem tudna egyediilként élvezni az

mnovaciobol eredd hasznokat. A szabdlyozis azonban szimos problémat felvet.

Sokszor nehezen dontheté el, hogy mi az a tudéds, amelynek tulajdonjog-védelmet
kellene élveznie. JOl szemlélteti ezt az a példa, hogy miutdn felfedezték, hogy
bizonyos fémeknek j6 a hod-ellendllisa, minden vallalatnak, amely termékei
fejlesztésénél felhasznilja ezt a tulajdonsdgot, fizetnie kellene érte. Ha vegyileg
hasonld terméket allitanak eld, akkor annak elkészitésénél szintén segitséget jelent az

eredeti informaci6 (Arrow [1962]). Kérdéses, hogy mire kell vonatkoznia a

* A modellrd] és a fenntarthat6 fejlédésrdl lasd bévebben Berlinger — Lovas [2015].
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jogvédelemnek, illetve hogy a fejlesztés melylkk szakasza az, ahol biztositani kell a
védelmet.

Az mnovaci6 hasznot jelent egyrészt annak megvalositdja, masrészt a tobbi vallalat,
lletve a tarsadalom egésze szamara (Griliches [1992], Jaffe [1998]). Ezek a
spilloverek szdmos formaban megjelenhetnek. A piacon versenyzd vallalatok olyan
U tudas birtokaba jutnak, amellyel azok is jobb termékeket lesznek képesek

elddllitani, vagy hatékonyabb termelési eljarast tudnak alkalmazni.

Gondoljunk példdul az egymassal versenyz0 mobiltelefonok vagy személyi
szamitogépek gyartéira! Miutdn az Apple megjelent 2007-ben az ,,okostelefonnal”,
hamarosan minden gyartd kindlatdban megjelent egy hasonld termék, szélesebb

kinalatot €s alacsonyabb &rakat biztositva.

Az mnovaci6 tarsadalmi haszna elsésorban az mnovacid gazdasagi fejlddésben
betoltott szerepére utal. Sz€les korben elfogadott kozgazdasagi alaptétel, hogy az
mnovacio tekinthetd a gazdasdg f0 hajtomotoranak, vagyis a gazdasdg csak akkor
képes fejlodni és novekedni, ha olyan mnovaciok valésulnak meg, amelyek a
meglévd  erdforrdsok  hatékonyabb  elosztdsat ¢és  felhasznalasat  biztositjak

(Schumpeter, 1980 [1912], Aghion — Howitt [1992]).

Az mnovaciora, illetve a kutatdsra és fejlesztésre forditott kiadasoknak nem minden
eredményét tudjak az eredetileg megvalositd vallalatok realizdlni. Az empirikus
tanulmanyok sora arra a megallapitdsra jutott, hogy a K+F spillover hatasai
meglehetésen nagyok (Griliches [1992], Jones — Williams [1998]). Osszehasonlitva
szamos tanulmany eredményét Griliches [1992] megallapitotta, hogy az mnnovaciok
magan- ¢és  koOzOsségi  haszna  kozotti  kiilonbség  jelentds  mértékld, a
kozosségi/tarsadalmi haszon a maganhaszonnak 50, de akdr a 100 szizalékat is
jelentheti. Emiatt a vallalkozok, illetve a maganszereplok kevésbé hajlamosak
nnovacios befektetéseket végrehajtani egyiittmikodés nélkiil (Spence [1984],
d’Aspremont — Jacquemin [1988], de Bondt — Veugelers [1991], Kamien et al
[1992]).

Az elébbiek alapjan az mnovaciok elsegithetdk azzal, ha az mnnovator szamara egy

idére monopol helyzetet biztositanak, azaz megfeleld az ) informaciok védelme,
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mert igy a bevételei magasabbak lehetnek és ez fedezetet nyljt a kezdeti koltségekre,

kockézatokra és bizonytalansagokra.

Ez a védelem azonban nem mindig sziikséges. A torténelem soran szamos példat
taldlhatunk arra, amikor az mnovacid versenykornyezetben valosult meg, ahol a
monopol-er6 gyenge volt, illetve a szabadalmi és szerzéi jogok nem voltak
kikényszerithetéek (Boldrin — Levine [2008]). Az Egyesiilt Allamokban az 1960-as
évek végéig, de a vildg egyes részein a mai napig nincsenek érvényben szabadalmi
jogok az 1y allatfajokra ¢és nOvényfajtdkra. Ilyenfajta mnovaciok dontden
decentralizdlt kozegben és erdsen versenyzd allattenyésztd lizemekben, illetve

kertészetekben sziletnek meg.

Az mp3 formatumban tarolt zenék elsé értekesitése még nyomon kovethetd, de az
mterneten 16vid idén belil szamos felhasznald letolti a masolatot. igy eltink” az
eldado, illetve a zeneszerzd szerzoi jogvédelme, mert ilyen kozegben az technikailag

nem kényszerithetd ki

Az eldbbieken til a ,,versenyzo innovdciok” tipikus példdjanak a nyilt szoftverek
tekinthetéek. A Linux operacidés rendszer és az Apache webszerver fejlesztdinek nem
az alaptermék értékesitésébdl szdrmazott elsésorban a jovedelme, hanem ezeken
keresztiill kozvetve a szaktudasukbol Akinek a szoftverrel problémaja volt, nem a
masolat készitdihez fordult, hanem az eredeti fejlesztohoz (Szabd [2012b]). Ezekben
a példdkban az Wjitok jovedelme kozvetve szarmazott a termékbdl. Egyes piacokon
mikodoképes ez a versenyzOi modell, de szdmos, tarsadalmi szempontbol értékes
mnnovaci6 csak ugy tud megvalosulni, ha az allam beavatkozik, legalabb a megfeleld

szabalyoz6i komyezet kialakitasaval.

A felsorakoztatott problémakon tal tobb nehézség szarmazik a szereplok kozotti
viszonyok miatt. Szamos érdekkonfliktus adodik abbol, hogy az innovacios
folyamatban tobb szerepld — Otletgazda, menedzser, finanszirozd — vesz részt.
Ahhoz, hogy az imnovacid6 a piacra keriilhessen, minden szerepldnek hozzd kell

jarulnia a ,termékével”.

Az Otletgazda terméke az Wjitd oOtlet, példaul hogyan lehet egy 1y fejlesztésii
szolgaltatassal Ujabb piacot teremteni, hogyan javithatdt a meglévé termekpaletta,
hogyan lehet hatékonyabbd tenni az eldallitisi folyamatot. A menedzser termékei
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koz¢ soroljuk a munkardforditasat, a szakértelmét, a szakmai kapcsolatait, a
finansziroz6 terméke az altala kiilonféle formaban biztosithatd pénziigyi forras.
Minden szereplér6l az mondhaté el hogy sajat termékeikrél jol informaltak,
ugyanakkor a tobbi termékre vonatkozdéan informaciés hatranyban vannak. Az

mnformacidés aszimmetria miatt tehat komoly érdekkonfliktusok alakulhatnak ki.

1.5. Az allami beavatkozas formai

Az allam szamara kiilonboz6 direkt és indirekt eszkozok Aallnak rendelkezésre,
amellyel a kutatasi, a fejlesztési és az mnovacios (K+F+I) tevékenységet
Osztondzheti. A kozvetlen tamogatasok Ilehetové teszik olyan programokra valo
fokuszalast, amelyek kiemelt szerephez jutnak a kozpolitikai célok elérésében, illetve
magas tarsadalmi hasznot jelentenek mint példaul a kornyezetvédelmi fejlesztések.
Az indirekt eszkozok kevésbé iranyithatdak, de a megfeleld gazdasigi kornyezet
kialakitdsdban elengedhetetlen a jelenlétik. Az mnovacio-Osztonzés Iehetséges

allami eszkoztara (Lovas — Raba [2012] alapjan), a beavatkozasok csoportositdsa az
5. abran lathato.

5. abra: Az allami beavatkozas formai

Indirekt Direkt

eszk0zok eszk0zok

( Y ( Y

Vissza nem téritend6

Tulajdonjogok megerdsitése, | L4000 t450k (példaul kutatési

szerzOdések kikényszeritése

tamogatas)
- v - v
a D a D
Egyéb szabalyozasok Finanszirozas (példaul allami
— (eldirasok, szabvanyok, = hitel vagy allami kockazati
fogyasztovédelem) téke)
- v - v
a D a D
| | Adokedvezmények, | | Temelés (példdu] allami
birsdgok, oktatas . tatqmtezs:te 2
’ inkubatorhazak)
- v - v

Forras: Lovas — Raba [2012]: 358.0. alapjan

Az elemzésem sordn én a koOzvetlen eszkozokre koncentralok és azon belil is

azoknak a hatasait vizsgdlom, amikor az allam ,csak” pénzbeli segitséget nyujt a
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piaci szereploknek. Ezért azokkal az esetekkel, amikor az allam végzi a termelést,
példaul hidképzd mtézményt, illetve kutatointézetet hoz létre, most nem foglalkozom

részletesen.

Az éllam, illetve az ,allami tamogatd szervezet” tobbfele finanszirozasi eszkozt
alkalmazhat. A tamogatids (S) lehet visszatéritendd (példaul hitel) vagy vissza nem
téritend0 tamogatas. A tamogatds illetve a visszafizetés lehet kezdeti vagy utdlagos,
lletve feltételes (fligg a projekt sikerétol) vagy feltétel nélkiili (fliggetlen a projekt

sikerétdl). Mindezek alapjan matematikailag hat kiilonb6z6 tdmogatasi forma

képzelheté el, ha feltesszik, hogy a tamogatds mindenképpen kezdeti allami
kiadéassal jar (Berlinger — Juhdsz — Lovas [2015] alapjan). Az 1. szamu tablazat

tartalmazza az dllami tdmogatasok lehetséges formait.

1. tablazat: Allami tamogatasok lehetséges formai, pénziramlasok az allam

szemszogébol
Felté tel nélkiili Feltételes
Siker esetén jutalmaz | Kudarc esetén jutalmaz
1. Vissza nem téritend6 kezdeti | 3. Vissza nem téritend6 | 5. Vissza nem téritendd
. tamogatas utdlagos tdmogatas utdlagos tdmogatas
Vissza | példaul EU-s VNT siker esetén kudarc esetén
nem példaul sikerdij példaul garancia
téritendo 0 S 0
(VNT) S 4 0 4 - 0 4
0 0 -S
2. Mindenképpen 4. Kudarc esetén 6. Siker esetén
visszatéritendd kezdeti visszatéritendo kezdeti | visszatéritendd kezdeti
Vissza- | tamogatas tdmogatas tdmogatas
téritends | P€ldaul novekedési hitel példaul magyar VNT példaul MFB hitel
(V1) S 0 S
S 4 S 4 S 4
S S 0

Forras: Berlinger — Juhasz — Lovas [2015], 149.o.

A sematikus abrak az allam pénzmozgdsait (tamogatas kifizetése —S, tdmogatas

visszatéritése +S) mutatjdk kezdetben (t = 0) és a projekt végén (t = 1). Lathatd

tehat, hogy a vizsgalatban szereplé allami tamogatasi formak’

5 Ebben az értelemben tehit tamogatasnak nevezziik az allam altal nyujtott hiteleket is.
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- egy része vissza nem téritendd (1, 3, 5), mas része visszatéritendd (2, 4, 6);

- egy része kezdeti (1, 2, 4, 6), mas része utdlagos (3, 5);

- egy része feltétel nékkiili (1, 2), mas része fligg a projekt sikerességétdl (3, 4,
5, 6);

- egy része nem igényel korlatlan felelosségvallalast a maganszereplok részérol

(1, 3,5, 6), mig mas részik igen (2, 4).

A vallalkozasok finanszirozasanak tamogatasanak, illetve az  allami
beavatkozasoknak az értékelésével szamos kutatd foglalkozott nemzetk6zi ¢és hazai
szinten egyarant. A magyar kutatok kozott Karsai Judit kiemelt szakértd ezen a
teriileten, munkassaga soran az 1990-es évek oOta a teljesség igényével értékeli
empirkkus €s elméleti szempontokbol, hogy érdemes-e az allamnak beavatkoznia a
kockézatitOke-befektetésekbe, milyen formaban valosulhat meg a tdkealapok
Osztonzése, valamint milyen hatdsa van a beavatkozasnak (példaul Karsai [2002],
[2007], [2012a], [2014]). Fontos még megemliteni ezen a teriileten Kovacs Balazs,
Kovacs Tamas ¢és Kovacsné Antal Anita munkait (Kovacs [2011], Kovacsné [2011],
Kovacs [2013]), akik az allami kockazati tokebefektetéseket értékeltek sajat
tapasztalataik és felméréseik, valammnt a hazai €és nemzetkdzi szakirodalom

felhasznalasaval.

Az allami beavatkozasok értékelése soran szamos érvet (példaul finanszirozasi
nehézségek csokkentése, gazdasdg élénkitése) ¢és ellenérvet (példaul kiszoritd hatés,
visszaélések lehetdsége, nem megfeleld befektetési szempontok) sorakoztattak fel a
kutatok. A szakirodalom abbol a szempontbol egységes, hogy a multbeli és a
mikodd programok struktirdi és teljesitményei szolgdljdk az elemzések alapjat.
Mind a kozvetlenill vallalkozasoknak, mind a kozvetve kockazatitoke-befektetoknek
nyyjtott allami finanszirozasi konstrukciok értékelésének az a tipikus formija, hogy a
tdmogatott és a nem tamogatott vallakozasok eredményeit hasonlitjak Ossze (példaul
Lerner [1999], Brander — Egan — Hellmann [2010], Czarnitzki — Lopes-Bento [2014],
Brander — Du — Hellmann [2014]).

Az allami tamogatasok  értékelésének, illetve  Gsszehasonlitasanak  jellemzo
szempontja a jovedelmezOség, valamint egyéb eredményességi mutatokban mérhetd
valtozasok szamszerlsitése. Bar az empirikus eredmények vegyesek ¢és sok

tekintetben ellentmondanak egymasnak, de altaldban elismerk a  kiilonb6z6
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tamogatasi formak létjogosultsagat. Breska [2010] példaul a vissza nem téritendd
tdmogatasokat igazolta azzal, hogy a tamogatott vallalatok nagyobb aranya
beruhdzasokat valositottak meg. Huergo ¢€s Moreno [2014] szerint az allami
tdmogatasok novelik a K+F tevékenységét a spanyol vallalatoknal, de a legnagyobb
hatasa a tamogatott hiteleknek van. Garcia és Mohnen [2010] is a tdmogatasok
hasznossagat igazolta az osztrak vallalatok korében, mert a tdmogatdsok novelk az
y termékek eladdsdbol szarmazd részesedést. Odedokun [2004] széleskorii
nemzetkdzi (22 donororszag ¢és 72 fogadoorszag) felmérése szermt inkabb
visszatéritendé tdmogatasokat kellene adni, mert a visszafizetési kotelezettség a
timogatottakat hatékonyabb felhaszndldsra Osztonzi, de az ideiglenes problémakra a
vissza nem téritendd tdmogatas az indokolt. Breska [2010] a kelet-német teriileten
végzett vizsgalata szerit a vissza nem téritendd tamogatdsok foglalkoztatds és
bevétel novekedést eredményeztek. Bondonio — Greenbaum [2010] és Martini —
Bondonio [2012] az észak-olaszorszagi felmérései alapjan ugyanakkora hatast érnek
el a tamogatott hitelek és a vissza nem téritendd tdmogatasok, de az utobbiak tobbe

kertlnek.

Ezzel szemben a magyar kutatdk hozzaallasa az allami tadmogatashoz sokkal
negativabb. Kallay [2014] az elmult iddszaki empirikus adatokat elemezve arra
jutott, hogy Magyarorszagon a vallalkozasoknak nyujtott tamogatasok relative magas
szintie sem eredményezett ennek megfeleld gazdasagi ndvekedést. A vallalkozas-
¢lénkitéshez szerinte elsOsorban az altaldinos gazdasagi kornyezet javitdsdra mintsem
timogatasokra van sziikség. Nagy — Lorand [2013] tovabb mennek, és egyenesen azt
allijak, hogy a vissza nem téritend0 tdmogatdsok hatdsa negativ, mert egyfajta
fligedségi helyzetben tartjdk a tdmogatottakat, akik igy nem motivaltak a megfeleld

nemzetkdzi versenyképességi szmt elérésére.

Az aszimmetrikus informacids, illetve a szerzddéselméleti megkozelitést ez idaig
kevesen alkalmaztdk. A dolgozatom tovabbi részében ezért azokra a kutatdsokra
koncentralok, amelyek a szerzodéses Osztonzok, illetve az aszimmetrikus

mformaciok miatti korlatok szempontjabol értékelték az allami szerepvallalast.
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1.6. Informacids aszimmetria az innovacios folyamatban

Az otletek, az Otletgazddk termékei kiilonboznek abban, hogy varhatdan mennyire
lesnek  sikeresek  (mekkora profitot eredményeznek) illetve, hogy milyen
valoszinliséggel lesznek sikeresek, valamint hogy mekkora a projektek teljes

finanszirozasi igénye.

Altaldban feltehetd, hogy az dtletgazda jobb informdciékkal rendelkezik maganak az
witd otletnek a sajatossdagairol. Ezért egy mnovativ Otlet megvalositasa  (és
finanszirozasa) gyakran Akerlof [1970] klasszikus tragacspiaci modelljéhez hasonlo
problémat vet fel (kontraszelekcid). A modellben kétféle termékkel kereskednek a
piacon, jO ¢és rossz mindséglivel. A termékek mindségérél azonban csak az eladok
rendelkeznek nformacioval, a vevok nem. Ennek kovetkeztében kontraszelekcid
valosulhat meg, azaz a rosszabb mindségli termékek kelnek el és a joO mindséglieck

kiszorulnak a piacrol.

Az otlet megjelenését kovetden egy kiilsd szerepld (menedzser, finanszirozo)
bevonasakor az Otletgazda dont arr6l, hogy hogyan és milyen részletezettséggel
mutassa be az Otletét. Az Gtletek bemutatdsa sordn azonban fenndll a csaldas veszélye.
Ha ugyanis nagyobb profitot realizilhat az Otletgazda azzal, hogy jobbnak mutatja be
az Otletet, mint amilyen valojaban, akkor érdekében 4ll meghamisitani az

mformaciot.

A hamisitas lehetdsége jelentésen fligg attél, milyen &4gazatban ¢és milyen
mnovaciorél van sz6, illetve, milyen hosszi az a folyamat, amig az ) belépdvel
megismertetlk az oOtletet. Példaul az olyan tipusi mnovacioknal, amelyeknek a
megvalosithatosaga fizikai torvényekkel jobban igazolhatd, nehezebb a hamisitas,
igy annak kockézata joval kisebb.

Az aszimmetrikus informacios helyzet az erkdlcsi kockdzat veszElyét is magaban
rejti. Az Otletgazdanak egyrészt érdekében all, hogy az witd Otletrdl minél
részletesebb informaciokat kozoljon, mert igy nagyobb eséllyel taldl megfeleld
tapasztalatokkal rendelkezd6 menedzsert. Ha a menedzser vagy a finanszirozo
szempontjabol kisebb a bizonytalansdg az oOtlet természetét illetden, akkor nagyobb

valoszintiséggel €s tobb pénzzel lesz hajlandd részt venni az mnovacidés projektben
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(Becskyné [2008]). Ennek ellenére az otletgazddk mégis vonakodnak a teljes
mformaciomennyis€¢g kiszolgaltatasatol (Bhattacharya — Ritter [1983]).

Ennek az az oka, hogy az yjitd Otlet teljes bemutatdsaval fennall annak a veszélye,
hogy a kiils6 szerepld mégsem tamogatja az Otletgazdat, hanem az Gtlet
megismerését kovetden, a masik kizarasaval kezd bele a fejlesztésbe. Az nnovativ
Otlet mnformacidinak megosztdsa tehat maga utan vonja a lopds lehetségét. Az
mnnovacios folyamatban a menedzser vagy a finanszirozo ellophatja az Otletgazdatol

annak termékét.

A sikeres megvalositds érdekében a menedzsernek aktivan részt kell vennie a
folyamatban, az erdfeszitése azonban nem figyelheté meg kozvetlenil a tobbi
szereplo altal. Ez a ,,megbizo-iigynok” problémahoz vezet el minket (Ross [1973],
Holmstrom [1979], Rees [1985]). A megbizd, aki most az Otletgazda ¢és a
finansziroz6, nem tudja megfigyelni az iigyndk, azaz a menedzser tevékenysegét,

csak annak eredményét.

Az mnovacid sikeressége fligg attol, milyen wvolt az Otlet, mennyit ¢és hogyan
dolgozott a menedzser, illetve egyéb kiilsd tényezOk is hatdssal lehetnek rad. Az
erkolesi kockazat ebben az esetben annak a veszEelyét jelenti, hogy a menedzser nem
dolgozik megfelelden. Ha nem megfeleloen dolgozik, az jelentheti a lustasagat, vagy
a hidnyos szakértelmébdl ad6dd hibdzasokat, vagy a sajat anyagi hasznat eldmozditd

szandékos csalast illetve lopast.

Az egyszertsités érdekében két esetet kiilonboztetink meg. Ha nem megfelelden
dolgozik — akér tudatosan, akar adottsagaibol adodoéan —, akkor azt mondjuk, a
menedzser [og. Amikor azt mondjuk, nem [6g, akkor feltételezzik, hogy

lehetdségeihez mérten mindent megtesz a projekt sikerének érdekében.
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2. KONTRASZELEKCIO, A REJTETT INFORMACIOK
KOVETKEZMENYEI

Ha  minden  szerepld  azonos  informacidkkal rendelkezk a  projekt
megvalosithatosagarol, varhatd sikerességérol, valamnt egymds képességeirdl, akkor
egyenlden informaltak. Feltételezhetdé azonban, hogy a projekt elinditdja, a
vallalkozo, jobban mformalt az Gtlet jellegérdl, annak megvaldsithatdosagarol,
valamint a sajat menedzseri ¢és vallalkozoi képességeirdl. Ebben az esetben
aszimmetrikus informacioés helyzet alakul ki, ami jelentdsen hatraltathatja a projektek
megvalositasat, illetve finanszirozasat. Ezért az mnovaciok finanszirozasa gyakran az
Akerlof [1970] klasszikus tragacspiaci modelljéhez hasonld problémat vet fel
(kontraszelekcid). A finanszirozok &vatosak, mert a vallalkozohoz képest kevésbé
ismerik az Otlet technkai megvalosithatosagat. A kontraszelekcid — veszElye
kiilondsen sulyos lehet a kezdeti szakaszban 1év0, mnovativ Otletek finanszirozasanal

(Alam — Walton [1995], Hubbard [1998]).

A kontraszelekcio, illetve a piac megsziinésének kezelésére tobb eszkoz all a

szereplok rendelkezésére. Ezeket harom csoportba sorolhatjuk (Stiglitz [2000]):

- mformaciok megosztasa €s megszerzeése (information disclosure and
gathering),
- jelzés (signalling),

- ¢ésszirés (screening).

A stratégiai megfontolasokbdl torténd informdciok megosztasa csokkenti az
mformaciés aszimmetria hatasait (Stigltz — Weiss [1981], Bhattacharya — Ritter
[1983]). Az imnformacibk megosztdsdnak azonban negativ kovetkezményei is
lehetnek, igy koltségei is vannak. Amikor a vallalkozok bemutatjdk az jitd Gtletet,
fennall annak a veszelye, hogy ezzel a tobbi piaci szerepld szdmara is ismert lesz az
mnovacid, amelyet — a projekt masolhatosagatol fliggben — 6k is tudnak alkalmazni.
Ezrt az mnovaciok eredeti tulajdonosai alacsonyabb bevételt realizilhatnak ahhoz
képest, mintha egyediil valositottdk volna meg azt a piacon (Bhattacharya — Ritter
[1983], Chen [1994], Darrough — Stoughton [1990], Glazer — Israel [1990], Jansen
[2010]).
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Az mformicibk megosztasanak az mnovator {zletére negativ kovetkezményei is
lehetnek, az tzet lehetséges ellopasanak veszélye €és a tovabbgylirizd hatasoknak
koszonhetd potyautas magatartads miatt (Jansen [2010]). Ezek a hatasok elsésorban a
versenytarsak tekintetében jelentdsek: ha fennall az iizlet ellopasanak a veszélye, az
mnovator jellemzden elrejti a poztiv hireket, és inkdbb a negativ informaciokat
kozli. Ha az adott fejlesztés kapcsan a potyautas magatartds jelentkezhet, akkor
inkdbb a poztiv hireket kozli az mnovator, és elrejti a negativ eredményeket, mert
ezzel a versenytarsakat is a fejlesztésre akarja 0sztondzni, hogy élvezhesse a kutatasi

eredményeiket sajat fejlesztés nélkil (Jansen [2010]).

Az mnformacidknak, pontosabban az mnformaciok kozzétételének két 1O tipusa van: a
szabalyozasi jelleggel kotelez6 (példaul éves pénziigyi beszamolok), illetve az
onkéntes (példaul menedzserek véleménye). Szakirodalmi attekintés alapjan Healy és
Pelepu [2001] azt igazolta, hogy az Onkéntes, példaul az informalis informaciok

megosztasdnak van kiemelkedd szerepe az informaciés aszimmetria csokkentésében.

A kontraszelekcid kovetkezményei ellen a jol mnformalt fe€lnek, jelen esetben a
vallalkozonak lehetdsége van jelzéssel (signalling) felfednie a projektjének tipusat.
Ez a jo otletekkel rendelkezd véllakozonak &l érdekében, hiszen amikor a
finanszirozd ismeri a projekt jellemzoit, kedvezobb feltételi szerzodést kinal a

kecsegtetd projektek esetén.

A projektek bemutatdsa, példaul a fejlesztési €és a pénziigyi terveken, a
terméktesztelési eredményeken keresztiil, a projektek jellegének jelzését szolgalhatja.
A jelzésnek azonban koltségei vannak, ami lehet a kozvetlen raforditds (Bull —
Watson [2004], Lacker — Weinberg [1989], Martimort et al [2010]), vagy kozvetett
raforditas (példaul az informaciok felfedése miatt a tobbi piaci szerepld is kihasznalja
a lehetdséget), ezért az mnnovacio eredeti tulajdonosa kisebb bevételt tud realizalni
ahhoz képest, mintha csak O valositotta meg volna az otletet (Bhattacharya — Ritter
[1983], Anton — Yao [1994]). A jelzés hatékonysidga, azaz annak mérteke, hogy
mennyire csokkenti az informacios aszimmetriakbdl adddd problémakat, attol fligg,
hogy mekkora koltséggel jar, és az mtézményi hattér mennyiben biztositja a

szerzOdések kikényszerithetoségét (Lewis [2011]).

31



DOI: 10.14267/phd.2016006

A jelzés elméletének klasszikus példaja Spence nevéhez kothetd, aki azt vizsgilta,
hogy hogyan csokkenthetd a munkavallalok és a munkaaddk kozotti informacios
aszimmetria. A munkavallalok oktatasokon, tovabbképzéseken vesznek részt, mert
ezekkel hitelesen tudjadk jelezni a munkaadok altal nem ismert képességeiket és
felkésziltsé giiket (Spence [1973]).

Ahogy a munkaerOpiacon a képesitések ¢€s bizonyitvanyok, ugy az mnovacio-
finanszirozas teriileten a szabadalmak, illetve a szabadalmi kérvények szolgalhatnak
jelzésként, illetve a prototipusok a megvalosithatosdgot igazolhatjak (Audretsch et al
[2012]). Nagyobb eséllyel kapnak finanszirozast azok a vallalkozok, akik mar
rendelkeznek szabadalommal, illetve szabadalmi kérvényt nytjtottak be (Hellman —
Puri [2000]). De 6nmagaban a szabadalom jelzése nem elég, sokkal nagyobb esélye
van azoknak, akik a megvalosithatosagot is tudjak igazolni, arra is tudnak jelzést
nyGjtani (Gompers — Lerner [2001]).

A kontraszelekcid ellen a rosszul nformalt f&l, jelen esetben a finanszirozo is tehet
Iépéseket a sziiréssel (screening). Olyan feltételeket szabhat a vallalkozonak,

2

amellyel ,szinvallisra” kényszerithetik. Akerlof autopiaci példajdhoz visszatérve azt
jelenti a szirés, hogy a vevOk nagyon alacsony arajanlattal elérhetik, hogy
kikeriijenek a piacrol a rossz mindségli autokat arusitok és ezt kdvetden megfizetik

majd a jo autok értékesitdit.

A szirés elméletével eldszor Rothschild ¢és Stiglitz [1976], illetve Stiglitz [1977]
foglalkozott a biztositdsi piacon. Olyan piacot modelleztek, ahol a biztositd
tarsasdgok nem rendelkeznek elegendé informacioval a potencidlis lgyfeleik
kockézati helyzetérdl. Ezért a szirést alkalmazzak, azaz olyan szerzodési
lehetOségeket ajanlanak fel, amelyek kozil a kockazati csoportjanak megfelelot
valasztja majd az tigyfel

2.1. Védekezés a kontraszelekcio ellen szerzodés-elméleti eszkozokkel

Az aszimmetrikus informacidos helyzet hatdsat, illetve annak kezelési lehetdségét az
mformaciés aszimmetria kozgazdasagtan eszkoztarat felhaszndlva is  bemutatom.
Ehhez Tirole [2006] 6. fejezetének modelljét, valamint Gomdéri [2001] 5. fejezetének

modelljét veszem alapul.
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Tegylk fel, hogy a projektgazddk/vallalkozok (entrepreneur) és igy a projektek két
csoportba sorolhatéak valamely tulajdonsaguk alapjan. Ez a tulajdonsdg vonatkozhat
a vallakozora, példdul milyenek a menedzseri képességei, valamnt magira a
termékre, példdul hogy a wvallalkozd varhatoan mekkora sikerességgel kecsegtetd
oOtlettel/termékkel rendelkezik. Minden projektnek kétféle kimenete Iehet, vagy
sikeresen zarul és akkor R > 0 bevételt eredményez, vagy sikertelen és akkor nincs
bevétele. Egy projektet jo tipusinak (G) neveziink, ha p; valosziniiséggel lesz

sikeres, és rossz tipusunak (B), ha py valoszinliséggel lesz sikeres (p; > pg)-

A projekt tokeigénye I nagysagli, de egy vallalkkoz6 csak A < I kezdeti vagyonnal
rendelkezik, ezért kiilsé forrasbevonasra van sziksége. Ezt biztosithatja példaul bank
vagy kockazati tokés, Osszefoglaloan finanszirozonak (financier) nevezem a

szereplot.

A projektek varhatd nettd jelenértéke a jO tipusu esetén poztiv, azaz a varhatd

rrrrr

gazdasagi szempontbdl csak a jo tipusuakat érdemes finanszirozni.

A Dbefektetést megelézoen a két f&1 megallapodik a befektetés feltételeiben, ami
ebben a modellben azt jelenti hogy hogyan osztoznak a bevételen. A sikeres projekt

R bevételebdl Ry 0sszeg a vallakozohoz és Ry Osszeg a finanszirozohoz keriil:

R=R;+R;. (1)

Tirole [2006] alapjan azzal az egyszerlsitd feltevéssel éliink, hogy a szereplok csak a
projektek varhatd nettd jelenértékét (NPV) veszk figyelembe a dontések soran, a
szorasat nem. Valamint nem vesszik figyelembe a pénz id6értékét, azaz feltessziik,
hogy a kockéazatsemleges kamatldb zérus. A fenti feltételek alapjan a szereplok
varhato  kifizetése megegyezk a varhatd hasznossdgukkal (linedris hasznossagi
fliggvények) ¢és a felek elvart hozama 0%.

Az 6. abran lathato a projekt idébeli struktirdja, ami mutatja, hogy az egyes

szereplok milyen sorrendben hozzidk meg a dontéseiket.
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6. abra: A befektetési folyamat idébeli strukturaja

>
I I | |
A vallalkoz6 A befektet6 ,,fogadd el A villalkoz6 dont a Realizalodik a
megismeri sajat tipusat vagy utasitsd el” szerz8déskotésrol bevétel
és befektet6t keres szerzOdést kinal

Forras: Tirole [2006] alapjan sajat szerkesztés

Ha a finansziroz0 minden informacioval rendelkezne, amellyel a vallalkozd is, akkor
raciondlis befektetoket feltételezve minden jo tipus kapna finanszirozast, és minden
rossz tipusut elutasitandnak. A  finanszirozd figyelembe veszi a  szerzddés
kialakitdsanal, hogy olyan ajanlatot kell tennie a vallalkozonak, amelyet az hajland6
elfogadni. Ez azt jelenti, hogy a vallalkozd varhatdo bevétele legyen magasabb, mint a
kezdeti befektetése. Ezért ebben az esetben a vallalkozo részvételi korlatja

(Participation Constraint — PC) az alabbi formaban irhaté fel:

(PC§) psRE =p;(R—RE) = A 2)

A finansziroz6 olyan szerzodést fog kindlni, amely mellett teljesil a vallalkozo
részvételi  korlatja, ¢és maximalizila a  varhato profijadt. A finanszirozo

profitfliggvénye:

n;gx{pGRg —(—-A}={p;(R—R;)— U - A} A3)

E

Az optimalizaldsi feladat megolddsabol adodik, hogy a finanszirozonak a kovetkezd
szerz6dést kell ajanlania, hogy a jo tipusu projektek gazddja még éppen elfogadja®
azt:

A
Rg=p—;Rg=R——. 4)

% A modell megoldasa sordn most azzal a feltevéssel élek, hogy a vallalkozok piaca kompetitiv.
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Ekkor, ha a finanszirozok ismerik a projektek tipusat, csak a jo tipustiaknak
ajanlanak szerzOdést ¢és mivel teljesil a részvételi korlatja, igy megéri azoknak

elfogadni a szerzOdést a fenti feltételekkel.

Valojaban azonban a szereplok eltérd informaltsaga miatt a finanszirozok nem tudjak
egyértelmiien eldzetesen megallapitani, milyen a véllalkozd és a projekt tipusa, ezért
nem mindig tudjak elkiiloniteni a jokat és a rosszakat. A probléma abbdl adodik,
hogy a rossz tipusu projekttel rendelkezé vallakkozok hajlamosak jo tipusuként

feltiintetni magukat a finanszirozasi kérelem beny(jtasa soran.

Tegyilk fel, hogy noha a finanszirozok nem ismerik a tipusokat, de a piaci
tapasztalatuk alapjan ismerik a tipusok eloszlasat, azaz azt, hogy milyen
valosziniiséggel lehet egy projekt j6 vagy rossz tipusi. Legyen a jo tipusuak aranya
a, a rosszaké 1 —a. A finanszirozok szempontjabol ezért egy projekt sikerének
(elézetes) valoszinliségét, azaz azt, hogy milyen valosziniiséggel lesz egy ismeretlen

tipusu projekt sikeres, az alabbi formuldval frhatjuk fel:
m = ap; + (1 — a)p;. (%)

A finanszirozOk ebben az esetben minden vallalkozd projektjét azonosan kezelik,
mert nem tudjadk megkiilonboztetni a jO és a rossz tipustakat. Igy minden
vallalkozonak azonos bevételi részesedést (Rp) tudnak ajanlani, tipustol fliggetlentil
Ilyen feltételek mellett a finanszirozd profitfiiggvénye és egy jo tipusu vallalkozo

részvételi korlatja’:
n}laax{mRF —(I-A}={mR-RE) -U-A4)} (6)
E
(PCE) peRe =pg(R—Rp) = A. (7

Ahhoz, hogy egy jo tipusu vallakozo elfogadja ezt a szerzOdést, R, = A/pG bevételt

kell legalabb kindlni szdmara. Ekkor azonban nem fltétleniil poztiv a finanszirozo

" Mivel csak a jo tipusuak az értékteremtd projektek (pozitiv az NPV-jiik), csak ezeknél a projekteknél
szitkséges a belépési feltétel teljesiilése.
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profitja. A finanszirozd csak akkor hajlandé R, = A/PG Osszeget kinalni, ha ekkor az

0 Rp =R-— A/pa bevétele mellett a varhatd profitja nem negativ. Ezert csak azokat a

projekteket finanszirozzak, amelyekre teljesiil a finanszirozd koltségvetési korlatja:
A
m(R——)Z (I - A). (8)
Pq

A kifejezést atrendezve azt kapjuk, hogy a vallakozoknak A,,;, kezdeti vagyonnal
kell rendelkezniik, kiilonben az aszimmetrikus informaciés helyzet miatt még a jo

tipusuak sem kapnak finanszirozast:

:pG(m-R—I)
m — Pg .

Amin (9)
A 7. abran lathatd, hogy a jo projektek ardnyanak fliggvényében, milyen kezdeti
vagyon mellett kaphatnak finanszfrozast az egyes projektek.

7. abra: Finanszirozas aszimmetrikus informaciok mellett

(kiillonbozo kezdeti vagyoni szintek és a jo projektek aranya fiiggvényében)

II. Minden projektet
finansziro znak

I. Nincs
finanszirozas

Vialalkozo6 kezdeti vagyona

1 1 1 1 >
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Jo projektek aranya

Forras: sajat szerkesztés

Az 1. tartomanyban akar jo tipust a vallalkozd, akar rossz tipusu, nem kap
finanszirozast. Ez azzal magyaradzhat6, hogy ebben a tartomanyban csak akkor lenne
pozitiv a finansziroz6 profitja, ha a joO tipustiakra vonatkozoan nem teljesiine a
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részvételi korlat. Ekkor azonban a jo tipustak elutasitandk a szerzdédéseket és csak a
rossz tipustak maradnanak bent, amelyek varhatdo profitja azonban negativ.
Kontraszelekciéo valosulna meg, mert az atlagos drazas miatt a jo tipustiak elhagynak
a piacot. Ezrt ebben a tartomanyban olyan befektetéseket sem valositanak meg,
amelyek értékteremtéek lennének (jO tipustiak), azaz poztiv a nettd jelenértékik.

Ilyenkor azt mondhatjuk, hogy megsziinik az adott piac.

A 1L tartomanyban mar egyarant teljesil a jo tipusi vallalkozok részvételi korlatja,
valamint a finanszirozd profitjsra vonatkozd nem negativitasi feltétel. fgy mindent
finansziroznak, még a rossz tipusti projekteket is, amelyek nettd jelenértéke negativ

(elvegyitd egyensuly).

Az aszimmetrikus informaltsadg tehat veszteségeket okoz, mert kieshetnek a jo
projektek (megsziinve a piac), valamint finanszirozst kaphatnak a rosszak is
(keresztfinanszirozas). Mind a jo projekttel rendelkezd vallalkozokra, mind a

befektetOkre az eltérd nformaltsag negativan hat.

2.2. Kontraszelekcio ellen a gyakorlatban

Akar banki finanszirozasrol, akar kockazati tokés finanszirozasrél van szd, a
forraskihelyezést megeldzéen a forrast nyljtd igyekszk minél tobb mformaciot
megszerezni  a  vallalkozordl, a vallalkkozd pedig meggydzni 6t a megfeleld
hitelképességérol, illetve a projektiének varhato sikerességérél®. A kovetkezokben a
kockézatitOke-befektetok  dontési folyamataval foglalkozom részletesen. (Lovas
[2015] alapjan)

A kockazattOke-befektetok  befektetési  folyamatdnak, valamint a  dontési
kritériumainak elemzése mar tobb mint 40 évre nyulk vissza (példdul Hoban [1976],
MacMillan et al. [1985], Hall — Hofer [1993], Fried — Hisrich [1994], Petti — Gruber
[2011]). A magyar szakirodalomban Ludanyi [2001a, 2001b] a befektetdi hattér
kapcsolatdban, Glavanits [2012] a jogi aspektus kapcsan foglalkozott a dontési
folyamattal, illetve a beruhdzast elokészitdé folyamattal A szerzok kozott egyetértés

van abban, hogy ez egy tobblépcsds folyamat, honapokat (akar éveket vesz igénybe)

8 A banki hitelezési folyamat bemutatadsaval részletesen foglalkozik Walter [2014a].
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¢s a beérkezett ajanlatoknak csupan kis hdnyada kap finanszirozast (Cumming —
Johan [2009]).

A dontési folyamat elsé Iépése, amikor a kockazati tOkéshez eljutnak a potencialis
ajanlatok, a keresés. Ez Tyebjee ¢és Bruno szerint harom moddon lehetséges: a)
vallalkozok  kozvetleniill (ugynevezett cold call technikaval) keresik meg a
befektetoket, b) egy partner (kockazatitOke-befektetd, bank) ajanlja a projektet a
befektetonek, c) a befektetd aktiv keresési stratégiat folytat (Tyebjee — Bruno
[1984]). A befektetdk szempontjabol nem kiilonithetd el egyértelmiien az aktiv (a
befektetési lehetdségek effektiv keresése) és a passziv (varakozas a megfeleld ajanlat
beérkezésére) keresési folyamat, altaldban vegyes stratégiat folytatnak a befektetdk
Ludanyi [2001b]. A lehetdségek felkutatdsainak modja fligg a befektetd vallalat
aktudlis életszakaszatol. Indulaskor — a kevésbé kiterjedt kapcsolati haldé miatt — az
aktivabb keresés jellemzd, kés6bb ez egyre inkabb passziv iranyba tolodik. Fried és
Hisrich [1994] szernt is a vallalatok egy része maga keresi fel a befektetoket
ajanlataval, mig vannak olyan lehetoségek, melyekrél ajanldas Utjan szereznek
tudomast. Ez utobbi esetben megfigyelhetd, hogy kisebb a visszautasitds aranya,

mint az els6ben.

A keresést megelézden vagy akar azzal parhuzamosan a vallalkozok készitenek egy
mformaciés anyagot, amelyben bemutatjak a projektjiket, tizeti elképzeléseiket
(Szlovak [2006]). A keresést kovetden, az elomindsités szakaszaban, az alapvetd
jellemzéek alapjan értékelik a projektet a befektetok. Kivalasztjdk azokat a
vallalatokat, amelyek méret, fOldrajzi elhelyezkedés, finanszirozas szntje alapjan
beleillenek a célcsoportok kategoriajaba (Tyebjee — Bruno [1984]). Ekkor csak a
vallalat vizsgalata torténik meg, magat az ajanlatot nem értékelik. Jellemzéen ebben
a szakaszban csak felilletesen tekintenek ra az tzeti tervre (Fried — Hisrich [1994]),
de itt dontik el hogy tovabbfoglalkoznak-e a projekttel vagy kiesik az (Franke et al.
[2008]).

Azokkal a wvallalkozokkal, illetve vallalatvezetokkel kezdddik el az egyeztetési
folyamat és a részletesebb elozetes vizsgalat, akikben a kockdzati t6kés lehetdséget
lat (Zacharakis — Shepherd [2001]). Ebben a szakaszban egyiitt dolgoznak a kozos
lizleti terven, valamint a kockazati tékés a vallalkozotél kapott és a sajat

eréforrasaibdl megszerzett informaciok alapjan értékeli a projektet €s a vallalkozot.
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A sikeres egyeztetési folyamatot kovetden, jellemzden a befektetdi bizottsag, illetve
igazgatosag dontése alapjan a felek alairjdk a szandeéknyilatkozatot (ugynevezett term
sheet). A szandéknyilatkozat a befektetés 6 kondicioit tartalmazza, azaz hogy
mekkora pénzosszeget ¢€s milyen feltételekkel fektet be a kockazatitoke-befektetd.
Ennek kiadasa elétt a befektetok altaldban meghatarozott idére kizarolagossagot
kérnek, azaz csak azokkal frjak ala a szandéknyilatkozatot, akik elkotelezik magukat,
hogy nem targyalnak mas kockazatitke-befektetokkel. Ezt kdvetden folytatodik a
korabbi egyeztetési folyamat ¢és mar a kozos egyiittmikodés kidolgozasan
dolgoznak. Ezzel péarhuzamosan elkezdddik a hivatalos atvilagitas (due diligence),
kiils6 szakértdk bevondsaval jogi és lizleti szempontbdl ellendrzik a vallalatot és a
vallalatvezetést. Az eldzetes vizsgalat soran és ebben a szakaszban is kiemelt
hangstlyt kap a vallalkozo, illetve a menedzsment ellendérzése és értékelése, hiszen a
projekt sikerének kulcsa jelentdésen fligg attdl, ki az, aki megvalositja (Dimov et al.
[2007]).

Még a szandéknyilatkozat sem jelent biztos befektetést. Mig a korabbi szakaszokban
jellemzéen a kockézati tOkés az, aki kisziiri a vallalkozdsokat, a szandéknyilatkozat
kiadasat koveten szinte csak a vallalkozok miatt hiGisulnak meg befektetések. gy a
szandéknyilatkozat az mformacidés kozgazdasdgtanban ismert sziirés eszkozének is
tekinthetd, hiszen akik nem biztosak a projektjik sikerében ¢és a sajat
képességeikben, azok szimara a szigord szankciok ¢és komoly finanszirozasi
feltételek a kihatralast eredményezhetik. fgy azt mondhatjuk, hogy a kockazatitéke-
befektetok kiemelt fontossagu eszkozként alkalmazzak az eldzetes vizsgalatot, de a

sziirés is megjelenik a befektetési folyamat soran.

A kivalasztasi és a dontési folyamat azonban nem azonosan hangsulyos egy
mtézményes kockazatitOke-befektetonél ¢és egy mformalis, példdul iizleti angyalnal.
Az utobbi esetben kevésbé alapos az atvizsgalas és az eldzetes egyeztetés,
hajlamosak arra, hogy megérzés alapjan hozzak meg a dontéseiket (Kosztopulosz —
Makra [2006]). Barmilyen kockazati t6késrdl is van szo, torténik eldzetes vizsgalat,

csak annak szerepe valtozik.
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2.3. Az allami tamogatasok hatasa

A kontraszelekcio jelenléte mellett vizsgalta Kleer [2010], hogy mely kutatasi
projektet kellene az allamnak és melyet a piaci szereploknek (példaul bankoknak)
finansziroznia. Modelljiében kétféle kutatds kiilonboztethetd meg: egy magas
kockazattal és egyben magas tarsadalmi hasznossidggal bird; ¢€s egy alacsony
kockazati, de magas maganhaszonnal bir6. Az eldbbire tipikus példa az alapkutatés,
az utobbira pedig az alkalmazott kutatdsok. Kleer feltevése szerint az allami
tigynokség ellendrzés utdn meg tudja allapitani a projekt tipusat, a piaci szerepld
azonban nem, szamara az allami tadmogatds Iléte szolgalhat jelzésként a projekt

jellegérol.

Modelljében két esetet vizsgalt meg. Az elsoben (1) a vallalkozok barmilyen
projekttel palydzhatnak tamogatisért vagy (2) csak azokkal, amelyek megfeleinek
bizonyos kritériumoknak (kvalitativ és kvantitativ tényezok is, példaul az egy fore
jutd K+F személyzet szama a vallalaton belill vagy kutatdsi szervezetekben valod

részvétel).

Az els6 eset szeparald egyensulyaban az allam csak az alapkutatisokat tdmogatja, a
bankok csak az alkalmazott kutatdsokat. Ekkor azonban teljesiilnie kell, hogy az
alapkutatdsok tarsadalmi bevétele akkor magasabb, ha csak az édllam finanszirozo. Ez
csak kevés esetben teljesi, ezért az Aallami tdmogatds nem tekinthetd

megkiilonboztetd jelzésnek a piaci szereploknek.

Ha a palydzasnak feltételei vannak, akkor csak azok a projektek kaphatnak
tdmogatast, amelyek megfelelnek a kritériumoknak, ezért azok produktivitisa jobb.
Kleer [2010] kovetkeztetése szerint tarsadalmi szempontbol az tekinthetd
optimalisnak, ha az allam az alapkutatisokat tamogatja ¢és a maganszektor az
alkalmazott kutatdsokat. Ha a palydzas soran a vallalkozoknak kritérium feltételeket
kell teljesiteni, akkor az allami rendszer a maganszféra szamara is szirési
mechanizmust  jelent, mert ki tudja valasztani a magasabb produktivitdssal

rendelkezd projekteket.

A finn innovacios rendszert elemezte és értékelte Takalo és Tanayama [2010] az

alapjan, hogy hogyan teremthet ¢értéket az allam a vallalkozonak nyujtott
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tamogatasokon keresztill kozvetleniil és kozvetve, szigndlozva a projektek tipusat.
Kleeréhez hasonldan modelljik feltevése szerint az allami ligynokség képes olyan
vizsgalatot végezni, amellyel egyértelmiien megismerik a projektek jellegét és
tipusat, mig a piaci szereplok (példaul bankok) nem. Ezért javul a piaci szereplok
mnformacios helyzete azaltal, hogy a vallalkozo kapott-e allami tdmogatist, de az
allami tdmogatas léte nem teszi egyértelmiivé a tipust. Ez magyarazhatd azzal, hogy
a piaci szereplok eltérden vélekednek az Aallami ellenérzés ¢és  kivalasztas
hatékonysagar6l, valamint a piaci szereplok nem ismerik azt, hogy a tdmogatés

kutaldsat megeldzte-e a projekt alapos vizsgalata.

Takalo ¢s Tanayama [2010] feltevése szerint bizonyos teriileteken az allam képes
alapos atvizsgalast végeznmi és igy kivalasztani a jo projekteket. Ez a valdsaghoz
képest elég erds feltételezes, de a szerzok tobb magyarazatot is adnak erre. Egy piaci
szerepld csak a sajat pénziigyi jovedelmezOségét veszi figyelembe. Eppen ezért
motivaltabb az allam az elOzetes atvilagitasra, mert Osszességében nagyobb hasznot
tud elérmi egy piaci szereplohoz képest, az egyéni hasznok mellett a tarsadalmi
hasznot is figyelembe veszi. Mindezen til tobb tényezd is csokkenti a piaci szereplok
O0sztonzOit az atvildgitasra, hangstlyozta Takalo és Tanayama. Egyrészt az atvilagitas
kozjoszagnak  tekinthetd, ezért a  maganszereplok potyautas magatartassal
talalkoznanak. Masrészt a piaci szereplok tobbsége kicsi, ezért nem képesek atfogod
vizsgalatokra.  Harmadrészt az éllamnak  szlesebb bazisi  vallalkkozéi  kor
atvizsgalasara ¢és Osszehasonlitasara van lehetdsége, mivel relative tobb palyazat

érkezik be hozza.

Takalo és Tanayama [2010] modelljében harom szerepld van, a vallalkozo, a piaci
szerepld ¢és a tdmogatast ny(jtd allami iigynokség. Feltevésik szerint a vallalkozok
eltéré kezdeti vagyoni szinttel rendelkeznek (A), kétféle tipust mnnovaciojuk lehet (jO
vagy rossz tipus) €s kiilsé forrast az allamtol €s a piaci szerepl6tdl kapnak. Az allami
tdmogatasnak palyazasi koltsége van (c), de nem kell visszafizetni A piaci

finansziroz6 azonban elvarja a befektetett tokéjének megtériilését.
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8. abra: Finanszirozasi tartomanyok Kiilonb6z6 kezdeti vagyoni szintek esetén
és allami tamogatassal, a projektek eloszlasanak fiiggvényében

1. Semmit sem finansziroznak

Tf'ikeigény, 2. Mindent finansziroznak
sajat vagyon 3. Minden jo6 tipust és néhany rosszat is finansziroznak
4. Csak a jo tipustakat finanszirozzak
I 11111
4.
4 ]
A

é{/&

>,
N

¢’

4?

"

Jo projektek aranya
Forras: Takalo — Tanayama [2010], 26.0. alapjan sajat szerkesztés

A 8. é&bran lathato, hogy a vallalkozd vagyondnak, illetve a jo projektek ardnyanak
fliggvényében négy finanszirozasi tartomany kiilonboztethetdé meg. JOkti veszteség
az l-es, 2-es és 3-as tartomanyban jelenk meg, egyrészt azért, mert kieshetnek jo
tipusuak, amelyeket érdemes lenne finanszirozni (1-es), masrészt azért, mert olyan

rossz tipusuakat finansziroznak, amelyeket nem kellene (2-es és 3-as).

Takalo és Tanayama [2010] ramutatott arra, hogy ebben modellben az allami
tamogatds két tényezOon keresztll csokkenti az mnovaciok alulfinanszirozottsagat.
Egyrészt javita a finanszirozok informaciés helyzetét, mert az allami tdmogatas
pozittv (zajos) jelzést nyljt a finanszirozOknak. Masrészt csokkenti a vallalkozok
kiilsd forrasigényét.

A 8. abran lathatd, hogy megvaltoznak a finanszirozasi tartomanyok (a megvaltozott,
Gj als6 korlat a piros szaggatott vonal). [gy allami timogatias miatt tobb projekt
valosul meg (1-es tartomany csokken), egyuttal azonban tobb rossz projekt is
megvalosul (2-es ¢és 3-as tartomany nd). Az externdlidk nagysagatdl fligg, hogy

Osszességében nd vagy csokken a tarsadalmi hasznossag.
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3. ERKOLCSI KOCKAZAT, A REJTETT INFORMACIOK
KOVETKEZMENYEI

A finanszirozasi ligyletek sordn gyakran taldlkozhatunk olyan esettel, hogy a
finansziroz6 tOkét biztosit egy projekt megvalositdsdra a vallakozonak, a beruhdzais
azonban nem lesz sikeres. Ezt eredményezhette az, hogy a vallalkozd nem tett meg
minden erdfeszitést a cél érdekében, de akar a kiilsé koriimények is kozrejatszhattak

a gyenge teljesitményben.’

Ilyenkor egy dontéshozo (finanszirozd) megbiz egy masik dontéshozot (vallalkozd)
valamilyen feladat végrehajtasaval. Az informacidés aszimmetria irodalmaban az elsd
szereplot megbizonak (principal), a masodik szereplét ligyvivonek (agent) nevezzik
(Goméri [2001]).

A finanszirozasi tligyletekben (és 4ltalinosan a megbizd-ligyvivd helyzetekben) a
megbizonak (finanszirozonak) haszna szdrmazik a beruhdzasbol, ezért fizet az
tigynoknek (vallalkozonak), a tevékenysége azonban nehezen figyelhetd meg, illetve
nem ellendrizhetd. Szdmos esetben tobb tényezd is arra Osztondzheti a résztvevoket,
hogy a tobbiek érdekével, illetve a kozos érdekkel ellentétesen cselekedjenek (Ross
[1973]).

A siker azonban csak részben fligg az ligynok munkdjatol, mellette véletlen tényezok
is befolyasoljadk, amelyekre nincs hatdsa. Ez az informacidos aszimmetria masik

alesete, az erkdlcsi kockazat (Gomori [2001]).

Az mnovacio-finanszirozds sordn az egyk legfontosabb erkolesi kockazat a fent
bemutatott helyzet, azaz amikor a vallalkozo szamon kérhetdség ¢és felelosségre
vonas hidnyaban nem nyujtjia erdfeszitéseinek legjobbjat. Ezzel kart okoz a
finanszirozonak, csokkenti annak vérhato kifizetését. Az erdfeszitések (illetve azok
hidnya) azért érdekesek, mert adott esetben megfigyelhetdek, de nem igazolhatdak

vagy bizonyithatoak, és éppen ezért nem tudja a megbizd ellendrizni.

? Az erkdlesi kockazat eseteinek targyalisanal egyrészt Aman — Lovas [2015] alapjan dolgoztam,
masrészt sajat, egyéni kutatas eredményeit hasznaltam fel.
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A vallalkozd ezért a finanszirozd érdekei ellen cselekszik, ha nem dolgozk
megfelelden, vagy csak a sajat érdekeit koveti, és ezzel kart okoz a megbizonak. Az
mnovacio-finanszirozds soran elfordul, hogy a vallalkozok olyan kutatdsokba,
projektekbe fektetnek be, melyekbdl személyes hasznuk szarmazik, de pénziigyi
szempontbol alacsony varhaté kifizetéseket hoznak. Példaul egy Dbiotechnologiai
vallalat alapitd tulajdonosa olyan kutatasokba fektethet, amelyek szdmara elismerést
¢s megbecsiilést hoznak a tudomanyos kozegben, de {izleti szempontb6él nem
kecsegtetnek fényes megtériiléssel. Ezzel a befektetd pénzét kolti sajat presztizsének

novelése érdekében (Gompers [1995]).

A, tarsasag eszkozeinek kicsatornazasa” (asset stripping) is felmeriilhet a
befektetéseknél akkor, ha a wvallalkozd pontosabb mnformaciokkal rendelkezik a
projekt jovojét illetben, mint a befektetd, €s jobb szinben tiinteti fel a vallalkozas
helyzetét. Mindekozben felesleges extra koltségekbe veri a tarsasagot, példaul szo
szoros értelmében elvisz eszkdzoket, egzotikkus helyekre wutazk haszontalan
konferencidk keretében, vagy fényliz0 partit rendez a munkatirsaknak a cég
kontdjara. Azaz meglopja a befektetdt, ambdl privat haszna szirmazik (Cumming —
Johan [2009]).

A kockazati tokés finanszirozas egylk jellemzd, az aszimmetrikus informaciokbol
fakadé problémaja az angolszisz irodalom ,short terminism’-ként emlegetett
jelensége. A kifejezés olyan helyzetekre utal, amikor a vallalkozo a rovid tdavu
eredmények elérését helyezi elotérbe. A finanszirozd jellemzden szakaszokban
bocsatja a forrasokat a vallalkozas rendelkezésére, de csak akkor, ha mar megfeleld
teljesitményt mutat fel a vallalkozo. Ez rovid tdva kiemelt teljesitmény felmutatisara
sarkallja a vallalkozot, aki ezzel hosszi tavu befektetéseket is fel fog aldozni a rovid

tavll hasznokért, egészen addig, amig mindez ki nem deriil (Hellman [1994]).

Ezzel parhuzamosan jelentkezhet a kozmetikazas (window dressing) jelensége. A
finanszirozassal kapcsolatban a kifejezés arra utal, hogy a vallalkoz6 szebbnek
tinteti fel a vallalkozis teljesitményét és eredményeit, mint amit a valosag
indokolna, amib6l rovidtavh hasznai szarmazhatnak, ez azonban hosszl tavon

magasabb koltségekkel jar (Cornelli — Yosha [2003]).
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Az erkélesi kockdzat a kockdzati tOkés finanszirozas alatt a legkiilonfelébb
formakban és helyzetekben meriilhet fel. A felsorolt példdkban a kevésbé informalt
fél szerepét a befektetd, a jobban informalt fél szerepét a vallalkozo toltotte be, de
elképzelhetd olyan helyzet is, amikor ez megfordul, példaul a befektetdé nem tesz

eleget szerz8déses kotelezettségeinek.

Sot, a kockazati tokés finanszirozas soran kétoldall erkolcsi kockazatrol lehet
besz€lni, hiszen a vallalkozas sikerének ziloga nemcsak a vallalkkozd optimalis
erOfeszitésének szintje, hanem a befektetd¢ is, tekintettel arra, hogy komoly
menedzsment- ¢és vallalatvezetési segitséget nyujt (Lerner [1995], Hellmann — Puri
[2002]). A gyakorlatban ez az erkodlesi kockdzat példaul akkor allhat fenn a kockézati
tokés ¢és a vallalkozd kozott, amikor a kockazati tOkés tobb portfoliocéget menedzsel
egyszerre, ¢és azokkal a legreménytelibbnek tiind vallalkozasokkal, melyekben a
legnagyobb novekedési potencidlt érzi, tobbet foglalkkozk, mint a tobbivel
(Cumming — Johan [2009]).

Az aszimmetrikus informaciés helyzet megneheziti a finanszirozasi folyamatot,
kiilondsen mnovacios projekteknél Ezért szamos olyan egyedi szerzodési elemet kell
alkalmazni, amelyek kezelikk a lehetséges problémakat (Crémer and Khall [1992],
Grossman - Hart [1983a], Hart — Moore [1988], Sappington [1991]).

Az erkolesi kockazat problémai alapvetéen két modon orvosolhatdak: egyrészt
osztonzoi szerzodesek kialakitasaval, masrészt a megfigyeléssel és ellendrzéssel
(monitoring) (Sitgltz [2000]). Ha a jovobeli események elore ismertek lennének, a
varhato koltségek és a varhatdo bevételek mérete ¢és iddbeli strukturdja pontosan
tervezhetdek, akkor elég lenne csak a kifizetéseken alapuld szerzodéses Osztonzok
kialakitasa, telies szerzodések lennének kothetéek (Hart — Moore [1988], Grossman
— Hart [1983b]). A projektfinanszirozas — kiilondsen innovaciok esetében — azonban
szamos bizonytalansdgot hordoz magaban, nem lehet minden Ilehetséges allapotra
OsztonzOket kialakitani, azaz nem alakithatdak ki teljes szerzddések. Ezért nem elég
csak a cash-flow jogok kikotése, hanem szikség van az iranyitasi (kontroll) jogok
szerzOdésbe épitésére is (Hart [2001]).

A kockazatitoke-befektetések szerzodései alapjan az informacidés aszimmetridbol

szarmazd problémak enyhitésére négy nagyobb problémakezelési eszkdzcsoportot
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emelt ki Sahiman [1990]. A (1) befektetOk szakaszolhatjak befektetéseiket, (2) olyan
kompenzicidos csomagokat alakithatnak ki, melyekkel megfelelden Osztondzhetik a
vallalkozokat, (3) aktivan részt vehetnek a portfolio cégeik iranyitdsaban, és (4)
olyan  eszkozoket  alkalmazhatnak,  melyekkel konnyen  likviddé  tehetik
befektetéseiket.

Egy késobbi kutatasban, az el6zoh6z hasonloan négy modot kiilonboztetett meg a
befektetok kockazatdnak mérséklésére Kelly és Hay [2003]. A (1) befektetok a
kockazatokhoz  igazitva alakita ki elvart hozamukat, (2) szakaszonkénti
finanszirozds  jellemz6, (3) jogokat és kotelezettségeket hataroznak meg a
szerzodésekben, és a (4) befektetést kovetden feliigyelet és ellendrzés (monitoring)
jellemz6 az aktiv kozremikkodésen és a menedzsment informacidé megosztasi

kotelezettsé gén keresztiil.

Kaplan és Stromberg [2001] a megbizd ligynok jellegi problémak kezelése kapcsan
kihangsulyozza, hogy a befektetonek egyfeldl lehetdsége van ugy strukturdlni a
—, hogy az optimalis O0sztonzOket biztositson mind a vallalkozo, mind a befektetd
szamara, masfelol lehetésége van informaciogytjtésre a  befektetési dontés
meghozatala el6tt annak érdekében, hogy kisziirje az ex ante nem jovedelmezd
projekteket ¢és a nem megfeleldnek tind vallalkozokat. Mindezek mellett,
amennylben a befektetés mar megtortént, lehetdség van folyamatosan ellendrizni és
mformaciot gylijteni a vallalkozas teljesitményérél (Kaplan — Stromberg [2001]).
Gompers ¢és Lerner [2001] szintén a befektetett 0sszeg szakaszos folyositdsat, mas
kockézati  tOketarsasdgokkal torténd ugynevezett szindikalt finanszirozast, a
befektetd igazgatdosagban betdltott ellendérzd szerepét, és opciokat is tartalmazo
javadalmazasi rendszer kialakitasat javasolta megoldasként az mformacids

aszimmetria jellegli problémak kezelésére (Gompers — Lerner [2001]).

Az eldbbiek alapjan lathatd, hogy kiemelt szerepe van az OsztonzOk biztositasanak,
de ezen felil a folyamatos ellendrzés és feliigyelet is jellemzd, a biztositékok ¢és a
korlatozasok alkalmazasa is szikséges, valamint fontosak a kilépéshez, azaz

befektetés lezarasdhoz kapcsolddd hozamok realizalasat elsegitd eszkozok.
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3.1.Védekezés az erkolcsi kockazat ellen szerzodéseselméleti

eszkozokkel

Az elemzés soran Holmstrom — Tirole [1997] kétszereplds €s a projekt méretezése
szempontjabol folytonos beruhdzisi modelljébdl indulunk ki, amelynek kiegészitését
tartalmazza Tirole [2006] 3. fejezete. (Berlinger — Juhdsz — Lovas [2015] alapjan)

A modell keretében levezethetd, hogy erkolesi kockazat mellett mi az optimalis
finanszirozasi szerz6dés. Két szereplénk van: a vallalkozd (6tletgazda és menedzser
egy személyben) ¢és a finansziroz6, aki passziv abban az értelemben, hogy a

finanszirozas biztositdsan kivil mashogyan nem jarul hozza a projekt sikeréhez.

A modell kozéppontjaban egy skalazhatdo projekt all. A beruhazas mérete (1)
folytonosan véltoztathatd és a projekt késébbi bevétele linedrisan fligg a befektetés
méretétdl. A projekt egyperiddusos, t = 0-ban megtorténik a befektetés, a t = 1-ben
pedig lezarul a projekt, melynek az egyszeriiség kedvéért csak két kimenete lehet:
vagy sikeriil vagy nem. Siker esetén a projekt R-szer I-t fizet a végén, sikertelenség
esetén 0-t, tehat minden kezdeti befektetés elvész. A siker valdszinlisége p, a kudarcé

1 — p, lasd a kovetkezd abrat.

9. abra: A projekt pénzaramlasai a Holmstrom — Tirole [1997] modellben

R-1

1-p 0
t=0 t=1
Forras: Berlinger — Juhasz — Lovas [2015], 143.0.
A vallalkoz6 A mennyiségli tokével rendelkezik a t = 0-ban, amely ha kevesebb,

mint 7, akkor a hidnyzd tokét (F-t) egy kiilsé finansziroz6tol kell megszerezni.

A vallalkoz6 a finanszirozds megszerzése utan kétfleképpen viselkedhet: vagy
mindent megtesz a projekt sikeréért, azaz jol viselkedik (behave), vagy a sajat

maganhasznat maximalizalja, azaz rosszul viselkedik (misbehave).
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A maganhaszon maximalizdlasa ellentétes a finanszirozd érdekeivel, ¢és olyan
dolgokat foglalhat magiban, mint a nem kelld erdkifejtés (logas), a til magas
menedzseri fizetések és prémmumok, illetve egyéb rejtett juttatdsok (példaul
maganhelikopter, rokonok alkalmazisa) vagy ¢éppen a biintetjogilag nem tetten
érhetd lopasok és sikkasztasok. Ha a vallalkozo jol viselkedik, akkor a projekt
sikerének valoszinlisége magasabb (py). Ha a vallalkozo rosszul viselkedik, akkor a
projekt sikerének valoszinisége alacsonyabb (p, < py), de ekdzben B*/

maganhasznot realizdl (tehdt a maginhaszon is ardnyos a befektetés méretével).

Az eredeti cikkben az egyszerliség kedvéért felteszik, hogy a szereplok
kockazatsemlegesek (azaz csak a varhato érték érdekli Oket, a szords nem), és
eltekintenek a pénz idéértékétdl is, azaz a diszkonttényezd 1. Felteszik azt is, hogy a
finanszirozok piacan tokéletes a verseny, gy az elvart hozamuk nem tartalmaz
extraprofitot sem. Mindezek alapjan a finanszirozok hozamelvardsa 0Osszességében
nulla (idéérték + kockazati prémium + extra profit = 0). A modellbe természetesen
konnyen beépithetd poztiv hozamelvaras is, de ez az Osztonzési probléma belsd
struktirdjara nincs hatdssal, azaz a modellbdl leszirhetd tanulsagok mind

altalanosithatok a pozitiv hozammal kiegészitett esetre is.

Annak érdekében, hogy az erkdlcsi kockdzat hatdsat érdemben vizsgalni lehessen, a
szoban forgd projekt olyan, hogy csak a vallalkozo jo viselkedése esetén pozitiv a

nettd jelenérteke (NPV) egyébként negativ, azaz teljesiil az, hogy

puRI—1>0>p,RI—1 (10)
1
Pr > 5 > P (D

Végiil fontos feltevés az is, hogy a vallalkkoz6 ¢és a finansziroz6 egyarant csak
korlatozottan felelds, azaz a befektetett tokénél tobbet nem veszithetnek, tovabbi

befizetésekre nem kotelezhetok.
Az optimalis finanszirozas szerzddés megtervezése két kérdés megvalaszolasabol All:

1. Mekkora tokét kap kiviiltél a vallakkoz6 (F) és mekkora lesz a teljes
befektetés (1)?

2. Hogyan osztozik a finansziroz6 ¢€s a vallalkoz6 a projekt bevételén?
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10. abra: Projekt menetrendje kétszereplovel, egyszeres erkolcsi kockazat

mellett
| | | | S
| | | | -
A vallalkozo6 ,,fogadd el A finanszirozd A vallalkozd Realizalodik az
vagy menj el szerzOdést dont a meghatarozza eredmény, szerz6dések
kinal a finanszirozonak beruhazasrol erdfeszitését szerint osztoznak

Forras: Holmstrom — Tirole [1997] alapjan sajdt szerkesztés

A projekt menetrendje az (lasd 10. abra), hogy a vallalkozd (borrower) és a
finansziroz6 (lender) most megallapodik a szerzodéses feltételekrdl (1. és 2. pont);
azaz meghatdrozzak, hogy az elébbi mekkora Rp, illetve az utobbi mekkora R
Osszeget kap siker esetén; ezutdn megtorténik a beruhdzis, a vallakkozd vagy jol
vagy rosszul viselkedik, végil a projekt vagy sikeriil, vagy nem. Vegyik észre, hogy
a projekt akkor is sikeriilhet, ha a vallakkozd rosszul viselkedik, és forditva, tehat a
vallalkozo erdfeszitése mellett a kornyezet, vagyis a szerencse is kozrejatszk a
projekt sikerében. A t = 1-ben a projekt befejez6dik és a realizilt bevételeken a

felek, a vallalkozo ¢és a finanszirozd osztozik az eredeti megallapodds szerint.

Az optimalis szerzOdésnek két feltételt kell egyidejlileg teljesitenie. Egyrészt
Osztondznie kell a hitelfelvevot a jo viselkedésre, masrészt biztositania kell, hogy a
finanszirozonak megérje részt venni a projektben. Az Osztonzési feltételre azért van
szilkség, mert masképpen a projekt veszteséges (NPV negativ) lenne, ¢és
nyilvanvaldan nem érné meg megvalositani. Az 0sztonzési korlatot ez alapjan ugy
frhatjuk fel, hogy a wvallalkozoénak ¢érje meg jol viselkedni, azaz a jol viselkedd

vallalkozd véarhatdo nyeresége legyen nagyobb, mint a rosszul viselked6é.

Oszténzési korlat (ICy - incentive constraint of borrower):

ICy pyR, = R, + BI (12)

vagy ha bevezetjik a Ap = p, — p, jelokést, akkor roviden:

ICy R =2 (13)
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Masrészt a finanszirozd részvétele akkor biztosithatd, ha varhaté értéken megkapja

legalabb a befektetett tokét €s annak elvart hozamat (ami esetiinkben 0%).

Részvételi korlat (PC, - participation constraint of lender):

PC,; pyR, = F (14)

Holmstrom ¢és Tirole [1997] modelljiét kdvetve a feladat az hogy a vallalkozo
projektbdl szarmazd hasznat (NPV) maximalizdljuk a korlatozo feltételek mellett. A
korlatozo feltételek az Osztonzési €s a részvételi korlatokon felill magukba foglaljak a
t=0 és t=1 idépontok pénziramlasaira nézve a koltségvetési korlatokat (BC -
budget constraint), azaz egylk idOpontban sem kolthetiink tobb pénzt, mmt amennyi
rendelkezésre 4ll Ezen feliil kikotéseket teszink az egyes dontési valtozok, F, R, és
R, nemnegativitdisara (NNC - non-negativity constraints) is, azaz a finanszirozd nem
lehet hitelfelvevd, ¢s mindkét szerepld korlatozott felelosségvallalassal (limited
liability) bir.

A célfiggvény a vallalkkozo haszna:

max pyRI —pyR, — A (15)

A korlatozo feltételek:

BI

Ap
PG pyR,—F =0
BCy A+F—-1=>0
BC, RI—R,—R, =0
NNC F,LLR,,R, =0
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A modellben szerepld valtozok két csoportra oszthatok. Egy részik kiilsd adottsag,
amelyeket minden szerepld ismer, és amelyek értékében semmiféle bizonytalansag

nincs:
R' A' pH! pL' B

Masik résziik ugynevezett kontroll-paraméter vagy dontési valtozo, amelyek értékét

a szerz0do felek kozosen hatarozzak meg:

F,I (1. Mennyi hitelt ad a finanszfrozo, és mekkora lesz a teljes befektetés
nagysaga?)

R,, R, (2. Hogyan osztoznak a hasznon?)

A  modell megolddsa matematkailag egy tobbvaltozos feltételes szElsoérték-
kereséssel, a Lagrange moddszer Kuhn-Tucker fele kiterjesztésével végezhetd el A
céligevény ¢és a korlatozd feltételek alapjan felirhatd az ugynevezett Lagrange
fliggvény:

BI
L =7pyRI —pyR, —A—Al(E—Rb)—)lz(F—pHRl)—A3(I—A—F)

—1,(R, + R, —RI)

Az optimum  szilkséges és elégséges feltételei'”:

- 5L
i 5= At =0
5L
i) —=1-2,=0
6Rb 1 4
) o __ +A,py— A, =0
5Rl_ Pu 2Py 4=

19" A sziikséges feltételek egyben elégségesek is, mivel esetiinkben a célfiiggvény és a korlatozo
feltételek is linearisak.
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BI
V) Ay (Rb _5> =0
vi) A,(pyR, —F) =0
vii) A+ F-1)=0
viii) A,(RI—R, —R) =0

Belathato, hogy a fenti egyenletekben mindegykk lambda pozitiv.!! Ebbél
kovetkezik, hogy mind a négy korlaitozd feltétel egyenldségre teljesil. Négy
ismeretlenink  (/,F,R,,R;) van tehat és hozzd négy egyenletink (korlatozo
feltételek), igy egyértelmii megoldast kapunk.

Az els6 feltételbdl meghatdrozhato, hogy

BI
R, = — (16)
Ap
A masodik ¢€s a harmadik feltételekbél adodik, hogy
F I1-A
R =—= (17)
Pu Pu

Az el6z0 eredményeket a negyedik feltételbe helyettesitve és I-re atrendezve azt
kapjuk, hogy:

PR AR 18)

- ahol p, az ugynevezett eligérhetd jOovedelem (pledgeable income), azaz az

egységnyi haszonnak az a része, amelyet maximalisan felajanlhat a

"' Az ii)-b8l lathatd, hogy A, = A4, Az iii)-bél lathato, hogy A, = A,. Aziv) alapjan A, = 1 + —;‘*. Az
H
i)-be behelyettesitve az eredményeket, A, = —E;ZI}I;R ) ahol a szamlaldé pozitiv és az elemzési
H(r+E-

tartomanyunkban a nevezd is pozitiv. Ezért minden Lagrange szorzd pozitiv, azaz mindegyik korlat
effektiv.
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vallalkozé a finanszirozonak anélkiil, hogy azzal elromlana a motivacidja a jo
viselkedésre.

ahol k az ugynevezett sajat toke multiplikator (equity multiplier), amely azt
mutatja meg, hogy A mennyiségii tOkével a vallalkozd6 maximum mekkora

beruhazast tud megvaldsitani (a multiplikator értéke 1-nél nagyobb).

11. abra: A projekt varhatéo mérete a vallalkozo lehetséges maganhasznanak

Projekt mérete (I)

fiiggvényében, Kiilonb6z6 valosziniiségi kiilonbségek mellett (Ap;=0,05,

Ap2=0,175, Ap3=0,225)

\
Aps '~
\
N
N
N
N
~ \\
-~
~ S -~
Apy s Te~as
<. T=ea__
~._ T T, .- -
St-—a. T s =
AL T T T =

..............
.............................

Villalkozéi maganhaszon (B)

Forras: Holmstrom és Tirole [1997] alapjan sajat szamitasok

A projekt méretét is befolyasolo Aﬁp hanyados az erkolesi kockdzat tigynoki

koltségének is tekinthetd. A valdsziniiségek kiilonbsége (Ap) azt mutatia meg, hogy
mennyivel nagyobb eséllyel lesz sikeres a projekt, ha a vallalkozd jol dolgozik, a
maganhaszon (B) pedig azt, hogy mekkora jovedelemmel kell kompenzilni a
vallalkozot, hogy ne logjon (a befektetd érdekeivel szemben viselkedjen).

A sajat téke multiplikator értéke annal kisebb, minél nagyobb kiesett bevételért kell
kompenzalni a vallalkozot és minél kisebb eséllyel novekszik a projekt sikeressége,
ha jol dolgozik a vallalkozd, azaz Osszességében az tigynoki koltség minél nagyobb.
Ahogy a 11. abran is lathatd, a Ap ndvekedésével egyre nagyobb a megvalosithato
projektméret (feltolodik a fliggvény). Ez azzal magyardzhatd, hogy az 0sztonzd
szerzodések igy nagyobb értéket teremtenek, mert ha jol viselkedik a vallalkozo,

akkor az jobban hozzijarul a sikerességhez.
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A tobbi kontrollvaltozd megolddsa soran azt kapjuk, hogy a finansziroz6 pontosan

I — A nagysagu tokével szall be, azaz:

4 (19)

Osszefoglaloan  (18)  alapjan  megallapithatjuk, hogy egy projekt akkor
finanszirozhatd, ha a vallalkozo kezdeti tokéje (A), és a projekt nettd jelenértéke
(NPV =pyRI —I) egyiittesen nagyobb, mint a felmeriild tgynokkoltségek (py %).

Ezzel megadtuk a valaszt az 1. kérdésre.

A 2. szamu kérdésre (vagyis, hogy hogyan osztozzon a finanszirozo és a vallalkozo a
nyereségen) az a valasz, hogy ebben a modellben minden poztivne NPV-t a
vallalkozonak kell adni, mert ez fogla Ot maximalis erdkifejtésre, azaz jo
viselkedésre 0sztondzni. Ily moédon a finanszirozd részvételi korlatja egyenldségre
teljestl, vagyis amellett, hogy biztositott a vallakkoz6 jo viselkedése, a finanszirozo
varhat6 értéken pont visszakapja a befektetett tokét. Tehat az osztozkodasi szabaly

optimalis szerzodés esetén:

Po

RR=—F——
: pH(l_Po)

A (20)

R, = P1— Po _ -1

= = A 21
Py (1 —py) Py (1 —py) @l

ahol

- p; = pyR jelol aprojekt egy egységnyi befektetésre jutd varhatd bevételét;
- v jeloli a sajat tdke arnyékarat, azaz azt, hogy mennyivel ér tobbet egy
egységnyi tOke a vallalkozonak befektetve a vallakozisba, ahhoz képest,

mintha csak a zsebében lenne.

Az is megmutathato, hogy az optimdlis osztozkodasi szabaly egyértelmiien az
alabbiak szerint irhato fel akkor is, ha feloldanank a finanszirozo korlatozott

felelosségét:

Siker esetén: RI = R, + R,
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Kudarc esetén: 0 =0+0

Vagyis siker esetén minden pénzt elosztanak maguk kozott a szereplok. Kudarc
esetén pedig biztosan nem érdemes jutalmazni a vallalkozot, mert azzal csak

rontanank az 0sztonzokon.

2. tablazat: A szereplok pénzaramlasai

Villalkoz6 Finansziroz6
0. Befektetés —A —F
1. Siker R, R,
2. Kudarc 0 0

Forras: Berlinger — Juhasz — Lovas [2015], 147.0.

A véllalkozd hasznat (U,) az aldbbiak szerint frhatjuk fel:

Pr=Po _

o, 1>A=(v—1)A (22)

Ub:pHRb_A:(

A modelbdl levonhatd legfontosabb kdvetkeztetések:

- Csak akkor kerll sor a finanszirozasra, ha a vallalkozd jo viselkedése
biztositott, ezért, ha adott a vallalkozo kezdeti t6kéje, akkor az elérhetd kiilsd
finanszirozas és igy a projekt mérete korlatozott. Ez egyensilyi magyarazatot
ad a hitelsziike jelenségére.

- A projekt telies NPV-jét a vallalkozd kapja, mert 0sztonzési szempontbol ez
az optimalis.

- A vallalkkozd kezdeti tokéjének arnyékértéke van. Vagyis, ha a vallalkkozo
még tobb pénzt tudna befektetni akkor még nagyobb hasznot tudna
realizalni. EbbOl kovetkezik, hogy a befektetonek megéri az 0sszes vagyonat
befektetni a projektbe.

- Kudarc esetén nem ¢éri meg jutalmazni a vallalkozoét. Ez rombolnd az

Osztonzoket és igy még jobban veszEélybe sodorna a finanszirozast.
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3.2. A monitoring szerepe

Altaldnossagban  elmondhatd, hogy a finanszirozo olyan szerzddésrendszer
kidolgozasaban érdekelt, amely a vallalkozot maximalis eréfeszitésre Osztonzi. A
szerzodések feladata ezért az, hogy csokkentse a vallakkozd és a finanszirozo kozotti
érdekkonfliktust. A szereplok kozotti érdekkonfliktus és igy az tigynoki koltség, az
ligynok megfigyelésével és ellendrzésével (monitoring) is kezelhetd (Besanko —
Kanatas [1993], Diamond [1991]).

Ez akkor alkalmazhatd, ha létezik olyan eljards, amellyel megfigyelhetévé valk a
vallalkoz6 tevékenysége. A monitoring a banki hitelfinanszirozasnal is elterjedt
(Walter [2014a]), a kockazati t6kés finanszirozas esetében pedig nékiilozhetetlen

eljaras, szinte minden {igylet soran alkalmazzdk (Kaplan — Stromberg [2003]).

A monitoring hatdsdnak értékeléséhez a Holmstrom ¢és Tirole [1997] cikkében
bemutatott monitoring modellt veszem alapul, de moddositottam Ggy, hogy folytonos
beruhazasok esetére kiterjesztettem és csak két szerepld van (igy Osszehasonlithatd

eredményt kapunk az el6z6, egyszeres erkolcsi kockazat esetéhez).

A finanszirozd6 most nemcsak tokét nywyt, hanem ellenérzi s a vallalkozd
tevékenységét. Az ellenérzés koltsége cl, ennek eredményeként a vallalkozo csak
kisebb maginhaszonra tehet szert, ha l6g Ha nincs monitoring, a vallalkozd

maganhaszna BI, de a monitoring mellett csak bl < Bl maganhasznot érhet el

Az ellen6rzés miatt ezért megvaltozik a vallalkozo Osztonzési korlatja, mert kisebb

az a feldldozott hozam, amit a logassal érne el:
1Cy

(23)

A finanszirozd részvételi korlatja is megvaltozik, mert a varhatd bevételének

nemcsak a befektetett 6sszeget, hanem az ellendrzés koltségét is el kell érnie.

PC, pyR,—cl = F (24)
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A szerz6dés paramétereinek (I, F,R,,R;) megallapitisdhoz az eldz6 alponthoz
hasonld szelséértek feladatot kell megoldani, csak a megvaltozott Kkorlatozo
feltételeket figyelembe véve. A célfiggvény a vallalkozo haszna:

max pyRI —pyR, — A (25)

A korlatozo feltételek:

I
Ap
PC pyR,—F —cI >0
BCo A+F—-120
BC, RI—R,—R,>0
NNC F,L,R,,R, =0

A korlatozo feltételek ismét effektivek lesznek, ha a Lagrange fliggvény szorzoi

poztivak. A pozitivitashoz teljesiilnie kell a kovetkezo relacioknak'?:

b
PHR>1+C>PH<R_E) (26)

A korlatozo feltételekbdl meghatarozhatd a befektetett Osszeg, I nagysaga:

Im = -

b ) 27)

1+c—py (R_B

A monitoringnak tehat kettds hatdsa van a szerzddésekre. Egyrészt csokkenti az
erkdlcsi kockazat miatti ligynoki koltségeket, mivel megfigyelés mellett csak bl
maganhasznot tud elérni a vallakozo a BI maganhaszon helyett, ha 16g (py B/Ap -

py b/Ap). Masrészt noveli a finanszirozo raforditasat a c ellenérzési koltségekkel

12 Matematikailag a forditott relaciok egyidejii teljesiilésénél is pozitivak lennének a szorzok, de az
kozgazdasagilag nem értelmezhetd.
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Az ellenérzés akkor noveli a projekt méretét és igy pozitiv hatdssal rendelkezik, ha
az ellendrzés koltsége alacsonyabb az tigynoki koltség csokkenésénél, azaz teljestil
az alabbi feltétel (monitoring racionalitdsdnak a feltétele):
b B
Pu E + Cn <Py E'
(28)

B—b
Cn <pr.

Szamos tanuimany foglalkozik a kiilonb6z6 finanszirozasi formak kozotti eltérések
vizsgalatdval arra koncentrdlva, hogy a monitoring hogyan csokkentheti a
finanszirozasi koltségeket az erkodlesi kockdzat enyhitésével (Besanko — Kanatas
[1993], Diamond [1991], Repullo — Suarez [2000], Seward [1990]). Ahogy az elobbi
feltételben is szerepelt, akkor érdemes olyan finanszirozd6 bevondsa, aki képes
ellenérizni a vallakkozot, ha a megfigyelés koltségei alacsonyabbak a megfigyeléssel

elérhetd bevétel ndvekedésénél.

A szerz0dés tovabbi paraméterei az 1. szamil mellékletben talalhatoak.

3.3. Kettos erkolcesi kockazat

Az mnovaciés irodalom szamos tanulmanya ramutatott arra, hogy az mnnovacios
folyamatok egyik jellegzetessége a kettds erkdlesi kockdzat jelenléte. A vallalkozok,
lletve az nduld vallalkozasok alapitoi tipikusan gyakorlott szakemberek a kutatdsok
¢s a természettudomanyok teriiletén, azonban nem mindig rendelkeznek megfeleld
lizleti tapasztalattal, nem ismerik a megfeleld marketing stratégidkat, az mnovacio
piaci értékesitéséhez gyakran segitségre van szikségik. A kockazatit6ke-befektetdk
szakmai tamogatast nydjtanak a tarsasagoknak, fOképp a korai fazsuaknal
kapcsolatrendszeriikkel is segitik a vallalatokat (Zsembery [2014]). Kiilondsen a
kockézatitOke-befektetok  €s azok  portfolic  vallalatai  kozotti  szerzodések
elemzésének kozponti témaja éppen azért az, hogyan biztosithato a két fél aktiv
szerepvallalasa (példaul Berglof [1994], Casamatta [2003], Hirsch [2006], Marx
[1998], Repullo — Suarez [2004], Schmidt [2003], Trester [1998]).
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A kettds erkolesi kockazat hatasat a szerzédésekre Tirole [2006]"° diszkrét modellje
alapjan mutatom be, de modositottam azt skalazhatdo projektek esetére, valamint az
eredeti modellhez képest nem harom, hanem csak két szerepld van: egy vallalkkozd és
egy aktiv finanszirozd, aki nemcsak a befektetési Osszeghez jarul hozza, hanem
tanacsadast is végez, menedzseri segitséget is nyUjt. Ezzel a projekt varhatd

sikeressége novekedhet.
A projekt megvalosulasanak valoszinliségét igy két tényezO hatdrozza meg:

* Ha a véllalkkozo jol viselkedik, a siker valoszinlisége p,. Ha a vallalkkozo
rosszul viselkedik, a siker valosziniisége alacsonyabb (p, < py), de ekdzben
BI magénhasznot realizal

= Ha a kockazati tokés segiti a vallalkozd munkajat, akkor a siker
valoszinisége q, > 0 értékével novekszik, de ennek koltsége a - I. Ha csak
tokét nyujt €s nem tesz egyéb erdfesztéseket, akkor a siker valdsziniisége

csak a vallalkozotol fiigg (q, = 0).

A siker valoszinisége (p +q), a kudarc valosziniisége 1 — (p + q). Ha mindketten

jol dolgoznak p, + g, < 1 valosziniséggel lesz sikeres a projekt.

Egy finanszirozonak (~kockazati t6késnek) akkor érdemes a tOkén felil szakmai
segitséget is nyujtania, ha a varhatdé bevétel novekedése meghaladja a koltségeket.
Ebben a modellben ez akkor teljesii, ha fennall a kovetkezd egyenltlenség (a

tanacsadas racionalitasanak a feltétele):

(qy — q,)RI > al, (29)
R a
> I (30)

A vallalkozd 0Osztonzési korlatja latszolag megvaltozik, mert figyelembe kell venni,
hogy a finansziroz6 kozremitkkodése is befolyasolja a siker valoszinliségét. Akkor éri

meg jol viselkednie, ha azzal nagyobb lesz a varhatd kifizetése:

3 Tirole konyvében tobb modellt targyal, az itt bemutatott a 9. fejezetben talalhato.
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IC), (py + R, —A =Bl + (p, + @R, — A. (31)

Atrendezések és egyszeriisitések utan ugyanazt kapjuk, mint egyszeres erkolesi

kockazat mellett:

Ic, Ry = —. (32)

Most azonban figyelembe kell venni az aktiv finanszirozd 0Osztonzési korlatjat is,

azaz teljesiilnie kell, hogy magasabb a varhato kifizetése, ha szakmai segitséget is
nyjt:
IC, (p+qy)R,—al —C=(p+q)R,—C. (33)

Felhasznalva, hogy g, = 0 és atrendezve:

al
Au

A két Osztonzési korlaton til figyelembe kell még venni a finanszirozd részvétel
korlatjat, amely a valoszinliségek ¢és az erdfeszitések koltsége miatt eltérd az eredeti

helyzethez képest:

A feladat az, hogy a vallalkkozd varhatd kifizetését (projektbdl szirmazd hasznat)
maximalizaljuk a korlatozd feltételek mellett. Az Osztdnzési €s a részvételi korlatok

mellett a két koltségvetési korlatot is figyelembe kell venni.

A célfiggvény a vallalkkozo haszna:
max(py + qy)R, — A (36)

A korlatozo feltételek:
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BI
Ap
IC) R, _d sy
Ay
PG (py +q )R, —al —F =0
BCo A+F—120
BC, RI—R,—R, >0
NNC F,I,R,,R, =0

A finanszirozd Osztonzési €s részvételi korlatja a finanszirozd részesedésének also
hatarat adja meg A részvételi korlat azonban szigoribb, igy annak teljestilése mellett
az Osztonzési korlat is teljesiini fog. A Lagrange szorzok meghatarozisa alapjan is
azt kapjuk, hogy a kozgazdasagi értelmezési tartomanyban a finanszirozo 0sztonzési
korlatjan kivill mindegyik effektiv.

Ezek alapjan a projekt mérete, a befektetés nagysaga:

A

¢ =

1+a—(pH+CIH)(R_AB;p) G7)

A monitoringhoz hasonldan a tanicsaddsnak is kettds hatdsa van, egyrészt noveli a

siker valoszinliségét, de ezzel egyiitt koltséget is jelent a finanszirozonak.
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3. tablazat: A beruhazias mérete skalazhaté projektek esetén harom erkolcsi
kockazat modellben

Egyszeres erkolesi Egyszeres erkolesi Kétszeres erkolesi kockazat
kockazat kockazat monitoringgal (finanszirozas tanacsadassal)
A A A
B b B
1-py (R - 35) 1+c—py (R—75) 1+a~(py +qu) (R~ x35)

Forras: Tirole [20006], kiegészitve sajat szamitasokkal

A tablazatban lathatd, hogy mindkét tevékenység ndvelheti a projekt méretét és igy a
jovedelmezOséget, de csak akkor, ha a wvarhatdo koltségek a varhato bevétel-
novekedés alatt maradnak. Racionalis dontéshozokat feltételezve, ha a finanszirozo
rendelkezik  koltséghatékony eljarassal a  monitoring, illetve a tanacsado
tevékenységek végzéséhez, akkor érdemes aktiv finanszirozoként részt vennie az

tigyletekben.

A két tevékenység egymasra gyakorolt hatdsat Schindele [2006] is vizsgalta egy
diszkrét modellben. Az elemzési keretében kétfele kockazatos projekt valosulhat

meg, vagy egy , kreativ” vagy egy ,, elemi”.

Siker esetén ugyanakkora bevételt eredményeznek, kudarckor a kreativ nullat, de a
vallalkozd maganhasznot realizill mindig, mig az elemivel valamekkora pozitiv
jovedelem kudarc mellett is elérheté. Ha a vallalkozé dolgozik a projekten (nem 1og),
akkor nagyobb valdsziniiséggel lesz a projekt sikeres, valamint ha a finansziroz6 a
pénziigyi befektetés mellett tanacsadast is nyut, akkor is megndvekszik annak
esélye, hogy a projekt sikerrel zarul.

A megfigyelés célja, hogy kisebb legyen az als6agi kockéazat. Ez gy érhetd el, hogy
a vallalkoz6 az elemi projektet valasztja, hisz ekkor kudarc esetén is pozitiv
bevétellel zarul a projekt. Ezért, ha a finansziroz6 megfigyelést végez, akkor annak
esélyét noveli hogy a vallalkozd az elemi projektet valositja meg. Ebben a
keretmodellbben Schindele [2006] ramutatott arra, hogy a vallalkkozd kezdeti
vagyonanak fliggvényében kiilonb6z0 tevékenységet veégzO finanszirozokat érdemes

igénybe venni.
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12. abra A finanszirozis lehetséges tartomanyai a vallalkozo kezdeti vagyonanak

fiiggvényében

I I I I
0 AM AS AM = A5 A

Forras: Schindele [2006] 32.0. alapjan sajat szerkesztés

- Ha a vallakkozo kezdeti vagyona alacsony (AY <A < AS), csak olyan
finansziroz6tol juthat t6kéhez, aki szakmai tandcsadassal segiti a munkdajat és

ellendrzi is a tevékenységét.

- Ha a véllakozo kezdeti vagyona az AS < A < AY = A5 tartoményba esik,
akkor egyarant szikkséges a tanicsadas és a megfigyelés, ez azonban ugy is
megvalosithatd, ha ezt kiilon-kiilon biztositja egy-egy finansziroz6. A varhato
bevétel azonban tovabbra is akkor nagyobb, ha ezt a két tevékenységet egy

finanszirozd végzi.

- Ha a vallalkoz6 magas kezdeti vagyonnal rendelkezik (A = A5 < A), akkor
érdemes tanacsadot igénybe venni, amit nyQjthat olyan finanszirozo, aki
egyszerre egy tevékenységet tud végezni, vagy olyan, aki parhuzamosan
megfigyelni is tud.

- Ha a vallakozo kezdeti vagyona meghaladja az A kiiszobértéket, akkor
¢rhetd el a legnagyobb varhato bevétel, ha a finansziroz6 csak pénziigyi

befektetést nyujt.

A vallalkozd vagyonanak fliggvényében a tandcsadds ¢és a megfigyelés
hatékonysagnoveld lehet. A tevékenységek eredményeként a vallalkozok nagyobb

kore kap finanszirozast és 0sszességében tobb projekt valosithatdé meg.

3.4. Atvalthaté értékpapir

Az atvalthatd értékpapirok — amelyek tipikus formai az atvalthaté kotvények vagy
atvalthatd elsdbbségi részvények — azt a lehetdséget biztositjdk a tulajdonosaik
szamara, hogy a meghatdrozott szamu kozOnséges részvényre cserélick az

értékpapirjukat (Bodie — Kane — Marcus [2005]). A kockézatitbke-befektetés
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jellemzd finanszirozasi formai az atvalthatd értékpapirok, amit szamos szerz0 igazolt
empirikus kutatdsok alapjan (Bienz — Hirsch [2012], Gompers [1995], Hellmann —
Puri [2002], Kaplan — Stromberg [2001, 2003], Lerner [1995], Sahlman [1990]).

Az atvélthato értékpapirok lehetévé teszik, hogy a cash-flow jogok endogén modon
elosztdsra keriiljlenek a szerz6dés alafrdsat kovetden is, azaz a teljesitménytdl
fliggben valtozhatnak a részesedések ¢és igy a hozamok szétosztdsa. A vallalkozoi
(egyszeres) erkodlesi kockéazat jelenléte miatt nem lenne sziikség a hitelszerii és a
részvényszerii  kifizetések kombinalasara (de Bettignies — Brander [2007]). A
finanszirozasi szerkezetet olyan diszkrét modellekben, ahol példaul csak két kimenet
lehetséges (példdul Holmstrom — Tirole [1997]), nem tudjuk megkiilonbdztetni a
részvényesi (konvex) és a hitelez6i (konkdv) finanszirozast, a finanszirozora tehat

részvényesként ¢€s hitelezOként is gondolhatunk (Tirole [2006]).

Az optimalis finanszirozasi format szdmos elméleti cikk targyalja, amelyekben
tipikkusan azt feltételezk, hogy a projekt lehetséges kimenetei folytonos értékeket
vehetnek fel, lasd példaul Innes [1990], Hermalin — Katz [1991], Dewatriport et al.
[2003]. A szerz6k kiilonbozd feltételrendszerekbdl'® indulnak ki, de azt a rendkiviil
robusztus eredményt kapjak, hogy passziv finanszirozo (egyszeres erkolcsi kockazat)

esetén 0sztonzési szempontbol a fix térlesztésii hitelezéi finanszirozas az optimalis.

A kockazati t6kés finanszirozas sordn azonban kettds erkolcsi kockazat van jelen,
hiszen a kockazati t6kés jellemzden tobbet nydjt pusztan a tokebefektetésnél. Tovabb
sulyosbitja a helyzetet az is, hogy gyakran olyan projekt finanszirozisar6l van szo,
amelynek a sikeressége mindkét f&l szdmira bizonytalan. Ezen problémak miatt
(kettés erkolesi kockazat), a megfeleld 0sztonzés atvalthatdo értékpapirok forméajaban

biztosithatd, bizonyitotta be ezt szdmos szerz0 elméleti modelleken keresztiil

" Innes [1990] feltevései: (1) a vallalkozo kockazat-semleges és korlatozott feleldsségl, (2) a
finanszirozd kockazat semleges, (3) monoton a kifizet6-fiiggvény és a likelihood arany.

Hermalin and Katz [1991] feltevései: (1) a vallalkozd kockazatkeriild és korlatlan felelésségii, (2) a
finanszirozd kockazat-semleges, (3) a vallalkozd Wjratargyalhatja a szerz6dést.

Dewatriport et al. [2003] feltevései: (1) A vallalkozd kockazat-keriil és korlatozott felelésségi, (2) a
finanszirozd kockazat-semleges, (3) a vallalkozo Ujratargyalhatja a szerzodést, (4) monoton a kifizetd -
fliggvény és a likelihood arany.
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(Casamatta [2003], Marx [1998], Repullo — Suarez [2004], Schmidt [2003], Trester
[1998]).

A piaci kornyezett6l, valamint az innovacids folyamattdl fliggben egy megfelelden
kialakitott atvalthato értékpapir alapu finanszirozasi szerzodéssel akar jelentOsen
kikiiszobolhetd az erkolesi kockazat miatti joléti veszteség (Schmidt [2003], Hirsch
[2006]). Schmidt [2003] allitisa szerint — és a Schmidt modellét felhasznald Hirsch
[2006] bizonyitdsa alapjan — az atvalthatd kotvények a vallalkozo és a kockdazati
t0kés részérdl is az elsd legjobb megoldds szerinti erdfeszitést teszi akkor, ha az

eréfeszitések megtétele eldtt ismertté valik a projekt tipusa.

A kovetkezokben Schmidt [2003] ¢és Hirsch [2006] modelljére tamaszkodva
bemutatom, hogy az atvalthatd értékpapir hogyan biztositja a megfeleld Osztonzoket
kettds erkolesi kockazat jelenléte mellett, illetve miért nem nydt megfeleld

Osztonzoket kozonséges hitel- vagy részvényfinanszirozas.

A szerz6k modelljét altalanositom arra az esetre, amikor a vallalkoz6 A > 0 kezdeti
vagyonnal is rendelkezik. Az mnovacios folyamatban két, kockdzatsemleges
szerepld vesz részt, a vallalkozdo (E) és a kockézati tokés (VC). A vallalkozo
rendelkezk egy mnovativ projekttel, amelynek a megvalositdsa I > 0 beruhdzast
igényel. A vallalkozo kezdeti vagyona A, a projekt kiilsé finanszirozasi igénye igy
I — A, amelyet a kockazati t6kés nyljt. A kockdzati t6kések sokan vannak a piacon,

versenyz0 a piacuk és céljuk jovedelmezd projektek keresése.

A projektek technologiai tulajdonsdgaik és varhaté piaci sikerességiktol fliggden
harom csoportba sorolhatéak: jo, koézepes vagy rossz allapotba tartozoak. Az
innovaciok p aranya j6 (w;), q aranya kozepes (w,,) és 1 —p —q aranya rossz

(wg) nnovacio.

A harom allapotban, haromféle bevétel realizalodhat. Ha kedvezoek a piaci feltételek
és technologiai szempontbol jo a projekt, akkor R = R(e,a,a) bevételt
eredményez, és ennek a nagysdgat harom tényez0 befolyasolja. (1) Mekkora
erofeszitéseket tesz a vallalkkozo, (2) mekkora erdfeszitéseket tesz a kockazati tokés

és (3) milyen a projekt belsd értéke (a). A projekt belsd értéke a produktivitasra utal,
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mekkora jovedelmezOségli, és ezt az informaciot egyarant ismeri a vallalkozd és a

kockéazati tokés is.

Ha a projekt kozepes tipusu, akkor csak mérsékelt jovedelmezdségli. A kockazati
toke ipardban ezt nevezik ,, living dead” tipusi befektetésnek (Sahlman [1990]),
amelyek éppen visszahozzak a befcktetés nagysagat, a projekt bevétele RM = I.
Mivel csak kevés jovedelem érhetd el ezekbdl a projektekbdl, mindkét szerepld

viszonylag keveset dolgozik.

Ha kedvezdtlenek a piaci feltételek és a projekt technologiai jellemz6i is gyengék,
akkor a projekt sikertelen. Ekkor a kockézati tOkés atveszi a tulajdonjogot a projekt
felett, és felszamolja azt. Ezért csak egy felszamolasi érték realizalhatd, amely

alacsonyabb a kockazati t8kés kovetelésénél, RE = [(a).

A viéllalkozo és a kockazati t6kés erdfeszitése nem tokéletesen helyettesithetdek: ha
az egylk vagy mindkét szerepld l6g, azaz nem dolgozik, akkor a jo projekt bevétele
legfeljebb a beruhdzasi 0sszeg nagysagat éri el:

R(0,a,a) = R(e,0,a) = R(0,0,a) = I. (38)

A kockazati t6kés ¢s a vallalkozd erdfeszitése nem ellendrizhetd a masik szerepld

altal. Az erdfeszitések raforditast jelentenek, melyek koltsége:

2

2

a? 39)
2

Az erbfeszitések koltsége itt azonos alaky, de a szereplok kozotti kiilonbség abbol
adodik, hogy hozzdjarulasuk hatékonysdga nem feltétlenil egyezk meg. A
vallalkozo, illetve a kockazati tokés egységnyi erdfesztése eltérdé mértékben

befolyasolhatja a varhatd bevételt.
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13. abra: Kétszeres erkolcsi kockazat melletti projekt finanszirozas idébeli

struktaraja
~
e
A villalkozé ,, take Beruhazas M egismerik a M eghatarozzak Realizalodik a
it or leave it” projekt tipusat eréfeszitéseiket bevétel

szerzOdést kinal

Forras: Schmidt [2003] alapjan sajat szerkesztés

Ha a projekt teljes kifizetését egylittesen maximalizdlia a két szerepld, akkor
megkapjuk az erOfeszitések azon szntjét, amely mellett egy projekt kifizetése

maximalis. A projekt teljes kifizetése a jo, a kozepes €s a rossz tipusu innovacio

esetében:
( ec? ag? )
We R(eG’aG’a)_T_T_I
e’ a,’
Utotal = 3 Wy: I—%—%—I g (40)
2
a
|y - ~1

Schmidt [2003] és Hirsch [2006] azzal a feltevéssel ¢élt, hogy mielott dolgoznak a
projekten (lasd 13. abra), megismerik az innovacio tipusat (lehetdségeit), ezért az
eréfeszitésének nagysdga allapotfliged. Az elsé legjobb megoldas (first best effort)
szerinti erdfeszitéseket megkapjuk, ha keressik a vallalkozd és a kockézati tékés
erofeszitésének fliggvényében a teljes kifizetés maximumat. Ehhez a teljes kifizetést
— kiilon-kiilon az egyes allapotokban — kell derivalnunk a két valtoz6 szerint.

Az elsérendli feltételekbdl meghatdrozhatd a hirom lehetséges allapotban az elsd

legjobb megoldas szerinti erbfeszitések nagysaga (el®,al®):

1 dR(e, a,a) 10R(e,a,a)
B — ___ - FB_ _Z 7N 41
% T 87T de % =7 4a “0)
efB = ay = (42)
10l(a)
ekB = ag’ = da (43)
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A modell feltevéseinek eredményeképpen kozepes tipusti mnnovaciokndl egyik
szerepld sem dolgozik. Mivel ezek az mnovacidk gyenge jovedelmezOséglek, a
vallalkozo ¢és a kockazati t6kés akkor sem tud nagy bevételt realizilni, ha sokat
dolgozik a projekten, ezért az egyszeris€ég kedvéért ez gy modellezhetd, hogy
optimumban nem tesznek erdfeszitéseket (Hirsch [2006], Houben [2002], Schmidt
[2003]).

Ha a két szerepld tevékenysége megfigyelhetd €s ellendrizhetd, akkor nem meril fel
az erkolesi kockazat veszelye, ezért a tarsadalmilag optimalis legmagasabb kifizetés

elérhetd. Az optimalis erdfeszitések mellett a projekt varhatd bevétele:

ElUipra] =D - lR(e. a,a) — (eGB)Z (aGB) l

[ =0.

FB (44)
+(1-p- q)[l()—( )l

A projekt tarsadalmilag optimalis kifizetése az a legmagasabb varhatd profit, amely
az adott projekttel elérhetd. Ez jelenti a benchmarkot. A kérdés az hogy hitel-,
részvény- vagy atvalthatdé értékpapirral torténd finanszirozassal elérheté-e, hogy a

szereplok ezzel azonos szinten hatdrozzak meg erdfeszitéseiket.
Kozonséges részvényfinanszirozas

Ha részvényjellegli a finanszirozas, akkor a vallalkozo s¢? € (0,1] részesedést kinal
a kockazati tokésnek a finanszirozasért cserébe. Ekkor az mnovaciok mindharom
tipusdban a bevétel s részét a kockazati tOkés, és (1 —s9) részét a vallalkozo
kapja. A harom allapotban a vallalkozé Kkifizetését a raforditdsdnak nagysaga, a
kezdeti vagyona, az elérhetd maganhaszna és a bevételbdl vald részesedése hatdrozza
meg;

(wG: (1-s°)RC(e,a,a) — e;_ A\

2

Up = wy: (1—seq)RM(e,a,a)—?—A} (45)

2
e
(wp: (1 —s®)RE(e,a,a;) — 5 A)
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A kockazati t6kés profija attol fligg, mekkora részesedést kap, mekkora

eréfeszitéseket tesz és mekkora a befektetett tokéje:

( a’ )
wg: s®R(e,a,@)RC(e,a,a) — - (I-4)
aZ
Uye =1 wy: s®@RM(e,a,a) — —— (I — A) ’ 46
M 2
a2
| Wp! s¢“RB(e,a,a) — -~ (I1-4) )

A viallalkozo és a kockazati tokés célla a legmagasabb profit elérése, amit az
erOfeszitésik nagysdga megvaltoztatdsaval tudnak optimalizdlni. Az elsérendil
feltételek alapjan meghatdrozhatd az erdfeszitések szntje, azaz minden allapotra

teljesiilnie kell, hogy:

oUg _ 0 Uy B
de da

0. 47)

r r ’ r r rr ror 7 . e e
A részvényfinanszirozas esetén az eréfeszitések nagysdga az optimumban (ei q,aiq):

0R(e,a,a)
—<

el =(1-s°) » el®
al
ey =(1=5°)=-=0=¢ff (48)
dl(a
er! = (1~ Seq)—a(e) =0=ek
JR(e,a,a
ag! = s¢ —(aa ) < aff
@, =54 =0=a; (49)

dl(a
a;l = s —6(61) < akf

Az elsé legjobb megoldashoz képest a vallalkozd €és a kockdzati tokés is kevesebbet
fog dolgozni, mert nem a teljes bevételt veszk figyelembe, hanem csak a sajat
részesedésiket (1 — s€9,s°7). A kockazati t0kés csak akkor tenne az els6 legjobb
megoldas szerinti erdfesztéseket, ha s°? =1, azaz 100 szazalékos részesedést

kapna. Ekkor a vallalkozo varhatdo bevétele nulla, ezért nem dolgozna a projekten.
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A j6 tipust innovacidkkal azonban csak akkor érthetd el nagy bevétel, ha mindketten
dolgoznak a projekten. Ezért ha a kockazati tokés részvényes finanszirozast nyut,
kisebb erdfesztést tesz mindkét szerepld, ezért kisebb a projekt teljes varhato

bevétele és nem érhetd el a maximalis kifizetés.
Tiszta hitelfinanszirozas

Ha hitelfinanszirozasrdl van szd, akkor a befektetett tokére a vallalkozod fix Osszegi
visszafizetést igér, amelyre teljesil, hogy D >1— A, azaz legalabb akkora
kompenzaciot kap a kockazati tokés, amely fedezi a befektetett tokéjét. A harom
allapotban a vallalkozo kifizetése:

( c e? . c )
ws: R (e,a,a)—;—A—mln[D,R (e,a,a)]
eZ
Ty =4 wy,: RY(ea, a) - A—min[D,RM(e,a,a)] [ (50)
2
L(A)B: —7—14 )

A kockazati tékés profitja a harom allapotban:

( a? )
wg: min[D,R%(e,a,a)] - (I-4)
aZ
Tyc = wy: min[D,RY (e, a,a)] - (I1-4)¢ (51)
aZ
| W' R%(e,a,qa;) 5 (I-A4) )

Mindkét szerepld tgy fogja meghatarozni kifizetését, hogy az adott tipusi projektnél
a varhatd kifizetése a lehetd legmagasabb legyen. A rossz tipusi nnovacioknal az
erbfeszitések nagysaga ismét az elsérendli feltételekbdl adodik (ed,al), és
megegyezik az elsé legjobb megoldas szerinti erdfeszitésekkel. A kdzepes tipust
mnovaciokndl a szereplok bevétele fliggetlen az erdfeszitésik nagysagatol, ezért

hitelfinanszirozas mellett sem fognak dolgozni a projekten:
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d — — ,FB
eg =0 =eg

dl(a) (52)

aFB

da B

d
ag

d _— — ,FB
ey =0=ey

(53)

a — — oFB
ay =0=ay

Amikor az innovacio sikeres, azaz jo tipusy, akkor a hitelfelvétel Osszegétol és igy a

hiteltorlesztés nagysagatdl fliggden két eset kiilonboztethetdé meg:

D <R(eff,6,a): Ha a valakozdo az elsd legjobb megoldas szerinti
erdfeszitést teszi, akkor a kockézati t6kés ugy hatdrozza meg erdfeszitésének
nagysagat,  hogy  biztositsa  kovetelésének  teljesiilését.  Mivel a
hiteltorlesztésen feliili bevétel teljes mértékben a vallalkozohoz keriil, ezért a
lehetd legnagyobb eréfeszitéseket tesz, igy teljesiini fog, hogy ef =efB. A
kockazati t6kés azonban kevesebbet fog dolgoni az elsé legjobb
megoldashoz  képest, hiszen bevétele csak addig fog ndvekedni az

eréfeszitésével, amig el nem éri kovetelésének nagysagat.

D > R(efB, 6,a): A kockdzati t6kés annyit fog dolgozni, amely biztositja a
D kovetelés kifizetését (am™ € [6,akP]). A vallalkozo akar dolgozk a
projekten, akar nem, a hitelszerz6dés miatt a teljes bevétel a kockazati
tOkéshez kerlil. Ezért a vallakkoz6 nem fog erdfeszitéseket tenni. A feltevés
szermt, ha az egyik szerepld nem dolgozik, akkor egy jo tipusu nnovacio
bevétele is legfeliebb a befektetés Osszegét érheti el Ennek figyelembe

vételével egylk szerepld sem fog dolgozni.

A hitelszerz6dések tehat megfeleld 0sztonzoket biztosithatnak rossz innovaciok

esetén, mert a kockazati tékéshez jut a teljes felszimolasi érték. JO nnovaciok esetén

azonban a kockdazati t0kés kevesebbet dolgozik az elsé legjobb megoldashoz képest,

még akkor is, ha a vallalkoz6é maximalis erdfeszitéseket tesz.
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Finanszirozas atvalthato értékpapirral

Az atvalthato értékpapir esetén a vallalkozd €s a kockazati t6kés bevétele lehet
hiteljellegli vagy részvényjellegli, amely attdl fligg, milyen tipusi az mnnovacio. A
kockazati tOkés a finanszirozasért cserébe D bevételt var el, amikor azonban a
projekt bevétele eléri az eldre meghatarozott kiiszobértékét, lehetésége van a fix

Osszegli kovetelését atvaltania és ezért a projekt bevételének sV aranyara jogosult.

Allitas (Schmidt [2003], Hirsch [2006]): Ha az atvaltasi kiiszob z = R(a,ef?, eEP)

¢és az atvaltasi arany

C + (aGZB)Z
CV _
" R(aq, efB,ekB)
(54)
I-A-qD—-(1-p- q)[l(a) (aB ) ]

p

valamint a kockazati t6kés fix kovetelése D = C, akkor az atvalthaté kotvénnyel
elérhetd, hogy minden allapotban az elsd legjobb megoldds szerint erdfeszitéseket

teszi mindkét szereplo.
Bizonyitas (Schmidt [2003], Hirsch [2006]):

A vallakkoz6 és a kockazati t6kés kifizetése allapotfliggd, rossz €s kodzepes tipusu
mnovaciok esetén a kockazati tOkés kovetelése hiteljellegli, jo tipustak esetén — ha
eléri a bevétel a kiiszobértéket — részvényjellegli. A varhato kifizetésiikk a harom

esetben:

( e’ )
wg: (1—SCV)'R((X,6‘,(1)—%—A
ey’
UE=<(1)M: I—T—D—A ; (55)
2
€p
CF - A4 )
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2

( a )
wg: SCV-R(a,e,a)—%—(I—A)
a’
Uye =1 wy,: D—T—(I—A) > (56)
2
a
| Wp: I(a) — %— (I1-4) )

A kockazati tokés akkor hajland6 részt venni a projektben, ha a varhatd befektetését
fedezk a bevételei, ezért a kockéazati tokés részvételi korlatja (Participation

Constraint — PC):

(ag)?

p-|s® -R(ae},a;) —

l+q-[D]

(PCVC) (ag)z (57)

2

+(1—p—q)[l(ag)— lZI—A.

A modell alapfeltevései kozott szerepelt, hogy a kockazati tokések piaca versenyzo,
ezért feltessziik, hogy a részvételi korlatjuk egyenldségre teliesil. Ez alapjan

meghatirozhatd az optimalis s¢V 4tvaltasi arany:

o (a)
sCV = 2
R(a,el,a;)
(58)
*)2
1-a-qp-(1-p-0[uap - %]
C =

p

Az optimalis atvaltdsi arany tehat a kockazati t0kés részvételi korlatjabol adodik. A
kovetkezd Iépésben megvizsgalom, hogy egy 4tvalthatd kotvénnyel elérheté-e, és

hogyan érthetd el az elsé legjobb megoldas szerinti eréfeszitések.

Ha az innovacio rossz tipusu, akkor a kockézati t6kés erdfeszitése attol fligg,

mekkora D kovetelésének nagysaga a felszaimolasi értékhez képest:

- Ha D =1(a}), akkor a kockézati t6kés maximalis erbfeszitéseket tesz, mert

annak teljes eredményét realizalhatja.
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- Ha 1(0) <D < lI(ap), akkor a kockazati tOkésnek nem éri meg annyit
dolgozni, mmt amennyit az elsd legjobb megoldds szerint dolgozna.

Legfeliebb akkora erdfeszitést tesz, amellyel a kovetelésének kifizetését

biztositja maganak, azaz l(age”) = D.

- Ha D <1(0), akkor a kockazati t6kés munkajatol fliggetleniil visszakapja

kovetelésének nagysagat, ezért nem fog erdfesztéseket tenni (az = 0).

Ha kideril az mnovéciorol, hogy az rossz tipust, akkor a vallalkoz6 nem fog
dolgozni, mert a felszamolasi érték a kockazati tOkéshez keril. A kockazati tokés
csak akkor dolgozk megfelelden, ha a kovetelésének értéke meghaladja a
felszamolasi értéket. A rossz tipusti innovaciok a sikertelen projektek, azaz amikor a
befektetés Osszegét sem érik el a bevételek (vagy egyaltalin nincsenek a kudarc
miatt), ezért elfogadhatdé az a feltételez€s, hogy a kockazati tOkés kovetelése
meghaladja a felszamolassal realizilhatd jovedelmet. Ezért rossz tipustak esetén a

két szerepld az elsé legjobb megoldas szermti eréfeszitéseket fogja tenni

A kozepes innovdciok esetén a projekt értéke fliggetlen a szereplok erdfeszitésétol,
éppen akkora bevételt hoz, amely fedezi a beruhdzas Osszegét. Igy nem fog dolgozni
sem a kockézati t6kés, sem a vallalkozo. Fz a megoldds megfelel az els6é legjobb

szerinti erOfeszitéseknek.

A jo tipusu innovaciok mellett a kockézati t0kés vagy D fix bevételt kap, vagy a
kiiszobérték elérését kovetéen s¢ részesedési aranyt a bevétebSl. Ahhoz, hogy a
kockazati t6késnek megérje az atvaltds, ¢és azzal nagyobb kifizetést érjen el
teljesiinie  kell az atvaltds Osztonzési korlatjdnak  (Conversion  Incentive

Compatibility Constraint — CIC):

(ag)?

(CICE, s R(a,e;,a;) — 5

— (-4 =D—-(U-A). Va (59)

A kockézati tokéshez hasonldéan a vallalkozd részérdl is biztositani kell, hogy akkor
érhet el nagyobb kifizetést, ha legaldbb annyit dolgozik, amellyel mar a fix kifizetési
értekpapir atvaltasra kerll. Ezért a vallalkozd atvaltdsi 6sztonzési korlatja:
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er)?
(1—SCV)-R(a,eé,a2)—( g) —A
(CICE) o2 (60)
ZR(a,eG,aG)—%—D — A. Ve

Az értékpapir atvaltdsa mellett tovabba akkor fognak az elsé legjobb megoldasnak
megfeleldé mennyiséget dolgozni, ha az atvaltas kiiszob éppen:

z = R(a, ef?, ak?). (61)
Mivel a kiiszobérték alatt a kockazati tokés kovetelése hitelszerti, ezért a kiiszobérték
alatt a kockazati t6kés csak a D kovetelésére jogosult, illetve ha ennél kisebb a
realizalt bevétel, akkor a projekt teljes bevételére jogosult és a vallalkkozo ebben az
esetben nem kap jovedelmet. Ha a vallalkkozd az elsé legjobb megoldashoz képest
tobbet (kevesebbet dolgozik), a kockazati t6kés még akkor is elérheti az atvaltasi
kiiszobértéket, ha abP nagysdgahoz képest kevesebbet (tobbet) dolgozik, mert az
erdfeszitések nem tokéletes kiegészitbek. A szerzddésnek ezért biztositani kell, hogy

csak ekkor érje meg a kockazati tOkésnek atvaltani, ha a vallalkkoz6 is megfeleloen

dolgozik (e = ef?).

Ezt nevezzik most a kockézati tokés Osztonzési korlatjanak, amely biztositja, hogy

csak akkor érdemes atvaltania, ha a vallalkozd is megfeleléen dolgozik:

B (amin 2
sYR(a,efB,akB) — y% <D. Ve # efP (62)

Az atvaltasi ardnyra kapott feltételbdl, valamint felhaszndlva azt, hogy a z =
R(a,efB,akB) kiiszobérték az elsé legjobb megoldas szerinti erdfeszitések adja, a

szerzodésben szerepld C értéke:

* 2
a
C =5 R(a,e,a;) —( ; ) (63)
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A kockazati t6kés atvaltasi korlatjabol az adodik, hogy C = D és a kockazati t6kés
Osztonzesi korlatjabol pedig € < D. A kettd egyiittesen akkor teljesiil, ha C = D, igy
a kockazati tokés kovetelésére teljesiilnie kell, hogy
 _ (ap)?
—a-(-p-0 [itep) - %]
p+q '

D= (64)

A bemutatott szerzédésrendszerrel igy elérhetdé az, hogy a vallalkozd és a kockazati
t6kés az elsé legjobb szerinti erdfesztéseket teszi. A szerzOdés paraméterei (s¢Y, z,
D) az aktualis helyzett6l fliggnek, milyen a bevételi fliggvény, mekkora a projekt
tokeigénye ¢és mekkora kezdeti vagyonnal rendelkezik a vallalkkozd. A bemutatott
konstrukci6 ezért minden paraméter mellett biztositja, hogy a szereplok annyit

dolgoznak, mintha nem lenne erkolesi kockézat.

Schmidt [2003] ¢és Hirsch [2006] bizonyitdsa azon a feltevésen alapult, hogy az
erOfeszitéseket azt kovetden hatarozzak meg, hogy ismerik a projekt tipusat. Ezért

arra vonatkozoan nincs bizonytalansdg a modellben, hogy a projekt sikeres lesz-e.

A kockazati tokés ¢és a vallalkozd kozotti optimalis finanszirozasi szerkezet olyan
helyzetben, amikor a projekt tipusa nem elére ismert, illetve amikor az
erofeszitésektél fligeg, milyen a valdszinliség sikere azonban hasonld eredményeket
mutat. Casamatta [2003] Aallitdsa szerint a finanszirozd, pontosabban a kockazati
tokés befektetésének nagysigatol fligg (I — A), milyen formiban részesedjen a
projekt bevételebol

Allitds (Casamatta [2003]): Ha a vallalkkozo magas kezdeti vagyonnal rendelkezik,
akkor a kockdzati t6késnek kozonséges, a vallakozonak elsébbségi részvényeket kell
biztositani. Amikor a vallalkozo kezdeti vagyona alacsony ¢és a kockazati t6késnek
nagyobb befektetést kell tennie, akkor a kockazati tokés szamara elsObbségi
részvényt vagy atvalthatd kotvény kell nygjtani, a vallalkozonak pedig kozonséges

részvényeket.

Bizonyitdas (Casamatta [2003]): Ha a kiils6é toke igény és igy a kockazati tOkés
befektetése kicsi, akkor a kockdzati tokés kovetelése is kicsi. Ezert olyan kifizetést

kell biztositani szdmara, amely a kovetelés nagysdgdhoz képest magasabb
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Osztonzoket nyyjt. Ha az mnovacio sikertelen, a rossz vildgallapotban a vallalkozo
szamara fix kifizetést biztosit az elsObbségi részvény, ha az mnovacio sikeres, akkor
elég magas az értéke ahhoz, hogy a kozonséges €s az elsObbségi részvényre is magas
kifizetést nytjtson. Igy a kockézati t6kés jovedelme relative nagyobb a jo allapotban,
mint a rossz allapotban, ezért megfeleld Osztonzoket nyujit ahhoz, hogy jol
dolgozzon. A masik esetben, ha a vallalkoz6 kezdeti jovedelme alacsony, akkor a
kockézati t0kés fektet be nagyobb aranyl tokét. Ezzel a vallalkozd kovetelése lesz
alacsony ¢s igy a vallalkozo szdmara kell olyan értékpapir konstrukciot kialakitani,
amely a kovetelésének nagysdgiahoz képest magasabb Osztonzoket biztosit. Ezért a
vallalkozonak kell kozonséges részvényeket birtokohia, hogy amikor sikeres az

innovaci6, akkor magas 0sztonzdi legyenek arra, hogy megfeleléen dolgozzon.

3.5.Erkolcsi kockazat kezelése a gyakorlatban

A kifizetéses 0sztonzokon til szamos eszkozt taldlunk a szakirodalomban, amelyeket

a kockazati tokés szerzOdésekben alkalmaznak. Most ezek kozil mutatom be a
legfontosabbakat  és  legtobbszor  eléforduloakat Aman — Lovas [2015]

felhasznalasaval.
Szakaszos finanszirozas

A kockazatitoke-befektetok egyik leggyakrabban és régota alkalmazott eszkéze a
szakaszos finanszirozds (Sahlman [1990], Gompers [1995], Lerner [1995]). A
szilkséges tOkét ,csepegtetik”, igy szakaszokra bontjdk a beruhdzasi folyamatot
(Szerb [2006]).

A szakaszos finanszirozas alapvetden kétfeleképpen torténhet (Kaplan — Stromberg
[2003], Cuny — Talmor [2005], Bienz — Hirsch [2012]). A mérfoldké (milestone)
finanszirozas keretében a vallalkozoénak kritériumokat kell teljesiteni az egyes
szakaszokban, hogy az Ujabb tdokerészlet kifizetése megtorténjen. Az mnovacios
folyamatban az egyes szakaszok jelenthetik példaul a prototipus elkészitését, a

termelési kapacitasok kiépitését, a piaci bevezetést.

A fordulonkeénti (rounds) finanszirozas soran az els¢ befektetést kovetden a

finansziroz6 nem kotelezi el magat — a mérfoldkd finanszirozassal ellentétben —,
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hogy meghatarozott feltételekkel ujabb tokét biztosit. Ehelyett, a szakasz végén, az
allapottol fliggben fektet be jra a késdbbi szakaszokban.

A fordulonként és a mérfoldkd finanszirozast Osszehasonlitva az adott projekt
tulajdonsagaitol fligg, melyikk format érdemes valasztani, hogy melyikkel érhetd el
magasabb varhat6 kifizetés. Ha a siker szempontjabdl a vallakozd munkija a
meghatarozd, a kockéazati tokés kevésbé vesz részt a megvaldsitasban, valamint
kezdetben kisebb tokebefektetést igényel a projekt, akkor érdemesebb fordulonkénti
finanszirozast valasztani (Cuny — Talmor [2005]). Ez a finanszirozasi forma
biztositja, hogy megfeleld 0sztonz6i legyenek a vallakozonak, akinek magasabb

erOfeszitéseket kell tenni.

Ellenkez6 esetben, amikor értékesebb a kockazati tOkés hozzijarulasa, akkor a
mérfoldkd finanszirozassal érhetd el, hogy a kockazati tdkés is dolgozzon a projekten

(Cuny — Talmor [2005]).

A vallalkkozd hajlamos arra, hogy elnyljtsa a finanszirozisi folyamatot ¢és a
gazdasagilag sziikségesnél tobb forrast igényel a finanszirozoktol, a tobbletet pedig
sajat hasznara haszndlla fel. Akar még sikertelenség esetén se fejezi be a
vallalkozasba torténd befektetést, amig mas biztositja ehhez a tokét. Ezért fontos,

hogy a befektetonek lehetdsége legyen barmikor elhagyni a projektet (Szerb [2006]).

A szakaszos finanszirozas keretében minden tarsasag annyi tokéhez jut, amennyi épp
a kovetkezd szakasz eléréséhez szikséges és a kockazati tokésnek lehetésége van a
telles befektetés rendelkezésre bocsatasa nélkiil idokozben megsziintetni a tarsasag
finanszirozasat annak rossz teljesitménye esetén. A szakaszolds igy mérsékli a
befektetd kockazatait, adott esetben sikertelenség esetén nem a teljes befektetési

Osszeg vész el, hanem annak csak egy része (Sahlman [1990]).

A szakaszos finanszirozds azonban nemcsak biztositékot jelent, hanem pozitiv
Osztonzoként is megjelenk. Az innovaciés projekt megvalositdsa soran kritikus
fontossagi a vallakoz6 humantdkéje. Ha a finanszirozd egyszerre nyujtana egy nagy
Osszegli befektetést, ami hosszii tavon biztositana a finanszirozasi igényt, akkor nem
lenne elérhetd, hogy a vallakozd megfeleld munkavégzésre -elkotelezze magat

(Neher [1999]).
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A fejlesztésben a vallalkozod erdfeszitései jelentdsen meghatarozzak a projekt értékét,
a vallalkozot azonban nem tudja a finanszirozd teljes kortien megfigyelni. Ezért
szakaszokban biztositja a teljes megvalositashoz sziikséges befektetést, hogy minden
periddusban megfigyelhesse a vallakkozo tevékenységének eredményét. Neher
[1999] felhivta arra a figyelmet, hogy a szakaszonként finanszirozas, noha javitja a
finansziroz6 nformacids helyzetét, de a szakaszonkénti megfigyelésnek egyrészt
kozvetlen koltségei vannak, masrészt kozvetett raforditdsokat is jelentenek, mert

késleltetik az innovacioés eredményeket.

A szakaszos finanszirozds ezzel egyiitt negativ Osztonzoket is jelenthet. A korai
felszamolas esélye miatt a vallakozo hajlamos kevesebbet dolgozni. Emellett fennall

annak 15 a veszlye, hogy a til alacsony Osszegli befektetési szakaszok miatt

kockazatosabba valik a projekt és hamarabb kudarcba fullad (Wang — Wang [2008]).

A szakaszonként finanszirozdskor csak akkor nyijt tovabbi tokét a befektetd, ha
megfeleld eredményeket ért el a vallalat. Ha a kockézati t6kés folyamatosan
fenntartja a projekt felszamolasanak a jogat, ennek elkeriilésére — ahogy kordbban a
3. fejezet elején lattuk — hajlamos a vallalkozd az eredmények kozmetikézisara

(window dressing), mert ezzel csokkentheti a felszamolas esélyét.

Az atvalthato értékpapirok (illetve az ennek megfeleld opcids jogok) azonban kezelni
tudjak ezt a problémat, bizonyitotta be Cornelli és Yosha [2003]. Cornelli és Yosha
[2003] szerint, hogyha a vallakozd felnagyitja az eredményeket, akkor elérhet egy
olyan pontot, amikor mar a finanszirozo ¢l az atvaltasi jogaval, de ezzel a vallalkozo
kisebb kifizetéshez jut (mintha nem torzitotta volna az eredményeket és nem tortént

volna atvaltas).
Vesting és versenykorlatozas

Negatlv 0sztonzének vagy legalabbis visszatartd erdvel rendelkezd eszkoznek lehet
tekinteni a kockazati tékés szerzOdések versenykorlatozd és ,megszerzési jogot”
rogzitd zaradékait (vesting klauzul) (Sahlman [1990], Czinkoczky — Mike [2012]). A
kockézati tokések ezzel is a cégnél probaljdk tartani a vallalkozot, enyhitve a

vallalkozotol vald fliggés (hold-up) kockazatan (Kaplan — Stromberg [2001]).
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Ez ugyanis egyfajta biztositékként szolgdl szdmukra. Példaul, amikor a vallalkozo
rendelkezik a vallalkozis sikere szempontjabol kulcsfontossagi tudassal, €s emiatt
mnformacios aszimmetria all fenn a felek kozott. Amennyiben a vallalkozo otthagyja
a tarsasagot, akkor a nem potolhatd, vagyis kulcsfontossdgih human tokéje,
szaktudasa nélkiil a vallalkozas bukdsa boritékolt (Antonczyk et al [2007]). Vesting
zaradékokat sokszor az alapitd tulajdonostarsak kotnek egymas kozott, hogy
munkaaranyossa tegyék a részesedésiiket, a vesting azonban gyakran el6fordul a

befektetd és a vallakkozo kontextusaban is.

A vesting lényege, hogy amennyben egy elére meghatarozott id6 eldtt hagyja el a
vallalkozo a tarsasdgot, akkor részesedésének csak bizonyos hanyaddhoz juthat
hozza. ,Reverse” valtozatban a vallalkozd rendelkezhet Gsszes részvényével
(lizletrészével) az egylittmikodés elejétél fogva, ha azonban id6 elétt tdvozik, akkor
a befektetd, illetve a tarsasdg visszavehet a részesedésébdl, mivel egyidejlileg vételi
jogot is szerzett az alapitok részvényeire, amely rendszerint ,automatikusan

beélesedik” (Zsembery [2014]).

Az ,unvested” részvények visszakerlinek a cégbe, és egyfajta forditott higulast
eredményeznek, novelve a tulajdonosok részesedését. A vesting korlatozis
alapvetden idéaranyos, ¢és fligg attdl, hogy a vallalkozd6 milyen okbdl hagyja el a
vallalatot.

Amennyiben rajta kiviil all6 okok jatszanak kdézre, mnt példaul egy baleset, az jobb
megitélés alad esik (good leaver), mint az, ha mas tevékenységbe akar kezdeni vagy
valamilyen sulyos hibat kovetett el (bad leaver), és ezért tavozna (Bajorfi [2013]).
Osszegezve, a vesting zaradékok — a versenykorlitozd rendelkezésekhez hasonloan —
tovabbi  OsztOnzoket Dbiztositanak, hogy a vallalkkozd megfeleld teljesitményt

nyUjtson.
A Kilépéshez kapcsolodo jogok

A kilépés (exit) soran tobbfele probléma felmeriilhet. Ilyen példdul a haromoldala
alku esete, amikor a tdrsasdgot egy harmadik szereplének értékesitik, de ilyen a
fliggdségi viszonyban valdo visszaélés kockdzata (hold-up) is (Berglof [1994]). Ez
utobbi akkor jelentkezik, amikor az egyik 1 értékesiteni kivanja a tulajdonrészét, de
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a masik fél ezt ellehetetlenitheti azzal, hogy nem adja el a sajat tulajdonrészt,

mikdzben a vevo kizardlag a telies (100 szazalékos) tulajdonszerzésben érdekelt.

A kockézatitdke-alapok rendszerint zart végli alapok, vagyis az alap lejaratakor csak
akkor tudnak az alapkezeldé menedzserei elszamoli az alapkezeld befektetoivel, ha
mindent eladnak. Fontos tehat, hogy a kockazati t6kések — fOleg, ha egy adott
vallalatban kisebbségi tulajdonrésszel rendelkeznek — ne valjanak tehetetlenné. Erre
szilletett meg az ugynevezett egyiitt eladasi (co-sale vagy drag-along) jog, amelynek
keretében amennyben a felek abban allapodtak meg, hogy kozosen értékesitenek, és
ha a vevO csak 100 szazalékos vagy tobbségi tulajdonszerzésben érdekelt, a befektetd
kotelezheti a vallalkozot teljes tulajdonrészének vagy részesedésardnyosan annak egy

részének egy idOben, ugyanannak a vevonek, azonos feltételek melletti eladasara
(Berglof [1994]).

Az egyiitt eladasi joggal a befektetd tehat ki tudja kiiszobolni, hogy ellehetetlentiljon
tulajdonrészének értékesitése, igy ez az egyk legfontosabb kilépéshez kapcsolodo
joga. Altaldban a tervezett befektetési idészak elteltétsl szamitott bizonyos id6tavon
belil nyilk meg, illetve sllyos szerzddésszegés esetén, és rendszerint vételarhoz
kotott, vagyis egy adott, eldre meghatarozott vételar alatt nem élhet a befektetd ezzel

a jogaval.

A drag-along jog abban az értelemben 6szt6nzé hatasu is a vallalkozora nézve, hogy
amennyben példdul egy szakmai befektetonek értékesitetk a céget, a vallalkozo
esetleges tovabbi foglalkoztatdsa nagyban fliggni fog miltbeli teljesitményétol.
Masfelél az elbocsatastol valdo fenyegetettség negativ 0sztonzd hatassal rendelkezik

(Bienz — Walz [2010]).

Az eladasba vald bevonassal kapcsolatos (tag-along) jogok azt biztositjak, hogy ha a
vallalkozo kivanja atruhdzni a részesedését vagy annak egy hanyadat harmadik flre,
akkor a befektetd6 ne ragadjon benn a tdrsasagban, neki is lehetdsége legyen
ugyanakkora hanyadot ugyanannak a vevOnek, ugyanabban az id6ben, ugyanolyan ar
mellett értékesiteni tulajdonrészébol (Feld — Mendelson [2013]). A tag-along jogok is
a bizalmi (hold-up) probléma enyhitését célozzak, ¢€s igy a befektetés megtériilését
segitik eld (Antonczyk et al. [2007]).

81



DOI: 10.14267/phd.2016006

A vallalkozd természetesen nem tud csak wgy feldllni az asztaltél, ha targyalasba
kezd egy potencidlis vasarloval, figyelembe kell vennie a befektetd tag-along jogat.
A tag-along ¢és drag-along jogok adott esetben lehetnek szimmetrikusak s,
megallapodastol fliggben, de altaldban elsOdlegesen a befektetdt illetk meg, ¢€s
klasszikusan vételi vagy eladasi jogok, illetve vételi vagy eladasi kotelezettségek

formajaban OGltenek testet.

Szintén a kilpéshez kothetd a befektetok likvidacios elsdbbségi joga (liquidation
preference) (Czmnkoczky — Mike [2012]). Az angolszasz terminologidban a
likvidaci6 fogalma kockdzati tokés finanszirozds kapcsan elsdsorban kilépéskori
cégeladdshoz kapcsolodik, mig magyar értelmezésben a likvidacios esemény

altalaban a végelszamolas fogalmat takarja.

A likvidéacios elsObbség az angolszisz rendszerben lehet egyszeres vagy tObbszoros,
osztozasos (participating), illetve osztozas nékkiili (non-participating). Az egyszeres
likvidaciés elsébbség soran a kockéazati tOkés befektetett tOkéjének egyszeresét,

tobbszoros likvidacios elsObbség soran annak tobbszordsét kapja vissza.

Az osztozdsos valtozatban a kockdzati t6kés attol fliggden, hogy egyszeres vagy
tObbszoros  likvidacios  elsObbségrél volt szo, eloszor visszakapja befektetett
tokéjének egyszeresét vagy tObbszordsét, és csak ezek utdn, a maradék vételiron
osztozik az alapitd és a kockazati t6kés részesedésiik aranyaban. Az osztozas nélkiil
formaban a likvidaciés elsObbség esetén részesedéseik aranyaig osztoznak a
vételaron (Ugy, hogy elészor a befektetd kovetelését elégitik ki), majd mindaddig az
alapitd kapja a vételarat, amig el nem érik a részesedések aranyat (Feld — Mendelson

[2013]).

A likvidacios elsObbség nagyobb erdfeszitésre Osztonzi a  vallalkozot, igy
elsddlegesen az erkoOlesi  kockdzat  szempontjabol érdekes. Mivel eldszor
mindenképpen a befektetd igényeit elégitik ki, minél magasabb vételar elérésében
érdekelt, hogy az & koveteléseit is nagyobb mértékben kifizessék (Bienz — Walz
[2010]).

Magyar értelmezésben a likvidacios elsObbség végelszamolaskor a befektetot
elonydsebb helyzetbe hozhatja a kielégités soran, tobbet kaphat, mint amennyit a
torzsbetétje vagy a részesedése indokolha. Fontos kiemelni, hogy amig a
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projektgazda elsOdlegesen tulajdonrésze nagysdganak a novelésében érdekelt, addig
a befektetd szamara az elvart megtériiése az elsddleges Osztonzd. Mivel az elvart
megtériilés a magasabb vételar mellett kedvezobb, igy a befektetd szempontjabol a
kilépéshez (és esetleges likvidaciohoz) kapcsolodd jogai kivételesen fontos

biztositékok.
A cégvezeto kinevezésének és eltavolitasanak joga

A cégvezetd (CEO) kinevezésének ¢és eltavolitasanak joga fontos szerepet jatszhat az
erkolesi kockazat jellegli problémak kezelésében (Antonczyk et al [2007]). Hellman
— Puri [2002] felhivja a figyelmet arra az altalanos jelenségre, hogy egy nagyon korai
¢letszakaszban lévd vallalkozas alapitd tulajdonosa, aki egyben a cég iranyitdsaért
felelds, a cég fejlddésével parhuzamosan egyre kevésbé lesz alkalmas a cégvezetésre,
mivel egy nagyobb szervezet sokkal Osszetettebb menedzseri képességeket igényel,

¢s nem minden alapitd képes menedzserré transzformalddni.

Vagyis a cég fejlodésével sokszor eldnyds lehet egy kiilsé tligyvezetdvel lecseréini az
alapitdé tulajdonost. Ez konfliktust is szilhet, mivel az alapitd6 tulajdonosi
kontrolljanak elvesztésével jarhat, és mig a kockazatitke-befektetd a tulajdonosi
értek novelésében érdekelt, az alapitok maganhasznaikat is nézik. A korabbi alapito
tulajdonos lecserélése torténhet tdmogatd jelleggel, vagyis az alapitdé koncentralhat a
cégépités egyéb teriileteire, példaul foglalkozhat kizarolag a  technologiai
fejlesztésekkel, vagy torténhet ranyitd jelleggel, vagyis az alapitd és a befektetd Utjai
elvalnak (Hellman — Puri [2002]).

Egy befektetd sokkal tobb szempontot vesz figyelembe egy hitelez6hoz képest sajat
tOkésként a finanszirozasi dontés meghozatala elétt. A befektetési struktura is sokkal
Osszetettebb: a részesedés csak az egyik szempont, de ezen kivill szamos opcids és

ranyitasi jogot kotnek ki, kiilondsen a kockazatitoke-befek tetok.

3.6. Az allami beavatkozas hatasa

Az allami beavatkozas, pontosabban a kockazatitOke-befektetések tdmogatasanak
vizsgalatdval két német szerz0 munkdiban taldlkoztam az erkdlesi kockazat

modellkeretein beliil. Schertler [2000, 2002a, 2002b] ¢és Hirsch [2006] tobb
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finanszirozasi konstrukciot hasonlitott Ossze folytonos modelleket felhaszndlva. A

kovetkez0 alfejezetekben bemutatom eredményeiket.

3.6.1. Allami beavatkozis értékelése Schertler modelljei alapjan

A német kockézati tOkepiacot elemezve Schertler [2000, 2002a, 2002b] azt vizsgalta,
javitja-e az innovacidos teljesitményt, ha az dallam a kockézatitdke-befektetoket
tamogatja. Modelli¢ben'> az 4llam mint finanszirozd csak a  kockézatitbke-

befektetokkel van kapcsolatban, valamint kétféle timogatast nyujthat:

» Hiteljellegli tAmogatasnal (loan scheme - LS), ha sikeres a projekt, akkor a
telies Osszeget kell visszafizetni, a kudarc esetén azonban annak csak egy

részet, ezért garancia-szerli a timogatas.

= Részvényszeri tdmogatasnal (equity scheme - ES), az éallam, mint
tarsbefektetd a kockazati tOkéshez hasonldan szintén tokét fektet a vallalatba,

ezért cserébe a tokéjével aranyos profitrészesedést var el

Modelliében a véllalkozd és a kockézati tOkés erdfeszitését kiegészitonek tételezi fel,
igy csak akkor valosul meg egy projekt, ha mindkét szerepld dolgozik. A szerz
feltevése alapjan a vallalkozonak nincs megfeleld szakmai tapasztalata és tokéje az
mnovacié megvalositdsdhoz, csak akkor tud piaci bevételt realizalni a fejlesztésbol,

ha menedzseri segitséget és tokét is kap.

A kockazati tokés erOfeszitésének nagysagat két tényezO hatarozza meg Egyrészt
mekkora a tapasztalata, azaz mennyi ideje tevékenykedik az ipardgban (H), masrészt
mennyi id6t tOlt a projekt fejlesztésével, és ez utdbbi a dontési valtozojuk. A piacon

1év6 kockazati tokések a tapasztalatuk nagysagaban kiilonboznek.

A projekt tokeigényét csak a kockazati t6kés biztositja, a vallakozonak nincs nduld
vagyona. A kockazati tOkés raforditdsa ezért a beruhazasdnak Osszege ¢és
hozzajaruldsanak koltsége (amely a raforditds idejétdl fligg). A vallalkozo raforditasa

csak az erOfeszitésének koltsége. A vallalkozd az erdfeszitésének nagysagat és a

> A modell részletesebb leirasat és értékelését lasd magyarul Lovas — Mile [2015].
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kockézati t6kés a munkdjanak idejét gy hatdrozza meg, hogy varhato kifizetését

maximalizalja.

14. abra: A hitelszeri (LS) és azrészvényszerd (ES) allami tamogatas hatasa a

kockazati tokés (a) és a vallalkozo (e) optimalis erofeszitésére Schertler

modelljében
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Forras: Schertler [2002b] 8.o.

A 14. édbran a vallalkoz6 (’e’ erdfeszitési sznttel), valamint a kockdzati tokés (’a’
raforditdsi idével) reakciofiiggvénye lathatd, azaz a két hasznossdgot maximalizalo
szerepld hogyan hatarozza meg munkdjanak nagysagait a masik Iépésének
figgvényében. Az d&bran a konvex fiiggvény a vallalkozoé, a konkav fliggvény a
kockézati tokésé¢. Akkor tudnak megallapodni, akkor alakul ki az egyensuly, ha egy
adott pontban egyikdjik se valtoztatna ¢s ekkor a két fliggvény metszi egymast.

Amikor az 4llam hitelszeri formaban nyujt tokét a kockazati t6késnek, akkor a
kockézati to6kés beruhdzasi kockazata alacsonyabb, mert igy az éllam fedez
veszteségeinek egy részét. Ennek hatdsara kevésbé fogja ellendrizni a vallalkozot,
lletve kevésbé fogja tandcsadédssal segiteni a tevékenységét. A kockazati tokés
kisebb erdfeszitéseket fog tenni (kevesebb id6t tolt a vallalattal és a projekt

megvalositasaval) ¢s mivel az allami beavatkozas a reakcid fliggvényét is modositja
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(befelée tolja a 14. abran, a pont-vonal tipusu fliggvény), ezért a vallalkozo is kisebb
eréfeszitéseket fog tenni (Schertler [2000]).

Ha az allam tarsbefektetd, azaz részvényszerli formaban tamogatja a kockézati
tOkést, akkor részesedést kér a varhatd profitbol. Noha a tokét a kockazati tokésnek
nyljtja, ezzel a vallalkozonak és a kockazati t6késnek is csokken a varhatd profitbol
valo részesedése. Ugyanazon bevételbOl kisebb Kkifizetést realizilhat a két eredeti
szereplo, ezért — ahogy a 14. abran is latszik — alacsonyabb erdfeszitéseket tesznek, a
reakciofliggvényiik beljebb tolodik (a szaggatott vonal tipusu fliggvény az 1j). Az
allami beavatkozas nélkiili esethez képest mindketten kisebb erdfeszitéseket fognak
tenni (Schertler [2002a]).

15. abra: Finanszirozasi tartomanyok a kockazati tokés H tapasztalatanak
fiiggvényében

A

| |
| | |
H, H 28
Forras: Schertler [2002b] 16.0. alapjan sajat szerkesztés
Az (ellentétes) 0Osztonzokon kivil tovabbi makrogazdasadgi hatdsai is vannak az
allami beavatkozasnak. A kockazati t0kések varhato kifizetése egyrészt attdl fligg, az
allamtol hitelszeri vagy részvényszeri tamogatast kapnak, masrészt attol, hogy

midta tevékenykednek a piacon és milyen tapasztalatuk van.

Azok a kockazati tokések, akik nem rendelkeznek kelld tapasztalattal (szakmai

tapasztalatuk meghatdrozott szint (H < ﬁ) alatt van), azoknak a varhato Kkifizetése
negativ lehet olyan projektek esetén is, amelyek nettd jelenérteke egyébként pozitiv
lenne, igy nem valdsulnak meg tarsadalmilag szikséges projektek. Az allami
tdmogatds azonban lehetOvé teszi, hogy azok a kockazati tokések is be tudnak
fektetni nagy kockézatl, mnovativ projektbe, akik kevésbé tapasztaltak. Példaul az
allami forrasbol tovabbi szakértdket vonhatnak be, amellyel mar tapasztaltabb

befektetoként jelennek meg a piacon.

Az allami tamogatds léte miatt ezért alacsonyabb a kockdzati tokések minimalis
tapasztalati szintje (Hg), amely alatt nem éri meg befektetniik. Ha a kockézati t6ke
iparaga fejlettnek mondhaté, azaz a piaci befektetok megfeleld tapasztalattal
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rendelkeznek (17 s<H ), akkor az allami tdmogatds egyiittes hatdsa mar negativ.
Mind a részvényszerl, mind a hitelszerli tdmogatisnal csokken a két szerepld

eréfeszitése, ¢és az ezek miatti bevételkiesés nagyobb az allami tamogatas miatti
bevétel ndvekedésénél Schertler [2002b].

Schertler [2002b] ramutatott arra, hogy az allami tdmogatds paramétereitdl fligg —
hitelszerli tdmogatasnal a veszteségek hany szizalékat fedezi az allam, részvényszeri
tdmogatasnal a profitbol mekkora részesedést kér —, hogy az éllamnak milyen
timogatas kellene nyQjtani a tapasztalt és kevésbé tapasztalt kockazati-tokepiacon.
Amikor a kockazati tokések tapasztalata alacsony, akkor a legtobb esetben
részvényszerli tamogatast (ES) érdemes nyujtani, mert ez erOsebben Oszténzi Oket
arra, hogy belépjenek a piacra és segitsék a vallalatokat, amivel pedig folyamatosan
né a tapasztalatuk is. A tapasztalt kockazati tOkéseknek a hitelszerli tamogatas (LS)
elonyds, mert ekkor kevésbé csokkentik a hozzajaruldsukat, kevésbé befolyasolja a

tdmogatds az Osztonzoiket.

3.6.2. Az allami beavatkozas értékelése Hirsch modellje alapjan

Az allami finanszirozasi eszk6zok egy nagyobb csoportjat elemezte Hirsch [2006]. A
szerzd elemzésében megvizsgalta, hogyan befolyasolja a vallalkkozd és a kockézati
tokés viselkedését ot allami eszkdz: (1) elore adott tdmogatds a vallalkozonak, (2)
eredménytl fliggden adott tdmogatds a vallalkozonak, (3) a kockdzati tokés
veszteségének  atvallalisa  (garancia), (4) a kockazati t6kés befektetésének
kiegészitése tarsbefektetoként és (5) a képzési tamogatds, amellyel a két szerepld

eréfeszitésének koltsége csokkenthetd.

A modelljében a projekt tipusatdl fliggden harom kifizetés lehetséges. Ha jo tipusq,
akkor R bevétel érhetd el, melyet a két szerepld erdfesztése hatdroz meg. Ha
kozepes teljesitményli a projekt, akkor a bevételek éppen fedezk a projekt I
nagysagl befektetését. A rossz projektek nem jelennek meg a piacon, azokat
felszamoljak és [(a) felszamolasi érték realizilhato rajtuk. A meghatarozott bevételi
struktira alapjan  j6 mnovaciok mellett mindkét szerepld dolgozik, kdzepes
mnovaciok esetén egyik szerepld sem, mert akkor mindenképp megkapjak a
beruhdzas 0Osszegét, ¢és rossz innovaciok mellett csak a kockazati tokés, aki
felszaimolja a projektet.
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A szerz8déskotés idopontjdban nem ismerk a projektek tipusat, de miutian a
befektetés megtorténik, mindkét szerepld szdmara ismertté valk, igy annak
ismeretében hatdrozzdk meg erdfesztésiiket. Ezért a siker (jo tipusu) vagy a kudarc
(rossz tipusu) mar az elott realizdlodik, hogy dolgoznanak a projekten, igy az
erfeszitésiik csak azt befolyasolja, mekkora kifizetést érhetnek el

Hirsch [2006] kovetkeztetési szerint az atvalthatdo értékpapirokkal kikiiszobolhetd az
mnformacios problémabol adodo erkdlesi kockazat, az allami beavatkozis azért
ndokolt, mert a szereplok nem veszik figyelembe az externalis hatasokat, csak a
projekt kozvetlen kifizetései alapjan hozzdk meg optimalis dontéseiket. Az allami
finanszirozasi eszk6zok célja az, hogy akkora erdfeszitéseket tegyenek a piaci

szereplok, mintha az externalis hatasokat is figyelembe vennék.

Hirsch [2006] modelljében az externilis hatdsok csak a jo mnovacioknal jelennek
meg, az externalidval egyiitt egy projekt bevétele (1 + €)R nagysagn lesz. Mivel a
szereplok csak a maganbevételeket veszik figyelembe, csak azokat valositjadk meg,

amelyek nettd jelenértéke pozitiv.

Ha a bevételi fliggvényekben az externdlidkat is figyelembe vesszik, akkor tobb
projekt keriine megvalositdsra, hiszen a tarsadalmi bevételek fedezik a koltségeket.
A szerz0 az Ot tamogatdsi eszkOzt az alapjan értékelte, hogy elérhetd-e az
eréfeszitések tarsadalmilag optimalis szintje, amely szermt annyit dolgoznak, amely
az externdlidk szempontjabol is optimalis, nem csak a maganbevételek alapjan.

Tovabbi kérdés, hogy hogyan bdvithetd a megvaldsitasra keriild projektek szama.
Kovetkezetesek Hirsch [2006] :

- Az utdlag adott tdmogatdssal elérhetd az erdfeszitések tarsadalmilag
optimalis szintje ugy, hogy csak akkor kap a vallalkoz6 tamogatast, ha a
projekt sikeres (jo tipust) és a tamogatas Osszege aranyos a bevétellel. Igy jo

tipustt innovaciok mellett mindkét szerepld tobbet dolgozik.

- A garancia program a kockdzati tOkések veszteségeit fedez, ezért rossz
tipust mnovaciok esetén a kockazati tOkés nemcsak a felszdmolasi értéket,
hanem a teljes befektetését visszakaphatja. Ezért rossz innovaciok mellett a

kockézati tOkés 0szt6nzoi ,.elromlanak™, kevesebbet fog dolgozni.
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A projektek egésze szempontjdbdl a tdmogatds pozitiv hatast is lehet. Mivel
kisebb a kockazati t0kés varhatd vesztesége, igy nagyobb a varhato kifizetése
a szerzOdéskotést megeldzéen. Ezért — a projektek jellemzoitdl fliggden —
megvalositasra  keriilhetnek olyan projektek, amelyek tamogatas nélkiil

kiszorultak volna.

Az elore, a vallalkozonak adott tdmogatds a garancidhoz hasonloan miikodik.
Jo és kozepes allapotban nem befolyasolja a szereplok viselkedését. Rossz
tipust innovaciok mellett azonban a kockazati tékés kevesebbet fog dolgozni,
mert azzal, hogy megvaltozik a vallalkozo likviditasi korlatja, a kockazati
tOkés erdfeszitései alacsonyabbak lesznek. A szerz0 modellje alapjan, ha
megfelelden magas a tdmogatds Osszege, akkor a kockdzati tOkés veszteségeit

teljes mértékben fedezi, emiatt kevesebbet fog dolgozni felszamolaskor.

A beruhazasi tdmogatds soran az allam 4atvallala a kockdzati tokés
befektetésének egy részét, ezért cserébe fix Osszegli visszafizetést kér
(hitelszerli  tdmogatds). Mivel az  allamnak  visszafizetendd — Osszeg
alacsonyabb a befektetés Osszegénél, ezért amikor a projekt sikeres (jo tipust)
vagy kozepesen sikeres akkor mindig teljesiteni tudja kotelezettségét a

kockazati tOkés.

A tokés viselkedése azonban megvaltozhat akkor, ha kideriil az nnovaciorol,
hogy rossz tipusi. Az allami tdmogatds nagysagatol fliggben megvaltoznak a
kockézati tOkés 0Osztonzoi. Ha kevés tamogatast ad, akkor ugyanannyit fog
dolgozni, de nagyobb tdmogatasi Osszegek akar a telies veszteségeit
fedezhetkk, emiatt nem fog erdfesztéseket tenni kudarc esetén. A
garanciaprogramhoz és az eldre adott tamogatashoz hasonloan novekszik a

kockazati t6kés varhatd bevétele, ezért tobb projekt valosulhat meg.

A megfelelden kialakitott képzési tamogatassal elérhetdé a tarsadalmilag
optimalis megoldas. Ha az 4allami beavatkozassal az externdlis hatdsokkal
aranyosan csokkenti mind a vallalkozd, mind a kockazati tokés
erdfeszitésének egyéni koltségét, akkor elérhetd, hogy annyit dolgozzanak,

amelyet az externalidk figyelembe vétele mellett dolgoznanak. Tobb projekt
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kerlil finanszirozasra, mert mindkét szerepldnek ndvekszik a varhatd

bevétele.

Hirsch [2006] elemzése ramutatott arra, hogy ha az erdfesztések meghatarozasakor
nincs bizonytalansdg a projekt sikerének valosziniségében, akkor az allami
beavatkozassal akkor érhetd el a tarsadalmilag optimalis megoldas, ha utdlag,
eredménytdl fliggd tdmogatast ad.
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II. RESZ: SAJAT KUTATAS EREDMENYEI
4. HAZAI PIACI TAPASZTALATOK

Magyarorszagon az elsd, a kockdzati toke-alapokat szabalyozd torvény hatdlya ald
esO tarsasdg az Informatikai Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. volt, amely 2002
januarjaban alakult'®. A kockazatitbke-agazat azonban hosszabb miltra tekint vissza,
kiilfoldi alapokon keresztiil, illetve nem kockazati toke-alap altal, de kockazatitoke-
befektetés tipusi kihelyezések példaul mar a rendszervaltist kovetéen is voltak

(Karsai [2012b]).

A valsagot kovetSen, killonosen az FEurdpai Unid Jeremie-programjanak'’
elindulasanak koszonhetden U lendiiletet kapott a kockézati téke ipardg. Hazinkban
a Jeremie-program elsé palyazata 2009 jinwusaban jelent meg, és azota 4 palyazati
szakaszban 28 kockazati toke-alap jott létre, amelyek Osszesen 131,42 milliard forint
toke kihelyezése folott rendelkeznek. A hazai piacon az alapok szamat, illetve az
elmilt 6t évben (2009 és 2014 kozott) a kihelyezéseket tekintve a Jeremie-alapok
dommancigja a jellemzd (MNB, 2015), a kihelyezett befektetések értékének tobb

mint 70 szazaléka Jeremie-alapokhoz kothetd.

Az elemzés szervesen tamaszkodik a hazai szektor szamos elismert szakemberével,
tobbségében Jeremie-alapok vezetdivel készitett interjukon elhangzott informaciokra.
A kutatds soran két feligstrukturalt interju-sorozat késziit. Az elsét 2013 tavaszan
egyedill késztettem, elsdsorban a kontraszelekcid kérdésére koncentralva. A
masodikat 2013 G6szn Aman Sejla  szakszemindriumi hallgatbmmal kodzosen,

amelyben mar csak az erkélesi kockazatot targyaltuk részletesen.

Osszesen tizendt kockazati tokealap-kezeld vezetdje nyilatkozott, 11 Jeremie-alap, 2
tisztan  allami-finanszirozas  alap és 2 olyan  befektetd, akik tisztan
maganfinanszirozasti alapok befektetési bizottsdganak tagjai is. Az interjikon a

szakemberek értékelték a hazai vallalkozoi kornyezetet ¢és kockazati tOke piac

1% Az Informatikai Kockazati T6ékealap-kezel6 Zrt. azota megsziint, amikor 2015 elején beolvadt egy
masik alapba.

'7 A Jeremie programrél és az elsé Jeremie programokrol részletesebben Lovas — Réba [2013].
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sajatossagait, valamint a sajat befektetési tapasztalataikat mondtdk el Az alfejezet
tovabbi részében a befektetOk véleménye alapjan mutatom be a hazai piac jellemzoit.
A kontraszelekcidhoz kapcsolatos  eredményeket Lovas [2015], az erkdlesi
kockézathoz kotheté eredményeket Aman — Lovas [2015] alapjan mutatom be.

4.1. Informacios aszimmetria beruhazist megeldzoen

Az informaciok (és igy a kockéazatok) két csoportba sorolhatok. Egyrészt a projekt
jellemzO1 miatt, masrészt az emberi tényezOk, a vallalkozd képességei és hozziallasa
miatt. A hazai befektetdk véleménye szerint mindkét esetben lehet a vallalkozonak

mformacios elénye.

A projekthez kapcsoloddan kétféle kockazatot kiilonboztethetink meg. Az egyk a
technoldgiai kockazat, amely a fizikai megvalosithatosaggal fligg Gssze, a masodik a
piaci kockdzat, amely az iizleti megvaldsithatdsaggal kapcsolatos. Az innovacid
fazisatol figg, melylkk kockézat a domindnsabb, a korai szakasziaknal az elsé is

jellemzo, mig egy késobbi fazisban csak a piaci kockazat a meghatarozo.

Egy feltaldlo (példdul egy fizkus) meg tudja Allapitani, milyen technologiai
kockézatai vannak az adott taldlmanynak, milyen eséllyel valosithato meg a gyartas,
lletve milyen problémak jelentkezhetnek a folyamat sordn. Ez az mnformacios
aszimmetria azonban tobb tényezd fliggvénye, szamos esetben konnyen ,behozhatd”
a befektetok részeérdl. Egyrészt a kordbbi iparagi tapasztalatok, masrészt a befektetok
altal alkalmazott szakértok hozzajarulnak ahhoz, hogy az aszimmetria nagysaga
kisebb legyen.

Befektetdi tarsasdgonként is valtozik, hogy a kiilonbozd tipust taldlmanyoknal és
projekteknél mennyire tekintheté nagynak az mformaciés aszimmetria. Ha a
kockézati tokealap-kezelok egy vallalatcsoporthoz tartoznak (példaul a Docler
Investments Kft. a Docler Holding cégcsoport tagja, a Venturio Kockazati Tékealap-
kezeld Zrt. a Wallis csoporthoz tartozik) vagy hosszabb iparagi multtal rendelkeznek,

az csokkentd tényezd jelent.

Egy adott teriileten jartas befektetd tajékozottabb lehet a piaci lehetdségeket illetden,

mint a vallalkozo. Mig a feltalalok, illetve a vallalkozok tobb informacioval

rendelkeznek  a  taldlmanyr6l = magarol,  eléfordulhat, hogy az  iiZeti
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megvalosithatosagrol, az értékesitési lehetdségekrdl kevesebb ismeretik van. Ezért
amikor olyan feltalalordol (és egyben vallakozorol) van szo, aki a projektet
megelézéen ,Jaboratorumi” koriilmények kozott dolgozott, akkor nincs informacios

eldnye piaci szempontbol So6t, ezekben a dimenziokban forditott is lehet a helyzet.

Fontos azonban megjegyezni, hogy ilyen vallalkozisokba nem is fektetnek szivesen
a kockazatitOke-befektetok. A feltalalonak piaci ismerettel, illetve piaci tapasztalattal

kell rendelkeznie, vagy ha 6 nem, akkor a vallalkozoi csapat mas tagjainak.

A régota tevékenykedd vallalkozo, példaul kordbban alkalmazottként, ezzel szemben
nformacios elényben lehet, hiszen ismeri a vallalkozdi kdrnyezetet, az adott iparag
lehetdségeit €s veszelyeit, példaul a vevdi visszajelzéseket. Jelentds kockéazat, ha a
vallalkoz6 annyira elhivatott (€s elvakult) a sajat otletei want, hogy figyelmem kiviil
hagyja a piaci kereslet és az ¢ kindlata kozti 6sszhang hidnyat. Ekkor a kockézati
tokés azért lehet mnformaciés eldnyben, mert fliggetlen szereploként, kiviilrdl
szemlélve jobban meg tudja itélni a piaci helyzetet.

A befektetd ¢és a vallalat kozotti informacios helyzetet a vallalat tevékenységére,
lletve multjara vonatkozd nformaciok is befolydsoljak. Egy most induld vagy par
éve alapitott vallalat még konnyebben atlathato a befektetd szdmara, kevésbé
jellemzéek a rejtett informaciok. Egy tobb éve mikkodd, nagyobb vallalatnil azonban
mar tobb lehetdsége van a vallalati vezetoknek, hogy eltitkoljanak bizonyos
mnformaciokat a forrasszerzés érdekében. Példaul az arbevétel nagy hanyadat
biztosit6 vevd még nem mondta fel a régota fenndllo tizleti kapcsolatot, de mar

tervezi, és ezzel a vallalat vezetdi tisztaban vannak.

Egy kockazatitoke-befektetd szamara azonban sokszor maga a termék nem is annyira
nformativ, mint maga a szemgély, a befektetési dontés szempontjabol a megvalositd
személye az érdekesebb. Ez jelenti a humantdke kockazatat, amely tobb szinten,
illetve formaban jelentkezhet. Ebbe egyrészt a vallalkoz6 és a menedzsment tudasa,
képzettsége ¢és tapasztalata, masrész a vallalat szempontjabol lényeges kérdések
(példaul a stressz-tlird képesség, a talalékonysag, a jo eladoi és eldadoi képességek)
tartoznak bele.

A kockazatitOke-befektetd ezért azt keresi, ki az a szengly, akinek pénzt tud adni,
akiben képes megbizni, és aki képes arra, hogy sikerre vigyen egy nagy kockazata és
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nagy jovedelmezOségli projektet. A 10 kérdés igy a kockazatitOke-befektetd szamara
az, hogy amit a vallalkozd kitaldlt, azt el tudja-e adni, van-e elég jo lizleti szakember
a vallalkozdsban. Ami a legfontosabb tulajdonsag, ¢s ami elengedhetetlen: az onzés.
A befektetOk szerint csak az lehet jo vallalkkozo, aki 6nzd és anyagilag motivalhato,
elhivatott a céljai érdekében. Akdr induld vallalkozasrol van szo, akar egy nagyobb
cégrol, a befektetonek mindig a menedzsment minésége a fontos ¢és emiatt
érzékelhetd az aszimmetrikus informacios helyzet. Ezek olyan informaciok, amelyet
elsésorban a vallalkozd ismer, illetve a vallalat menedzsmentje ismeri a sajat

képességeit, egy kiilsé szerepld szamara ezek rejtett informaciok.

A  magyar piacon azonban a kontraszelekcid problémijat tovabbi tényezOk
sulyosbithatjadk. Egyrészt Magyarorszagon hianyzik a hibazas kezelésének megfeleld
tanitdsa, itthon igyekeznek ezeket titkolni Ezzel szemben példaul Amerikdban
feinéznek arra, aki beismeri a korabbi sikertelen probalkozasait, mert egy ilyen
vallalkozo6 mar tudja, mit6l lehet elbukni (ismeri azokat a hibdkat, amelyek kudarcot

eredményeznek), de az j Epéssel bizonyitja, hogy képes tovabb 1épni.

Masrészt a hazai vallalkozoi rétegben még gyakran el6fordulnak ,megélhetési start-
uposok”. Néha oOnhibdjan kivill nem képes valaki egy olyan feladatra, amelyet egy
start-up vezetése kivan, hajlamosak feladni az elsé akadalyndl, de napjainkban mégis

sokan start-upot akarnak inditani, ¢és ezzel felhigitjak a start-up kozosséget.

A viéllalkozoi attitid egy masik hazai sajatossdga az allami tdmogatasok miatt alakult
ki. P¢ldaul Bojar Gabor, a Graphisoft alapitdja szerint ,Nem tesz jot, ha az allam
pénzzel tomi a vallalkozokat” (Zsiboras [2014]). A befektetk véleménye azonban
nem egységes ennek megitélésében, a negativ hatdsok mellett poztiv hatdsai is
lehetnek. Egy vallalkozo, illetve vallalat megitélését kockazatitGke-befektetd altal
tobbfeleképpen befolyadsolhatja a korabbi timogatas vagy allamtol érkezd befektetés.

A kutatasi, fejlesztési és mnnovacids folyamatok dallami tdmogatdsa hazai és
nemzetk0zi szinten nagy figyelmet kap. Orszigonként és programonként eltérd
palyazati, illetve finanszirozasi lehetoségek jelentek meg, szamos forrasszerzési
lehetdségeket biztositva ezzel a fejlodé vallalatoknak (Walter [2014b]). A hazai
piacon, pontosabban a hazai vallalatok ¢életében dominans szerepet toltenek be a

vissza nem tritendd allami és uniés forrasok, példaul a 2008 és 2011 kozotti
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idészakban novaciot megvalositd  vallakozasok kozel 50 szazaléka kapott
tdmogatast, valamint 2011-ben a vallalatvezetOk kétharmada tervezte, hogy
palyazatot ad be (Banfi — Boros — Lovas [2013]).

A péalydzatok meghatarozo jelenléte miatt egy kockazatitOke-befektetd jo eséllyel
olyan vallalatvezetdvel taldlkozik, aki kordbban palydzott mar, illetve kapott vissza
nem téritend0 tdmogatast. A kutatds soran ezért hangsulyt helyeztem arra, hogy
megismerjem a kockazatitOke-befektetok véleményét egy olyan vallalkozordl, aki

kapott mar tamogatast.

A befektetok tobbsége szerint, amig nem ismerikk a pontos konkrétumokat, addig
semleges hatdsa van a dontéseikre annak, hogy kapott-e az adott vallalkozo
tdmogatast, vagy nem. Azert is tekinthetd semlegesnek, mert a véleményiik szerint az
allami szervezetnél mas szempontok alapjan értékelk a palydzatokat, sokszor nem

egyeznek meg a palyazati feltételek és a maganbefektetd befektetési céljai sem.

Példaul az allami cél lehet a prototipusbol a tomegtermelés elérése, vagy az, hogy
egy kutatohelyen 15 kutatd kapjon munkdt, vagy az, hogy egy szocidlis szempontbdl
hatranyos teriileten munkahelyet teremtsenek. A célvallatok gyakran azért sem esnek
egybe, mert a palydzati kovetelmények ellentétesek a befektetési politikaval (példaul
egy Jeremie kockézati tOkealap nem fektethet 6t évnél idOsebb cégbe, mig egy

tipikus palyazati kirds szerint legalabb két lezart iizleti évnek meg kell lennie).

Az allami tdmogatas léte egyrészt azt jelzi a befektetonek, hogy a vallalkozd meg
tudta nyerni a palyazatot. Ez abbdl a szempontbol poztivum, hogy a palyazatnal is
meg kell fogalmazni, mire akarjdk hasznalni a pénzt. Azaz egyszer egy kivalasztasi
folyamaton megfelelt, a vallalat csapata mar valakit meggydzott arrol, hogy az az

otlet jo.

A tdmogatds ezért megkOnnyiti a kockézatitOke-befektetd elemzési munkéjat, mert
akkor nem nekik kell teljesen elolr6l kezdeni az értékelést és az iizeti terv
Osszedllitasat. De a tamogatds Iéte azt is jelenti hogy Ossze tudott hozni egy jo
palydzati anyagot ¢és tigyes a menedzsment a palyazatok kezelésében, illetve a

palydzatok frasaban.
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A tdmogatasok jellemzden vissza nem téritenddek, ezért olcsod forrast jelentenek. Ezt
a pénzt, ha a vallalat hasznos projektekre haszndlja, akkor poztivumként tekintheto.
Az olcso forras kedvezd a befektetd szempontjabol azért is, hiszen tokeattételt képez
(a sajat forrasokra nézve magasabb hozam realizilhatd, mint tAmogatds nélkiil), nem
kell visszafizetni, valamint ha a tdmogatds kritériumai egybe esnek a vallalat
fejlesztési céljaival (ami egyébként a kockazatitoke-befektetdé kovetelménye is), ez

nagyon kedvezo.

Példaul az egyes tarsasdgoknal kovetelmény is, hogy a cégek deritsék fel a lehetséges
forrasokat, a palyazati lehet6ségeket. De ha egy projektben még nincs tamogatas,

csak be van tervezve, addig azt egyeldre nem szdmolja bele a befektetd a projektbe.

Ha mégsem kapnd meg a vallalkozd a tdmogatast, és a befektetési folyamat alatt
emiatt fogyna el a pénz, akkor a befektetének az az egyik legrosszabb kimenet. Igy
tdmogatas nélkiil terveznek, €s ha mégis jonne tdbblet, az nagyon j6 hir a befektetés

szempontjabdl (de nem szamit bele a dontési szempontokba).

A hazai alapok tobbsége novekedési alap (a 28 Jeremie-alapbdl 4 seed alap a tobbi
novekedési). A novekedési alapok kockazatitGke-alap kezeldi altaldban csak akkor
hajlanddak befektetni (kikeriilve a technologiai kockazatot), ha mar befejez0dott a
fejlesztési folyamat vagy mar a piacon is teljesitett a vallalkozo, azaz mar tortént a
termékbol értékesités. A palyazati tdmogatasok éppen ezt segithetik eld, hogy egy
projekt eljusson ebbe a fazisba. Igy az allami tamogatis poztiv jel, mert azt jelz,
hogy elérehaladott allapotban van a projekt.

Az allami jelenlét azonban nemcsak a tdmogatdsokon keresztil, hanem a tisztdn
allami kockdzati tdkealapokon (példdul Széchenyi Tokealap-Kezeld), valamint az
allami  vallalatfejlesztési  szervezeteken (példaul Regiondlis Fejlesztési  Holding)
keresztiil is fontos. A magyar kockazatitbke-agazat kezdeti szakaszdban (az eurdpai,
lletve a nemzetkozi trendekhez hasonloan) tobbségében kormanyzati forrasokbol
torténtek befektetések (Karsai [2002]), a 2000-es évek elejéig jellemzen csak nagy
befektetésre szakosodott alapok voltak.

A kormany 1998-ban alapitotta a Kisvallalkozas-fejleszté Pénziigyi Zrt-t, és 2003-ra
65 kezdeti szakaszi, kis Osszegli befektetésik volt, amivel a kockazatitoke-
befektetések piacan piacvezetonek szamitottak (de nem nevezték tdkalapnak). A
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korai fazisu befektetéseknél napjainkban is érezhetd az allam kiemelt szerepe, a korai
fazisi befektetések kozel 40 szazalékat allami tulajdont tarsasagok valositjak meg
(Karsai [2012b]). Ezrt az allam mint kordbbi finanszirozd jelenkéte kedvezd a
kockézatitOke-befektetd szamara, hiszen ez azt jelentheti, hogy a korai fazsu

fejlesztéseket mar befejezte a vallalat.

Onmagaban az allami tAmogatas léte kockazatokat is hordoz magaban. A palyazatok
elnyerésének feltétele a kiilonbozo kotelezettségvallalasok, amelyek nem mindig
felelnek meg az optimdlis mikddési politikdnak. Példaul legaldbb 10 embert
foglalkoztatni kell egy olyan vallalatban, amely optimalisan négy fovel tudna
hatékonyan miikddni, vagy a kezdeti szakaszban olyan arbevétel-novekedést kell

elérn, amely nem teljesithetd a kutatasi, fejlesztési, illetve megvalositasi szakaszban.

A vallalkozoi kultirara is negativ hatasu lehet, ha magas volt a tdmogatis ardnya az
arbevételben. Gyantra adhat okot, ha valakinek korabban szinte csak allami, unids
bevételei voltak. A tdmogatdsoknak az a furcsa hatdsa van a cégekre, hogy emiatt
részben virtualis valosdgban élnek. A benne dolgozd embereknek ez jo (kényelmes),
de ez a vallalatot eltavolitfa az adott szektortdl, az adott piaci kornyezettdl, nem

biztos, hogy piaci kornyezetben is meg tud €hni.

Ezért riaszté jel, hogy ha van a vallalkozdsban allami tamogatds: ha beépiilt
fliggdségrol beszelhetiink, ha a palydzati forrdsokbol ¢l meg a vallalkozd, ha nem a
piaci igények kielégitéséhez szokott, hanem a munkahelyek fenntartaséhoz vagy a
tudas disszeminacidjahoz. Egy hazai vallakkozo egészen szE€lsOséges véleményt
fogalmazott meg ezzel kapcsolatban: ,,A barmilyen okos szempontok alapjan
osztogatott kozpénzek is artanak a vallalkozasoknak™ (Bojar [2013]).

Az allam masképp viselkedik, mint egy piaci szerepld. Deformalja a vallalati
kultarat, az értékesitési stratégiat és ezen keresztil mindent, egészen a gyartasig
bezarolag. A piac képes hosszil tdvon visszaigazolast adni, de igy a vallalkkozd az
allami tdmogatdsok miatt elzarkozik téle. Amikor egy kockazatitOke-befektetd
beszall egy vallalkozisba, az az elvaras, hogy nemzetkdz viszonylatban is meg kell
kiilonboztetni magat, képesnek kell lenniik kiilfoldon értékesiteni, a legjobb piaci
poziciokat elérni. De ha a céges kultiran ,atcspog”, hogy nem piaci pénzbdl, hanem

palyazati pénzbdl ¢él meg, akkor ezekre nem képes a véllalat.
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A befektetok véleménye szerint az allami tdmogatasok megitélése tobb tényez6tdl
fligg, Osszességében tizbdl ketten negativ jelzésértékiinek, hadrman pozitivnak, oten
semlegesnek  itélték, de fenntartdsokkal. A hazai piacon kialakult az allami
tdmogatasoknak egy jellemzOen negativ eredménye, mert eltorzithatja a vallalkozoi

kultirat, ésigy a vallalkozd nem képes piaci koriilmények kozott tevékenykedni.

Az allami tamogatasrdl kialakitott vélemény azonban nemcsak a kontraszelekciora,
hanem mar az erkdlesi kockdzatra vonatkozd hatdsokat is tikrozi. Mig
kontraszelekcid esetén a rejtett informacid (a projekt és a vallalat tulajdonségai,
valamint a vallalkoz6 és a menedzsment képességei) jelenti a problémat, addig az
erkolesi kockazat esetén a rejtett cselekvés (nem figyelhetd meg és nem ellendrizhetd
a vallalkozd, menedzsment munkaja teljesen) okoz gondot. Az allami tdmogatasok

miatti viselkedési torzitasok igy az erkolesi kockazat problémajat erdsithetik.

4.2. A kontraszelekcio kezelése

A kockazati tokések kiilonbozo eszkozoket alkalmazhatnak az aszimmetrikus
mformacids helyzet kezelésére. Az egyk az, hogy atlépik a technologiai kockazatok
jelentds részét, €s csak akkor hajlandoak egy vallalkozast finanszirozni, ha mar van
olyan termék, amely konkrét piaci igényt elégit ki, és amelyet mar értékesitettek a
piacon. A technologiai kockazatot azonban igy sem tudja teljesen kikiiszobolni, mert
szamos problémat vethet fel az iparszerli gyartds, olyanokat, amelyek a kis szérids

termelésnél még nem jelentkeztek.

A masodik stratégia a kockdzatcsokkentés, a termék, a projekt, illetve a
menedzsment eldzetes vizsgalataval. Az elOzetes vizsgalat és értékelés kiilonosen
fontos a kockazatitdke-befektetéseknél. A kockézatitbke-befektetd elvart hozama
magas, hajlandd6 magas kockazati projektekbe befektetni, de csak akkor, ha ismeri a
lehetséges kockazatokat. A befektetok véleménye szerint nem az Osszes kockazat
kikiiszobolése a cél, hanem annak elérése, hogy ne legyenek rejtett kockéazatok, azaz

a kockazati tékés is ismerje meg példaul a termék piacat, a versenyhelyzetet.

A dontési folyamat elsd €pése a keresés, amikor a kockézati tokéshez eljutnak a
potencidlis ajanlatok. A befektetok véleménye szerint ma mar szamos csatorna segiti

a potencidlis partnerek (vallalkozd és a kockdzati tokés) egymasra talalasat.

98



DOI: 10.14267/phd.2016006

A hazai kockazatit6ke-befektetok szermt a vallalkozok publikusan meghirdetett
felileteken  keresztiil (email, honlap), formalis csatorndkon keresztil (példaul
konferencia, start-up verseny) vagy informalis mddon (ismerésok) keresik meg Oket.
Az mterjuink eredménye szerint ezért a hazai piacon az aktiv (a befektetési
lehetdségek effektiv keresése) ¢és a passziv (varakozds a megfeleld ajanlat

beérkezésére) keresési folyamat vegyes stratégidja jellemzo.

Az mterjuk szerint az ismerkedés elsd Iépéseként a vallalkkozok elkészitenek egy
ugynevezett informdcios memorandumot, ebben a szakaszban a befektetok a
projektek nagy hanyadat kisziirik, atlagosan 100 projektbdl csak 30-al foglalkoznak
tovabb. Ebben az ugynevezett eldmindsitési szakaszban, a dontések meghozatalaban
objektiv és szubjektiv tényezOket is figyelembe vesznek, jellemzéen a befektetési

tarsasagok 1-1 tagja foglalkozik csak projekttel.

A beadvanyoknak jo vallalkozoi érzékrdl kell taniskodnmuk, valamint a projektnek
lleszkednie kell a kockdzati tOketarsasdg profijaba. Vannak olyan iizletagak,
amelyekbe a  kockézati tOketdrsasdg nem szeret befektetni, példaul a
kiskereskedelembe, ahol nincs hozziadott érték, vagy az épitdiparba, ahol nem lehet

atiitd sikeri projektet megvalositani.

A Jeremie-alapoknal tovabbi kritériumokat is figyelembe kell venni, mert legfeljebb
0t ¢éven beliil alapitott vallalatba fektethetnek be, valamint kereskedelmi céla
ingatlanfejlesztést, pénziigyi szolgaltatdsokat, hajoépitést ¢és banydszatot sem

finanszirozhatnak.

A kovetkezo kritikus pont az elsé talalkozo, amelyen azok a vallalkozok vehetnek
részt, akik megfeleltek az eldmndsitési szakaszon. Mig az mnformacios
memorandumbdl elsdsorban az iizlet alapjan értékelnek a befektetok, az els6

talalkozd a személy megismerésében a legfontosabb.

A kockazati tokés azt vizsgilia, hogy elképzelhetd-e, hogy vele egyiitt tudnak-e
dolgozni 6-8 évig, ,mikkodik-e a kémia”, példaul az rod4ja hogyan van berendezve,
hogyan olt6zkodik, hogyan viselkedik, hogyan kommunikal Mivel a kockazatitOke-
befektetés hosszii tava befektetést jelent, ami folyamatos egyiittmikodést igényel,
nagyon fontos, hogy a felek megfeleléen tudjanak egyiitt dolgozni.
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Ha a wvallalkozd tapasztalt vagy legalabb szimpatikus, akkor eldontik, hogyan
haladjanak tovabb még igéretek nékiil. Elndul az egyeztetési folyamat egy olyan
tizleti terv elkészitése céljabol, amelyben kozosen meg tudnak dallapodni Ez az

elovizsgalat szakasza.

A befektetéshez vezetd folyamat e része, az egyeztetések és a beszélgetések célja
egyrészt az, hogy a felek jobban megismerjék egymast, masrészt, hogy teszteliék és
kozosen atdolgozzak az iizleti tervet. A folyamat sordn elsddlegesen a vallalkozo az

érdekes, a piac csak masodrendii kérdés.

A befektetok azt nézik, mire képesek a vallalkozok, nehéz szitudcidkban hogyan
viselkedtek, a kollégaikkal hogyan kezelt¢k a konfliktusokat. Az informacioszerzést
még jellemzOen sajat hazon belill végzik a befektetok, az nternet felhasznalasaval és
a vallalkozo beszamoloi alapjan, csak akkor kérnek fel kiilsd szakért6t, ha specilis

technikai kérdésrol van szod.

Az egyeztetési folyamat, jellemzen a befektetdi bizottsag, illetve igazgatdsag
dontése alapjan a szandéknyilatkozatban (term sheet) csucsosodik ki, amely a
befektetés {0 kondicioit tartalmazza, azaz hogy mekkora pénzosszeget és milyen
feltételekkel fektet be a kockézatitOke-befektetd. A term sheet aldirdsa szntén egy
jelentds dontési pont, a bejovo projektek mintegy 10 szdzalékénak ajanljak fel
Ennek kiadasa elott a befektetk altaliban meghatrozott iddére kizarolagossagot
kérnek, azaz csak azokkal frjak ald, akik elkotelezik magukat, hogy nem targyalnak
mas kockazatitbke-befektetokkel.

A term sheet alafrdsat kovetden folytatddik a kordbbi egyeztetési folyamat, de a
befektetdk mar nemcsak ellenérzik a vallakkozot, hanem azon dolgoznak, hogy
elokészitsék a kozos egyiittmikodést. A term sheet idészakaban inditjdk a befektetok
a hivatalos atvilagitast, az ugynevezett due diligencet. Az atvilagitas
nélkiilozhetetlen, ezt megeldzéen jellemzéen csak az internetrdl, ismerésoktol,
valamint a vallakoz6tol kapott informaciok alapjan tdjékozodik a befektetd. Az
atvilagitdsnal szinte mindig egy kiilsé csapat tdmogatja a munkat, kiilsé szakértok
végzik el ajogl, pénziigyi, lzleti, addzasi terilleten az alapos atvilagitast.

Ennek kiegészitése gyakran az Ugynevezett menedzsment audit, amelynek soran a
menedzsment képességeit ¢és technikait vizsgaljdk meg. De ezen feliil, olyan
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orszagokban,  ahol kevésbé tudjdk a  vallalkozOkat  megvizsgalni,  ott
Hhattérellendrzést” (background check) is végeznek (példaul mennyire tisztességes,
voltak-e sotét dolgok a multjadban). Egy ilyen vizsgalat Magyarorszagon konnyen
elvégezhetd (példaul Facebook, Google), de példaul mar Bulgaridban nem, és ezért

ott fel kell kérni egy erre specializalodott céget.

A szandéknyilatkozat kiadasa és annak alairdsa a hivatalos atvilagitason kiviil azért is
fontos mérfoldkd, mert megvaltozik a vallalkozonak és a kockazatitOke-befektetonek
a befektetési targyalasokon betoltott szerepe. A folyamat elején, azaz a
bemutatkozasnal és a kezdeti egyezkedéseknél a vallalkozd ismerteti a projektjét és
szeretné meggydzni a befektetdt. Mig a term sheet kiadasaval a kockézati tokés

ismerteti a finanszirozasi csomagot €és szeretné elérni, hogy a vallalkkozo elfogadja az
abban foglalt feltételeket.

A folyamat ezt megeloz0 szakasziban kevés vallalkozo kérdez vissza, kevés
vallalkozo érdeklddik a befektetési struktira mikéntjérél, emiatt a term sheet
kiadasaval sokszor megtantorodds érzékelhetd a vallakozok  részérdl  Itt
szembesiilnek azzal, mit is jelent, ha kockazatitoke-befektetd finanszirozza a
vallalkkozast, milyen kotottséget kell vallalni és milyen szigord szankciok Ilehetnek,
ha nem megfelelden teljesit a projekt. Tobb esetben is eléfordult, hogy a term sheet
kiadasat kovetéen a vallakozo hatralt meg, tiz kiadott szandéknyilatkozatbol

atlagosan csak hét befektetési szerzédés jon Iétre.

4.3. A (kettos) erkolcesi kockazat a hazai kornyezetben

Az mnovacid-finanszirozas, illetve a kockazati tokés finanszirozas soran az erkolesi
kockézat kiilondsen magas lehet, és tobbfele formaban jelentkezhet. Mind a
vallalkoz6, mind a kockdazati-toke befektetd futja ezt a kockazat, ez azonban nem
feltétleniil szimmetrikus. A szakirodalom altal bemutatott problémak kapcsan arra

térek ki, amelyek a magyar piacon sajatos jellemzovel birnak.

Az erkdlesi kockéazat tipikus és a legnagyobb veszElyt tartogatd formija, hogy a
vallalkoz6 nem az erdfeszitéseinek a legjavat adja, nem tesz meg mindent a siker

érdekében. Magyarorszagon egy uj vallalat inditdsanak nem mindig az a 0 célja,
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hogy megvalositsanak egy kecsegtetd projektet, hanem az, hogy atmeneti idére a
sajat fizetésik biztositva legyen.

Az ambicidozus vallalkozoi kultira még nem épiilt ki teljesen, illetve a multbeli
tapasztalatok (ingyen pénz jutalma vissza nem téritendd allami tamogatasokon
keresztill) eltorzitotta a piaci szemléletet. A vallalkozd6 nem feltétleniil akar kart
okozni a befektetok, csak a rendszeres jovedelem elvarasa mellett nem torekszk

végletekig a sikerre.

Az erkolesi kockdzat kevésbé tisztességes formdja is eléfordulhat, amikor a
vallalkozd meglopja a befektetét. Mér egyre ritkdbban, de -eléfordulnak olyan
vallalkozok, akik a sajat jolétik érdekében akar a tudatosan is megkdrositjak ezzel a
befektetot. Erre példa az, amikor a vallalkozd rendszeresen tobblet-kifizetéseket

biztosit maganak, ¢és ezzel apranként kiszivattytizza a tokét a vallalkozasbol.

Az erkolesi kockédzatot a vallalkozo is futja, ez azonban kisebb mértékii a
befektetdchez képest. A feltalalok, illetve a vallakkozok egyik gyakori flelme, hogy
ellopjak az otletiiket, elveszik a vallalkozasukat.

A projekt kivalasztasdnal a hazai befektetok azt nyilatkoztdk, hogy elsésorban a
vallalkoz6 személye, valamint a menedzsment csapata fontos szamukra.  Azokkal
akarnak egylittmikkodni, akik képesek sikerre vinni egy projektet. Ezért maga az
otlet, iletve a projekt masodlagos szamukra. Igy a projekt ellopasanak veszélye
kicsi, egyrészt azért, mert az ellopast kovetden is nehéz dolga lenne a befektetonek,
hiszen nem konnyli olyan csapatot talalni és Osszedllitani, akik megbizhatdak,

sikeresek ¢és megfizetheté aron dolgoznak.

Masrészt a kockdzati toke-befektetd reputdcidja keriilne vesz€élybe, ha ilyen
helyzetbe kerlilne. Kiilondsen most, amikor a Jeremie-alapok miatt a forrdsok
kindlata a dominans, a kockézati toke-befektetoknek bizonyos szinten versenyeznie

is kell egymassal a jo vallalkozasokért.

A befektetd részeérél is fenndll annak veszelye, hogy nem teszi erdfeszitéseinek a
legiavat. Mig a vallalkkozo feladata a wvallalat, a megvalositdsi folyamat wranyitasa,
addig a kockézati t6kés feladata tobbek kozott ennek tamogatdsa tandcsadassal,
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keretfeltételek  biztositasaval, illetve szakmai tapasztalatait és  kapcsolatait

felhaszndlva a sikeres terjesztés segitésével.

Kockazati toke-tarsasagonként valtozik, mekkora apparatussal szillnak be a
befektetok, valamikor csak eldsegitk az lzleti rendszer folyamat tanacsokkal, de
olyan esetekkel is taldlkozunk, amikor a fizikai infrastruktirat is biztositjak, illetve a
piaci értékesitést is megszervezik. Itt érvényes azonban, hogy a kockézati tOkés ¢€s a
vallalkozo erdfeszitéseinek fontossagat Osszehasonlitva a vallalkozo a kulcstényezo,

a siker érdekében jellemzéen a véllalkozo erdfeszitései a kritikusak.

4.4. Erkolcsi kockazat kezelése a magyar piacon

A kockézati toke-befektetk és a vallalkozok kozotti viszonyt egyrészt a tarsasagi
szerzOdés, masrészt a szindikatusi szerzOdés rOgziti, a két szerzodés egymast
kiegésziti. A tarsasagi szerz6dés a gazdasagi tarsasagokrol szold torvény hatdlya ala
esik, nyilvanos €s a tarsasadg fobb jellemzoit tartalmazza, példaul a tarsasag tagjait, az

egyes tagok vagyoni hozzijarulasat és vezetd tisztségviselok nevét.

A szindikatusi szerz6dés azonban a polgdri jogi szabdlyozas ald tartozik és
jellemzéen iizleti titokként mindsitk. A finanszirozasi feltételek, valamint a
vallalkozo ¢és a befektetd kozotti egyiittmikodési megallapodds részleteit a
szindikatusi szerzOdés tartalmazza. A hazai gyakorlatban az ellendrzési és az
Osztonzési eszkozok széles skalajat alkalmazzak, a szerzddések terjedelme a 100-200

oldalt is eléri

Az ellendrzési eszkozok kozil a leggyakrabban az igazgatdi tagsdg megszerzEsét,
valamnt a vezetd tisztségviselok (CEO/CFO) visszahivasanak és 1) kinevezésének
lehetoségét alkalmazzdk. Arra az idOszakra, amig a kockazati tOkealap-kezeld
tulajdonos lesz a vallalatban, par kivételtdl eltekintve, szinte mindig igazgatdsagi

tagok is lesznek.

A kinevezett igazgatosagi tagok tobbségében sajat, az alapkezelon beliili, sok
iparaggal és befektetéssel foglalkoz6 munkatirsai koziil keriilnek ki Az igazgatdsagi
tagsagi jogokkal parhuzamosan arra is torekednek, hogy a dontések soran szankcios,
lletve vétdjogokkal rendelkezzenek. Példaul ha az igazgatdsdgban kisebbségi részt
képviselnek, bizonyos kérdésekben mégis vétdjoguk legyen.
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A finanszirozas szakaszokban torténd folyositdsa a magyar kockdzati tdkepiacon is
elterjedt gyakorlat. Alapvetden a befektetok elsddleges elvarasa az, hogy a kozosen
elfogadott lizleti terv teljesiilion. A mérfoldkovek igy rendszerint tartalmaznak
pénziigyi mutatokat, illetve egyéb specidlis, iparagfliged mutatokat. A szakaszok

szama a mérfoldkdvekhez hasonldan szintén egyedi.

A Jeremie alapokra elofrasok vonatkoznak a kihelyezhetd Osszeg nagysagat illetden
is (Lovas — Raba [2013]). Ez programonként eltéré volt, kezdetben a Jeremie I
szabdlyanak megfelelden egy 12 hoénapos peridodusban legfeliebb 1,5 millio eurdt
lehetett kihelyezni egy véllalatnak, de ma mar minden Jeremie-alapra — beleértve a
Jeremie I-es alapokat is — a 2,5 millid6 eurdos felsé korlat vonatkozik. Az egyszeri
befektetési Osszegre vonatkozd korlat mar jellemzden nem effektiv, igy a befektetési

szakaszok méretét csak az iizleti megfontolasok alapjan alakitjdk ki.

A hazai jogrendszer a szakaszos finanszirozasnak azonban bizonyos gatat szab.
Ujabb t8ke befizetéséhez a kft-nél vj iizletrészt, zrt-nél wj részvényeket kell
vasarolnia a befektetonek. Ez azonban eltéritené a tulajdonosi struktirat, ezért a
nemcsak a befektetd kap 0j részesedéseket, hanem a véllalkoz6 is (noha ¢ effektiven

nem szallt be gjabb tékével).

Az atvalthato értékpapirok haszndlata ezzel szemben nagyon ritka a magyar piacon.
Ez tobb okkal is magyarazhatd. Egyrészt nem tartjdk megfeleld finanszirozisi
formanak magat a hitelt, véleménylik szerint ,eszi a t6két™ ugy tekintenek ra, hogy a
hitel lekoti a befektetd tokéjét, de ezzel egyiitt nem biztosit megfeleld mértekii
jogokat.

Masrészt a hazai tékepiac, illetve bankrendszer nem tudja megfeleléen kezelni a tobb
joggal ellatott dematerializalt értékpapirokat, ezért igyekeznek elkeriilni ezek
hasznalatat (a kockazatitoke-befektetések tobbségénél az értékpapir papiralapon,
tgyvédi letétben wvan). A hazai szektor befektetési aktivitdsat elemzé MNB
tanulmany (2010. januar 1. és 2014. jonwus 30. kozotti iddszak, tranzakcids adatok
alapjan) is a sajat toke elemek (részvény és iizletrész) dominans szerepét igazoltak, a
tagi kolcsondk és az atvaltasi joggal rendelkezd forrdsok szerepe minimalis (MNB

[2015]).
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Atvalthato  kotvény (convertble debt), illetve atvalthaté elsébbségi  részvény
(convertible preferred) kibocsatasdra a vizsgalt idOszak alatt kizarolag egy-egy tigylet
keretében keriilt sor (elébbire 2011-ben, utdbbira 2012-ben keriilt sor) (MNB [2015]
31.0.). Az atvalthatd kolcson gyakrabban fordul eld, mint az 4tvalthato értekpapirok,

de a sajat toke tipusu finanszirozashoz viszonyitva tovabbra is kis aranyt képvisel

A Jeremie-alapoknal a finanszirozasi struktirara vonatkozdan is eldirdsok vannak. A
befektetésnek a céltarsasadg jegyzett tokéjének megemelésével, 0j tarsasdg alapitasa
esetén a jegyzett tOke befizetésével kell megvalosulnia. Pénzkoleson is nyujthato,
amelynek 0Osszege nem haladhatja meg az adott céltdrsasagban befektetett toke
Osszegét, illetve a kozos alap altal folyositott Gsszes pénzkdleson egyiittesen nem

haladhatja meg a mindenkori befizetett jegyzett tOkéje 25 szizalekat.

A Jeremie-alapokra ezért ebben a tekintetben tehat szigoribb szabalyok
vonatkoznak: a kockazati tOkealapokra vonatkozd hatalyos torvény szerint ez az
arany 40 szazalék, azaz magasabb lenne. Ami az atvaltoztathatd értékpapirok
szempontjabol érdekesség, hogy a program keretén beliil az atvaltoztathatdo kotvény
és a tokévé valtoztathatd addssdg pénzkolcsonnek mindsiil. Az adott tarsasagnak
juttatott toke (jegyzett toke és toketartalek), az atvaltoztathatd kotvény és a tokéve
valtoztathatd addssag egyiittes Osszegének el kell émie az adott tarsasagot érintd

befektetés telies Osszegének 70 szazalékat.

A megfeleld mértékli tulajdoni részaranyok kialakitdsa, valamint a bérezés szintjének
meghatarozdsa kulcsfontossaglh az egyeztetési targyaldsok soran. Az alapkezelok
stratégiajatol és a portfoliocégek sajatossagaitdl fliggden valtozik, hogy kifejezetten
tobbségre vagy kisebbségre torekednek a befektetok.

A vallalkkozok bérezési szntjének, illetve a dijazasi struktiranak kialakitasa
meghatarozd  jelentdségli  a  vallalkozd  megfeleld  erdfeszités — Osztonzdinek
kialakitdsdban, kiilonos tekintettel arra, hogy a versenykorlatozasi tilalmak,
foglalkoztatasi kotelezettségek eldirasa, illetve a vallalkkozids elhagydsat biintetd
szankciok végett sokszor ez az egyetlen jovedelemforrasa a vallalkozonak. Az
Osztonzési szempontokat figyelembe véve mnkdbb minél magasabb hozam elérésétol
fliggd mértéki tulajdonrész és a minél alacsonyabb bér kombinacidja is gyakori

struktira. Altalinossagban a fizetések piacihoz viszonyitott valamivel alacsonyabb a
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szintje és arbevétel vagy mas jellegi mérfoldkovekhez kotott, premizalt struktiraban

valo részesedések biztositasa a jellemzo.

Egy mask, a vallalkkozora nézve akar 0Osztonz6 kompatibilis gyakorlatként
aposztrofalhatd megoldds a fix, eldre meghatarozott, garantdlt hozamon torténd
kivasarlas konstrukcidja. Ez kiilonosen az allami vonatkozasti kockdzati tokealap-

kezelok esetében jellemzO, ritkdn azonban elofordul Ilehetdségként piaci alapon

mikkodd alapkezeloknél is.

Piaci alapon miikodé kockazati tOkealap-kezeloknél amennyiben az alapitd
tulajdonos vasarolja vissza a befektetd tulajdonrészét, ugy altaliban nem egy elére
meghatdrozott hozamon teszi, hanem eldvasarlasi jogaval élve a piaci viszonyok
alapjan mért aron. Az allami kotodésti alapkezelok esetén azonban az adott tirsasag
(a jegyzett tokén felilli vagyona terhére), a tarsbefektetd, a vallakozo, vagy a
taggyllés/kozgyiilés altal kielolt harmadik személy jogosult a befektetdt annak

elvart hozaman kivasarolni.

Ez a konstrukci6 alapvetden lekorlatozza a felsdagi (upside) hozamot, vagyis annak
lehetdségét, hogy a befektetd a piacon kinalt legmagasabb éarat kérhesse el
tulajdonrészéért. A valaszadok elmonddsa alapjan azonban biztosit egyfajta alsoagi
(downside) védelmet is, vagyis a kotelezett félnek mindenképpen meg kell vasarolni
a befektetd tulajdonrészét, kiilonben atmenetileg, esetleg véglegesen veszit a sajat
tulajdonrészéb6l. Eppen a hiteliellege miatt a befektetd pontos tulajdonrész aranya
kevésbé relevans (példaul a befektetd 15 szizalékot vagy 25 szizalékot szerez),
hiszen a befekteté ad a befektetés elején egy Osszeget, és visszakap a végén egy fixen
rogzitett, az elvart hozamaval novelt masik Osszeget, a vétojogai pedig biztositottak.
A projektgazda szempontjabol azonban a befektetd tulajdonrészének kivasarlasa
0sztonzo jellegliként hathat.

A kockazati tOke-befektetd f6 célja érdekében, azaz a kilépéskori hozam
maximalizilisa ¢és annak konnyli realizdldsa érdekében szdmos biztositékot ¢és
szankcidés jellegli eszkozt alkalmaz. Minden szindikatusi szerz6dés eleme a

likviddcios elsdbbséget biztositd jog a befektetonek.

Az ¢értékesitéshez kapcsoloddan is mindig alkalmaznak szankcids jellegli vételi és
eladasi jogokat (drag-along és tag-along), de ezek feltételekhez kotottek. Egyrészt
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akkor Iépnek ¢letbe, ha sulyos szerzddésszegés torténik, masrészt akkor, ha a vallalat
nem ¢ér el bizonyos (példaul az eredményre, az értékesitési vételre vonatkozd vagy az
tizleti terv mérfoldkdveihez kapcsolodd) kritériumokat. Magyarorszagon a vételi €s
az eladasi jogok hasznalatat korlatozta az, hogy legfeliebb 5 évre lehet kotni, de ezt a
korlatozast a Ptk. 2014 tavaszi megvaltozasa feloldotta.

A magyar szindikatusi szerzOdésekben tehat az 0Osztonzd ¢és a biztositék-jellegi
eszkozok széles korét alkalmazzdk. A hazai jogi kornyezet bizonyos esetekben
megneheziti a nemzetk6zi rodalom alapjan felsorolt 0sztonzd eszkozok szerzdodésbe
épitését, de ez nem jelent megvalositasi korlatot, mert a befektetok hasonld eszkozzel

el tudjak érni ugyanazokat az 9sztonzoket.

4.5. Zar6 gondolatok

A kontraszelekci6 a hazai piacon is veszElyt jelent, de a befektetok alapos
atvizsgalasi és kivalasztasi rendszert folytatnak annak érdekében, hogy csak a
legigéretesebb projektre és a legmegbizhatobb vallakkozokkal szerzédjenek. A
kontraszelekcid problémajat ezért jellemzden a szerzOdéskotéseket megeldzden
igyekeznek  kezelni, hiszen jelentds erdforrasokat ¢és sok id6t szentelnek a

kivalasztasra.

Az erkolesi kockazat szempontjabol kétoldali az informacios aszimmetria, de ez a
kockézat nagyobb a kockazati tOke-befektetdé szamara. A vallalkozd személye
kritkus a folyamatban, az O aktiv kozremilkodése nélkil nem lehet sikeres a
befektetés. Ezért azt mondhatjuk, hogy a viszonyukban az a dominans, hogy a
vallalkoz6 az tligynok, akinek nem lehet teljes korien megfigyelni és ellendrizni a
tevékenységét, illetve a kockazati toke-befektetd a megbizd. Ezt a felismerést erdsiti
az a tény is, hogy szindikatusi szerzddés tobbségében olyan elemeket tartalmaz,

amelyek a vallalkozd 0Osztonzésére torekednek és a befektetOk hozamat biztositjak.
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5. AZ ALLAMI TAMOGATAS HATASA ERKOLCSI
KOCKAZAT MELLETT

Viszonylag kevés cikk foglalkozott még az allami tamogatds hatdsanak értékelésével
aszimmetrikus informacios helyzet. A dolgozatban is bemutatott tanulmanyok vagy a
kontraszelekcid vagy a kettds erkolesi kockédzat problémajara fokuszaltdk. A hazai
piac felmérése alapjan azt mondhatjuk, hogy a tipikus probléma az egyszeres

erkolesi kockazat.

A fejezetben azoknak a modelleknek az eredményeit kozlom, amelyet
témavezetommel, Berlinger Edmaval kozosen dolgoztunk ki a  vallalkozas
finanszirozasi tdmogatasanak értékelésére, amikor a projekteknek pozitiv externdlis
hatdsai vannak ¢és az egyszeres erkolcsi kockdzat a szamottevd. A kutatds soran
Holmstrom ¢és Tirole [1997] modelljét terjesztettiik ki haromszerepldsre (részletesen
a 3.1. fejezetben). Kapcsolodd eredményeinket a Kozgazdasagi Szemlében
publikaltuk, lasd Berlinger — Juhasz — Lovas [2015]. A Berlinger — Juhdsz — Lovas
[2015] modelljgben az allam egy haromoldall szerzodést kindl, amelyet a
maganszereplok (a vallalkozd ¢és a finanszirozd) vagy elfogadnak vagy nem. A
disszertaiciomban azonban kétlépcsés optimalizalas eredményeit koézIom, amelyben
az allam el6szor meghatdrozza a tadmogatds mértékét, majd a maganszereplok ennek
fliggvényében szerzodnek egymassal. Az eredmények azonban hasonloak a Berlinger
— Juhdsz — Lovas [2015] megallapitdsathoz, a fejezetben ezért nagymértékben
tamaszkodok erre a cikkre.

Allami timogatisra a nehezen kezelheté piaci kudarcok esetén lehet szikség. Ilyen
piaci kudarc a fentiekben bemutatott erkdlesi kockazat mellett az is, ha a projektnek
jelentds externalis hatasai vannak, amelyeket az érintettek nem képesek szerzédéses

uton sajat maguk kezelni (lasd példaul Barr [2012], Stiglitz [2000]).

Villalkozasok esetén szdmos pozitiv externalia, mas néven kiils§ tovagylirizd hatas
(spillover  effects)  keletkezik, példaul az  adobevételek  ndvekedése,
munkahelyteremtés, mnovaciok elterjedése, tudastranszfer. A maganszereplok ezeket
a sz€leskorli tarsadalmi hatdsokat azonban nem veszk figyelembe dontéseik soran,
ezért allami beavatkozds nélkil a kibocsatas szuboptimilis a  tarsadalom

szempontjadbol. A poztiv externdlidk értékét a gyakorlatban nehéz pontosan
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szamszerUsiteni, de a létiik és a jelentdségiik nehezen tagadhatd. Az externalidk egy
része csak akkor realizalodik, ha a projekt sikeres (példaul nyereségado-bevétel),
mas részik (példaul munkahelyteremtés, tudastranszfer) azonban kudarc esetén is
megvalosul. Az eldbbieket feltételes, az utobbiakat feltétel nélkiii externalidknak

nevezzik.

Az allami tamogatas lehet visszatéritendd (példaul hitel) vagy vissza nem téritendd
tdmogatds. A tamogatds illetve a visszafizetés lehet kezdeti vagy utdlagos, illetve

(figg a projekt
sikerétdl). A 4. szamil tablazat tartalmazza az allami tdmogatasok lehetséges formait.

feltételes sikerétdl) vagy feltétel nélkiili (fliggetlen a projekt

Az egyszerliség kedvéért feltesszik, hogy a kedvezményes hitelek (visszatéritendd

tdmogatasok) kamata 0%.

4. tablazat: Allami tamogatasok lehetséges formai, pénzaramlasok az allam

szemszogébol
Feltétel nélkili : _____Feltcteles —
Siker esetén jutalmaz | Kudarc esetén jutalmaz
1. Vissza nem téritendo kezdeti | 3. Vissza nem téritend6 | 5. Vissza nem téritend6
. tamogatas utdlagos tdmogatas utdlagos tdmogatas
Vissza || példaul EU-s VNT siker esetén kudarc esetén
nem példaul sikerdij példaul garancia
téritendo6 0 S 0
D s < 0o < 0o <
0 0 -S
2. Mindenképpen 4. Kudarc esetén 6. Siker esetén
visszatéritendd kezdeti visszatéritendo kezdeti | visszatéritendd kezdeti
Vissza- | tdmogatas tdmogatas tdmogatas
téritends | P€ldaul novekedesi hitel példaul magyar VNT példaul MFB hitel
(V1) S 0 S
-S 4 -S 4 -S 4
S S 0

Forras: Berlinger — Juhasz — Lovas [2015], 149.o.

A sematikus abrak az allam pénzmozgasait mutatjadk kezdetben (t = 0) és a projekt

végén (t =1). Lathatjuk tehat, hogy a vizsgalatban szerepld Aallami tAmogatasi

formak'®

% Ebben az értelemben tehat tamogatasnak nevezziik az allam altal nyujtott hiteleket is.
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- egy része vissza nem téritendd (1, 3, 5), mas része visszatéritendd (2, 4, 6);

- egy része kezdeti (1, 2, 4, 6), mas része utdlagos (3, 5);

- egy része feltétel nékkiili (1, 2), mas része fligg a projekt sikerességétol (3, 4,
5, 6);

- egy része nem igényel korlatlan felelosségvallalast a maganszereplok részérol

(1, 3, 5, 6), mig mas részik igen (2, 4).

Az elemzés tovabbi részében azzal a feltevéssel élink, hogy a vallalkkozo felelossége
mindig korlatozott, de a finanszirozo vallalhat korlatlan felelésséget a visszafizetésre
(példaul a bank garancidt adhat arra, hogy kudarc esetén az allami tadmogatast

visszafizeti).

Az egyes tamogatdsi formdkat kilon-kilon elemezzik, majd a végén
Osszehasonlitiuk az eredményeket ¢s megvizsgaljuk, hogy melyikk konstrukcido a
legkedvezobb az Ossztarsadalmi hatds szempontjabol. Adott tdmogatasi forma mellett
az optimalis szerz0dés meghatarozasanal abbol indulunk ki, hogy az éallam dont az
allami tamogatds nagysagarol (S) és a visszatéritendd tdmogatas nagysagarol (Rg), a
vallakozd ezt kovetden az allami tadmogatis feltételeinek ismeretében ajanl
szerzOdést a  finanszirozonak, amelyben megallapodnak a maganfinanszirozo

befektetett t6kéjér6l (F) és a maganfinanszirozo profit részesedésén (R,).

Az allam dontési paraméterei:
- mennyi tamogatast ad (S),
- milyen feltételekkel, azaz kell-e és mikor visszafizetni (Rj).

A vallalkkozo dontési valtozdi:
- mekkora t6két kér a maganfinanszirozotol (F),
- mekkora lesz a projekt mérete (1),

- siker és kudarc esetén hogyan osztozkodnak a projekt eredményén (R,,R;).

Adott konstrukcion beliil az allam gy hatarozza meg a tamogatas nagysagat, hogy
az Ossztarsadalmi hasznossdgot maximalizilja, de ugy, hogy figyelembe veszi a

maganszereplok reakciofliggvényeit, azaz milyen szerzédést kotne a vallalkozo és a
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finanszirozd, hogyha az adott konstrukcio feltételei S tdmogatdst nyujt az allam. Az
Ossztarsadalmi hasznot a maganszereplok (a projekt NPV-je) és az allam hasznanak
(az externalidk és az allami tdmogatési kiadasok és bevételek egyenlege) Osszegeként
definialjuk.

16. abra: A tamogatasi és beruhazasi folyamat idobeli struktaraja

~
| | | | g
Az allam S A vallalkoz6 dont a A finanszrozo A vallalkozo Realizalodik az
tamogatés kinal tamogatasrol és ,,fogadd el dont a meghatarozza e"rec’lrnény, .
vagy menj el szerz6dést beruhazasrol er6feszitését szerzddések szerint
kinal a finanszirozonak osztoznak

Forras: sajat szerkesztés

A folyamat menetrendjét a 16. é&bra mutatja be. Az optimalis szerzédések
meghatarozdsa szekvencidlis jatékként frhaté le, eldszor az allam dont, ezt a
vallakkozo megfigyeli, majd & is dont. A megoldds sordan az allam célfliggvényében
az F és I értekei S-tol fliggenek, mert tudja, hogy a vallalkozd az 6 (allam) dontését
megfigyelve fog donteni. El6szor a vallalkozo optimum-feladatat kell megoldani és
kifejezni, hogy dontési valtozoi hogyan fliggenek S-t8l. (Ezek az Osszefliggések a
vallalkozo legjobb valasz-, vagy reakciofliggvényei) Ezeket behelyettesitve az allam

célftiggvényébe, abban mar csak S szerepel

17. abra: A projekt teljes pénzaramlasa feltétel nélkiili externaliaval

R-I1+E-I

1-p O0+E-I

Forras: Berlinger — Juhasz — Lovas [2015], 150.0.

A projekt pénzaramlasait a 17 dbra mutatja. A projekthez sziikséges befektetés 7, ami
siker esetén R-szer I maganbevételt, valamint E-szer I tarsadalmi bevételt hoz Iétre.

Feltesszik azt is, hogy ezek az externalidk olyan tobbletbevételek illetve
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koltségmegtakaritasok, amelyek pénzben kifejezhetdek, és kozvetlenil megjelennek

az allami koltségvetésben.

Kudarc esetén a maganszereploknek nincs kozvetlen bevétele a projektbdl, de a
tarsadalmi bevétel ugyanugy E-szer I, vagyis a feltétel nélkiili externdlia nem fligg a
projekt kimenetétél, de aranyos a kezdeti beruhdzis értékével. A maganszereplok
maguktol nem veszik figyelembe a tarsadalmi hatdsokat, igy alapesetben, allami
timogatas nélkiill ugyanigy szerzOdnének, mint ahogy azt az 3.1 alfejezetben

bemutattam.

Tovabbra is eltekintink a pénz idéértékétdl, a szereplok tovabbra is
kockazatsemlegesek, a finanszirozok piacan tokéletes a verseny, igy a finanszirozok
elvart hozama 0%. Mivel a visszatéritendd tamogatasok kamata nulla, az allam
bevétele (Rg) visszatéritendd tamogatds esetén megegyezik a tdmogatds Osszegével
(S), vissza nem téritendd tamogatas esetén pedig 0. Feltessziik ezittal is, hogy csak a
vallakkozo jo viselkedése esetén poztiv a teljes, externalidkat is figyelembe vevod

nettd jelenérték (NPV), egyébként pedig negativ, azaz teljesii, hogy
pyRI +EI —1>0>p,RI+EIl -1 (65)

1-E (66)

Ebben a modellben is Kkitlintetett jelentdséggel bir tehat az, hogy a vallalkozonak
megérje jol viselkedni, maskiilonben a projektet ne érje meg megvaldsitani. Masrészt
azonban az externdlia nem lehet olyan jelentds, hogy rossz viselkedés esetén is

megérje megesinalni a projektet.

5.1.Vissza nem téritendd kezdeti tamogatas

Elészor a nemzetkdzi gyakorlatban széles korben elterjedt, Ugynevezett vissza nem
téritendé tamogatassal foglalkozunk. Az allam kezdetben S Osszegli tamogatast
nyljt, a projekt végén pedig nem kéri ennek visszatéritését. Jo példa erre az Eurdpai

Uni6 altal alkalmazott vissza nem téritendd tadmogatas (,,EU-s VNT).
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Az optimalizalasi feladatot els6 részeként eldszor a  vallalkozd legjobb
valaszfliggvényeit (reakciofiiggvényeit) hatdrozzuk meg.

Az alapmodellhez'® képest a beruhazasi korlat, a BC véltozik, mert a projekt mérete
a vallalkozo vagyoni befektetésén (A), a finanszirozd befektetett tokén (F) felill az
allami tdmogatastol (S)is fligg:

BC, I<A+F+S (67)

A vissza nem téritendd kezdeti tdmogatast figyelembe véve, a vallalkozo

optimumfeladata a kovetkezo:

A célfiiggvény a vallalkozd haszna (nem valtozik az alapmodellhez képest):

max pyRI —py R, — A (68)
A korlatozo feltételek:
Ap
BCo A+F+S5—-120
BC, RI—R,—R, >0
NNC F,I,R,,R, =0

A vallalkoz6 dontési paramétere tovabbra is az, hogy

* miyen nagysdgu kiilsd forrast von be (F) és mekkora legyen a befektetés (I),
» milyen részesedést kinal a finanszirozonak (R;) a befektetett tokéért cserébe,

azaz hogyan osztozzanak a projekt bevételén.

9 Az 4llami tamogatds nélkiili egyszeres erkdlesi kockazat esetén Holmstrom —Tirole [1997]
modellje, részletesen a disszertacio 3.1. alfejezetében.
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Az éllam nélkiili esethez hasonldan a Lagrange-féle szelséérték feladat alapjan
belathatd, hogy a korlatozd feltételek effektivek. Az optimum feltételeibe
behelyettesitést kovetden azt kapjuk, hogy a befektetés nagysdga az allami tamogatas

nagysagaval aranyosan novekszk:

A+S 1 69

A finanszirozo befektetett tokéje is aranyosan novekszik:

Po

(A+S) (70)

FO=]-A-S=
1=p,

A finanszirozod (R;) és a vallalkozd (R,) részesedése a projekt végén, azaz az

optimalis osztozkodési szabdly:

W _ Po (71)
RW=—(A+Y9)
! PH(l_Po)
R —
pH(l_Po)

A vallalkozd reakciofliggvényében ismeretében most nézzik meg az allam dontési

feladatat.

A feladat sordn az allamnak figyelembe kell vennie a koltségvetési korlatjat,
mégpedig azt, hogy ne finanszirozzon tobbet, mint a koltségvetésében megjelend,

pénzben kifejezhetd externalidk.

PCs EI—S>0 (73)

A koltségvetési  korlatba  behelyettesitve ~a  vallalkozd  I-re  vonatkozd
reakciofliggvényét:

A+ S
—-5>0 (74)

PCs (E)

Po
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Az éllam célja a magan- és a tarsadalmi haszon maximalizilasa, utobbiba beleértve a

tdmogatasi kiadasokat, bevételeket és az externalis hatisokat is. Ezért az allam

célfiggvénye:

max pyRI + EI — |

Behelyettesitve a vallalkozo I-re vonatkozd reakciofliggvényét:

(puR+E - 12>
max (py 1= p,
Az allam optimalizalasi feladata:
Célfiggvény:
(puR+E -1 2*>
max (py = p,
Korlatozo feltételek:
PCs EAYS 55
1-p,
NNC §20
Az allam dontési paramétere: S.
A feladat altalanositott Lagrange fliggvénye:
A+S
L=@pyuR+E—-1) —A(S—E
1-p,

A megoldas sziikséges és elégséges feltétele:

. 5L 1
) — = -1 —A1—-Ap.R+E—-1
35 (pyR+E )1_p0 (pyR + )1
A+ S
i) A@—E )=0
— Po
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A megoldas els¢ feltételébdl belathatd, hogy a multiplikatorok pozitiv?®, ezért a
korlatozo, koltségvetési feltétel effektiv.

A korlatozo feltétel alapjan az allami tdmogatas értéke az externdlia és az befektetett
toke fliggvénye:

sW = Er (78)

Az éllami tdmogatds nagysaga ¢és a vallalkozd dontési valtozomnak érteke igy

meghatarozhatod, ha a vallalkozo I-re vonatkozd valaszfliggvényét behelyettesitjiik::

- B (79)
1—p,— E

A projekt mérete, azaz a beruhazas optimalis nagysaga:

1(1)=;A (80)
1-p,— E

Az egyszeres erkolesi kockazat esetében lattuk, hogy allami beavatkozas nélkiil a

A
1-p,

befektetés mérete (9 =

lenne. Az allami tdAmogatdsnak koszonhetden azonban

nagyobb a projekt mérete, és a novekmény anndl nagyobb, minél nagyobb a poztiv

externalis hatas (E). A maganfinanszirozas (F):

FO = 1’0—0EA (81)

Ahogy a befektetés nagysdga, Ugy a magdnfinanszirozds is magasabb az allami
tdmogatas hatdsara, vo. (19) képlet. Ez arra utal, hogy az allami tdmogatds, mmnt
egyfajta katalizator, ndveli a maganfinanszirozast.

(pHR+E—1)+

0A - = kifejezés bal oldaldnak minden tagja pozitiv az elemz&s tartomanyéban, igy

1+(pHR+E_1)E
0

a A is pozitiv.

116



DOI: 10.14267/phd.2016006

A finanszirozd (R;) és a vallalkozd (R,) részesedése a projekt végén, azaz az

optimalis osztozkodasi szabdly:

R _ Po A (82)
! py(1—py — E)

puR — po (83)
pH(l — P — E)

1 _
R~ =

Optimumban a véllalkozd ¢és a finanszirozd egyiittes haszna (Upyipgee ), 8z dllam

haszna (U,,p,;c), valamint a teljes tarsadalmi haszon (U = U,yipare + Upupiic):

R-1+E
U(rl'gvate = pHRI - A - F = pH—A (84)
P 1=p,—E
@ _ —
Uppiic = (E)I =S = (85)
v = % 4 (86)

Latjuk tehat, hogy optimumban az allam haszna nulla, vagyis az allam pont annyit
kolt, amennyit az externlidk révén visszakap.’' Ha az allam nem avatkozna be,
akkor nemcsak a projekt mérete lenne kisebb, de az Ossztarsadalmi haszon is csak

U = %Alenne. Vagyis az allam befektet S Osszeget, amelyet pontosan
~Fo

visszakap externdlidk formajaban, de ekdzben U™ — U@ mértékben élénkiti a
gazdasagot.

A modell keretein belil az allami beavatkozas egyértelmiien értéket teremt, de
kozben minden tobblet a maganszereploknél csapodik le. SOt, mivel a finanszirozo
részvételi korlatja egyenldségre teljesil, a teljes megndvekedett tirsadalmi haszon a

vallalkoz6¢é lesz, ugyanugy, mint a kétszereplés modellben.

2! Egyelére azt feltételezziik, hogy az allami forrasok korlatlanul elérheték. A cikk végén visszatériink
ennek a feltételnek a feloldasara.
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Ebbdl kovetkezik, hogy a vallalkozd mindenképpen jol jar a vissza nem téritendd
tdmogatassal, nem érdeke tehdt sem egyediill, sem a maganfinanszirozdval egylitt
kiszallni a haromoldall  szerz0désbdl. A  maganfinanszirozd szamara pedig
k6zombos, hogy allammal vagy allam nélkiil finansziroz, hiszen 6 varhatdéan
visszakapja a befektetett tokét, de a piaci verseny miatt sem a kétszereplds, sem a

haromszereplos esetben nem szamithat pozitiv hozamra.

Ebben a konstrukcioban az allami tdmogatds egyértelmiien javitja az Osztonzoket,
csokkenti az erkodlesi kockazatot, mivel a vallalkozonak fokozottan megéri kiizdeni a
projekt sikeréért, hiszen csak igy juthat hozzd a tobblethez. A vissza nem téritendd
allami tamogatds tehat lényegében ugy mikodik, hogy kipdtolja a vallalkozod kezdeti
tokéjét, ami nagyobb maganfinanszirozast tesz lehetdvé, igy az allami tOke azaltal is

pozitivan hat a ndvekedésre, hogy mozgdsitja a magantdkét.

5.2. Mindenképpen visszatéritendé kezdeti tamogatas

Ebben a konstrukciéban az allam kezdetben S tdmogatas nyujt és egy idoszak mulva
visszakéri ezt az Osszeget a maganszereploktdl, akar sikeres, akar sikertelen volt a
projekt. Ez csak ugy valosithatdo meg, ha valamelylk maganszerepld tekintetében
feloldjuk a korlatozott feleldsséget.

Az elemzEs soran azzal a feltevéssel €liink, hogy a vallalkozd felelossége tovabbra is
korlatozott, &m a finanszirozot korlatlan felelosségiinek tekintjiik, legaldbbis az adott
projekt vonatkozidsdban. Ez annyit jelent a gyakorlatban, hogy ha a projekt nem
sikeriil, akkor nem a vallalkozd, hanem a finanszirozd fizeti vissza az allami
tdmogatast, amit megtehet, mivel a finansziroz6 az adott projekt méretéhez képest
joval nagyobb portfolioval és joval nagyobb sajat tokével rendelkezik. Ennek az
mplicit ,bankgarancianak” azonban természetesen ara van, amit a vallalkozo az
adott konstrukci6 keretein belil megfizet a finanszirozasi és az osztozkodasi

megallapodasokon keresztiil.
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A korabbiakhoz képest megvaltozik az osztozkodasi szabaly, hiszen kiilon kell

vizsgalni azt az esetet, amikor sikeres a projekt, és amikor nem.
BC\"  Siker esetén: RI > R} + R} + R¥
BC;!  Kudarc esetén: 0 > RY + RY + RY

Mivel a tamogatds konstrukcidja szerint a tamogatas mindenképp visszafizetendo,
ezért RY = RE=S. Az allam részvételi korlitja automatikusan teljesiil, hiszen a

kezdeti S tdmogatas mindenképp visszafizetik.

A vallalkozd 0sztonzési korlatja esetében figyelembe kell venni a kudarcagon

jelentkezd bevételt is:

1Co puRY + (1 —py)RE = p,RY + (1 —p,)RI + BI (87)

Atrendezés utin az 6sztonzési korlat:

1y RY —Rf = - (88)
Ap

A finanszirozo részvételi korlatja is modosul:

PG puR¥+ (1—p,)RE = F

A vallalkoz6 optimalizalasi feladataban a célfliggvény:

max p, Rl — pyR* — (1 —py )R — A (89)
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A korlatozo feltételek:

e RE—RE— >0

Ap
PG puRl+ (1 —p )R —F=0
BCo A+F+S—-1>0
BC," RI—(RE+R!+S) =0
BC,¢ 0- (RE+RE+S)=0
NNC F,LLREL,RMRE=0

Ebben az esetben a korabbinal joval tobb dontési valtozonk van:
I,F,RY R, RE, RA
De a Lagrange szorzok poztivitisa miatt a korlatozo feltételek most is effektivek.

Mivel a vallalkozo feleléssége korlatozott, a kudarcagi koltségvetési korlat a t = 1-
ben ezért csak akkor teljesiilhet, ha a RS =0 és R? = —S. A beruhazis optimalis

mérete tehat:

@ = A A (90)

Lathatdo, hogy ebben a konstrukcioban a befektetés mérete megegyezik az
alapesetbeli (allam nélkiil) befektetés méretével (I¥ = I(?), azaz ugyanakkora lesz

a teljes beruhazas, mintha az 4llam nem venne részt a projektben.
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Az allam optimalizilasi feladatdban a célfiggvény, amely figyelembe veszi a

vallalkozd I-re vonatkozd dontését:

max (pyR — 1) Po (4) o)
1-p,
Korlatozo feltételek:
Po
PCs E A4+85-5=0
1-=p,
NNC §=0

Mivel a tdmogatds konstrukcidja szerint a tadmogatds mindenképp visszafizetendod,

ezért RY=RI=15S. Az allam részvételi korlitja automatikusan teljesiil, hiszen a

kezdeti S timogatas mindenképp visszafizetésre keriil

Az allam dontési paramétere a tamogatas Osszege (S), ez azonban nem szerepel a
céliggvényben. Azt mondhatjuk, hogy ebben az esetben a tdmogatds Osszegétol
fliggetlen a projekt.

Az éllami tdmogatds nagysagara ¢és a finanszirozoi hitel Osszegére az alabbi

Osszefliggés teljesiil:

FO4s@=1_4=—2 4 92)
1-p,

Az 4llami tdmogatds és a finanszirozoi hitel tehat ebben a konstrukcidban egymas
tokéletes helyettesitéi, mindkettonek nulla a varhatdé hozama, igy egyforman vonzdak

avallakkoz0d szamara.

A finanszirozo bevétele (R}) siker esetén:

_ po(1—py)
P (1 — py)

93)

R® A+F
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A véllalkozd (R}) bevétele siker esetén:

RY = PuR —po A (94)
Py (1= po)

A vallakkoz6 jovedelme tehat fliggetlen a finanszirozoi toke és az allami tdmogatas
részaranyatol. Az is egyértelmii, hogy kudarcagon a finanszirozd fizeti vissza az

allami tamogatast.

A vallalkozo és a finanszirozo egyiittes hasznossaga (U,,iyq¢e ), 82 allam hasznossaga

(Upubiic)> valamint a teljes hasznossag (Ugyy, ):

puR —1 95
Uﬁvate =pH(RI—S)—(1—pH)S—A—F=f_—pA (93)
0
EA
u? =El+S-S§= )
b 1=p,
yo PaRtE-1, 97
1-p,

Lathatd, hogy a mindenképpen visszafizetendé allami hitel esetén az externalia (E)
nem tud érvényesiilni, hiszen meg sem jelenkk a kontrollparaméterek képletében. A
projekt mérete megegyezik az alapesetbeli (allam nélkkiili) projekt méretével. Mivel a
magantOke és az allami téke egymas tokéletes helyettesitdje, valdjaban nincs értelme
allami tokével kiszoritani a korlatlanul rendelkezésre 4all6 magantokét, kiilondsen,
hogy ennek hatdsdra nem né sem a projekt mérete, sem a tarsadalmi 9sszhaszon, azaz
$@ = 0. Megallapithatd tehat, hogy a mindenképpen visszafizetendd allami hitel,
amelynek elvart hozama megegyezik a piaci hozammal, a modell keretein beliil nem

képes kivaltani semmiféle gazdasagélénkité hatast.>

2 A gyakorlatban a ndvekedési hitel kamata joval kedvezébb, mint a piaci hiteleké (0%), ennek a

kamattamogatasi elemnek kdszonhetden valt ki gazdasagélénkitd hatast.
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5.3. Vissza nem téritend6 utolagos tamogatas siker esetén

Ez esetben az allami tdmogatas csak a projekt végén jelenik meg oly mdédon, hogy ha
sikeres a projekt, akkor vissza nem téritendd tdmogatdst ad a maganszereploknek.
Példa erre az EU szempontjabdl kiemelt fontossagi PPP beruhazasok utolagos EIB
altali olcsod refinanszirozasa, ami egyfajta sikerdijnak, jutalomnak feleltethetdé meg. A
projekthez sziikséges befektetett tokét ebben a konstrukcioban tehat kizirdlag a

maganszereplok biztositjak.

Ebben az esetben a vallalkoz6 optimalizaldsi feladataban a célfliggvény:

max p, (RI +S) —pyR,— A (98)
A korlatozo feltételek:
BI
Ap
PG pyR,—F =0
BCy A+F—-1>0
NNC F,LR,,R, =0

A korlatozo feltételek ismét effektivek, a beruhdzds nagysiga a tamogatés

fliggvényében:

A+pyS _A+pyS (99)
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Az allam célftiggvénye ebben az esetben:
max p, (RI +S) + EI — 1 — pyS (100)

Behelyettesitve ~ a  vallalkozd  reakciofiiggvényét a  befektetés  nagysagara

vonatkozbdan:

A+p,S
max (pyR — 1+ E)i (101)
1-po

Az allami koltségvetési korlatja pedig ebben az esetben:

El — p,S
PCs A+pyS
FETPH 550
1-p,

Az éllam dontési feladataban ismét egy korlat van, ami effektiv, ezért a koltségvetési

korlat alapjan meghatarozhatd az allami tdmogatds nagysaga:

E (102)

s® = A
py(1—py — E)

Ennek ismeretében a beruhdzis nagysdga ¢és a maganfinanszirozo befektetett tokéje:

19 = ! -4 (103)
FO = - Po +EEA (104)

A Dbefektetett toke nagysaga megegyezik a vissza nem téritendd tamogatasbeli
értékkel (1. konstrukcio), azaz I =M de az allami tamogatis Osszege a py
fiiggvényében eltér az 1. konstrukcid eredményétdl, magasabb annil. Az allami
tamogatas varhatd értéke (S')azonban megegyezik a két konstrukcidban: S’ =
pH5(3) =S5
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A finansziroz6 (R)) és a véllalkozo (R,) bevétele:

+E

Rl<3> _ Po A (105)
py(1—py —E)

R® _ puR — po (106)

b _PH(l_Po_E)

A vallalkoz6 és a finanszirozd egyiittes haszna (Uy,ipqre ), 8z allam haszma (Uyypiic)s

valamint a teljes haszon (U):

e _pyR—-1+E (107)
Uprivace =P (RI+8) =A—F = ———— - A
®  _ _
Upipiic = EIl —ppS =0 (108)
y@ PaR=1+E (109)
1—p,— E

A sikerdfjas konstrukcio (3) tehat ugyanakkora projektet (I® = I®) és ugyanakkora
tarsadalmi hasznot (U® = UMW) hoz létre, mint a vissza nem téritendd tamogatas
(1), de nagyobb allami tamogatasi Osszeg felhasznalasaval (S > SM). A nagyobb
tamogatasi Osszeget azonban csak siker esetén kell kifizetni, és a képletekbdl latszk,
hogy az allami tdmogatds varhato értéke pont megegyezik a két esetben S’ =
S®p, =SD. Ebbdl kovetkezik, hogy a két konstrukcid hatdsa optimumban
megegyezik egymassal.

5.4. Kudarc esetén visszatéritend6 tamogatas

A magyar szabalyozas szerint a vissza nem téritendd tdmogatast vissza kell fizetni az
allamnak, ha a projekt kudarcot vall Ebben a konstrukciéban tehit ismét sziikség

van a finanszirozd korlatlan felelésségvallalasara.
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A vallalkoz6 optimalizalasi feladatdban a célfiiggvény:

maxpy Rl — (1 —py)S —pyR' — (1 —py)R{ — A (110)

A korlatozd feltételek:

BI
A

PG pyR+ (1 —p )R —F =0

BCo A+F+S—120

BC" RI —(Ry+R"H =0

BC,* 0—(RI+RI+5S)=0

NNC F, LR} RLRI=0

Mivel a vallalkozo feleléssége korlatozott, a BC,¢ feltétel csak akkor teljesiilhet, ha a
REI=0éRI=-S.

A beruhdzas optimalis mérete (/):

A+p,S A+p,S (111)

= (r-f) 1o

] =

Ebben az esetben az dllam célfliggvénye:
maxpy Rl + EI — 1 (112)
Behelyettesités utan:

A+p,S
max (pyR —1 +E)i (113)
1-p,
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Az allam koltségvetési korlatja, a korlatozo feltétel:

El+(1-p)S—S=0

PCs A+pyS
pLrPa> s3>0
1-p,
Az allami tdmogatds nagysaga igy:
E (114)

SW = A
py(1—py —E)

A beruhdzas optimalis mérete (/) és a maganfinanszirozd befektetett tokéje:

(oo (115)
1—p, —E
po_(l—pH)E (116)
FO =]—A-5= Pu___»
1-—p,—E

A finanszirozo (R}, RY) és a vallalkozo (RY, RY) bevétele:

RY = Po A (117)
pu(1—py —E)
—E
R =-§ = A
l py(1—py —E)
pu—_ PuR=P0 (118)
b py(1—p, —E)
RI=0

A finanszirozo tehat ebben a konstrukcidban is als6agi garanciat nyujt.
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A vallalkoz6 és a finanszirozo egyiittes hasznossaga (U,;iyq¢e ), @z allam hasznossaga

(Upupiic)» valamint a teljes hasznossag (U):

(€)) _ _pHR_1_|_E (119)
Uprivate - pHRI - (1 - PH)S—A —F = m,&l
@ _ _
Upublic =EI-S+(1- pH)S =0 (120)
yw —PaR-1+E (121)
1-py—E

Megallapithatd, hogy a kudarc esetén visszafizetendd tdmogatas (4) hatasdban
pontosan ugyanolyan, mint a sikerdij (3) és ezaltal pontosan olyan, mint a vissza nem
téritendd tdmogatds (1). Optimalis esetben az allam varhatéan ugyanakkora
tamogatast nytjt puS™W = p,S® =SD ugyanakkora projekt valosul meg,
I® =]1G) = 1M &5 ugyanakkora tarsadalmi haszon keletkezik U™ = U®) = y®,
akkor is, ha a konstrukciok belsé szerkezete némileg eltér egymastol.

5.5. Vissza nem téritendo utélagos tamogatas kudarc esetén

Most azt tesszik fel, hogy az allam olyan konstrukcidban adja a tdmogatast, hogy
kudarc  esettn a  maganszereplok egyfajta  ,vigaszdijat” kapnak, amin
osztozkodhatnak. Erre példa lehet az allam altal nyqjtott garancia. Ez esetben megint
nincs szilkség a maganszereplok korlatlan felelosségvallalasara, ezért visszatérink az
eredeti feltételrendszeriinkhdoz, amikor a vallalkoz6 ¢és a finanszirozd egyarant

korlatozott felelosséggel birt.

A vallalkoz6 optimalizalasi feladataban a célfliggvény:

maxpy Rl + (1 —py)S — py R = (1 —py )R] — A (122)
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A korlatozo feltételek:

BI

Ap
PG puRi'+ (1 =p )R —F 20
BCo A+F—120
BC," RI —(RE+RH =0
BC,¢ S—(RE+RH =0
NNC F,LLRY, R RELRE=0

A beruhdzis optimalis mérete (/):

A+ (1-py)S—RE A+ (1—py)S— R (123)

1_PH(R_A%) L=

13

A fenti Osszefliggés szerint a beruhazas nagysaga attol fligg, hogy kudarc esetén
mennyi vigaszdfjat kap a véllakozo (RZ). Vizsgaljuk meg, hogy hogyan hat az R{ a
célfiggvény értékére.

maxA(pyR — 1+ py) +RI(1 — py — Py — PuPo — Pu’) (124)
+ Rld(pHR(l - pH)) - pH(l - PO)RZL

A villalkozo célfiiggvényébe behelyettesitve a (> értékét, azt kapjuk, hogy az RZ
elojele negativ, mert 1 < py + p, + pyP, +py°. Vagyis akkor a legmagasabb a
célfiiggvény értéke, ha RZ = 0. Optiméilis szerz6désben tehat a vallalkozd nem
kaphat vigaszdfjat, mert az elrontana az 0sztonzoit. Ezért a teljes alsoagi tamogatas a

finanszirohoz keril, RY = S.
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fgy a beruhazis optiméalis mérete (/) a tamogatas Osszegének fliggvényében:

_A+A-py)S (125)

Most nézzikk az allam optimalizalasi feladatat. A célfiiggvénye:

maxpy Rl + EI — 1 — (1 —py,)S (126)
A+ (1—py)S 127
max (pyR—1+E) (= py) — (1—-py)S (127)
1 =po
Az allam koltségvetési korlatja, a korlatozo feltétel:
ElI-(1-py)S=0
PCs A+ (1-
Pu)S
E —(1-py)S=0
1-po 8
A tdmogatis nagysaga:
G5 — E A (128)
(1-py)(A—py —E)
A beruhdzis optimalis mérete és a maganfinanszirozd befektetett tokéje
=1 (129)
1—p, —E
FO =g _PotE (130)
1—p,—E
A finanszirozd (R}, RY) ésavallalkozo (RY,R{) bevételei:
RY = Po (131)

A
pH(1 —Po — E)

E A
(1-py)(A—-p, —E)

de=5=
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o PRy (132)
b pH(l_pO_E)

RE =0

A vallakoz6 és a finanszirozo egyiittes hasznossaga (U, ), az allam hasznossaga

rivate

(Upupiic)» valamint a teljes hasznossag (U):

5 _ _pyR—1+E (133)
Uprivate = PuRl + (1 =py)S=A=F = == =24
U e = EI—(1—p,)S=0 (134)
yo = PuR=1+E (135)
1—p,— E

Az éllami garanciavallalds  (vigaszdij) tehat optimdlis esetben ugyanakkora
projektméretet és tarsadalmi hasznot ad, mint a vissza nem téritendé tdmogatas (1), a
sikerdij (3) és a kudarc esetén visszafizetendd tadmogatds (4), azaz belattuk, hogy
IO =W =@ =1W & U =D =y® =y®. Masrészrél azonban az is
latszik, hogy S'=SWD=5Op, =5Wp, =51 -p,), vagyis az Aalami
tdmogatas varhaté értéke is mind a négy esetben ugyanannyi. Az (1), (3), (4) és (5)

konstrukcidk tehat a modell kereten belil minden tekintetben azonos hatasuak.

5.6. Siker esetén visszatéritendo tamogatas

Ebben a pontban az ugynevezett tdmogatott hitelekkel foglalkozunk, mmnt amilyenek
példaul az MFB &ltal kinalt Széchenyi-hitelek vagy Uj Magyarorszig hitelek. Az
MFB mellett mas, piaci szereplok is beszillhatnak a finanszirozasba. Az allam
hozzajarul a kezdeti befektetéshez, de siker esetén visszakéri a tokét. Ha a
vallakozas nem sikeriil, a vallakoz6 korlatozott feleldssége miatt a hitelt nem fizetik
vissza. Feltesszilkk tovabbra is, hogy a kedvezményes hitel kamatliba 0%, ezért
Rg=S.
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Ebben az esetben a vallalkozé optimalizaldsi feladata a kovetkezd formaban frhato
fel:

A célfiggvény:
maxpy Rl —py R, —pyS— A (136)

A korlatozo feltételek:

ICy R, — Blsy

Ap

PC, pyR,—F =0

BCo A+F+S—120

BC, RI-R,—R,—§5=0
NNC F,I,R,,R, =0

A korlatozd feltételek ismét effektivek, a beruhdzds nagysdga a tamogatas
fliggvényében:

[0 - AT A-py)S _(A+A-py)S) (137)
B B\ 1—
1—p, (R—E) Po

Az allam célfliggvénye ebben az esetben:

maxpyRI + EI — 1 (138)

Behelyettesitve  a  vallalkoz6  reakciofliggvényét a  befektetés  nagysagara

vonatkozbdan:

(A+(1—-pyS) (139)
1-po

max (pyR—1+E)
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Az allam koltségvetési korlatja:

EI —S +pyS
PCs A+ (1=p,)S
pAYAPD o
1-po

Optimumban az allami tamogatas nagysaga:

E (140)
(6) —
R G TC P

A beruhazas optimalis mérete (/) és a maganfinanszirozo befektetett tokéje:

16 — A (141)
Pu
Po—T—p E
F(6)=I—A—S=#A (142)
1-—p,— E

A finansziroz6 (R)) és a véllalkozo (R,) bevétele:

Pu

- E

R=2 TP, (143)
Py (1—py —E)

R_
R,=—bi" P04 (144)
py(1—py — E)

A vallakozd ¢és a finanszirozd egyiittes haszna (Uyipqre ), 8z allam haszna (Uy,ypiic)s

valamint a teljes tarsadalmi haszon (U):

U(i)iuate =p,(RI—-8) —A-F="2——— "4 (145)
’ 1-py—E
public pu Pu
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yo PR Z1+E (147)

Az eredmények tehat azt mutatjdk, hogy a csak siker esetén visszatéritendd hitel is

teljes mértékben megegyezik hatdsdban az (1), (3), (4) és (5) konstrukciokkal.

5.7. A feltételes externaliak hatasa

Modelliinket ebben a pontban ugy korrigdljuk, hogy az externilia nagysaga (£) nem

valtozik, de kizarolag a projekt sikere esetén érvényesiil, lasd a kovetkezd abrat.

18. abra: Beruhazasi projekt pénzaramlasa feltételes externaliak esetén

R-T1+E-I

1-p 0

Forrads: sajat szerkesztés

Feltételes externalidk esetén levezethetd, hogy a kontrolivaltozok (4, F, I, Ry, R))
optimalis értékei és az optimumban elért tarsadalmi Osszes haszon (U) is ugy
valtoznak, hogy ahol a képletben korabban E szerepelt, oda ezittal p, - E keril
Tekintve, hogy 0 < p, < 1, ennek az a kovetkezménye, hogy a projekt mérete (/),
az allami tdmogatas (S), a maganfinanszirozas (F) ¢és a tarsadalmi haszon (U) is

kisebb lesz, mint feltétel nélkiili externaliak mellett.

!

Masrészrdl az allami tdmogatas hatékonysdgat mérd - arany minden tamogatasi

forma esetén megvaltozik feltételes externalidk esetén (kivéve a 2. konstrukcidt, ahol

tovabbra is S = 0, hiszen az az allami tamogatis nélkiili esetnek felel meg).
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Feltétel nélkiili (unconditional) externalidk esetén, ha az Ossztarsadalmi hasznot (U)
az allami tdmogatds varhatd értékéhez (S°,.) viszonyitjuk, akkor (a 2. konstrukciot

leszdmitva) minden tdmogatasi forma esetén az alabbi hatékonysagmutatot kapjuk:

U _(PHR+E—1)_(pHR—1)+1 (148)
Sl E ~ E
Ugyanez a mutatd feltételes (conditional) externalidk esetén:
U_(pyR+pyE-1) _ (pyR-1 1 (149)

Se py E pyE

A (148) és (149) Osszevetésébol latszik, hogy az allami pénzek hatékonysadga akkor
magasabb feltételes externalidk esetén, mint feltétel nélkilli externalidk esetén, ha
pyR—1>0, vagyis amikor externdlidk nélkiil is poztiv a projekt NPV-je a
vallalkozo jo viselkedése esetén. Ha ez a feltétel nem teljesiil, akkor a tamogatasi
hatékonysag a feltétel nélkiili externdlidk esetén magasabb (azonos paraméterértékek
esetén). Ez a megillapitds egyforman igaz minden konstrukciora (a 2. konstrukcid

kivételevel).?

5.8. Zaro gondolatok

Ebben a fejezetben a finanszirozas soran fellépd erkolesi kockéazat kezelésével
foglalkoztunk. Bemutattunk hat lehetséges allami tdmogatasi konstrukciot és
megvizsgaltuk, hogy az adott konstrukcion beliil az optimilisan kialakitott szerzodés
alapjan mekkora lesz a projekt mérete (/), ehhez mennyi allami tékére van szikség
(S) ¢és végeredményben mekkora Ossztarsadalmi haszon (U) keletkezk.
Eredményemket Osszevetettik az alapesettel, amikor nincs allami tdmogatas ¢€s a
maganszereplok (vallalkozo ¢és finanszirozd) egyediil oldjdk meg a beruhdzist és

ketten osztoznak a hasznokon.

B A 2. konstrukcidban az allami tdmogatas 0, ezért nincs értelme a hatékonysagardl beszéni.
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Az alapesetben a maganszereplok természetesen nem veszik figyelembe a projekt
pozittv externdlidt (£). Az allami beavatkozisnak éppen az a hozzaadott értéke,
hogy érvényre juttatja ezeket a pozitiv tovagylir(iz, tarsadalmi szinten megjelend
hatasokat. A modellez€s soran eldszor feltettiik, hogy az externalidk a projekt sikere
¢s kudarca esetén is jelentkeznek, majd a 3. pontban kiilon megvizsgaltuk a csak
siker esetén jelentkezO (feltételes) externalidk esetét is. Az optimalis szerzodésnek
biztositania kellett azt, hogy a vallalkozo jol viselkedjen, azaz mindent megtegyen a
projekt sikere érdekében.

Alapesetben, allami tdmogatasok nélkiil a beruhdzas nagysaga:

A A (150)

B

10 = =
(R gy T

Ebbdl latszik, hogy a megvalosuld projekt mérete allami tdmogatds nélkill annal
nagyobb, minél nagyobb a vallalkozd kezdeti tokéje (A4), mnél nagyobb az
egységnyl befektetésre jutd nettd jelenérték (pyR —1), és minél kisebb az

aszimmetrikus  informaciés helyzetb6l ado6dd erkdlesi kockézat, amt a py Aip

kifejezés jelképez. Ez az Osszefliggés tehat magyardzatot ad a hitelszike (mas néven

hiteladagolas) jelenségére.

Allami tamogatas nékkiil is jelentds Ossztarsadalmi haszon (U) keletkezik, ami a

maganhasznok ¢és a kdzhasznok (externdlidk) Osszegeként adodik:

U — Mf‘ (151)
— Po

De allami tdmogatas hidnyaban a lehetségeshez képest til alacsony a projektbdl
szarmazd Osszes haszon, azaz a projekt finanszirozasa szuboptimalis. Hat kiilonb6z6
allami tamogatasi format definidltunk, Ggymint:

1. vissza nem téritend0 kezdeti tdmogatas

2. mindenképpen visszatéritendd kezdeti tamogatas

3. sikerdjj

4. kudarc esetén visszatéritendd tamogatas

5. garancia
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6. siker esetén visszatéritendd tdmogatds

Belattuk, hogy ha a mindenképpen visszafizetendd hitel (2. konstrukcio) elvart
hozama megegyezik a piaci hozammal, akkor az nem is nevezhetd tdmogatisnak.
Jobb, ha az éllam ilyen formaban be sem szall a finanszirozasba. Ha mégis beszall,
akkor azzal kiszorftja a magantokét, anélkil, hogy barmifele gazdasagélénkité hatast
elérne. Ha a mindenképpen visszafizetendd hitel elvart hozama alacsonyabb, mint a
piaci hozam (példaul ndvekedési hitelprogram), akkor a kamattdmogatasnak
koszonhetd megtakaritdas kifejezhetd egy Osszegben jelenértéken ¢és igy hatasa

megegyezik a megfeleld mértékli vissza nem téritendd tdmogatds hatasaval

A fennmarad6 6t konstrukcié (1, 3, 4, 5, 6) mar valdédi tdmogatasnak nevezhetd, a
tovabbiakban csak ezekkel foglalkozunk. Fontos eredményiink, hogy adott feltételek
mellett optimumban a konkrét tamogatasi forma megvalasztisa semleges, azaz a
tamogatdasi konstrukcio nincs hatassal sem a projekt méretére, sem az dllami

tamogatds nagysagara, sem az ossztarsadalmi haszonra.

A tamogatasi formdk tehat csak megfogalmazisukban ¢€s belsd szerkezetiikkben
(pénzaramlasok iddzitése, osztozkodasi szabalyok) térnek el, de Inyegi hatdsukban
nem, lasd a 2. szami mellékletet. Ebbol kovetkezik, hogy a bemutatott modell nem
ad valaszt arra, hogy mi indokolja a valtozatos allami tamogatasi rendszerek
elterjedését €s a valasztast a tamogatasi formak kozott. Ehhez egyéb hatasokat is bele
kellene venni a modellbe (példaul poztiv elvart hozamok, kockazatok ¢és
bizonytalansag, kontraszelekcid, egyéb piaci tokéletlenségek), ami tovabbi kutatas

targya lehet.

Az Ot tamogatdsi forma Iényegét tekintve ugyanarra az eredményre vezet, a

részleteket a kovetkezokben foglalhatjuk Ossze:

- A tamogatdssal megvalosuld projekt mérete (/) nagyobb, mint alapesetben:

A A
[ s (152)
I1-E-p, 1-p,

- Az externdlia ¢és annak kovetkeztében az optimalis allami tAmogatds Ugy hat a

projekt méretére, hogy csokkenti a nevezdt, lasd (18) képlet.
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Az allami tamogatas varhato értéke (S') is er6sen fligg az externaliatdl (E), de
emellett hatdssal van ra az erkolesi kockazat (p,) és a vallalkkozd sajat tokéje

(A) is:

E (153)

§S'=——7——A
1-E—p,

Az Ossztarsadalmi haszon (U) is joval nagyobb, mint alapesetben:

_mR+E—1A (154)
1-E-p,

Az externdlia (E) ez esetben kétfeleképpen hat: az alapesethez képest
egyrészt noveli a szamlalot, masrészt csOkkenti a nevezot, lasd (22) képlet.
Fontos eredmény tehat az is, hogy az dllami tamogatas, fiiggetleniil a konkrét
tamogatasi formatol, a modell keretein beliil egyértelmiien értéket teremt. Ez
az értékteremtés két forrdsbol szarmazik, egyrészt koszonhetd kozvetlentl
annak a tobblettdkének, amelyet az dallam rendelkezésre bocsat, masrészt
annak a kozvetett hatdsnak, hogy az allami téke tobb magantOkét mozgdsit.
Ennek hatterében pedig az al, hogy a helyesen megtervezett allami
tamogatasi rendszer nem rontja, hanem éppen ellenkezdleg, kifejezetten
javitia a szerzodéses Osztonzoket, igy valojaban csokkenti az erkolcsi
kockazatot. Vegyik észre, hogy az allami timogatasok kétfele piaci kudarcot
kezelnek egyszerre, oldjak az erkolcsi kockazatnak koszonhetd hitelszikét és
érvényre juttatidk a pozitiv externdlidkat. Allami tamogatas nélkiil ezek a
potencialis hasznok elvesznének a tarsadalom szamara.

A haromszereplés modellre is igaz, hogy a teljes tarsadalmi tobblet a
vallalkozondl marad, ez Osztonzi 6t a maximalis erdkifejtésre. Az is
egyértelmii, hogy a vallalkozonak mindig megéri részt venni a tdmogatési
programban, a maganfinanszirozd is a pénzénél van, igy a két kétoldala

megallapodasbol egyik maganszereplonek sem éri meg kilépni.

Mindezek alapjan megallapithatd, hogy az allami tdmogatassal kapcsolatos negativ
gyakorlati tapasztalatok nem magyarazhatok Onmagidban az Aallami tdmogatés
tényével. Ha jol mikddne az allami tdmogatds rendszere, akkor az csdkkentené¢ az
erkolcsi  kockazatot, ¢élénkiten¢ a maganfinanszirozast ¢és novelné a jolétet. A

bemutatott modell ismeretében lehetdség nyilk annak elemzésére, hogy mi okozza a
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modell és a valosag kozotti latvanyos eltérést: példaul olyan projekteket is
tdmogatnak, amelyeknek még jo viselkedés esetén sem poztiv az NPV-je; vagy a
tamogatott projektnek nem pozitiv az externdlis hatdsa; vagy a tdmogatdsi szerz6dés
nem optimalis. De az is lehetséges, hogy a bemutatott modell nem tartalmaz a
gyakorlat szempontjabol fontos részleteket, példaul:

- ha korlatos a tamogatasra fordithatdo allami pénz, akkor hogyan érdemes
kivalasztani a tdmogatandd projekteket;
- ha az allami tdmogatds admmisztracidja koltségigényes;

- ha az allam nem raciondlis, vagy mas szempontjai vannak, mint az altaluink

definialt Ossztarsadalmi haszon maximalizalasa;
- ha a projekt paraméterei nem ismertek;

- illetve azt, hogy a mikroszinti tdmogatisok hogyan Gsszegzddnek
makroszinten, példdul mi a hatdsa annak, hogy a tamogatott szereplok

versenyeldnyre tesznek szert stb.

Ezek a kérdések tovabbi kutatdsok sordn vizsgalhatok.
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OSSZEFOGLALAS

Innovaciok: Az mnovaciok leginkabb abban kiilonboznek az atlagos {iizleti
befektetésektol, hogy mikdzben sokkal tobb a tovagyliriizd pozitiv tarsadalmi hatas,
sokkal kisebb a siker valoszinisége, ¢és sokkal nagyobb a bizonytalansdg. Sot,
nemcsak az a probléma, hogy Aaltaldban kevés informacié all rendelkezésre a
dontéshozatalhoz, hanem az is, hogy az mformaciok elosztdsa rendkiviil
aszimmetrikus lehet. A finanszrozast tovabb neheziti, hogy a feltalalo 4ltaldban
kevés kezdotokével rendelkezik és nincsenek megfeleld menedzseri képességei sem.
Szamos tényez0 hatraltathatja tehdt az mnovaciok finanszirozasat, ami miatt

végeredményben az optimalisnal kevesebb mnnovacio keriil megvalositasra.

Allami beavatkozds: Ha az innovativ projekteknek pozitiv az externalis hatasa, akkor
az allami szerepvallaldas értéket teremthet projekt, illetve tarsadalmi szinten egyarant.
Az allami beavatkozas hatékonysagdnak vizsgdlatira szamos empirikus kutatast
végeztek. Az eredmények eltérdek, de abban altaliban egyetértenek a szerzok, hogy

szilkség van allami beavatkozisra az innovacio-finanszirozisban.

Kontraszelekcio: Az aszimmetrikus mformaltsag egyk kellemetlen kovetkezménye,
a kontraszelekcid6 abbol adodik, hogy a finanszirozok, illetve a kockazatitoke-
befektetok kevésbé ismerik az mnovacio jellemzoit €s a vallalkozo képességeit, mint
maga a vallalkozo/feltalalo. Emiatt, ha a finanszirozok az atlagos projektnek
megfeleld szerzodést ajanlanak, akkor az atlagosnal jobb tipustaknak kevésbé éri
meg a szerzOdéskotés, mint a rosszabb tipusuaknak, igy a finanszirozd portfoliojaban
a rossz tipus fog dommndlni Ez a fajta kontraszelekcid annal sulyosabb, minél
nagyobb az mnovaciok tipusa kozotti kiilonbség és eleve minél nagyobb a gyenge
mnovaciok ardnya. A kontraszelekcionak nemcsak a jok és rosszak kozotti fokozodo
keresztfinanszirozds lehet a kovetkezménye, de bizonyos korilmények kozott
piacdsszeomlas is bekovetkezhet, azaz még a jO projektek sem kapnak finanszirozast,

ami jelentds joléti veszteséghez vezet egyéni €s tarsadalmi szinten egyarant.

Megoldasi lehetoségek: A kontraszelekcid veszelyének kezelése (1) az informaciok
megosztasdval €s megszerzésével (information disclosure and gathering), (2) a
jellemzok jelzésével (signaling) és a (3) szereplok sziirésével (screening) lehetséges.
Az nformaciok megosztasaval és a jelzéssel a vallalkozd (a jol informalt f€l)
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csokkentheti az informacios aszimmetridt. Az mformaciok megszerzésével és a
sziiréssel pedig a finanszirozd (a rosszul nformalt fel) tehet Epéseket az informacios
Hhatrany” csokkentésére. Ezeknek a védekezési technikdknak azonban kozvetlen és
kozvetett koltségei is vannak. Ez utobbwra példa lehet az, hogy az informaciok
felfedése miatt a tobbi piaci szerepld is kihasznalia a lehetSséget. gy az innovacid
eredeti tulajdonosa kisebb bevételt tud realizdlni ahhoz képest, mintha csak &

valositotta meg volna az otletet egyediil.

A gyakorlatban kiemelt szerepe van az informacidk megosztasanak  €s
megszerzésének. A kockazatitOke-befektetések soran honapokat vesz igénybe, mig
az elsé taldlkozas utdn a tényleges befektetés megtorténik, és a megkereséseknek
csupan par szizaléka kap finanszirozast. A  kivalasztdsi folyamat sordn a
finanszirozok alaposan 4tvizsgdldk mind a befektetési lehetdségeket, mind a

befektetést megvalositd csapatot.

A szlirés a befektetést megel6zd folyamatban akkor jelentkezik, amikor a befektetok
kiadjak ¢és ismertetik a szindikatusi szerzOdést. A vallalkozok egy része ilyenkor
meghatral, mert felnek, hogy nem tudjak azokat a feltételeket teljesiteni, amelyet egy
j6 mnovacioés projekttdl elvarnak, azaz tavolmaraddsukkal beismerik, hogy 6k a

rosszabb kategdridba tartoznak.

Ahogy a munkaerOpiacon a képesitések ¢€s bizonyitvanyok, Ugy az nnovacio-
finanszirozas teriileten a szabadalmak, illetve a szabadalmi kérvények szolgalhatnak
jelzésként. A prototipusok is a megvalosithatdsagot igazoljadk. Nagyobb eséllyel
kapnak finanszirozast azok a vallalkozok, akik mar rendelkeznek szabadalommal,

illetve szabadalmi kérvényt nyujtottak be.

Allami beavatkozds: A kontraszelekcid veszélye mellett az allami tAmogatasok

hatasat értékelte példaul Kleer [2010] és Takalo — Tanayama [2010].

Kleer [2010] szerint az allamnak érdemes tamogatnia a kutatidsokat, de elsésorban a
kezdeti (~alapkutatdsokat), mert azoknak nagyobb a tdrsadalmi hasznossaga (pozitiv
externdlis hatdsa) ¢és kisebb az egyéni szmten realizdlhato haszna. Egy
maganfinanszfrozd azonban csak a maganhasznokat vesz figyelembe, ezért azokat a
befektetéseket helyezi eldtérbe, amelyeknek magasabb az egyéni bevétele (€s
feltevésiik szerint jellemzden ezeknek kisebb a pozitiv externdlis hatdsa). Ezért az
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allam értéket teremthet olyan projektek finanszirozaséval, amelyeknek nagy pozitiv

externaliai vannak.

Takalo — Tanayama [2010] az allami szerepvallalds egy masik fontos szerepére hivta
fel a figyelmet. Modelljiikben azt feltételezték, hogy bizonyos helyzetekben az
allamnak technologiai folénye van a kivalasztasban (pl. az allamnak olyan kutatdsi
kapacitasai vannak, melyeket erre a célra felhasznalhat), igy az allam altal kiosztott
timogatasok értékes jelzéssel szolgdlnak (bar nem tokéletesen informativ jelzéssel) a

piaci szereplok szamara is.

A modell feltételei mellett az allami tdmogatas két tényezon keresztiil is csokkenti az
mnovaciok  alulfinanszirozottsagat. Egyrészt javitja a finanszirozok informacios
helyzetét, masrészt csokkenti a vallalkozok kiils¢ forrasigényét. Az allami
beavatkozis tarsadalmi hasznossaga azonban attdl fligg, mekkora az a vallalkozoi
kor, amely ennek eredményeként finanszirozashoz jut, illetve milyen projektek
keriilnek finanszirozasra (mert wvéletlenil rossz projektek is kaphatnak &llami

tdmogatast).

Egyszeres erkélcsi kockdzat: Az informaciés aszimmetria masik problémaja akkor
jelentkezik, amikor egy megbizd (principal) egy feladat végrehajtasaval bizza meg az
ligynokot (agent), de a munkdjat nem tudja (vagy csak részben) megfigyelni, csak
annak eredményét. Az mnovacio-finanszirozasnal ez példaul azt jelenti, hogy a
finanszirozot forrdst biztosit a vallalkozonak egy projekt megvalositdsara. Fennall
azonban az esély, hogy a vallalkoz6 nem megfelelden haszndlja a forrasokat, példaul

sajat egyéni igényeit helyezi el6térbe €és ezzel megkarositja a befektetdt.

Megoldasi lehetéségek: Az erkolesi kockazat kezelésére Osszetett, komplex
eszkozrendszert alkalmaznak, amely egyarant szolgidlia a befektetdé és a vallalkozo
érdekeit. Az erkolesi kockazat problémai alapvetéen két mddon orvosolhatok:
egyrészt (1) a megfelelden kialakitott Osztonzé rendszerrel (incentives), masrészt (2)
megfigyeléssel ¢és  ellendrzéssel (monitoring). Mivel a projektfinanszirozds —
kiilbnosen innovaciok esetében — szamos bizonytalansigot hordoz magaban, a
koltségek ¢és bevételek nem tervezhet6k pontosan, nem lehet minden lehetséges
eseményre megfeleld Osztonzoket tervezni el0zetesen, ezért nagy szereplikk van az

ranyitasi (kontroll) jogok szerzddésbe foglalisanak is.
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Osztonzéi alapmodell: Sajat kutatisom soran a szerzdéses Osztonzok elemzésekor
Holmstrom — Tirole [1997] kétszereplds ¢és folytonos beruhdzasi modelljére
tdmaszkodtam. A modellben két maginszerepld szerzOdik egymassal: a vallalkozo
(Otletgazda ¢s menedzser egy személyben) ¢és a finanszirozo, aki passziv abban az
értelemben, hogy a finanszirozas biztositasan kivil mashogyan nem jarul hozzd a

projekt sikeréhez.

Az optimalis finanszirozasi szerzodés megtervezése két kérdés megvalaszolasabol
all: (1) Mekkora tokét kap kiviikdl a vallalkozd, ¢és igy mekkora lesz a teljes
befektetés? (2) Hogyan osztozik a finanszirozod ¢és a vallalkozd a projekt bevételén?

A modell az 1. szami kérdésre azt a valaszt adja, hogy a projekt akkor
finanszirozhatd, ha a vallalkozo kezdeti tokéje, €és a projekt nettd jelenértéke
egyiittesen nagyobb, mint a felmerild ligynokkoltségek. A 2. szamu kérdésre pedig
az a valasz, hogy ebben a modelben minden poztiv NPV-t a vallalkozonak kell

adni, mert ez fogja 6t maximalis erdkifejtésre, azaz jo viselkedésre Osztondzni.

A Holmstrom — Tirole [1997] modellbdl levonhatd legfontosabb kovetkeztetések
tehat:

- Csak akkor keriil sor a fmanszirozasra, ha a wvallalkozd j6 viselkedése
biztositott, ezért, ha adott a vallalkozo kezdeti tékéje, akkor az elérhetd kiilsd
finanszirozas és igy a projekt mérete korlatozott. Ez egyenstlyi magyarazatot
ad a hitelsziike jelenségére.

- A projekt telles NPV-jét a vallalkozd kapja, mert 0sztonz€si szempontbol ez
az optimalis.

- Kudarc esettn nem ¢éri meg jutalmazni a vallalkozot. Ez rombolna az

Osztonzoket és igy még jobban veszEélybe sodornd a finanszirozast.

Megfigyelés és ellendrzés: A szereplok kozotti érdekkonfliktus, és igy az tigynoki
koltség, az ligynok megfigyelésével és ellendrzésével (monitoring) is csokkenthetd.
Ha az OsztonzOrendszer tervezésénél beépitjik a megfigyelést és az ellendrzést,
akkor annak kettds hatdsa lesz. Egyrészt csokkenti az erkolesi kockdzat miatti
koltségeket, mivel megfigyelés mellett csak kisebb maginhasznot tud elérni a
vallalkoz6 (kevesebb lehetdsége lesz példaul nem megfeleldoem felhasznalni az
eréforrdsokat). Masrészt noveli a finanszirozd raforditasat, mert az ellendrzés

koltségeket jelent szdmara. Ezek a koltségek, illetve ,hasznok” azonban nem
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egységesek, lgyletenként ¢és  vallalkozasonként eltéréek. Ha a finanszirozo
ragaszkodik a megfigyelés és ellendrzés fenntartdsdhoz, de az azzal elérheté haszon
kisebb, akkor ezzel csokkentheti a projekt tényleges méretét. Egy vallalkozd szamara
az a kedvez6, ha olyan finanszirozot taladl, aki képes mmél olcsdébban ellendrizni a

vallalkozot.

Kettds erkolesi kockazat: Az mnovaciok finanszirozasa sordn az erkolesi kockazat
nemcsak a vallalkozd, hanem az aktiv befektetd oldalardl is jelentkezik. Ha nemcsak
a vallalkozo erdfeszitései, illetve munkaja befolydsolja a sikert, hanem egy kockazati
tokéssel dolgozik egyiitt, aki a tokén felill szakmai segitséget is nyujt, akkor kettds
erkolesi kockédzatrol beszélhetink. Eppen ezért a kockézatitSke-befekteték és a
portfoliojukban szerepld vallalatok kozotti szerzodések egyik kozponti kérdése az

hogy hogyan biztosithatdé mindkét f&l aktiv szerepvallalasa és megfeleld motivacioja.

Megoldasi lehetoségek: A szakirodalom feldolgozisa alapjan, valamint a Holmstrom
— Tirole [1997] sajat kiterjesztésével megvizsgaltam a kettds erkolesi kockazatot is,
lletve azt, hogy kettds erkolcsi kockézat mellett hogyan alakithatd ki megfeleld
OsztonzOrendszer. Ha a finanszirozo aktiv szerepet vallal, és igy példaul tanacsadast
is végez, ¢és ezzel hozzijarul a sikerhez, akkor megfeleld 6sztonzok esetén nagyobb
eséllyel lesz sikeres a projekt. Igy a finanszirozd kozremikodésének pozitiv hatisa

lehet a projekt egészére.

De ezzel egyiitt az (ligynoki) koltségek is megnovekednek, hiszen a kockazati tokés
tevékenységének koltségei is vannak. Olyan szerz6dést kell tehat kialakitani, amely
nemcsak a vallakkozot Osztonzi a megfeleld munkavégzésre, de az aktiv finanszirozot
is. A projekt mérete szempontjabol ezért kritikus fontossadgl, hogy mennyire tud
hozzijarulni a sikerhez a finanszirozd (a tokén felil) és ez mekkora koltséggel jar
szdmara; hiszen ha a szakmai segitséggel jaro raforditdsok meghaladjak a varhato

profitnd vekedést, akkor Osszességében negativ hatdsa lesz a projektre.

Atvalthaté  értékpapirok: Olyan diszkrét modellekben, ahol csak két kimenet
lehetséges (pl. Holmstrom — Tirole [1997]), nem tudjuk megkiilonboztetni a
részvényesi (konvex) ¢és a hitelez61 (konkév) finanszirozast, a finanszirozora tehat
részvényesként €és hitelezOként is gondolhatunk. Az optimalis finanszirozasi format

azonban szamos mas elméleti cikk (pl. Innes [1990], Hermalin — Katz [1991],
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Dewatriport et al. [2003]) targyalja, amelyekben azt feltételezik, hogy a projekt
lehetséges  kimenetei folytonos  értékeket vehetnek fel. Eredményeikk szerint
egyszeres erkolesi kockdzat mellett az 0Osztonz6k szempontjabdl az optimalis

finanszirozasi szerzodés a hitel.

Kettds erkolcsi kockézat esetén azonban az atvalthatd értékpapir az optimalis
finanszirozasi forma. HitelezOként a finansziroz6 profitja feliilrél korlatozott, ezért
nem tenne meg mindent a nagy siker eléréséért, csak éppen annyit, hogy a sajat

bevétele biztositott legyen.

Kozonséges részvényesként mind a vallalkozd, mind a finanszirozd befektetésének
aranyaban részesedhet a profitb6l. Ez a kockazati t6kés szamara azonban kis aranyt
képvisel, foleg akkor, ha alacsony a projekt kiils6 toke igénye, €és igy a kockazati

tokés befektetése is kicsi.

Ekkor tehat a részesedésén feliill tovabbi teljesitményfliggd bevételi lehetdségeket
kell szamara igérni, ami mar magas erdfeszitésre Osztonzi. Ez egyrészt atvalthatd
értekpapirokkal érhetd el vagy kozonséges részvényekkel, de kiegészitve a

jovedelmekre szold opcids jogokkal.

Kontrol jogok: A kockazati tOkés finanszirozas gyakorlatdban szamos tovabbi
eszkOzrendszert alkalmaznak az aszimmetrikus informaciés helyzet kezelésére.
Altaldnos gyakorlat, hogy a sziikséges toket nem egyszerre biztositjdk, hanem tSbb
részletben, azaz szakaszos finanszirozas torténik. ,Megszerzési jogokat” (vesting
clausa) és versenykorlatozo feltételeket is kotnek ki a szerzddésekben, amelyek az

Lizlet” elhagydsdban akadalyozzik a vallalkozot.

Kilépéshez kapcsoloddan gyakran egyiitt értékesitési (drag-along) jogot kotnek ki,
melynek értelmében az értékesitésnél kotelezhetik a vallakkozot részesedésének
eladdsdra egy harmadik fél szdmara. Mdésrészt a szerz0dés tartalmazhat az eladasba
valo bevonassal kapcsolatos (tag-along) jogot is, melynek értelmében, ha a
vallalkozo akarja eladni a részesedését, akkor a befektetonek is lehetdsége van

ugyanolyan aranyt értékesiteni, igy nem ragad benne az ilizletben.

Befektetéstdl fliggden, kisebb és nagyobb mértékli irdnyitdsi jogokat is fenntartanak
a befektetok, miszerint, ha nem megfeleld wranyba tart az iizletmenet, akkor a
befektetd levalthatja a vezetdket.
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Allami beavatkozds: Schertler [2000, 2002a, 2002b] és Schmidt [2006] kettds
erkOlcsi  kockédzat (kockazati tokés finanszirozas) mellett értékelte az allami

beavatkozas hatésat.

Schertler [2000, 2002a, 2002b] a kockézati t6késnek nyujtott részvényszerii €s
hitelszeri allami tdmogatast hasonlitotta Ossze, folytonos modelleket felhasznalva.
Eredménye szerint az allami tdmogatds hatdsdra mindkét tamogatdsi forma esetén
kisebb erdfeszitéseket tesznek a szereplok, de ndvekedhet a finanszirozott vallalatok

kore.

Az éllami tdmogatas paramétereitdl fligg — hitelszerli tdmogatasnal a veszteségek
hany szizalékat fedezi az Allam, részvényszerli tdmogatidsndl a profitb6l mekkora
részesedést kér —, hogy az éllamnak milyen tdmogatast kellene nydjtani a tapasztalt
¢s kevésbé tapasztalt kockazati tokéseknek. Ha a kockdzati tokések tapasztalata
alacsony, akkor a legtobb esetben részvényszerli timogatast érdemes nydjtani, mert
az erdsebben Osztdnzi a finanszirozokat arra, hogy belépjenek a piacra és segitsék a
vallalatokat, ¢és igy folyamatosan ndvekszik a tapasztalatuk. A tapasztalt kockazati
tOkéseknek a hitelszerli tamogatds az eldonyds, mert ekkor kevésbé csokkentik a

hozzijaruldsukat, és atdmogatds nem rontja annyira az Osztonzoket.

Az erbfeszitések szempontjabol folytonos modellben Hirsch [2006]) 6t tamogatasi
konstrukciot értékelt: (1) a kockdzati tokések veszteségét fedezd garanciaprogramok,
(2) elore nygtott tamogatds vallalkozonak, (3) beruhdzasi tamogatds a
finanszirozonak  hitelszeri  visszafizetési igénnyel, (4) sikertdl fligg6 utdlagos
timogatas a vallakkozonak, és (5) képzési tamogatds, amellyel mindkét f1
eréfeszitésének koltsége csokken. Hirsch [2006] szerint a projekt sikeréhez kotott
utdlagos tdmogatassal és a képzési tamogatdsokkal érhetd el kedvezd hatas az
externalis hatasok figyelembe vételével, mert ezek nem rontjdk el az Gsztonzoket. A
masik harom konstrukcid esetében azonban a szereplok erdfeszitései csokkenek az

allami beavatkozas hatasara.

A hazai szereplokkel készitett interjuk a kontraszelekciorol: A hazai befektetetokkel
készitett mterjik alapjan azt mondhatjuk, hogy a kontraszelekcid a hazai piacon is
veszelyt jelent, de a befektetok alapos atvizsgalasi és kivalasztdsi rendszert
folytatnak annak érdekében, hogy csak a legigéretesebb projektre és a
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legmegbizhatobb vallalkozokkal szerzddjenek. A kontraszelekcid problémajat ezért
jellemzéen a szerzédéskotéseket megelozoen igyekeznek kezelni, hiszen jelentds

eroforrasokat és sok 1d6t szentelnek a kivalasztasra.

Interjuu a hazai szereplokkel az erkolcsi kockazatrol: Az erkolesi kockazat
szempontjabol kétoldali az mnformacidés aszimmetria, de ez a fajta kockazat mégis
nagyobb a kockazati tokésszemszogébol nézve. A vallalkozd személye kritkkus a
folyamatban, az 6 aktiv kozremikkodése nélkiil nem lehet sikeres a befektetés. Ezért
azt mondhatjuk, hogy a viszonyukban az a domndns, hogy a kockazati tdkés a
megbizd, és a vallalkozd az ligynok, akinek a tevékenységét nem lehet teljes kortien
megfigyelni €és ellendrizni, Nem wéletlen, hogy a szindikatusi szerzddés tobbségében
olyan elemeket tartalmaz, amelyek a vallalkkoz6 0Osztonzeésére torekednek és a
befektetdk hozamat biztositjdk. Fontos kiilonbség a hazai piacon a nemzetkoz
trendekhez képest, hogy nagyon ritka az atvalthatdo értékpapirok hasznalata,
jellemzéen a részvényes finanszirozds jellemzO, amit kiegészitenek a szerzddési

struktirdk (példaul opcids jogok, ranyitasi jogok).

Interjuk Osszegzése, a sajat modellvalasztds indokldsa: A hazai piacon a
kontraszelekcid ¢és az erkolcsi kockédzat egyarant veszElyt jelent. Az interjualanyok
azonban sokkal fontosabbnak itélték az erkodlcsi kockazatot, a befektetok mar a
dontési folyamat soran is arra helyezik a hangsulyt, hogy az emberi tényez6k miatti
kockézatot csokkentsék. A kivalasztasi folyamat alapos és igyekeznek a projekttel
kapcsolatos minden kockazatot megismerni és ez alapjan értékelni. A sajat kutatas
sordn ezért az erkolcsi kockazatot épitettiikk be a modellbe, de csak egyszeres erkdlcsi
kockézatot. A befektetdi vélemények azt tikrozték, hogy a vallalkozd részérdl
jelentkeznek jellemzOen a problémak, valamint az egyszeres erkolesi kockézat
dommancigjat igazolja az is, hogy itthon az atvalthatd értékpapirok sem elterjedtek.
A modellezés soran az volt a célunk, hogy a lehetd legegyszeriibb feltételrendszerben
vizsgaljuk az allami beavatkozas hatasat az erkdlesi kockéazatra, ezért a kétszereplds
¢s kétkimenetes Holmstrom — Tirole [1997] modellt fejlesztettik tovabb

haromszerepl6ssé.

Sajat modell: Az allami tdmogatds modellezését egyszeres erkolcsi kockazat ¢€s
pozitiv externdlis hatdsok mellett végeztik el Ehhez bemutattunk tobb Iehetséges
allami tdmogatasi konstrukciot és megvizsgaltuk, hogy az adott konstrukcion beliil az
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optimalisan kialakitott szerz6dés alapjan mekkora lesz a projekt mérete, ehhez
mennyl allami tékére van szikség ¢és végeredményben mekkora Ossztarsadalmi
haszon keletkezik. Eredményeinket Osszevetettik az alapesettel, amikor nincs allami
tdmogatds ¢és a maganszereplok (vallalkozd és finanszirozo) egyedill oldjak meg a

beruhazast és ketten osztoznak a hasznokon.

Az allami tamogatas, fiiggetleniil a konkrét tamogatasi formatol, a modell keretein
beliil egyértelmiien értéket teremtett. Az értékteremtés két forrasbol szarmazott,
egyrészt koszonhetd kozvetleniil annak a tobblettokének, amit az allam rendelkezésre
bocsatott, masrészt annak a kozvetett hatdsnak, hogy az allami téke tobb magantokét
mozgositott. Ennek hatterében pedig az 4all, hogy a helyesen megtervezett dllami
tamogatdasi rendszer nem rontja, hanem éppen ellenkezoleg, kifejezetten javitja a
szerzodéses Osztonzoket, igy valojaban csokkenti az erkolcsi kockdzatot. Az allami
timogatasok kétféle piaci kudarcot kezelnek egyszerre, oldjak az erkolesi
kockazatnak koszonhetd hitelsziikét, és érvényre juttatjdk a poztiv externilidkat.
Allami timogatas nélkill ezek a potencidlis hasmok elvesztek volna a tirsadalom
szamara.

A haromszereplds modellre is igaz volt, hogy a teljes tarsadalmi tobblet a

vallalkozonal marad, ez 6sztonzi 6t a maximalis erdkifejtésre. Az allam a tdmogatas

Az is egyértelmii, hogy a vallalkozonak mindig megéri részt venni a tdmogatési
programban, a maganfinanszirozd6 is a pénzénél van, igy a haromoldala

megallapodasbdl egylk maganszereplonek sem éri meg kilépni.

A haromszereplds, kétlépcsds optimalizaldsi modellben hat kiilonb6z6 — allami
tdmogatasi format defimialtunk, ugymint:

1. vissza nem téritendd kezdeti tdmogatas

2. mindenképpen visszatéritendd kezdeti tamogatas
3. sikerdjj

4. kudarc esetén visszatéritendd tdmogatas

5. garancia

6. siker esetén visszatéritendd tdmogatds
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Belattuk, hogy ha a mindenképpen visszafizetendd hitel (2. konstrukcio) elvart
hozama megegyezik a piaci hozammal, akkor nem is nevezhetd tamogatisnak. Jobb,
ha az allam ilyen formaban be sem szill a finanszirozdsba. Ha mégis beszall, akkor
azzal kiszoritja a magant6két, anékkiill, hogy barmiféle gazdasagélénkitd hatéast

elérne.

A fennmaradé o6t konstrukcio (1, 3, 4, 5, 6) mar valédi tdmogatasnak nevezheto.
Fontos eredményiink, hogy adott feltételek mellett optimumban a konkrét tamogatdsi
forma megvalasztdasa semleges, azaz a tamogatasi konstrukcio nincs hatassal sem a
projekt méretére, sem az allami tamogatds nagysagara, sem az oOssztarsadalmi
haszonra. A tamogatdsi formak tehdt csak megfogalmazidsukban és belsd
szerkezetikben (pénzaramlasok iddzitése, osztozkodasi szabalyok) térnek el, de

lényegi hatdsukban nem.

Ebbdl kovetkezik, hogy a bemutatott modell nem ad valaszt arra, hogy mi indokolja
a valtozatos allami tamogatdsi rendszerek elterjedését és a valasztdst a tamogatasi
formak kozott. Ehhez egyéb hatdsokat is bele kellene venni a modellbe (példaul
pozitiv elvart hozamok, kockazatok és bizonytalansag, kontraszelekcio, egyéb piaci

tokeletlensé gek), ami tovabbi kutatds targya lehet.
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MELLEKLETEK

Az optimalis szerzédések jellemzoi egyszeres erkdlcsi kockazat, egyszeres erkolcsi

kockazat megfigyeléssel és kettos erkélcsi kockazat esetén

Befektetett toke (I):

Egyszeres erkdlcsi

Egyszeres erkolesi

Kétszeres erkolesi kockazat

kockéazat kockézat monitoringgal (finanszfrozas tanacsadassal)
A A A
B b B
1—pH(R—M) 1+C—pH(R—E) 1+a—(pH+qH)(R—E)

Finanszirozoi forrds (F):

Egyszeres erkolesi

Egyszeres erkolcesi

Kétszeres erkolesi kockazat

kockazat kockazat monitoringgal (finanszirozas tanacsadassal)
PH(R—A%) p PH(R—A%)—C | (pH+qH)(R—AB;p)—a )
1—PH(R—A%) 1+c—pH(R—A%) 1+a—(pH+qH)(R_AB;p)
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Fmanszirozd részesedése (R)):

Egyszeres erkolcsi

Egyszeres erkolcsi

Kétszeres erkolesi kockazat

kockézat kockéazat monitoringgal (finanszirozas tanicsadassal)
B b B
R — ap | R — ap | R — Ap |
_ _ b _ _EB
1-p(R-g55) | 1+c-pi(R-55) [1+a=Gu+ad)(R-5p)
Villalkoz6 részesedése (Ry):
Egyszeres erkolcsi Egyszeres erkolcsi Kétszeres erkolesi kockazat
kockazat kockazat monitoringgal (finanszirozas tanacsadassal)
B b B
Ap 4 Ap 4 Ap A
1- (R—ﬂ) 1+ (R b) 1+a—(py + )(R—E)
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Az optimalis szerzodések jellemzoi feltétel nelkiili externaliak esetén

Befektetett toke (1):

Alapeset (allami beavatkozis nélkiil):

I = 4 =
= BN 1,
1-py (R- M) 0
EU-s VNT sikerdij garancia
A A A
1-E—p, 1-E—p, 1-E—p,
novekedési hitel magyar VNT MEFB hitel
A A A
1-p, 1-E-p, 1-E—p,
Allami tAmogatas (S):
Alapeset (allami beavatkozas nékkiil):
S=0
EU-s VNT sikerdij garancia
E A £ A E A
1—-E—p, py(1—E —py) (1-py)(1—E - py)
ndvekedési hitel magyar VNT MEFB hitel
S=0 E E

A
py(1—E —py)

A

(1 =py)(1—E = py)
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Finanszirozoi forrds (F):

Alapeset (allami beavatkozis nélkiil):

F = A
1-=p,
EU-s VNT sikerdij garancia
Po A E+p, E+p,
1-E—p, 1-E—p, 1—E —p,
novekedeési hitel magyar VNT MEFB hitel
Po PH 1-p
A - E S
1-=p, p—o 1~ py Po Pu .
1—-E —p, 1-E—p,
Finanszirozo részesedése (R)):
Alapeset (allami beavatkozis nélkiil):
Po
R =——m—A
: pu(1—po)
EU-s VNT sikerdij garancia
Po A E +p, Po A
py(1 —E — py) py(1—E —py) py(1—E —p,)
als6 agon: S
ndvekedési hitel magyar VNT MEFB hitel
po(]- - PH) Po _ _Dbu E
00" PHIALF A Po —
Py (1= py) pu(1—E = py) 1~ Py
py(1—E —pp)
als6 agon: -S als6 agon: -S
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Alapeset (allami beavatkozis nélkiil):

__P17Po
g pu(1—po)
EU-s VNT sikerdij garancia
puR — po puR —py puR — py
pu(1 —E — p,) py(1—E —p,) py(1—E—py)
alséagon: 0
novekedési hitel magyar VNT MEFB hitel
puR — po puR = po puR — po
Py (1= po) py(1—E —py) Pu(1—E —py)
alsdagon: 0 alsoagon: 0
Ossztarsadalmi haszon (U):
Alapeset [allami beavatkozas nélkiil]:
_pyR+E-1
1-p,
EU-s VNT sikerdij garancia
R+E -1 R+E-—-1 R+E—-1
Pu A Pu A Py A
1-E—-py 1-E—p, 1-E—p,
novekedési hitel magyar VNT MFB hitel
pHR+E—1A pyR+E—1 pyR+E—1
1-p, 1—-E—p, 1-E—p,
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