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BEVEZETES

A magyar gazdasag szeré@pszamara az utobbi években egyrésebb kényszerként
jelentkezik versenyképesseégik javitasa. Egyene®tkézménye ez a hazai piac
liberalizadlasanak és az Eurdpai Unids integracig&ad versenyhelyzet élesedésének.
Noha nem varhatd, hogy 2004. majus 1-ét, a csatfekadpontjat koveben
ugrasszdren rH a kilpiact megmérettetést vallald tarsasagok szama, a méggvieg
kereskedelem—technikai akadalyok tieisével és az infrastruktura tejesével
nyilvanvaldéan egyre tébb 0j versenytars jelenik radgpni piacokért folyé versenyben

is.

A versenyképesség noveléséhez, a vallalkozasoksifiséhez szikséges anyagi
eréforrasok megszerzése és hatékonikdatetése komoly éprébat jelent a hazai
cégek szamara. Kiléntsen nehéz helyzetben vannayakran a ,gazdasag motorja’-
ként aposztrofalt - induld kis- és kodzépvallalkadaqtovabbiakban KKv-K) akik
tobbségeben aldkéesitettek, jelzalogra alkalmas ingé-, ingatlan ywamgal nem
rendelkeznek, kovetkezésképpen banki hitelforrasn&gszerzéseében keddden
alkupozicibban vanndk Ezért a sajat felhalmozott jovedelem és a hitalllett
alternativ finanszirozasi letés€get jelenthetnek a kockazati-és magiatbefektaik
forrasai. Kiemelt figyelmet érdemelnek e tekintetlae Uzleti angyalok, akik nemcsak a
finanszirozasi-, hanem a vallalkozoi ismeretek yaddl fakadd tudas-szakadeékot is

képesek kitolteni.

De valdjadban jatszik-e, jatszhat-e relevans szémepeckazatitke-befektetési forma a
mai Magyarorszagon a kis- és kozépvallalkozéi kidtbdrendelkeznek-e ezek a
vallalkozasok megfelél innovacios- és jovedelemtermielképességgel, azzal a
vallalkozasi kultaraval, ami a tulajdonosi- és y#ai jogkorok megosztasat és
hatékony, kooperativ gyakorlasat igényli, tovabbandazokkal a menedzseri
kvalitdsokkal, amit egy kockazatikés sajat érdekében elvarhat?

L A kulpiaci” ebben az értelemben az EU egységaséniak a hazai, nemzethatéron kiviili része.
? Kis- és kdzépvallalkozasnak tekintem a jelenlejlyas 1999 évi XCV.sz. Tv .szerinti entitasokat
3 Az elmdlt évtized banki hitelezési gyakorlatabamagy vallalatok privilegizalasa mérsétbtt.
Latvanyos nyitas tortént a KKv-k felé, de ezenalatbzasok érdekérvényasiképessége a
pénzintézetekkel szemben nagyon korlatozott.



A dolgozat ezt a kérdéskort prébalja meg koruljgaazal a szandékkal, hogy a
helyzetkép bemutatasan tual olyan gazdasagpolitikakdzoket is felvazoljon, amelyek
a jelenlegi kinalati piacon potldlagaske keresletet generalhatnak, iflielg segithetik a

hatékonyabb kommunikaciot a befektees vallalkozok kdzott.

Az els) két fejezet definitiv jelleggel szOl a kockazétkeafinanszirozas jellendirdl és
gazdasagi jeletiségéél az Eurdpai Unidbban és Magyarorszagon. Bemutatieazai
piacon ntikodé formalis- és informalis befekigtet, tdgabb teret szanva az uzleti
angyaloknak, amelyek potencialisan nagyobb szergpdtetnek be a kis méfet
illetéleg indulé vallalkozésok életében.

A magyar gazdaségpolitika mar azcdatlakozas éveiben folyamatosan vette at és
adaptalta az EU kozossegi vallalkozasfejlesztéditiyganak elemeit, és az EU
alapszerédeéseinek, direktivainak megfedeh harmonizalta a hazai jogrend vonatkozo
részeit. Szinte teljes kien kiépllt a meghirdetett programok intézményi drétt A
kovetked fejezet rovid attekintést ad az EU véllalkozasfgtési programjainak azon

részeibl, amelyek direkt vagy implicit médon kapcsolodreallolgozat témajahoz.

Célvizsgalatok és szakmai vélemeények a hazai batfeditcéllal akkumulalt kockazati-
és magarike jelends tulkinalatat jelzik. Nyitottak-e a KKv-k a kocldtit6ke, mint
alternativ forrds befogadasara? Milyen abszorpéiégességgel birnak, és milyen
0sztondkkel lehetne élénkiteni a kockazékie-finanszirozast? Ezekre e kérdésekre

kisérel meg valaszt adni a 4-5. fejezet.

A dolgozat utolso része az informalki&kepiac allami tamogatasanak lelsgtgeit elemzi
néhany Uniés tagéllam gyakorlatdbdl vett benchnpeilklaval. A befejezés a dolgozat
megallapitasait 6sszegzi.

Alapvetések:
Az Eurdpai Uniéval kapcsolatos hivatkozasokban éggsen EU szerepel
fuggetlentl a k6zosség emlitetbgrakban alkalmazott megnevezékét
« Az altalanos jellemzésen tul nem témaja a dolgedatm vallalatkozi
fejlesztitoke hazai helyzetének ismertetése, mivel az alépweteltér a
klasszikus értelemben vett kockazati-és magdnbefektetési konstrukcioktol.
* A szakirodalom gyakran szinonimakeént alkalmazzeaoekézatibke kifejezést

mind ,venture capital’, mind a’private equity” fabmakra. A dolgozatban az
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altaldnossagban haszndlt , kockaz&#f alatt a private equity-t értem,
melynek tartalmat a kébbiekben részletesen ismertetem.

A dolgozat targya a cim szerint minden, a hatatiogenynek megfelélkis-és
kozépvéllalkozasra, mint potencialis célvallalkoadsterjed. A kockazatike
jogbiztonsagra val6 torekvése miatt a ,KKv'ighp kategériat mindenekétt az

Rt és Kft gazdasagi formakra értem.



1. A KOCKAZATIT OKE TERMESZETE
1.1. A kockazatitbke definialasa

A kockazatibke a legaltalanosabb definicid szerint altalabantdgsdén nem
jegyzett vallalkozasok szamara nyujtdtkebefektetést jelent azzal a céllal, hogy

elinditsa a vallalkozast, illetve, hogy azokikiiddését javitsa, tamogassa.

A kockéazatitke befektetési forma Eszak Amerikaban, a kifejerethnovativ,
életpalyajuk korai szakaszabandéuisvallalkozasok finanszirozasara jott létre. E
.Klasszikus” befektetési forma mellett a 80-as é¥kkros diverzifikacio indult
mind a tevékenységet, mind ékeépiac szerepit illetéen. A figyelem kezdett a
noévekw szamdu, életciklusuk ndvekedési szakaszabafi Egek fejlesztése,
valamint a vezéi kivasarlasok finanszirozasa iranyaba fordtiiegjelentek és

ma mar egyre nagyobb jeléséggel birnak a vallalatk6zi finanszirozasok.

Napjainkban a befektetési formak komplexitasara wahlassal a tevékenységet a
szakirodalom kockazatike iparagnak nevezi, szinonim fogalomként hasznalva
.venture capital” és ,private equity” kifejezéstaalmi eltérés a két kifejezés
jelentésében, hogy a ,private equity” egységesssrsdén kivili befektetésekre
utal és magaban foglalja a madaa-befektetéseket, az intézmeényi forrasbol
szarmazé kockazabike azaz venture capital” befektetéseket, valamira
vallalatkdzi fejleszitéke inveszticiot.

Részletes kifejtést a 2. fejezet tartalmaz, ezéxsak a legéaltalanosabb eltérést
jegyzem meg, ami a befektetés céljaban mutatkézilenture capital kifejezetten
profit maximalizaldsra torekszik, a masik két bédedsi formanal a hozamszerzés

mellett egyéb motivacios tényideis fontos szerepet jatszanak. A venture capital

* Dr.Szirmai Péter: Egy kockAzatos iparag... , 1998. 9

® A véllalkozasok novekedése és finanszirozasa szetjapol a korai szakasz (early stage) stadiumai a
magved (seed), induld (start-up) és korai stadium. A wedy téke az Otletek megvaldsithatosdganak
elemzését, piaci elemzést, termékfejlesztési ltadmyok elkészitését finanszirozza. Az induiket a
termékfejlesztés, prototipus OGéllitas, termék-és technoldgia fejlesztés, valamimtarketing
tevékenységek forraséat biztositja. A korai stadiaminvesztaltdke jellemzen a termelés beinditasa, a
termék bevezetése koltségeinek fedezetét adjaébhi, terjeszkedési szakasz (later/expansion stage)
altaldnossagban a piaci részesedés novelését,agitémok Bvitését, a technoldgia kors#sitését, a
termék fejlesztését, diverzifikaciojat foglalja gadan. Ide tartozik tovabba ézsdei bevezetés un.
athidalé (bridge) finanszirozéasa is, valamint aztestges vallalkozast feljavitasat célzd visszétird
(turnaround) finanszirozas is. A Manager Buy Qatamint Manager Buy In finanszirozast a dolgozat
szempontjabdl nem tekintem kockazéke befektetésnek , mivel azok a portf6lié vallalas tke-erejét
nem névelik, pusztan tulajdonosok kdzotti tranzakci



befektetés jellenten a nagy novekedési potenciallal bird, technoidgia
véllalkozdsokat preferélja. Tovabbi jelleépz, hogy az egyedi ugyletek
kockazatanak mérséklése erdekében kis- és kozalkeadsokat céloz meg és

befektetéseidl portféliot alkotva optimalizalja likviditasét

A kockazatitke-befektetés értelmezésére nincs nemzetkozilesgggyg definicio.
A nagy gazdasagi térségek, Eurépa, Egyesiilt Allamiékol-Kelet finanszirozasi
gyakorlataban eltér a kockazékie-befektetési tranzakciok kore, kulonésen az

expanzids szakasz tartalmat itlen.

V4

korai szakasz (early-stage ), valamint az expaszakaszdke Ugyletei a ké&sbbi
életciklusra jellemé athidalo finanszirozas és a kivasarlasok (MBO, Miglkul.
Amerikaban ez a kor gyakorlatilag a teljes kockihéke-befektetési ipart lefedi.
(Karsai Judit, 2003).

1.2. A kockazatitke, mint alternativ finanszirozasi eszkoz jellegzességei

Amerikaban és EurOpa angolszasz teriletein a gagdfisanszirozasaban a
magan- és intézmeényi kockazékie szerepe lényegesen nagyobb, mint az eurdpai
kontinensen. Volumenét tekintve ékéfinanszirozas tobbszérose az EU-ban e
célra befektetett ©Osszegeknek. A szakma egyes pemsi képviséinek
véleménye szerint Eur6paban adsmasodlagosékepiac hianya akadalyozza
meg azt, hogy nagy intézményi befektemnéjenek fel (Osman Péter, 1996),

rugalmasabb és hatékonyabb finanszirozasi gyakbHanositva meg.

Magyarorszagon, az EurOpai Uniés tagallamok gazmélséz hasonloan, a
vallalkozasok mkodéséhez szilkséges forrasokat tradiciondlisanni bzféra
biztositja. A hitelkonstrukciokkal szemben a kocKitéke-befektetés mind
céljaban, mind eszkdzeit tekintve sajatos képetamuA klasszikus kockazati
toke-befektetési célcsoportot az innovativ, de étt@i@ gazdalkodasi multtal
még nem rendelkéz vagy életciklusuknak a korai szakaszabar® l&is- és

kozépvallalkozasok képezik. Ez az ugyfélkor a Kezdelmi bankok (és egyéb

®Terminolégiai eltérés van a vallalkozasi kategdvitk a nemzetkdzi és a hazai viszonylatban. It ki
kozépvallalkozasi kategéria mind létszam, mind pigyzteljesitmény tekintetében a hazai nagyvallalko
zasoknak felel meg.
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pénzintézetek) altal nem kedvelt az irracionalisaagas hitelezési kockazat és
relative magas tranzakcios koltség miatt. A bankakgyanis a betétesek prudens
magatartast, betéteik hozamat nem veszélyettielezesi politikat varnak el,
szigoru allami kontroll mellett. Az intézményi kaxzatitke szintén jobban
preferalja a mar néhany éve jol prosperald, méremgagossagi @yokkel bird
kozepes vallalkozdsokat. Esetiikben azonban a iilagickockazat mérséklése és
a kockazatteritéssel 0sszeftiggportfolio-technikai megfontolasok mentén

szelektalddik ki az optimalis vallalkozasi méret.

A kialakulé finanszirozasi rés (szinonim kifejezéimanszirozasi-, vagyoke
szakadék) megéntetésében a nemzetkézi-, igy kulonésen az angalsza
gyakorlat szerint a magéikie-befektetéseknek van oriasi szerepe. Ezt fehsne
az Eurdpai Unio gazdasagiranyitasaban egyseégdtkaioikaratként jelenik meg
a kis- és kozépvallalkozdsok kockazdd-finanszirozasanak tamogatasa
(bévebben lasd a 3. fejezet alatt).

A kockazatitke-finanszirozas jellegzetességei, eltérések alfihéaszirozas
paraméteredt:

* abefektetés ellentételezéseként a befékédearanyos tulajdonrészt, vagy
arra szolo opciot kap

* a befektat érdekeltsege dlsorban a dkenyereség maximalizalasahoz,
azaz a vallalkozas eértékének novekedéséheddikotellentétben a
beruhazasi/fejlesztési hitelekkel, amelyeknél aactitamid alatt a teljes
megtérilés realizalasa

* a bkerészesedések alacsony likviditasa és a magas kd&azat miatt a
befektei hozamelvaras az atlagos hosszulejaratu hitelkamak
tObbszorose, altalaban 30-40 %

* a wkeinveszticio mellett altaldban jellethza véllalkozas mened-
zselésében valo szerepvallalas is, Magyarorszagoimdenkor hatalyos
tarsasagi torvény, vagy egyedi megallapodas skesgdvazati jogok
gyakorlasaval

* az altalanos banki finanszirozéasi feltételekkehdzen a bevont forrasra
nincs visszafizetési kotelezettség és a vallalkeddsnem kell jogi

biztositékot prezentalnia (jelzélogjog, Ovadek, apgara, arbevétel



engedményezés, stb.) a befektetés megtértilésépertt@lié cég a kamat-
és tketorlesztésnek megfetetsszeggel igy likviditasat névelheti.

* a kockazatitke mikodése az adott vallalkozasban atmeneti jéllagiikor
a vallalkozds részvényesi-, vagy uzletrész értéke magcélzott
tokenyereséget eléri, a befekiet sajat tulajdon részét a piacon értékesiti

» a befektetési dontéseknél &keényereség mellett a vallalkozasbol valo
kiszallas varhatd koérilményei a meghatarozoak. eklmatitke befekted
Uzletviteléhez elengedhetetlen, hogy a futdiméjartakor tkerészesedése
a prognosztizalt hozammal egytt likvidalhatd és bjefektethét legyen.
Az intézményi befekték szaméara aodkekivonas idbelisége kardindlis
kérdés, hiszen ezek a tarsasagok tobbnyire zarti wékealapokkal

gazdalkodnak.
1.3. A kockazatitke szerepe a gazdasag féfésében

Magyarorszag Eurdpai Unidba torééintegralédasaval olyan makrogazdasagi
kornyezetbe keriilt, amelynek versenyképessége aggakdasagban meérettetik

meg.

Az EU szadmara a versenyképesség problémaja az higAvalamint Japanhoz
és Tavol-Kelethez viszonyitottan jelenik meg, vaggz EU legibb célja a

versenyképesség kdzosségi dzmbsitése...”

Ismeretes a d&kefinanszirozas pénzpiaci instrumentumokkal szemben
dominancidja az USA gazdasagi &egsében, tovabba az a mértékadd
szakvéleményekkel alatdmasztott tény is, hogy ketfepnasodlagosdékepiac
katalizalé hatasu a kockazéie mikodesében. Kézenfekmek latszik tehat,
hogy az EU kockazatike-befektetéseket tamogatd gazdasagpolitikajabaitsay
benchmarker szerepet toltson be annak ellenérey laogénz-és 6kepiaci
intézmeényi alapok és a vallalkoz6i kultira jetes®n elté$ tradiciokon

nyugszanak.

" Tipikus Bkekivonasi formak:dzsdei értékesités, eladas stratégiai-, vagy pénbdgktetnek, tobbi
tulajdonos altal tortéhkivasarlas.

8 Pitti Zolthn: A versenyképesség, mint napjaink Gjagb kihivasa, Vezetéstudomany
XXI111.évf.2002.kilonszdm 14.0.
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1.3.1. Az USA és Eurépa readlgazdaséga, mint befiteélpiacok

Néhany dsszehasonlité adat a két nagy térgazdeagjtményéil az European
Venture Capital Association (tovabbiakban: EVCAricewaterhouseCoopers és

mas nemzetkdézi tanacsadd cég 2000 és 2001 évakueaedményei alapjdn:

A globdlis gazdasagban a '90-es évek kozdpetkockazatitke-finanszirozasi
céllal akkumulalt 6sszeg atlagosan évi 40 %-kalekédett és 2000-ben elérte a
225 Mrd USD-t (a vilag GDP 0,62 %-at). Az eurOpafektetések dsszege ébb
minddssze 31 Mrd USD, alig harmada az USA-bannbitéveszticioknak? mig

a vilag egyéb teriletein 44 Mrd USD volt az adott Khelyezés. (Ebben a
rangsorban Magyarorszag a 36. helyet foglalja el.)

A GDP aranyos kockazaike-befektetéseket illéen is nagyon latvanyos az USA
foléenye. 0, 971 %-os befektetési aranyat az EUrszggok kozil (ideértve a
2004-ben csatlakoz6 allamokat is) minddssze Svedgrl, 924 %), UK (0, 859
%) és Lettorszag (0,831 %) kozeliti meg, a tobybzégot jellemé& atlagos értek
0, 224 % (szamtani atlag).

A kockazatibke-befektetések jeletgaége az innovacidé finanszirozasaban,
kilondsen a vallalkozasok korai életciklusaban, a&gyéb forrasok
kockézatkerllése miatt elvitathatatlan. A koraikszaba tortéh befektetések
aranya az USA-ban a teljes befektetett allomany-a8%dta, mig ez az érték az
EU-ban csak 19 % volt.

1.3.2. A kockazatitke szerepe a magyar gazdasagban

Az el kockazatibke-befektatk a rendszervaltast koven jelentek meg a hazai
gazdasagban, jelleden fejleszbtéke befektetésekkel. Az Uj iparag relative
gyorsan fejppdott és a '90-es évek végére Magyarorszagon relggona

0sszehasonlitdsban fejlett kock&z#igt piac jott létre, derldl ki a Magyar

° A kutatasi eredmények ismertetése: Karsai Judkogkézati bke alkalmazasanak leléségei és hatasa
a versenyképességre c. GKI tanulmany /Eurdpai Tkinelytanulmanyok 93. szam 114-123 o. jelent
meg. A kutatds 40 orszag statisztikai adatairadérki, az EU tagallamai kozil 6sszesen 19 szerepel
vizsgalati kérben, beleértve a 2004-ben csatlakwzbagokat is.

19 A befektetések aranya tiikrozi a két nagy térgamgtss vetett megtakaritoi bizalmat is, amely a
gyijtétt toke 70%-at az USA és minddssze 20 %-at az EU félétaz
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Kockazati és Magatike Egyesiilet (a tovabbiakban: MKME) 2000-ben végzet

felméréseibl.*

A befektetések szerkezete az elmult években alépwenegvaltozott. A kezdeti
nagy 0sszeg privatizacios inveszticiokat felvaltotta a nagyarsal €s alacsony
osszef) (1-3 M €), az indul6-, vagy korai fazisban #é\elsidlegesen a dot-com
véllalkozasokba iranyul6 befektetés (Tzvetkov JyliZ003). Az MKME becslése
szerint 2001 végére a hazai intézményi kockéwatit kinalati volumene
meghaladta a 3 Mrd USD-t, andiba hazai cégek finanszirozasara 2001-ig
mintegy 1,1 Mrd USD-t allokaltak. Az aranyokban jeleé$ valtozast az elmult
hdrom év nem produkdlt. A 2001 évi &tmeneti visseaeutan a befektetések
ismét eésddb dinamikat mutatnak, de a 2000 évi rekordteljesityhéddig nem

sikerllt megismételni.

A kockazatitke-, mint alternativ finanszirozas nagyobb mértérnyerésében
pillanatnyilag a sitk keresztmetszetet a megféleiovekedési képességgel bird
vallalkozasok jelentik. A nagyoke-kapitalizaciéju befekték célcsoportja az
eurdpai trendnek megfeten mindenekékt a kozepes méret nagy ndvekedeési
potenciallal bir6 tarsasdgok, amelyek a hazai rkétegorizalas szerint
elsssorban a nagyvallalkozoi kdfbkerilnek ki Szamos intézményi befekbet
azonban nyitott a kis-és kozépvallalkozasok, midprac felé is, és hasonlé

modon a KKv szektort preferaljak a magan beféktes.

' Az EVCA és mas nemzetkdzi tanacsadd szervezetekakatitke iparagi értékelésével szemben a
dolgozat a MKME Altal készitett elemzéseket helyaédtérbe az adatdytés hatékonysaga és b
eredben az értékelés pontossaga, valamint a vizsgésailiesebb terjedelmére valé tekintettel.

12 Karsai Judit: A kockézatiske alkalmazasanak lelésgei és hatdsa a versenyképességre c. GKI
tanulméany /Eurdpai Tukor bhelytanulmanyok 93. szam 2003 november, 124, 126.0.

13 Az unids véllalkozasok méretkategorizalasa a IR ajanlasnak megfel@n 2005. januar 1-ig lesz
érvényben Eszerint a KKv korbe tartoz6 véllalkoxédparaméterei: foglalkoztatottak szama: 0-249 f
éves nettd arbevétel maximum: 10,489 Mrd HUF, eséwmérleg désszeg maximum: 7,08 Mrd HUF.
Ugyanezen értékek a kisvallalkozoknal: 0-49 I,8 Mrd HUF arbevétel, 1,5 Mrd HUF mérlég$szeg.
Mikro véllalkozasok esetében csak a létszam maxigh&ilben. ( 2005 januar elsején Uj szabalyozas 1ép
életbe amely szerint az arbevétel és a médégskzeg fels hatara az egyes kategériaknal éltdrddon,

de minimalisan 20 %-kal emelkedik). A hazai métategorizalasrdl 2004. aprilis 30-a utan a fenti
ajanlasnak megfeléen modositott kisvallalkozéi térvény rendelkezik.
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2.

2.1

2.2.

KOCKAZATIT OKE-BEFEKTET OK

A private equity befektetések piacan alapeet haromféle befeki#t csoport
mukodik: intézményi befekték, magan befekték, valamint vallalatk6zi

finanszirozasban résztvebefekted vallalkozasok.
Intézményi befektebk:

Rendszerint lakossagi betéteketijggnek és fektetnek alternativ finanszirozast
folytatd tkealapokba és ez &ltal koncentralt keresletet géret a pénzigyi
befektetéseik irant. A tipikus intézményi befektet bankok, biztosito intézetek,

amelyek, mint kockazatbke alapok nikddnek (Tzvetkov Julian, 2003).

Magyarorszagon a MKME tomdriti a hazai piaci bedé¢édsekben érdekelt jogi- és

maganszemelyeket.
Magan befektedbk:

A kockazati6ke-piac sajatos, nem intézményeslilt szegmensétnezagaclyek,
Uzleti angyalok képezik, akik lathatatlanul, anonmbdon vesznek részt a
finanszirozasban. Anyagi- és szellendikét (vallalkozoi ismeretet, tudast,
kapcsolati §két) fektetnek be olyan vallalkozasba, améstién nem jegyzett, és
amellyel a befektetést megeben nem alltak kapcsolatban (EC 2003, Mason-
Harrison , 1995 1996).

Mas megfogalmazasban az Uzleti angyalok a kockékéliez hasonlo
vallalkozasfinansziroz6- és fejle§zttevékenységet ellatd maganszemélyek
(Osman Péter, 1999).

Szerepuk nagyon fontos. A nemzetkdzi szakirodalogybehangzéan a
véllalkozas-kdzponti gazdasag kialakulasanak kengstbiként emlegeti az
Uzleti angyalokat. Ez a befekiekor képes nagyban hozzajarulni a KKv-k, azon
belll is az innovativ kisvallalkozasokkehianyanak enyhitéséhez, a magan- és
barati forrdsok, valamint a banki- és intézménykézatitke kozti finanszirozasi

szakadék athidalasahoz.
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A két csoportot gyakran, mint a formalis és infoliméockéazati dkepiaci
szerepbket aposztrofaljak. Piaci ikodésuk altaldban nem fluggetlen egymastol.
Zavartalan informaciés kornyezetben szamos egykiohési format

alkalmazhatnak, kihasznalva egyedirsleik szinergikus hatasat.
2.3. Véllalatkozi fejlesztést végi vallalkozasok:

Véllalatkozi fejleszbtoke befektetéssel kisebb vallalkozdsok kapnak katkaz
toke tipusu finanszirozast nagyobb cégekEbben a néhany éve indult és egyre
népszeibb finanszirozasi formaban a partner vallalkozasoggetlenségik
megtartasa mellett stratégiai 6sségeiket egyesitik. Mind vertikalis, mind
horizontalis piaci relacidéban l16wcégek esetébeniikbdhet.

Tanulmanyok sokasaga foglalkozott a KKv-k finanszéisi kérdéseivel és jutott
arra a kovetkeztetésre, hogy esetikben a leghatgkbnmodon az informalis
toke képes a finanszirozasi szakadékot athidalngzésltal hozzajarulni sikeres
mukddésukh6z. Nemzetgazdasagi szinten ez azt istijeleogy a hatékonyan
mikods informalis tkepiaccal rendelkéz orszagokban a 6keszakadék

problémaja sokkal kisebb mértékben jelentkezik.

Az informdlis tkepiacok méretét a befekdkt lathatatlansaga és anonimitdsa
révén nagyon nehéz kvantifikalni. Tobb, egymastfgetlen becslés azt
tamasztja alq, hogy azokban az &llamokban, ahdlv dikbckazati dkepiac
miikodik, az Uzleti angyalok befektetései tobbszoraseghaladjak a kockazati

alapok teljesitményét.
2.4. Az Uzleti angyal finanszirozas extra hozadékai

2.4.1. A motivacié szerepe az Uzleti angyal dortésé

A korabbi alfejezetekben mar tortént utalds ar@gyha formélis befektékkel

szemben az Uzleti angyalok szamara nem feltétlésiilem kizar6lagosan extra

4 van Osnabrugge (2000) szerint az Egyesiilt Kirglpsa és az Egyesiilt Allamokban az zleti
angyalok 3-5-sz6r tébbet fektetnek be, mint a kaakiabke alapok. Egy masik elefizGatson (1989)
felmérése alapjan ez az arany 4-10-szeres (KodosmpW - Makra Zs., 2004). 2001-ben a Global
Entrepreneurship Monitor széiznegallapitottak, hogy a kutatasaikban részbvenszagokban atlagosan
a GDP 1,13 %-anak megfelebsszeget fektettek be informalisan. A finanszitorallalkozasok szamat
tekintve még nagyobb az eltérés, az Uzleti angyalaksonyabb egyedi Ugylet értékElbddéddéan. Az
erre vonatkozé becsilt ardny az lzleti angyalkaekazatibke-befektetés kdzott 30-40:1 kozé téhet
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tokenyereség elérése a cél, de természéisaea pénzintézeti realhozamokat
meghaladd jovedelem részikris elvaras. Mint ahogy a megtérilésio,ida
vallalkozas képességei, ndvekedeési lébegei is fontos dontési szempontok. Az
egyéb motivacios tény8k az intellektualis sajatossagokbol eredeztétiet
amelyeket a szakirodalom leggyakrabban a hedomdstaltruista viselkedési
kategoridkba sorol. Mig azdblbi kategdridba tartozo befekiket a kedvtelés, a
szakmai kihivas inspiralja, addig az utébbiak tabar tartozokat emberbarati

cselekedet iranyitja a tarsadalom, ékebb koérnyezet fejidése érdekében.

A magan személyek ezért ,toleransabb” befékietint intézményi tarsaik. A
kiszéllas idtavjaban lényegesen rugalmasabbak, és szamos atidinionalis,
szemeélyes dkét is bevisznek a vallalkozasba, amelyek a padKélzelesre
szakosodott intézményi befekiktszamara egy-egy tranzakciohoz kapcsolodoéan
nem profitabilis. Ezekre, a vallalkozas szamaral§kos haszon elemekre egyes
fejezetek érirtlegesen, és az 5. fejezet a hazai kutatasi adatzkményeire

tamaszkodva részletesen is kitér.

2.4.2. Az informalis befektetés finanszirozas-Osziszerepe

A forras biztositas mellett az Gizleti angyalok tészsznek a vallalkozas operativ
irdnyitasaban is. Ebben a szerepkdrben a befektkédvezményezett vallalkozas
sikere érdekében felhasznalja korabbi szakmai steier piaci- és tarsadalmi

kapcsolatait.

Reputacidja révén képes a vallalkozas felé iranpigélmat edsiteni, és tovabbi

pénzcsatornakat megnyitni.

A fejlett kockazatibke-piaccal rendelkéz orszagok tapasztalatai alapjan az
intézmeényi befekték szamara az Uzleti angyalok jelenléte vonzobbai tas
vallalkozast és parhuzamosan tarsfinanszirozokeaty a kovetkez élet-
ciklusban 6nall6 befektékent Iépnek fel ugyanannal a gazdaségi tarsasagnal.

A magantke hitelképesebbé teheti a vallalkozast (OsmanrPdi@95) és
novelheti a bankok és egyéb pénzintézetek hitalealdsvitasat. A befekteét
személyes garanciavallalasa pedig tovabbi hitélfmk elérhéiségét teszik
lehetvé.
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2.4.3. Az informalis és intézményesidké szinergikus hatasa

A KKv-k finanszirozasaban jellerizszakadek jelenlétét az alikesitettség, az
ertékelhed gazdalkodasi mualt hianya, és a nem meég§yizleti terv generalja.
Szamos esetben azblkbi két objektiv paraméter szinte blokkolja egyesés
jovékép megalkotasat, életképes odtletek felszinre étrésnelyek megvaldsitasa

csak biztonsaggal elérliethosszu tavu finanszirozas mellett lehetséges.

A kezdeti finanszirozast vallalé Uzleti angyaloksziéen anyagi-, részben
személyes indittatasbol abban érdekeltek, hogy ppnzoralt vallalkozast az
intézményi befekték szamara is vonzdova tegyék. A formalis befeiket
finanszirozasi hajlandésaga biztosithatja szamakteszallaskori dkejévedelmet
és a vallalkozas tovabbi ndvekedéseéhez sziksékeés illetdleg a kéébbiekben

a tarsfinanszirozéként valé egyuttkddést.

Szadmos komplementaris és kooperacids technika laldkua formalis és
informalis befektetk k6zott, amelyek szinergikus hatasa kulcstétiyéz/alhat a
vallalkozasok novekedésében. Ugyanakkor az egyiitidpés a befekték
szaméra is kolcsonossalyoket hordozhat:

» A vdllalkozasok forrasigénye életszakaszonkéntréeltdz Uzleti angyal
befektetések a korai, kritikus szakaszt finanszikzs miutdn a cég kéll
novekedési potencidllal rendelkezik, akkor |ép béenéézmeényi befektét

 [Egyméssal pérhuzamosan, tarsfinanszirozasi forméledtet be a
formdlis- és informdlis dke. Ebben a konstrukciéban az intézményi
befekte hasznositja az Uzleti angyal specialigisaaki-technologiai,

vallalkozasi ismereteit és a portfélidé cég intenzdlNernsrzése helyett
kihasznalja az magan befekietktiv kozrenikdodéséts Az Uzleti angyal

szamara az éhyt a jobb midsédi, alacsonyabb kockazati faktoru

befektetésekhez valé hozzaféreés jelenti.

1> A szakirodalom szerint a V2C ( Venture-to-Capital),vallalkozast adkéhez” modell eszkdz lehet a
nagyon korai életszakaszba totidmefektetés 6sztonzésére. A modell arra a hipogdpll, hogy a
magved és induld szakasz végén dévallalkozasok egy része alkalmassa télaeta, hogy 2-3 év utan
valamely kockazatfike-szervezet szamara vonzova valjon. A befékta&zmény fejlesztési specialistaja
teszi alkalmasséa erre a vallalkozast , amiért tdtetezés formaja jellerien tulajdonjogszerzés, vagy
téketranszfer. A specialista olyan Uzleti angyal, meckazatibke intézménnyel kapcsolatban allva
aktiv szerepet véllal a"tudasszakadék” athidalasdlosztopulosz A. — Makra Zs., 2004).
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* A komplementaritas specidlis terllete az informaoggosztasa, atadasa a
formalis- és informalis befeki@t kozott, amely a rendelkezésre allo
forrdsok szektor-, életciklus-, befektetési nagysad szerinti hatékonyabb
allokalasét segqiti.

* A kockazati bke tarsasdgok klasszikus forré8ggsi modszere
maganszemeélyek befektetés@ibtorters pénzalap képzése. Az Uzleti
angyalok ebben a formaban a befektetéseiket szljakkoly médon, hogy
a kockazatmegosztas mellett Gkdtarsasag szakmai felkészultsé&iéb
profitalnak. A véllalkozasok szaméara e befektetésbperacid dinye,
hogy az 6nallé Uzleti angyalként szerepet nem hallaaganszemélyek
megtakaritasai nem szorulnak kicke kinalati piacrél (Kosztopulosz A.-
Makra Zs., 2004).

A kockazatitke egy specialis fajtdfaaz angolszasz orszagokban régota
ismert Public Private Partnership (tovabbiakban )PP&melynek hazai
gyakorlatba valo bevezetése, jogi hatterének gmitAsa napjainkban zajlik.
Nagy Osszeify allami beruhadzasokhoz (pl. bérlakas program$dckozeli
intézmények reorganizaciojahoz (pl. korhazak, egysiocialis ellatd
intézmeények) és tovabbi {ikodtetéséhez kapcsolodik oly modon, hogy a
magan befektét részvétele a tervezeés-kivitelezeés-lizemeltetés-igrenartas
folyamatban az allammal kotott szédés alapjan szamos variacidban
lehetséges.

3. HOGYAN ILLESZKEDIK A KOCKAZATIT ~ OKE - BEFEKTETES (PRIVATE EQUITY )

AZ EUROPAI UNIO VALLALKOZASFEJLESZTESI PROGRAMJAIBA  ?

Az elmult évtizedek gazdasagi folyamatai vildgszeravilagitottak a kis-és
kozépvallalkozasok stratégiai jeléségére a nemzetgazdasagok egészséges
fejlédésében. Kulénésen nagy figyelmet igényelnek amviacio-és technoldgia
orientalt indulo- és kisvallalkozasok, amelyek glédkoztatas novelésének fontos
bazisat adjak, emellett innovéacidos eredményeik adgsagban multiplikator
hatassal birnak. Ugyanakkor vilagszerte problémgytezek a nagy névekedési

8 A PPP nem tartozik a fent ismertetett private Boketegériaba, de varhato jsveli szerepe miatt
érdemesnek tartom megemliteni.
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3.1.

képessély KKv-k életciklusuk korai szakaszaban sokkal keeéglinak hozz4 a
kilso forrdsokhoz, mint azt a fégiési potencialjuk igenyli.

E felismerések tukr@nek az Eurdpai Unid vallalkozaspolitikajaban, ajbeh a
'80-as évek kozepét fokozatosan novekv szerepet kapnak a kis- és

kozépvallalkozasok fejlesztésére iranyuld programok

A vallalkozasfejlesztési politika megvaldsitasanaigszabalyi alapjat a
Maastrichti Szer&dés iparpolitikai fejezetében szered57 cikkely adja. Ezzel
egyutt, mint 6nallé k6zosségi politika szerepeEarintézmény-rendszerében. Az
iparpolitikai dokumentum az ,eurépai ipar gerinde®at aposztrofalja a kis- és
kozépvéllalkozasokat, amelyek a foglalkoztatottdB-& és a hozzaadott érték
60%-at adjak az Uniéban. Ramutat egyben e szektemge pontjaira is (Botos
Balazs, 2003). A Szetdés 157. cikkelye értelmében az EU kotelezettsdgs-a
és kozépvéllalkozasok, az ipar és az innovaciédégenek segitése, amelynek
elémozditasara a kdzosség és a tagallamok megtereantilersenyképesség

novekedéseéhez szikseges feltételeket.

Az EU szigoru versenypolitikaja nem zarja ki e aidbz6i szektor allami
tamogatasat, mivel gazdasagi potencialjuk lévém exgitdsok nem képesek a
piacot torzitani. Nyilvanvalé ugyanakkor, hogy alkezményezetti status a KKv-
k esetében szorosan 6sszefligg szociélpolitikai omégiisokkal is.

Tudasalapu tevékenységek prioritasa

A korabbi tébbéves vallalkozasfejlesztési progranmkartalmaztak tudasalapu,
innovativ tevékenységeket tdamogatd kozvetlen pénziggramokat és kozvetett
allami thmogatasokat (lzleti kornyezet fejlesztési)-és adminisztrativ terhek
meérséklése, stb) az igazi attérést azonban e &ksn a 2000 marciusaban tartott
Lisszaboni -, majd a 2002 marciusi Barcelonai Csliélkoz6é deklaralt céljai

jelentették.

A Lisszaboni célkiizés az, hogy 2010-ig az EU a vildg legdinamikusabb
gazdasagava valjon. E stratégiai elképzelés megjtadat célozta a 2001-2005
kozotti  iddszakra meghirdetett Negyedik Tobbéves Vallalkozi@sztesi

Program, amelynek az ddzak végére meg kell teremtenie a tudison és
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3.2.

innovacion alapulo, fenntarthatdé gazdasagivtkis kereteit (Schifner Marianna,
2003). A Lisszaboni stratégiai cél egyik pillérekénkis-és kozépvallalkozasok

erositéset jelolték ki.

A Lisszaboni Csucstalalkozot koven az Europai Tanacs elfogadta az Eurdpai
Kisvéllalkozéasi Chartat (Feira, 2000 junius), ayn@jra megeatsitette a KKv-k
kiemelt szerepét az innovacio, foglalkoztatds, esatdalmi és gazdasagi
integracio tekintetében. A Lisszaboni céloknak melfen meghatarozta a
tagallamok felé azokat az 6sztéket, amelyekkel képesek lehetnek a tertletikon
miikodo vallalkozasokat fejleszteni, mikbzben a ddigs iranya az integraciot
erssiti. gy kiemelt szerepet kap a szakmai-és Wiladi ismeretek fejlesztése,
korszefisitése; a KKv-k technoldégiai fejlesztése és enneklelk®ben a
technolégiai egyuittitkodés és halézatépités; az informacio-technologiat
alkalmazo6 vallalkozasok eurdpai egyliktidése; az informacibhoz valo
hozzaférés ésitése. E feladatok finanszirozasara a Charta déhute ki a
pénziugyi szolgaltatasok és a kockasst aktivitdsat akadalyozd ténydez

megsziintetését.

Magyarorszag a tobbi Kozép-Kelet-Eurépai csatlakor$zaggal egyitt 2002
aprilisdban, Mariborban irta ala az Eurdpai Kisal&bzasi Charta elfogadasardl
sz0l6 szandéknyilatkozatot. A Chartaban foglalpaleek betartasat a 2126/2002

sz. Kormanyhatarozat rendeli el az érintett mieisstnek.

K+F +| tdkevonzasa

3.2.1. Barcelonai cél

A Barcelonai Csucstalalkozon a tagallamok korméingzt a stratégiai célt
jelolték meg az Unié fejidésében, hogy 2010-ig a kutatas-fejlesztési
tamogatasoknak a 2001 évi 1,9 %-os séingt kell érni a GDP 3 %-at. E cél
szellemében kidolgozott 6. Kutatasi KeretprogramD022006) a IV.2.1.
Altalanos Vallalkozasfejlesztési Programmal péarimasan szamos KKv
tamogatasi eszkozt jeldl meg és finansziroz. A awg végrehajtasahoz
rendelkezésre all6 17.5 Mrd € (az EU koltségvetdls@&n%o-a) kerettd 2,2 Mrd €
tamogatja a KKv-k technoldgiai kapacitasanak nésélé@s bekapcsolodasukat a

kiemelt kutatasi programokba (Schifner Mariann@03.
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3.2.2.

Magyarorszag és tobbi Kelet-Kozép-Eurdpai alllamegyes kutatasi programba
mar a csatlakozasat bekapcsolodhatott.

Befektetési trend az EU piacan

A kockazatitke piacon a '80-as évek kozefidtétfajta trend figyelhét meg.

Az el tizéves periodusban az intézményesilt kockékatita tranzakcios
koltségek leszoritasa és az egyedi Ugyletek kothkdak meérséklése érdekében
elfordult a korai szakaszban tevarsasagoktol és az expanzidés szakaszba jutod
vallalkozasok finanszirozaséat helyeztét@&@be. E folyamatot ésitette, hogy a
'90-es évek masodik felében rekord Osszemegtakaritasok aramlottak a
kockazatitke alapokba, ami a minimalis befektetési nagysdghaajtd hatast

gyakorolt.

A '90-es évek masodik fel@t a vildg tendenciaval parhuzamosan a nyugat-
eurdpai statisztikdk a korai szakasz finansziromis@tdodését mutattak (Karsai
Judit, 2003). Az EVCA felmérései szerint a jellé®mz innovacios
életszakaszban (magéeés induld) 1996-2000 kozott a finanszirozasi arany
teljes kockazatidke befektetések toredéke volt, de imponalé noveltenétatott.

Az egyes befektetési formék aranyait az 1. diagrartatja.

A kockazatibkenek a K+F finanszirozasaban mutatkozé nobelszerepe
egyertelnii. Az életciklus vizsgalatok azonban ramutatnak ,arhegy a
befektetések az indulé és azt k@vetadiumokban térténnek, mig az innovacio
kezdeti, magvét szakasza sokkal kevésbé vonzd a beféktsramara. Az EU
szamos tagallamaban ezért a kormanyzat |ép & Kiilanszirozok helyébe és
regionalis alapok (seed funds)ikddtetésével, adokedvezménnyel és inkubacios
hdzak rendelkezésre bocsatasaval tamogatjak azkéegdst Otletek
megvalositasanak kezdeti finanszirozasi igényén¢Bmarking enterprise policy,
2003).
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1. diagram

Az 0sszes eurdpai kockazékie befektetés megoszlasa 1996-2000 kozott
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Befektetési formék aranya
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OKivésarlo téke M Helyettesits téke

Forras: Karsai Judit : A kockazatike alkalmazasanak lelistgei és hatdsa a versenyképességre,
2003, GKI niihelytanulmany

3.2.3. High-tech szektodkevonzasa

Nemzetk6zi vizsgalatok sokasaga igazolta azt, haghegfejlettebb technikéat
hordozo high-tech szektor bir a legnagyobb inn@s&épességgel, azaz azok a
cégek, amelyek az IT (informaciotechnoldgia), vafyT (informacio- és
kommunikécié technolégia), kommunikécid, elektraik biotechnoldgia,
gyogyaszat terlletén prosperalnak. A kockadetitinnovacio finanszirozasban

betdltott jelends szerepe sem kéijeélezhed meg e szakteriletek fégésében,

noha a kozottik l@vkorrelacio nem tartozik a szélesen kutatott teell&bzé7

Az EVCA felmérése szerint Nyugat Eurépaban a koatitfike-befektetések
szerkezete jeletsen és kedvétlen iranyban tér el az USA és egyéb nagy
gazdasagok jellendél. Eurdépaban aodke-befektetések volumenének 30%-a

keril a csucstechnolégiai szektorba, ami nemzetiggiehasonlitasban rendkivl

" Karsai Judit 2003 évi tinelytanulmanyaban mutatja be az egyetlen ismertsit eredményt az
innovacio és a kockazatike kozotti kapcsolat szorossag megallapitasarautaték, Kortum és Lerner
(2000) azt allapitottdk meg, hogy az USA-ban 1983992 kozott a K+F kiadasok 3%-anak megéelel
Osszeg tokebefektetés az ipari innovaciok tébb mint 8 %-@mgat eredményezték.
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3.3.

alacsony arang. A finanszirozott csucstechnologiai cégek szamintee

minden masodik kockazatke-tranzakcio e kérben bonyolodet{Karsai Judit,

2003). A hagyomanyos, mindeneitl! a feldolgozoéipar részesedik @keé

volumen 2/3 részélh és mindez a tAmogatott vallalkozasok felésétr.

Az adatok mély strukturalis kulénbségre mutatnakoba és ¢ rivalisa, az
Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagfinanszirozasikgylataban. Nem kétséges,
hogy a kockazaibtke befektetések nagysagrendje és orientacidja kétoesd az
USA nagyobb fefidési potencidljaban. E hatrany csokkentésére itédnyu
ersfeszitések huzdédnak meg az EU azon térekvésébegy, mmmél tobb forrast
irdnyitson a kutatas-fejlesztési programokba éxedmények gazdasagba toéen

transzportalasara.

Vélelmezhet, hogy mindazon stratégiai celok, amelyeket az EU a
versenyképessége novelése érdekébenzditt igy a tudasalapu gazdasag
megteremtése, innovacios készségek fejlesztésetrFa tmogatasok radikalis
novelése, valamint horizontélisan a kis- és kozigikaézasok tAmogatasa és a
kapcsolddo pénziigyi 6sztdikza kockazattike-befektetések tovabbi novekedését

eredményezik ebben a szektorban.
Vallalkozasfejlesztési Programok

Ezen alfejezet a nagyszamu uniés gazdasagfdjlgsagram kozul azokat veszi
sorra -mintegy felsorolas jelleggel- amelyek spkagan a KKv-k kockazatike-

finanszirozasdban kozvetlendl, vagy kdzvetett métortettek.

A napjainkban futé Negyedik Tobbéves Vallalkozdstgtési Program a

Chartaban foglalt célok tagallami megvalositasgitse

A programban a tudasalapl gazdasagbaikonh vallalkozasok verseny-
képességének, innovacios képességének, piaci akltmid-képességének
ndvelése, tovabba Uj innovacidos- és kommunikaocgahrtoldgiak elterjesztése

kapott prioritast.

18 Legmagasabb aranyt a Kozel-Kelet, Kézép- és Déerda, valamint az Egyesiilt Allamok képviseli ,
>70 %-os értékkel. A Tavol Keleti régiéra jelletnzrték: 50 %.

19 Osszehasonlitasul az USA-ban ez az érték 1999Hegaladta a 90 %-ot. Egy-egy tranzakcié tgylet-
értéke atlagosan hatszorosa az eurdpainak.
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Pénzugyi oldalon Uj vallalkozasfinanszirozasi fokrbévezetése, a kockazékie

finanszirozas 0sztdnzése, kiulondsen az Uzleti &anggldzatok kialakitasa,

valamint specifikus garanciakonstrukciok élvezniskldséget.

3.3.1. Véllalkozasfejlesé&tpénziigyi-programok

Eurdpai Befektetési Alap (EIF) garancia- és kocki&dee- programijai:
tokebefektetés Osztbnzése kis- és kozépvallalkozasoklzok transz-
eurdpai halozataiba, innovacios fejlesztéseikbe italezési kockazat
csokkentése révén, nemzeti pénzigyi kozéedit keresztul.
Kis- és kozépvallalkozasi garancia-program (SMEr@oiee Facility) :
» hitelgarancia-program legfeljebb 10®sf gyors nodvekedés
véllalkozasok finanszirozasara
= tékegarancia-program, amely viszontgaranciat nydggheljebb
250 s vallalkozasokba befektet tarsasagok garancia
konstrukcioihoz
= ICT hitelgarancia-program 50 flatti vallalkozasok részére.
Kis- és kozépvallalkozasi pénzugyi-program (SMEahRice Facility): a
programban résztvév pénzintézetek hiteleket ésokerészesedéseket

kinalnak kis- és kozépvallalkozasoknak.

3.3.2. Kockazatitke-programok:

technoldgiai induldtke-program (ETF Start-up): Az EIF alapu co-
finanszirozas kis- €s Gjonnan alakuld, regionai®kofi, vagy innovacios
parkhoz koddo kockazatibke-tarsasagok részere

seed —program (Seed Capital Action): nagy novekepiétenciallal bird
vallalkozasok dkefinanszirozasanak 6sztbénzése EIF forrasti@alapok

és inkubatorhazak tAmogatésaval

Gate2Grotwh-program: befektetési leisgigek integralt adatbazisanak
kiépitését tdmogatja. Az |-TecNet-hal6zat segiti iazovativ kis- €s
kozépvallalkozasok és a kockazdtke egymasra talalasat, és befektetési

szolgaltatasokat ny(gt.

2 A véllalkozasfejlesztési programok egységes szethen Schifner Marianna: Vallalkozasfejlesztés az
Eurdpai Uniéban, Eurdpai Flzetek 10.szam.
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3.3.3.

Uzleti angyalok kilénleges megitélése

A korabbiakban tébbféle kontextusban szerepeltlldasy hogy az innovativ kis-
eés kozépvallalkozasok alternativ finanszirozasrakat elésorban az Uzleti
angyalok pénze jelentheti. A vallalkozasok és ampatlis befekték egyméasra
taldlasa az Uzletag bizalmi jellegémddéddan, tovabba az informaciés csatornak
fejletlensége miatt az eurOpai piacon nem kietégBzamos tanulmany és a
szakma képviséitél szarmazo nyilatkozatok jelzik, hogy a becsulteb¢étések
0sszegének tobbszorose all rendelkezésre, azordmnkihelyezése a keresés
magas koltség- ésdajénye miatt meghiusul.

Az Eurdpa Tanacs 2000-ben elfogadott tobbéveslkallasfejlesztési programja
a kis- és kozépvallalkozasok forrasokhoz valé hfgzédének javitasdban mar

kiemeli az Uzleti angyalok halézatanak fejlesztését

2003-ban az Eurdpai Bizottsdg a program értékekéseelemzése alapjan
ajanlasokat adott ki az eurdpai informalis kockihéke-befektetések szerepének
novelésére (EC 2003). A javasolt eszkdzok déntaz Uzleti angyal halézatok
fejlesztése iranyaba mutatnak:

* hosszu ideig fenntartott promaociokkal kellene megidetni ezen
alternativ finanszirozasi médszemjeit a potencialis befekitkkel és
vallalkozékkal a tagallamokban és a kandidalo ayskBan

* a megalapozott dontésekhez tébb informaciot kellésgzegiijteni az
Uzleti angyalokrol

* eurdpai szint Uzleti angyal forumot kellene szervezni, ahol txpalat-és
eszmecserére van letiség az Uzleti angyalok kdzosségét érbémakban

» koOzpénzeket kellene rendelkezésre bocséatani azi i@lgyal hal6zatok
mikodésének finanszirozasara, a szubszidiaritaseszétien helyi-, vagy
regionalis forrasokbol

* el kellene segiteni a szigoru etikai kdvetelményekgafieotasat és
betartasat a halézaton belll, amelyhez nélkilodkbata transzparencia és

egy magatartasi kddex megalkotasa (Kosztopulos¥Akra Zs., 2004).
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4. A HAZAI VALLALKOZASOK KOCKAZATIT OKE-ABSZORBCIOS KEPESSEGE

Az elmult években szinte szlogenné valt, hogy a ks kdzépvallalkozasok a
gazdasagi fefldés motorjai, mert olyan innovacios képességgetiairznek,
amivel gyorsan és hatékonyan tudnak alkalmazkodmjaadasagi koérnyezet

valtozésaihoz.

A kockazatibke-befektetk e piaci szegmensre specializalodott csoportjketze

az innovativ vallalkozasokat keresik kihelyezéseikh

Hogyan talalkozik-e a KKv-k felkészlltsége a bedsht elvarasaival és milyenek

a vallalkozoi képességek, adottsdgok, a vallalkkatiiira?
4.1. Befektebi elvarasok

A kockéazatibke-befektetés természetéberedben mas igényeket tdmaszt a
portfélié céggel szemben, mint az a banki hiteleggakorlatban szokvanyos. A
hitel biralat sordan az Uzleti terv mellett jel&ntdontési sulyt képvisel a
gazdalkodéi mult. A kockazatike-befekteh nem ex post elemez, hanem a

jovébeli potencialis fefldést mérlegeli a vallalkozas kondicioi alapjan.

Mindazonaltal a hazai befek$et korokben pozitivumként értékelik, ha egy
véllalkozéas képes évi 20-30%-o0s forgalomndvekeddseévébl-évre emelked,

pozitiv cash flow-t produkalei

Az alapveb elvarasokban nincs szamotbekilénbség a formalis és informalis
befektetk kozott. Ezek a kivanalmak ékeére aspirald vallalkozasokkal szemben:
* nagy ntvekedési potencial
» piaci kihivasokat kedvélés kezelni képes team
* ambicidzus, kivalé szakmai jartassaggal bir6 mesmaent,

» tisztes $kenyereséggel vald kiszallas lebsge.

A vdllalati stratégia készités egyik alap momenturhagy a vallalkozas
pozicionalni tudja magat a relevans piacon. Egy&s modszerek mellett a

legaltalanosabban alkalmazott SWOT analizisselartedttok a vallalkozas

21 személyes konzultacié alkalmaval ezt az elvédsitette meg Bruckner Zoltan, a Primus Capital
Partners Gigyvezéje is.
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4.2.

ergsségei, gyengeségei, letmtgei és korlatjai, amely a fenti kritérium
rendszernek vald megfelelésre is jorészt valaszia athenedzsment szamara.
Szakmai vélemények szerint érdemes a vallalkozasnakike-finanszirozas

specifikus elemeire mélyebb vizsgalatot végezni, bafektet keresését

megebzéen??
Vallalkoz6i 6nvizsgalat

Az IVCA (Ireland Venture Capital Association) imetes honlapjan
vallalkozOknak 06sszeallitott Venture Capital gulide gyakorlatias
megkozelitésben tartalmaz informaciokat, egyebekllethe egy ajénlott
onvizsgalati kérdéssort a kovetkedemekkel:
* rendelkezik-e a vallalkozas olyan sikertértjxed és elszant, agilis
csapattal, amely kiemelkéen gyors névekedésre vezethet
» rendelkezik-e a tarsasag relevans verserdnngkl, vagy kilonleges
eladasi pozicioval
» le vannak-e védve a cég szellemi termékei
* rendelkeznek-e megfetelparagi tapasztalattal
» képes-e a cég sajat korben értékéllizteti tervet késziteni
 képes-e a cégvezetés/tulajdonos a tulajdonjog @syitAsi jogok
megosztasara
* van-e realithsa a befekianegfeleb idoben torted kilépésének
« fel van-e készllve a cégvezetés/tulajdonosi ka, drogy az invesztor el

akarja mozditandket a helytkl.

Ertelemszdfen van még szamos olyan specidlis korilmény, armetgsy

befektet vizsgal mérlegelése soran. llyen fontos tertldéteiepéldaul, hogy
képes-e a vallalkozdas megfélekompetenciakkal bir6 személyi allomanyt
biztositani az elvart fdéjdési Utemnek megfelgdn annak eérdekében, hogy

képzési koltségek ne terheljék az invesztdetosszegét.

22 A keresés, mint arrél korabban étilegesen emlités tortént a hazai KKv-k esetében eniekiebtt az
Uzleti angyalokkal valé kapcsolatfelvételre iranyldrmészetesen nem zarhat6 ki a kockdiatialapok,
vagy kozvetid tanadcsadok megkeresése sem, ami a nyilvanosség ldngegesen egysddib. A
méretgazdasagossagi problémak és a tanacsadoéélsadlgok magas tarifai miatt azonban a kisebb
véllalkozasok lehékségei e korben korlatozottak.
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4.3. Versenyképesség — innovacio

4.3.1. A versenyképesség EU meqitélése

A '90-es évek masodik felében az EU feldolgozoipaka termelékenység
novekedése jeletsen elmaradt az USA teljesitmérilétA versenyképessegbeli
elmaradas & okai az innovacios tevékenységek elégtelen votaag ICT
technolégiak nem kielégdit elterjedtsége, allapita meg az EC 2002
versenyképessegi jelentése (Botos Balazs, 2008)sgxaboni cél, hogy 2010-re
az Eurdpai Unio a vilag legversenyképesebb és negakusabb tudas-bazisu
gazdasagava valjon. Ennek érdekében fokozottabsbhfm kapnak a kulonféle
iparpolitikai elemek - a K+F raforditasok noveléese, termelékenység- és
hatékonysag fokozasa, tovabba az innovacios kasakit Bvitése- kozotti

szinergia hatasok kihasznalasa.

4.3.2. _Atermelékenység

Amikor a befekitst a vallalkozas korai szakaszaba kivan befektetai, a
életciklustol fuggen finansziroznia kell minden folyamatot, ami alettitl a
piacképes termék @llitasaig felmerul. Szélséges esetben a szervezetéitést
piac elemzésén, a technoldgia kialakitasan, tergjiékztésen keresztil szamos
vallalkozasi funkciét. Amennyiben az expanziv saakan fejleszt, a termelési
kapacitas Bvitését, 0j piacok megdolgozasat, termékfejlesze#tdz6s nevey,
ami biztosithatja a befektetéseik megtérilésétermenyképes piaci termék. A
versenyképesség fneghatarozoja a termelékenység megiedeinvonala.

A '90-es évek masodik felében a Magyarorszagradvelér nagy aranyua kalféldi
mikodo toke jelentsen hozzajarult a termelékenység szinvonalanalgaodtla
emelkedéséhez, kors#erechnolégidk, modern vezetési technikak, hatékoinya
marketing eszk6z6k meghonositdsahoz. Ezek az itiwigdz 90%-ot meghalado
mértékben a nagy vallalatokhoz aramlottak (MGl 20@kntés), szamotiéen
novelve azok termelékenységét. Sajnalatos médanathasodlagos tény@zatas

jelei nem észlelhék, amelyek a kisvallalkozasok prosperitaséat is héievolna.
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A gyenge transzferdlasi képességre utal a 2. diggamely néhany unios

tagallam feldolgozdiparanak jelledizhasonlitja 6ssz®.

2. diagram

A hazai tulajdonu véllalatok termelékenysége (emgldlkoztatottra jutdé GDP) a
kilfoldi tulajdonu vallalatok termelékenységéneéraraban

Svédorszag ]

Esztorszag ]

Hollandia | ]

Csehorszag ]

Magyarorszag ]
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%

Forras: Roman Zoltan: A termelékenység ndvekedé&s®neisai a magyar gazdasagban,

Development & Finance 2003/3, 38-39.0. statisitéidatai alapjan sajat szerkesztés

“ sz

az a hipotézis ad alapot, hogy a transznacionéke beéplilése a gazdasagba
minden orszagban dominansan a nagyvallalati straledsitésével ment végbe.
A ,hazai tulajdonu vallalatok” kategoéria ezért joOzZelitéssel a kis- és

kozépvallalkozo6i kort fedi le a vizsgalt gazdasaupok

A 0sszehasonlito adatok arra a fontos momentumyakhiel a figyelmet, hogy a
magyar kis— és kozépvallalkozasokban az égy juté hozzaadott érték atlagosan
az uniés tagallami-, és ezen belil a kevésbé ffejtégioban nkods
versenytarsakeétol is elmarad. Ez pedig a regianalimobilis dkealapokat és

Uzleti angyalokat atterelheti a versenyképesebtikiilcegek fele.

2 A diagram eltés idépontokban tortént felmérés adataibél késziilt, delmezheten az érintett- és azt
kove® idészak gazdasagi eseményei nem okoznak feemtegativ torzulast a magyar KKv-k
pozici6janak fenti adatokbdl torti@meghatarozasaban. Az unids tagallamok adatai b8&7a 2004-ben
csatlakozé allamoké 1998-ben, a magyarorszagi peditkészilt vizsgalatok eredményeit mutatjak.
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A kulféldi tulajdonu vallalatok magasabb termelékeégének atvételére az unios
tagorszagokban a szakirodalom kovetengéldaként irorszagot allitja,

ellenpéldakeént a gorog KKv-k gyenge transzfer keggét szokas emliteni.

A nagy novekedési potencial kulcskérdése, hogyenilyozzaadott értéket képes
a véllalkozéas a termékeiben megjeleniteni, milygyedi és a piac altal akceptalt
tobblet értékkel képes termékeit folyamatoséwiteni, illetleg képes-e az uralt

piacon teljesen Ujszétermékkel idre-idésre megjelenni.

Kiemelkeden magas hozzaadott érték és nyereségtartalozaldsthhoz olyan
innovacios képességen keresztll vezet az Ut, akeplgssé teszi a vallalkozast a
mindenkori piaci igényekhez valé rugalmas alkalnoaiésra. Ehhez a sajat
tevékenységi korben, illéeg transzfer utjan beéill kutatasi-, fejlesztési

eredmeények teremthetik meg az alapakat.

4.3.3. Kutatas — fejlesztés - innovacio

Empirikus adatok azt igazoljak, hogy szignifikansildnbség van a K+F
tevékenységet veégz és arra kisebb hangsulyt fekietvallalkozasok

termelékenységének alakulasaban.

Amerikai és eurdpai 10 évesétdrtam adatait fel6lél nagymintas vizsgalat azt
bizonyitotta, hogy a K+F tevékenységet «edgdrsasagok termelékenysége 3,3-
4,3 % kozotti ertekekkel, az eurdpaiak esetéber?t,1%-kal volt magasabb,
mint egyéb tarsaiké (Roman Zoltan, 2003). Tovabbmeések implicit mdédon
bizonyitottdk, hogy azon orszagok rendelkeznek sega kockazatke

befektetés / GDP aradnnyal, ahol a K+F transzfert smagasab¥s.

A K+F tevékenységek végzése, vagy az eredményelsziere €s innovacios
hasznositasara val6 képessége tehat kulcs elerabatkazasok kockazativke
vonzasanak és abszorbedlasanak. E tekintetben ad Veéllalkozasok, és ezen

Ve

0dsszehasonlitasban a 3. diagram mutatja.

24 Magyarorszagon a sajat fejlesziés adaptalt technol6giak tovabbfejlesztése az lekwékben tobb
korméanyzati cikluson at alacsonyabb maradt az egyekben vartnal (Nyitrai Ferencné, 2003).

% A Babson Collage és a London Business School 2081 -ben végzett GEM vizsgalat eredménye. Az
innovacio és kockazabike-befektetés kozotti kapcsolat szorossag a 3.@n8 glatt mar emlitésre kertilt
(Karsai Judit, 2003).
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Magyarorszagon a high-tech vallalkozasok az imporikeresztil tortéh
technolégia transzfer révén élen jarnak az () &jdk bevezetésében, ezért

pozicidik nemzetk6zi 6sszehasonlitasban is jobbak.
3. diagram

A termék- és eljaras innovaciokat bevéaaillalatok aranya (%) a
feldolgozdiparban

1| | @ Kisvallalatok

- |m Kozépvallallatok

O Nagy\vallallatok

Forras: Roman Zoltan: A termelékenység ndvekedéséomasai a magyar gazdasagban,
Development & Finance 2003/3, 39.0.

A statisztikai adatok jol mutatjak a hazai vallatksok és kilondsen a KKv-k
innovacids készségének hianyossagait. A magyaékikézépvallalkozasok az
Eurépai Unié tagallamai koziul csak a leggyengébhtatdikal bird belga-,

spanyol- és portugal vallalkozasok innovativ kéges&ozelitik meg.

A vallalkozasok innovativitasat mutatjak az (] tékek bevezetésnek
gyakorisigai is. A GKI elmult évtizedben végzetirférései alapjan a gyartok
harmada kezdte meg érdemben Ujnakdsih termék gyartasét és mintegy fele

kisérletezett Uj technoldgiak bevezetésével, 10%meghaladd siker faktorral.

Ezek az adatok arra hivjék fel a figyelmet, hogudasdiffizi6 még mindig nem

% Ezeknek minddssze 10%-arél ismert, hogy piaci betést nyert.
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elégséges a vallalkozasokndl és az innovacios &égeék fejlesztésére tovabbra is
nagy e6feszitéseket kell tenniik.

Tovabbi mutatot képezhetnének a szabadalmak, amoablaazai bonyolult és
koltséges eljarasok, tovabba a bizalomhiany miatkas tartozkodnak
taldlmanyuk bejegyeztetésktigy a statisztikai adatok megbizhatésagésen
kétséges.

A GKI Rt 2000 és 2002 évi felmérései szerint a didif magantulajdondu,
jellemzsen kis- és kézepes cégek kevesebb, mint fele wlépas a nemzetkozi
piaconZ  Kis fejlesztéssel 30% pozicidja lenne javithatonyara, hogy
nemzetk6zi porondja lépjen. Ugyanébba vizsgalt sokasagbol a kulfoldi
tulajdonu, dortien nagyvallalatok tobb mint 80%-a képes a vilagmiads

versenyképes termékekkel megjelenni (Papanek GA00R8).
4.3.3.1. Az innovacios képességet befolyasoldstéioedk

Az innovécios képesség fejlesztésének lddgeinek szdmbavételéhez meg kell
vizsgalni, mik azok Kkardinalis problémak, amelyek jelenlegi elégtelen
szinvonalat eredményezik. ,A magyar vallalatok razovacios tudast legtobbszor
vagy sajat maguk allitjiak &l vagy mas termél vallalatoktdl —példaul az
anyacéguldl- szerzik be” (Papanek Gabdz eurdpai paradoxon a magyar K+F

szférdban,Development & Finance 2003/4, 43.0.).

Ebben komoly szerepe van annak, hogy a valtozaseké&delei ellenére a
tudomany és a gyakorlat kozotti ,szakadék™-ot é@dek 6ta nem sikerdl
felszamolni. Az eredményeknek a K+F kutatohelgjekgazdasagba tortén
difféziéja nehézkes, mivel a kutatasok orientaciajesetek jeletis részében
nem a gazdasagi hasznositas felé haél Eaniskodnak a BME HFI és a GKI Rt
2002 tavaszi felmérésének a 4. diagranszerkesztett adatai. Az olyan spin-
off vallalkozasok tovabba, amelyek hatékonyan kébd®zvetiteni a ,tudas’-t a
gazdasag felé, szamos jogi szabalyozasi problénat mem tudnak nagy

szamban kialakulni, és a megi&wnem tudnak hatékonyanikbdni.

2 Mint azt korabban is, itt is vélelmezhetjik, haghazai KKv-k ebbl a vallalkoz6i szegmenséb és
az atlagot alulrdl kdzebitsokasaghol keriinek ki.
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4. diagram

A kutatasi eredményeket tovabb add kutatéhelyetarésya (%)

Oktatas |~_|

Publikacié, konferencia-eléadas

TF[A

Tanulmany nemzetkdzi szervnek

Tanulmany vallallatoknak —|———————

Tanulmany az allami szféranak

Gép, berendezés értékesitése F’

Uj termék, szolgéltatas értékesitése

Szabadalom, stb. értékesitése

0 20 40 60 80 100
(%9

O Egyetemi @ Akadémiai kutatéhely O Vallallati

Forras: Papanek Gabor: Az eurdpai paradoxon a mdgya szféraban, Development & Finance
2003/4.

Véllalati oldalrdl a szakésk az innovaciok sziksegessegere utald kereslethiany
és az alulikésitettséget jel6lik meg a vallalkozas névekedélsdagfontosabb
gatjaiként. Ez utébbi tény8za KKv-k esetében kritikus, hiszen a latvanyos
novekedést lehévé tews finanszirozasi igény az alacsortke-felhalmozas, az
elégtelen hitelképesség, valamint a fejletlen izi@hgyal és intézményi

kockazatitke-piac miatt nehezen elégittid.

Az innovacios képesseég javitasanak alapelemei, ugint a sajat K+F
tevékenység, szabadalom-vasarlas, technoldgiaiszimn még mindig nem
kapnak megfelél hangsulyt a véllalkozasoknak a versenyképessétggat célzéd
stratégiai céljaik kozott, és mint azt az alabbitédblazat mutatja, az innovaciés
eréfeszitések kdzeppontjaban az értékesitési csatdejiakztése és a marketing

tevékenység hatékonysaganak javitasa all.
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1. tablazat

Versenyképessége javitasara adott akctmtéalyzd cégek részaranya (%)

Vallalkozas
Stratégiai cél megvaldsitasat ségikciok [f6]

21-50 | 51-250 251-
Sajat kutatas 15 6 12
Kilsé K+F megbizas 5 4 4
Licenc-, szabadalom vasarlas 1 4 4
Gép-, miszer beruhazas 56 66 68
Intenziv piackutatas 49 44 28
Ertékesitési halozat fejlesztés 51 57 40
Erételjes reklam, PR tevékenység 31 27 32

Forras: Papanek Gabor: Az Eurépai paradoxon a magyaasagban, Development & Finance
2003/4 42 o.

4.3.3.2. Az innovacios képességet tamogatd eszkdzok

Az elbz6 alfejezet elemzése alapjan 6sszességében a kavetiegallapitasok
tehetk:

* A KKv-k téke hidnydban nem rendelkeznek megtelélF hattérrel és

hasonloképpen nem képesek a transzferek, licenszlapadalmak

megvasarlasat sem finanszirozni a kivant mértékben.

» Stratégiajukban, mint azt az 1. tablazat adataatjalt, prioritast kapnak a
piac megdolgozasanak kozvetlen elemei. A marketkaiok konnyebben
kontrollalhaték, rugalmasabban kezetielt, mint az innovacio.

» Elégtelen K+F tevékenység. A hazai multinacion&isllalatok kis
mértékben hoztak létre kutato-fejleshazisokat (Nyitrai Ferencné, 2003).
Magyarorszagon a K+F projektek finanszirozoja az allam és mint az a
korabbi adatokbdl lathatd, az allami intézményeklvégzett projektek

nem eléggé gyakorlat-orientaltak.

% Az alacsony sajat forras mellett elgondolkodtatdadat, hogy a KKv-k mindéssze 10%-a hasznalt
hitelforrast a gazdalkodasahoz 2001-ben. (GKI ¢elestés 2002).
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* A kereslet nem 06sztonzi a vallalkozasokat intentkmékfejlesztésre,

innovativ eljardsok bevezetésére.

Az innovacios képesség latvanyos javulasa a ferti@gjan akkor varhaté, ha a
gazdasagi kornyezet kéllosztonzést ad a vallalkozasoknak. Ez részben az
intézményi- és vallalati munkamegosztas atstrukdeédal, részben a

finanszirozasi feltételek kedv#zné valasaval latszik megvalésithaténak.

Szamos OECD orszagban és igy az EU tagallamaiban ézredfordulé végére
olyan folyamatok indultak meg, amelyek az innovaciéndszert hatékonyabba
tették.

A valtozasok eredményeképpen:

* jelentsen rbtt a gyartd-és értékesivallalatok kozos finanszirozasu K+F
tevékenysége,

* aKKv-k és az egyetemek kutatobazisai egyre nagyodtiékben vesznek
részt a K+F tevékenységben. Egyre gyakoribb, hod¢Ka-k fajlagos
kutatasi koltségeik csokkentésére az egyetemi hédést igénybe véve
fejlesztenek (erre hazai gyakorlatot lathattunkMiEBszolgaltatasai kdzott
is),

* anemzetkozi kooperacio nyitottabba valt a kutgiégektekben,

* rugalmasabba VAalt a kormanyzati K+F politika amely koz-és
maganszektor egyittes kutatasaira épit (Nyitraemaré, 2003),

» akorabbi nagyvallalati kutatbbazisok mellett egyyakoribbak a korszér
technoldgiat alkalmazé KKv-k is, amelyek értékesiellal fejlesztenek

onalléan, vagy partneri kapcsolatban.

A vdllalkozasi stratégiak egyre inkdbb sajat K+Rvéteenységre épllnek,
amelyben probléma-orientalt, a piaci igényekre &azkadd, sajat finanszirozasu

projektek keriltek étérbe.

A K+F tevékenységek nove&uokeigényet, kilondsen a leginkalike-intenziv
csucstechnoldgiai Agazatokban —és mindeigkal nagy novekedési képesség

2 A szerd megjegyzése: a kereslet hatékony elemzésére spkaré fordit kebh figyelmet, ezért nem
képesek venni azokat a latens igényeket, amelyekkamport termékek nagy része mar gazdagitva
érkezik, és ez altal képes Ujabb és Ujabb piaeki#sbetorni.
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kisvallalkozasokban- a kulfoldbke elégitette ki. Jellendz hogy a kulféldi ke
megjelenése a hazai magédre katalizatorként hatott, és a ma leginnovativab
orszagok kozott szamon tartott terilleteken, plrsitagban, Finnorszagban a

KKv-k jelentés megefsddéset eredmenyezte.

Tdbb OECD orszagnak van olyan kormanyprogramja,iakitejezetten a Kkis-
és kozépvallalkozasok kutatds-fejlesztési potejaciak fejlesztésére iranyul. A
programok legaltalanosabb 06szténhza kulonféle addkedvezmények, melyek
kozil a leggyakoribbak:

* K+F folyo koéltségei adomentesek,

» K+F réforditas névekményére vetitett adékedvezmény,

» K+F beruhazasok gyorsitott amortizacioja,

» regionalis és szelektiv ad6dsztékz

* tékebevonasra adott adokedvezmény, példaul Némeglrara a

magandke beruhazasokat tAmogatjak (Nyitrai Ferencné, 003

A pozitiv valtozasok jelei mar a hazai gazdasagbanutatkoznak. Megitélésem
szerint a hazai KKv-k innovacios képessége novetds&ét sarkalatos pontja a
tudasbazis koncentralasa és a finanszirozas, m&lyekl az utdbbi elem ismét

csak a magaftike, mint alternativ forrds szilkségességét veti fel.
4.4. Gazdasagi teljesitmeény

A kockazatibke-befekted szamara — mint arra korabban tortént utalas - a
potencialis portfolio cég gazdalkodasi multja kdgegontos dontésbefolyasolo
tényed, mint a jovbbeli sikertényedk alapjainak megléte. Mégsem vitathato,
hogy a befektetési dontést meigl cég-atvilagitds soran a magvetzakaszt

koveb életciklusok mindegyikében gorfcala kerul a gazdasagi teljesitmeény.

Ezért érdekes a KKv szektor néhany, a téma szenabdht relevans

mutatoszamat megvizsgaiiazzal a fenntartassal élve, hogy deduktiv modon

30 A statisztikai adatok forrasa: A kis-és kozéputiaasok helyzete 2002 éves jelentés, MGI. A
vizsgélathoz felhasznalt adatok kizarélag az egeszeés kelts konyvelést védr vallalatokra

vonatkoznak. A leguljabb adatok a kiadvanyban 20@dkéAz elmult két év gazdasagi eseményei (egyik
oldalon hektikus arfolyam mozgasok, gazdasagi szé@s masik oldalon beruhdzas tamogatd allami
programok, adékedvezmeény) ebdggként azonban vélelmezibehogy nem tértént szignifikdns valtozas
a szektor 6sszességére nézve, igy a felhasznatikadeam vezetnek torz kovetkeztetésre. Eltekintek
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4.4.1.

4.4.2.

4.4.3.

ezekldl nem lehet egyedi Ugyleteket leirni. Az elemzéppt az 1999-2001 évi
statisztikai adatok képezik.

Arbevétel

1999-2001 kozott a teljes KKv szektor minden szetgaee jellemé az arbevétel
kismértéki, de folyamatosan csokkémészesedése a teljes vallalati forgalomhoz
viszonyitva. Hasonlé dinamika figyelldetneg az export arbevétel tekintetében is.
Ez arra utal, hogy a gazdasagi kbérnyezet valtoragzaa nagyvallalatok jobban

alkalmazkodtak és a tendencia véleimedtetaz elmult két évben is fennmaradt
a dekonjunktaralis hatasok miatt.

Jovedelméség

Az arbevétel egyenletes csdkkenésével ellentétbgivedelme#ség valtozé
képet mutat. Ardnyaiban jeléisen btt a mikro véallalkozok kérében, ugyanakkor
itt regisztraltdk a legmagasabb aranyt a vesztesdgeasagok kozott is. A kis- és

kozepes vallalkozasok jovedelndsege kis mértékben emelkedett és csokkent a
veszteséges vallalkozasok aranya is.

Tokeellatottsag,dkehatékonysag

A sajat bke adatok rendkivil és ikekoncentracidt mutatnak a

nagyvallalkozasoknal. A mikro-és kisvallalkozasadjlegos atlagéke értéke
egyenletesen 10-10 % / év dinamikaval ndvekedadyamnakkor a kozepes
véllalkozdsoknal enyhe visszaesés volt tapasztalhat

Sajatdkeallomany a KKv szektorban 2001-ben (ezer'Ft)

Vallalkozas AlsoO kvartilis Median| Fels) kvartilis
Mikro -8 1 695 4 932
Kis 4 880 17 006 45 024
Kozepes 42 984 133 492 340 592

tovabba attdl, hogy a vizsgalt sokasagotilkEzem az intézményi kockazatike érdekkdrébe tartozo,
kizarélag ketés konyvvitelt vezet tarsasagokra. Ezek szama 140-150 ezer korul m@aguanek Gabor,

2003)

3L A szamtani atlagtél az egyedi értékek jebsen szérnak, ezért a statisztikailag pontosablsrirdoio-
tartalommal biré helyzeti értékeket adtam meg.
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Arbevétel aranyos nyereség 2001-ben (egyenleteskadés mellett) %:
Mikro vallalkozas: 4,0/ Kis vallalkozas: 4,1  Kozegllalkozas: 4,1

Sajat-6ke aranyos nyereség 2001-ben, az egyes méretnaghsdg elted
valtozasi iranyt kovéen (%):

Mikro vallalkozas: 20,0 Kis vallalkozas: 19,5| Kozép véllalkozas: 14,4

4.4.4. Cash Flow

A vizsgalt peribdusban mind a rendelkezésre aNédgiélem, mind a felhalmozési
celu forrasokjelentbs nagyvallalati koncentracioja figyelldietimeg. A mikro

vallalkozasok cash flow részesedése jélentsotkkenést mutat, a kis- és

kozépvallalkozasok mutatoi alig valtoztak.

4.45. Beruhazasok

A 2000-2001 évi mutatok alapjan a mikro- és kisaléathzasok aktivalt
beruhazasai jeletgen, kdzel 40 %-kaldattek, a kbzepes méftetarsasagok rataja
alig valtozott. Osspkéjiiknoz képest szintén a mikro- és kisvallalkozok
beruhdzasi aktivitasa a legnagyobb. ValOs<ithet, hogy 2001 utan ez a
dinamika tovabb &tt, koszonheten a KKv fejlesztési kormanyzati programhoz

kapcsolddo, gyorsitott fejlesztési-, beruhazadiskégjleirasi lehéségeknek.

Osszegezve a statisztikai adatokat megallapithatgy a vizsgalt periédusban a
KKv szektorban a kis méretallalkozdsok tudték a leginkdbb kivédeni a negati
gazdasagi hatasokat. A mikro vallalkozasok kevégbiak képesek a piaci
korilményekhez alkalmazkodni, jovedelrisgg tekintetében jelefgen romlo
volt a teljesitményiik. Ugyanigy kedwten, tkevesztési folyamat indult meg a

kozép véllalkoz6i szegmensben.

5. KOCKAZATIT OKE KERESLET -KINALAT A HAZAI PIACON

A hazai kockazatfike piacon, a nemzetkdzi trendhez hasonl@dke tulkinalat
van, a piaci egyensuly megteremtésében ik &eresztmetszetet az innovativ,
nagy novekedési potenciallal bir6 véllalkozasoknék.

321. rendelkezésre 4ll6 jovedelem: hozzaadott értéérkoltség + tamogatasok - adok
2. felhalmozasi célu forrasok: értékcsokken@slézas éiti eredmény-tarsasagi nyereségadé
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A keresleti oldalon ugyanakkor toébb ezer kis- égépvéllalkozas nem képes a
toke/finanszirozasai szakadékot athidalni.

A kereslet-kinalati egyensuly megteremtésének dkada piaci szerepk kdzott

fennallé informacio-és bizalomhiany, valamint a afszirozok
méretgazdasdgossagra, kockazatkerilésre valo @ ekvképezi. Fontos
momentuma a finanszirozasi Ugyletek létrejottéreknéormacios asszinmetria,
amely a felek kozott a kockazat és megtéerilés eqgygn kérdésének

megitélésében all fenn.

A finanszirozasra varo potencialis portfélio cegelenibs része nincs tisztaban a
kockézatitke mechanizmuséaval, vagy torz informéciokkal rekezk arrdl és
ezért alapvéen bizalmatlanok. Ha azonban a statisztikai adateizagaljuk, a
bizalmatlansagot illét allitas kiterjeszthét a klasszikus finanszirozé banki
szférara is. A ketls konyvelést vezétvallalkozasok 75 %-a, mig az egyszeres
konyvviteli tarsasagok tdbb mint 90%-a hitel és/vagy kolcsélhin gazdalkodik
(MGI 2002)3 Ezek a tények a kockézatikevel szembeni éltéleten tul egyéb

okokra is ravilagitanak, nevezetesen az alacsorgdgiemtermeél képességre és

a piaci poziciok ingatag voltara.
5.1. A kindalati piac szerepdi, intézmeényi befektetik

A hazai kockazatiike-piac szerepl az intézmenyi befekiék, Uzleti angyalok és

a vallalatkozi fejles#itoke-befektetést végavallalkozasok.

Specialis jelleméik alapjan az informalis befektétol varhatd aktiv részvétel a
KKv-k fejlesztésében, ezért a dolgozat az Uzletjyatok bemutatasara helyezi a
hangsulyt.

Magyarorszagon az intézmeényi kockaZ#d-befektetket a Magyar
Kockazatitke és Magéarke Egyesulet tomoriti. Az aktiv befekikt szama
meghaladja negyvenet, de az Egyesiilet tarsult-ggéne tagjai kdzt szamos
ugyvédi iroda mint szakmai tanacsado, valamint msgémély befektét is

talalhato.

3 A fejlett orszagokban a véllalkozasok 40-90%-affiszirozza rikddését banki hitet.
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A jelenleg is hatalyos, a kockazéke-befektetésekt, a kockazatiike-
tarsasagokrol, valamint a kockéazékie-alapokrol szold 1998. évi XXXIV.
toérvény befektetési korlatozasai miatt a hazai ayjpgnztarak és biztositok nem
fektethetnek be kockazdtikte alapokba éketarsasagokba. Ezért az intézményi
és magan kockazatke (private equity) befekték tiinyomé része a kulféldén
bejegyzett alapokbdl finansziroz (Tzvetkov Juli2dQ3).

A kockazatibke-alapok zart végbefektetési alapokbol altalaban 3-5 éves exittel
fektetnek be. Néhanyketarsasag maganszemély tagokkal is rendelkezik (ne
ritkAn a maganszemély befekileta szindikalds alacsonyabb kockazata miatt
valasztjak a partnerséget az 0ndallé beféktestatusz helyett), illéleg
tarsfinanszirozasban hitelintézetekkel, allambkebefekteikkel végeznek

tranzakciokat.

Az MKME legujabb adatai szerint az 1990 6ta megsaltvl,5 Mrd € befektetés
mellett még 3,5-4 Mrd € kinalatbkeallomanyt tartanak nyilvan a regionalis
alapokban és a kizarélag Magyarorszagra szakosametag alapokban. Az
intézmeényi befekték hazai piacra szanthkeallomanyanak megoszlasat az 5.

diagram mutatja be.

5. diagram

Az intézményi befekték hazai piacra szantkeallomanyanak megoszlasa

Magyarorszagra
szakosodott
orszagalapok
11%

s Hazai befektetd
Regiondlis , ,
PN térsasagok
alapok tékéje . P
86% jegyzett tékéje
3%

Forras: Karsai Judit: GKI fihelytanulmany, 124.0. 2003.november, az Adventriatgonal

becslése alapjan
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A nagyobb dketarsasagok ugyleti alsé limitie 1 Mrd Ft és aehtfttknek csak
mintegy tizede nyitott a kisvallalkozdsok finansziiséra , de az also ugyletérték
esettikben is 50-60 M Ft.

Az intézményi kockazatike-befektetések szama 2003-ben 32, csupan 2/3-a a
2000 eévi ugylet szamnak, az atlagos Uugylet méret 3,7 M € volt. A

tokefinanszirozas aktiv banki kdzrékddéssel ment végbe, a teljes 350 M €

tranzakcios 6sszeg 2/3-at a hitelintézetek bizitiak.

A befektetések vallalati életciklus szerinti medasaban 70%-ot képviselnek a
kivasarlasok, mig a fejlestke és a korai fazisu befektetések 27-,dlieq 3 %-

0s részaranyban fordultakseb

A befektetések iparagi megoszlasat a 6. diagHasetralja. A megoszlas az IT
és kommunikacios iparagak enyhe folényét, de segppiégn nem a high-tech

tulsulyat mutatja.
6. diagram

Befektetések megoszlasa szektoronként

3%

O élelmiszer és italok
W egészséglgy

OIT és technolégia
Oipari termelés
Emédia

O szolgaltatas

10%

W tavkozlés

10%

7%

Forras: Rugalmasabb kereteket kaphat a kockdikatj tNapi Gazdasag 2004.marcius 4.

3 A 2000 év nemzetkdzi viszonylatban a befektetési éve volt, a dot-com cégek rekord dsézélge
abszorpci6ja miatt. A ,dot-com lufi” kipukkanasant 20014l azonban 6riasi visszaesést szenvedett el
a kockazatitke-piac.

% Forras: Zombory Viktéria, a MKME elntkségi tagiéapi gazdasag 2004. marcius 4-ei szamban
k6zolt nyilatkozata.
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5.2. Informalis kockazatitéke- piac és fejodési problémai

A Global Entrepreneurship Monitor a vallalkozéi igkts és gazdasagi
novekedés kutatdsi programjaban vizsgalta a marpzg informalis
tokebefektetéseket €s arra az eredményre jutott, adgitt népesség 2,2 %-a,
azaz 144 000 maganszemély végzett informdlis betiedtt atlagosan 1 M Ft

értékberss

A 2.2 pont alatt definialt, a nemzetkdzi standadl® jobban kozelét Uzleti
angyal kor befektét a fenti vizsgalat alanyaihoz képest alig isnmleds szerepik
a gazdasag finanszirozasabdanyegesen kisebb, mint a fejlett kockazet
piaccal rendelkdz orszagokban. Ennek részben torténelmi-, résziiéanrényi-
€s nem utolso sorban jogi-erkdlcsi oka van.

» Torténelmi okokA magyarorszagi piacgazdasag roviddeglse alatt még
nem halmozodott fel olyan mennyisedgoke, ami a nyugat-eurdpai
orszagokban mar rendelkezésre all. A maganszemégmicényebb
jovedelmi és vagyoni helyzete determinalja az imi&lis tke alacsonyabb
szintjet. Empirian alapulé megkozelités szerintaaah innovativ otletek
megvalositdsa mar indulaskor 10-30 M Ft inveszZti@ényels® ami a

vallalkozas ndvekedése soran tovabbi forras szidségeneralhat.

Tovabbi korlatot jelent a vallalkozoi tapasztalat igleti ismeret hianya,
ami nagyban akadalyozza a befektét valast. A vallalkozoi kultdra
hianyossagaira vezetléetissza az is, hogy kevés az innovativ projekt és a
jol kidolgozott, a befekték szamara megdyo Uzleti terv.

Szintén kulturdlis hianyossagokbdl eredeztéthat vallalkozoi szellem
alacsony szintje. A lakossagi megtakaritisok meég isadonten
biztonsagos bankbetétekben és allampapirokban ngngk.

% |Informalis befektetk itt azok a személyek, akik a megg 3 évben nyuijtottak pénzbeli tamogatast
valamely méas személy altal inditott vallalkozaszége (részvénytulajdon kizardsaval). A definici6 az
Uzleti angyal kategériaba sorolja a csaladtagoMiaratoktél, kapottéke- és hitel alapt forrasokat
egyarant és nem korlatozza a vallalkozasok korétjsientisen (Kosztopulosz A. - Makra Zs., 2004).

37 Az Innostart lgazgatdja, Garab Kinga becslésersizahazai piac nagysaga 30 aktiv és mintegy 100
potencialis befektét Egyes vélemények szerint az eddigi Uzleti anggétktetések hazankban csupan
10 kozeli esetre tehit , mintegy 20 M Ft atlagos befektetéssel.

3 Forras: www.innostart.hinonlap
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Intézményi hianyossagoR nemzetkozi gyakorlatban @ke-befektetési
dgyletl valo kiszallas leggyakrabban a portféli6 cégzsdei
bevezetésével torténik. Az egyetlen hazai éft&ddén, a Budapesti
Ertékizsdén a kivanatos féfléssel szemben az elmult években negativ
folyamatok indultak be, a jegyzett cégek szamanjégen csokkent és
technoldgiai cégek papirjaira specializaléddizstle sem alakult ki a
régidban. Az pedig evidencia, hogy a fejlétkapiac 6sztondeg hat a
kockazati-és magasike befektetésekre.

Hidnyoznak azok a kozvetitmechanizmusok, amelyek az egyébként
magas koltséggel jaré partnerkeresést segitenéKejlatt befektetési
kultaraval rendelkez orszagokban ezt a funkciét az Uzleti angyal
halézatok latjak el. Torténtek kezdemeényezésekaastart és az MKME
kozremikodésével Uzleti Angyal Klub megalakitasara, deikersmég

varat magara.

Jogi-erkdlcsi  akadalyok. A kockazatitke-befektetések megtérilése
nagymeértékben fligg attdl, hogy mennyire stabilgsabalyi kérnyezet, a
kozéptavra tervezetbkendvekedeés objektiv feltételei hogyan alakulnak. A
befektet — a kozhiedelemmel ellentétben — nagyobb kockéaaibal,
mint a vallalkozé, ezért a szédeésekben foglaltak betartdsahoz elvarja a
jogkdveth magatartast a partner résiiézinten elemi igény a vallalkozas
gazdalkodasanak transzparencigja a befeldedmara. Ezért amennyiben
egy orszagban az altalanos norma megengedi a juigp kikertlését
(addcsalas, adoéelkertilés), az ellentétes érdekestt nd befektdt

mozgastere korlatozotta valhat.

A befektet szamara az inveszticio csak akkor lehet biztorssaha
torvényi garanciat kap a tarsasag kotelezettsdgeild kearanyos
felelosségre. A gazdasagi tarsasagokikduését szabalyozO hatalyos
jogszabalyok szerint Magyarorszagon Kft-k €s Refkeltnek e tekintetben

az Uzleti angyalok befektetési célcsoportjai.

Kormanyzati érdektelensédvagyarorszagon a mindenkori kormanyok

KKv fejlesztési programjai alapuiggn a hagyomanyos hitel- és garancia
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alapu tdmogatasokra épulnek, vildgos szandék eushy mutatkozott a
kockézatitke-befektetések, mint alternativ  finanszirozasi miar
tamogatasara. Az Eurdpai Unié kozosségi vallalkoZéfesztési
politikajahoz vald harmonizéaciéval és a programelies kot atvételével
varhatéan nagyobb figyelem fordul a targyalt akin finanszirozasi
modszerek felé. A Kkereslet és kindlat intézményinogatasanak

lehetiségeibl a 6. fejezetbendvebben esik szo.

5.2.1. A hazai Uizleti angyal kor jellemz&se

Az zleti angyalok anonimitdsa miatt rendkivil rehealés képet adni
tevékenységuki. A statisztikai elemzések eredményei a mintav@telblémake

miatt csak fenntartassal terjesztikeki a teljes sokasagra.

Hazai kutatok (Kosztopulosz A. — Makra Zs) kis@teettek e finanszirozéi kor
felkutatdsara és mbgégi-, valamint mennyiségi ismérvekkel todén
parametrizalasara. Vizsgalati eredményeik alapjamizagalt kor az alabbiak

szerint jellemezhét

Nemzetkdzi Osszehasonlitasban a hazai betdktéakhelylk, tapasztalatuk,
végzettségik alapjan homogénebb csoportot alkotnak kulfoldi tarsaik.
* Személyes jellediket néhany EGT (Eurépai Gazdasagi Térség) tagallam
befektebivel val6 6sszehasonlitasban a 2. tablazat tartaema

Az eredmények arra mutatnak ra, hogy a hazai aogymintosabbnak
tartjak a vallalkozo6i tapasztalatot, és aktivabliekiettk, mint kalféldi
tarsaik. A befektetések atlagos mérete meghsleet szor és nincs szoros
korrelacioban a jovedelemmel (a hazai beféktetagyoni helyzetéi
nincs 6sszehasonlitd adat). A legszerimu#ib azonossag, hogy szinte

minden befektéi ferfi, fggetlenil nemzetiségiikt

% A hazai Uzleti angyal kor lefrasa rendkivill szegén E maganbefektét kor jellemzése soran
Kosztopulosz A. — Makra Zs. 2004 évi kutatasi erédyeire tamaszkodom.

“‘!Nem ismertek a befekisk, ezért még becslés szinten sem lehet kériilhaidaosokaséagot, tovabba a
minta reprezentativitasa is kérdéses.
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2. tdblazat

Nagy-Britannia Németorszag Norvégia Magyarorszag
Kor (atlag) 53 48 47 44
Nem (%-a férfi) 99 100 97 100
Eves jovedelem
46 GBP 500-1000 DM 76,3 USD 10000 Ft
(ezer)
Vagyon (ezer) 312 GBP 11500 DM 410 USD nincs adat
Végzettség
, n.a. n.a. n.a. 86
(%-a diplomas)
Véllalkozéi
57 75 46 93
tapasztalat (%)
Befektetési
aktivitas (az 2 4.8 3,7 49

elmult 3 évben)

A befektetés
10 E GBP 200 E USD 76,3 EUSD 15000 E Ft
atlagos mérete

» Intellektualis motivacio.A vagyongyarapitds mellett, amint arr6l a
fentiekben mar tortént emlités, a pszichikai mdtséy is jelents
szerepet jatszik a befekdetdontésekben. Mig a hazai befekiet
korben a motivacids rangsor vezetleme az elérhéttokenyereseég,
addig a fejlettebb piaccal és magasabb joléttél NEmetorszagban az
intellektualis hozam privilegizalt. Mas kulturalértékek mentén az

amerikai befektéiket is anyagi megfontolasok vezerlik.

A jelenséget leir6 statisztikai adatokad 3. tdblazat mutatja be. Figyelemre-
méltod, hogy a hazai befektéét korében a kihivas milyen fontos momentum,
ugyanakkor az emberbarat indittatdas mind a magyaind a német
preferenciak kozt jeletisen hatraszordt. A nagymértékben eltér
preferenciak valoszibeg a gazdasagi- és kulturdlis eltérésekre veZzithet

vissza.

“1 Az egyes szempontok fontossaga 1-5 —ig térgdlan mérve.

42 yvélemény slem, sajat tapasztalat alapjan: a kockazattal fékétranzakciok jeleiss része bukéassal
végadik, ami térvényszdien megrontja a partnerkapcsolatban érintett baydts#s csaladi viszonyt. A
potencialis befekték ezért Ovatossagh6l nem keresik a pénzigyi egyiltidést baratokkal,
csaladtagokkal.
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3. tablazat

o Magyar Német Amerikai
Motivacio ] ] ]
Erték Rang Erték RangErték Rang
Az atlagon feluli megtérilésben bizva 4,64 1. 3,58 3. 3,99 1.
Mert szamomra szakmai kihivast jelent 3,93 2. - - - -
Kedvtelésbl, e tevékenység dromet okoz 3,29 3. 4,58 1. 2,43 5.
A jovébeni osztalékért 2,86 4, 1,16 8. - -
Hogy tamogassam a fiatal vallalkozékat 2,29 5. 3,84 2. 2,38 6.

A tarsadalom szamara fostéermékek @éllitasa

segitsem 2,07 6. 2,26 4. 2,2 7.
Hogy egy baratnak vagy csaladtagnak segitsek 1,79. 71,74 5. 2,79 4,
Addzasi megfontolasbdl 1,71 8. 1,54 6. 2,85 3.
Egy kozosség, tarsadalom megbecstlés

kivivasaert 1,64 9. 1,46 7. 1,71 8.
Rerdszeres kiegés#it jovedelem megszerzé

céljabol 1,57 10. - - 3,47 2.

» Informéacié. Az informalis kockazatiike-piac hatékony ttkodésének
alapved feltétele —hasonléan az egyéb piacokhoz- a bdtdktas
vallalkozOk tokéletes informaltsaga és az alacdomyzakcios koltségek. A
hazai keresleti- és kinalati oldal szefepkozott tatongd informacios
szakadék miatt a piac jelést torzulasokkal és alacsony hatasfokkal

muikodik.

Magyarorszagon a dominans informacids csatornazeanélyes kapcsolatok
jelentik. Az MKME tarsult tagjai kozoétt talalhat@gi- és befektéi tanacsadod
tarsasagok szintén foglalkoznak, bar korlatozotrtékéen, a vallalkozok és
befektetk keresésével. Pillanatnyilag szervezett formabaninmostart Uzleti
Angyal Klub mikodik tobb-kevesebb sikerrel, éforban a szakmabeliek
konzultativ szervezeteként. Csekély a szerepenfmmacidé kozvetitéesben a

véllalkozéasfejlesztési intézményeknek és pénzlgybzvétitknek. Az
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informacioforrasokat bemutaté 7. diagram ravildgitekre a hianyossagokra,

tovabba arra is, hogy a média sem foglalkozik eazémavats

7. diagram

A befektetési lehésegek informacio forrasai (Likert skalan mérve)

Uzletfelek 14,36

Csalad, baratok, ismerésok ] 3,43

Tokét keres6 vallalkozas 13,21

Sajét aktiv keresés 12,71

Bankok, befektetési tarsasagok, brokerek | ] 2,36

Ugyvedek konywizsgalok 12,07

Szakmai szervezetek, lgynodkségek 11,79

Média 11,79

Uzleti Angyal Klub 1,36

» Befektefi preferencia. Tanulsagosak azok a vizsgalati eredmények is,
amelyek az Uzleti angyalok preferenciajat jellemeziiefektetési dontéseik
soran. A rangsor igazolja azt a vélekedést, hogynaganszemély

befektetk Iényegesen toleransabbak, a kiszallas fontodséité@rbe szorul

az egyeb értekek mogott, szemben az intézményidzatktkévels
Preferencia rangsor:

ndvekedési potencial
vallalkoz6 személyes kvalitasai

varhaté hozam

P w0 PR

kiszallasi leheiség

43 vélemény slem: a média szerepe a kockazddit ipardg bemutatasa lehetne, mint ahogy azt az EC
2002-es ajanlasaban is szorgalmazta. Az alépisheretek, szakmai szévetségek eldrbégének
kozreadasaval katalizalhatna a partnerek egymalsiasat.

4 Az intézményi kockazatike-befektetések forrasa nagy tobbségben zéatt béfektetési alapok. A
befekted, likviditasdnak megrzése érdekében ezért rugalmatlan az exitebéiemég akkor is, ha a
prolongacioval esetleg magasabkenyereséget érhetne el a vallalkozas.
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innovativ projekt, jo Gtlet
iparag
vallalkozas helyzete

uzleti terv

© ©o N o O

véllalat életciklusa
10.vallalat foldrajzi elhelyezkedése

« Kozrenikodés a vallalkozas #kodésébenAltalanos gyakorlatként az
ismert az Uzleti angyalokrol, hogy aktivan résztaldak a finanszirozott
vallalkozas nikodtetésében. A magyar informalis befeékete! a ,hands-

on” a 8. diagram szerinti tevékenységekre terjed k

8. diagram

Kodzremikddés a finanszirozott vallalkozasban (Likert skdléb )

Operativiranyitas atvétele 1,71

Kutatas-fejlesztésben segit 1,71

Nem mikoédik kozre 1,79

Marketing terileten 12,71

Tanacsaddé 13,5

Menedzsment §sszeallitasaban | 3,57

Ellenérz6 tevékenység | 4

Vezetéség tagja ] 4,29

Kapcsolatok felhasznalasa 14,71

Az Uzleti angyal befekték a pénzike mellett a legnagyobb mértékben a
kapcsolati &kéjuk kihasznalasaval tamogatjak a vallalkozast, leggritkdbb
esetben veszik at az operativ irdnyitast. Ugyanaskas lathato, hogy rendkivil
kicsi a csendestarsak aranya, valamilyen formabapefektetk igyekeznek

hatassal lenni a jovedelemterhéblyamatokra.
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A tékerészesedés a vizsgalt minta 60 %-anal 25-50 %t#koes 1/3 részik
rendelkezik tdbbségi tulajdonnal valamely befeldéb&n.

A legnagyobb gyakorisaggal 6ébrdulé Uzletrész aranyt a ndisitett dontési
jogkdr mellett valoszifleg a projekt dkeigénye is magyarazza. Az atlagos
befektetettdkeérték az elmult 3 évi befektetésekben 15 M Rt vol

A vizsgélt minta szinte minden tagjara jelleina mas maganszemeélyekkel
tortérd szindikalt finanszirozas, vagy kockazéii-alapokkal, bankokkal tortén

hibrid befektetés. Allami tarsbefeksékonstrukcié aranya mindossze 7%.

5.2.3. Vallalatkodzi fejles#ttoke

A dolgozat 2. pontjaban megtalalhato e finanszgbr@dd altalanos jellemzése.

A dolgozat terjedelme és iranyultsaga miatt itélolvi részletekre nem térek ki.
5.3. Allami beavatkozas

Ma mér evidencia a fiatal, novekedésre képes kikézepvallalkozasok azon
szerepe, hogy jeletgaen képesek a GDP oééllitAsahoz, Uj munkahelyek
teremtéséhez hozzajarulni, ibetg a nemzetgazdasag versenyképessegenek
novekedését inicialni. E fontos gazdasagi-és taftsdadszerep miatt a KKv
szektor az uniés tagorszagokban elmult két évtieedbz &llami figyelem
homlokterébe kerilt és a kozdsségi politikaadta korlatok kozott strukturalt
vallalkozasfejlesztési programok kedvezményezeéjeivalt. A Negyedik
Tobbéves Vallalkozasfejlesztési Program a pénzigggramok mellett mar
kilon fejezetet szant a kockazékie programoknak is, ami az intézményes allami

beavatkozasok hattér-finanszirozasat szolgalja.

Nemzetkozi elemik kozt évek 6ta nincs konszenzus az allarilkdadésének

szikségessegét és hatekonysagatdieta kockazatike-piacore (Karsai Judit,

5 Versenypolitika de minimis szabalyok, kereskedglelitika GATT ebirasokkal 6sszefiigg
szabalyrendszere

40 Az érvek, ellenérvek kozott a leggyakoribbak: KKkénnyebb éke-bevonasa, ezaltal nemzeti szinten
a versenyképesség novelése, a befékteigi védelme; mig a masik oldalon az allam kififohatasabol
ered piactorzitds, a természetes piaci reagalé kégessikkenése, az allami elszamolasi kbtelezettség
okozta kontraszelekci6é miatt a legkockazatosabbekiggatranyba kerlilése és a nagy visszaélési
lehetiség.
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2003). A kockazatttke piaci kategoéria, de a tokéletlenikidése okan minden
allam beavatkozik valamilyen mértékberikiidésébe.

A hazai btkepiacon az allami beavatkozasnak a szakirodalortal al
megkulonboztetett mindkét alapesete, a kdzvetlerké@setett beavatkozas is

érvényesdul.

5.3.1. Kobzvetett beavatkozas

Kbzvetett moédon az allam szabalyozas és adozas (tjdja orientalni a

befektetésre szant kockazati-és magjégit
5.3.1.1. Hat6séagi eszkoz

A kockéazatibke-piac niikddését szabalyozo torvényi hatteret a jelenleglya,

a kockazatitke-befektetésekt , a kockazatiike-tarsasagokroél, valamint a
kockazatibke-alapokrol szold 1998 évi XXXIV. torvény adja. iRielkezéseivel
kapcsolatosan szamos kifogas merilt fel, mindeddked ©ke-tarsasagok
alapitasaval, aodkenyereség adoéztatasaval oOsszefliggésben. Jelevigl &
térvénymodositas ékészitése, amelyen a MKME képviseli a szakmai oldal
Pénzligyminisztériummal valé targyalasokban. Az MKMEegfontosabb
modositasi javaslatai:

» hazai forrasok, biztositok, nyugdijintézetek is zrésehessenek a
vallalkozasok finanszirozasdban &kd- alapokon és tarsasagokon
keresztul,

* a tbkealapok tarsasagi addalanyisagdingin meg, és a tulajdonosok
fizessék meg a o6kenyereség utani addt (ez az uzleti angyalok
vonatkozasaban a személyi j6vedelemado tételekikiizéiend, jelenleg
20 % osztalékado),

* a tke-alapokba és tarsasagokba tditdrefizetést a jelenlegi 1 éves
kotelezettség helyett 6 éves periddus valtsa fehelmn alatt a
befektetésekhez igazodhatna@lkebevonas és ékealapba befizetetéke-
0sszegre $mjon meg a 2 éves befektetési kotelezettség (Nagid@sag
2004. marcius 4, MKME honlap).

49



Az adoérendszer és az abban alkalmazotnygk nagymértékben képesek
0sztondzni a megtakaritasok kockazetalapba tortéharamlaséat. Egy Eurdpai
Bizottsagi jelentés arra hivja fel a figyelmet, ficag indulé dke-befektetések
képezik a nemzeti jo0lét és foglalkoztatas alaPpjagzért azokat sem
gazdasagpolitikai, sem szocialis alapon nem cdisbéntet jellegi addkkal
sulytani.

Az allam sokféle megoldast alkalmazhat az addkedeeyekre, a teljesség
igénye nélkil néhany megoldas, amit a fejlett kaekifike-piaccal rendelkez
orszagok alkalmaznak:
e az |jovedelemadd alapbana befektetési veszteségeknek az egyéb
tokejovedelmekkel szembeni elszamolhatdsaga,
» jovedelemado-alap csokkentése a targyévi befekteteghatarozott
részaranyaval,
» adomentesseg akKejovedelem teljes, vagy részdsszegére, ha az adott
évben Ujra befektetésre kerl,
* cimzetten a dzsdén Kkivili befektetésekokenyereségére alkalmazott

alacsonyabb addkulcs, esetleg a hosszabb fusamriemizalva.

A jelenleg hatdlyos hazai adétérvények —tudomasperirg- nem tartalmaznak

ilyen kedvezmény elemeket.

5.3.2. Kozvetlen beavatkozas

A kozvetlen allami beavatkozas eszkozei a teljesgégye nélkil a: ,hitel-és
garancianyujtas, illetve az ezek feltételeit érirkedvezmények, valamint a
koltségek csokkentését célzo tAmogatasok, segélyak.allam altal Iétrehozott
befektetési alapok...” (Karsai Judit, GKI tanulmakyd03. november, 131.0.) .
Magyarorszagon a rendszervaltast kégat allami dke inveszticioval tortéh

finanszirozast az Magyar Fejlesztési Bank Rt végzztamos iparvéllalat

47 Egy 2003-ban megjelent EC hatastanulmany szerirgyesiilt Kirdlysagban a befektetett 8sszegek
kozel 60 %-4at nem fektették volna be a vallalkokakorai életszakaszaba, ha nem lett volna az
Enetrprise Investment Scheme kedvezményrendszer.

“8 Az Eurépai piacon ,best practice™ként az EgyedKitalysagban alkalmazott adékedvezmények
ismertek (EC 2003).

9 Itt a jovedelemadd-alap a maganszemély bef@ktetvonatkozik, de szinonimaként hasznalhaté a
nyereségadé-alap az intézményi befdikeél.
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feljavitasdhoz kapcsolodoan. Kéb a bank reorganizacids szerepe visszaszorult
és kockazatttke-allokacids szerepe évekre meggz

A pénzintézet 2003szén jelentett be U] kockazétie-befektetési programot,
amely sikeres kis- és kozépvallalkozok részére @D-BIFt Bkefinanszirozast

tesz lehaivé, nagyjabdl hitelezési konstrukciéban, 6 %-othezam mellett.

2001-2002-ben az allam konkrét kedvezményezettinkégjeltlésével harom —
részben allami forradsokkal ellatott- kockazité-alap |étrehozasat hirdette meg.
A vélekedés az alapok létrehozasa mogott az volly fa kisebb méréf életik
korai szakaszaban tartd véllalkozasok szamara nieldgkb a kockazatiike
kinadlata Magyarorszagon, ezeért azt allami eszkdéabljavitani kell. Az
elképzelések szerint a kisebb tarsasagok mellettiléinacionalis cégek szamara
potencialisan beszallitova valo vallalkozasok, biné az informatika teriletén
miikod6 cégek dkeellatasanak javitasa is indokolt, ezért ,a hatembe vett
kockazatibke-alap kifejezetten e vallalkozasok kockad#tfinanszirozasi
esélyeit kivanta javitani” (Karsai Judit, GKI tam#inyok 2003. november,
141.0.). Az elé két célcsoport finanszirozasara a Kisvallalkozle$z6
Pénzlgyi Rt-t és a Beszallitoi BefekietRt-t alapitottdk, a kifejezetten
informatikai és tavkozlési szektorra specializditpaaz Informatikai Kockazati
Toéke-alap.

5.3.2.1. Kisvallalkozas-fejleszt Pénzigyi Rt (tovabbiakban KviP Rt) befektetési
paraméterei:

» célcsoport: a hatélyos tv. szerinti kis- és kozéplkzasok Kft, vagy Rt
tarsasagi formaban, a pénzlgyi- és égezdasagi szektorban egzisztalok
kivételével,

e toke 6sszeg: 10-100 M Ft,

o futamidd: 3, max 5 év,

* elvart hozam: 6 havi Bubor + 5-6 % (5 éves futaimél. 12 havi Bubor +
2 %),

* hozamszamitéas: linearis,

* jogi biztositék: indulaskor nincs, de ha a beféktandokoltnak véli, a

futamids alatt kovetelhet paotlolagos bevonast,
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» tarsfinanszirozas és forgoeszkdz finanszirozas tamlBjdonosi korébe
tartozo hét kereskedelmi bank altal,

e tulajdoni hanyad: maximum 49,9 5%

» osztalék: nincs,

» részveétel az iranyitasban: csendestarsként, neggekiénti monitoring,

» tékerészesedés visszavasarlasa: opcio a vallalat tidbflonosanal azzal
a megszoritassal, hogyéet nem latott jeleds veszteségnél e kort
visszavéasarlasi kotelezettség terheli.

Az Rt tulajdonosi korét az allam és hét kereskedbbnk mellett a Hitelgarancia
Rt (HgRt) egésziti ki. A HgRt az 1998 évi XXXIV.rd@Eny hatalyba lépésekor
megtette a lépéseket a kockazdt-befektetéshez kapcsoldodd allami garancia

intézmeény eljarasrendjének kidolgozasara.

A tokebefektetési konstrukcio kozelebb all a hiteleegshmint a klasszikus
kockazatibke befektetéshez. Az ,indul6é vallalkozas” statusmnkizardé ok a
megcélzott Ugyfélkdrben, de preferdltak az értéddlhgazdalkodoi multtal

rendelked tarsasagok

A tarsasag szamara a 2003 év volt ad elktiv befektetési itszak. A 226
megkereséséb 103 volt alkalmas éminésitésre, amili év végeéig 15
toketranzakciot hajtottak végre 807 M Ft 6sszegb@nbefektetések agazati és
dsszeg szerinti megoszlasat a 4. tAblazat mutatja b

¥ Amennyiben kedvezményezett vallalatban az allae mértéke meghaladja a 25 %-ot, az 1999 évi
kisvallalkozéi tv. értelmében a mindennigéllami tAmogatasbdl kizart.

*L A HgRt e témaban kompetens munkatarsanak tajeétésat szerint kockazaiite-befektetéshez a

HgRt készfizat kezességet eddig nem vallalt.

%2 Az ligyfelek mitbsitése is a banki gyakorlathoz hasonlé hagyoméavéitedatértékelési modell szerint
torténik.
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4. tablazat

Befektetések  Befektetett KvfP Rt részesedése

Agazat

szama (db)  6sszeg (M Ft) (%)
Kdrnyezetvédelem 1 40 25,00
Csomagoléanyag-ipar 1 80 48,78
Vegyipar 2 25+ 35 24,99 + 24,98
Elelmiszeripar 2 30 +60 25,00 + 42,74
Turizmus 2 45 + 82 24,90 + 49,70
Orvosi miszergyartas 2 50 + 80 24,90 + 33,33
Informatika-tavkozlés 2 40 + 90 25,00 + 24,90
Gépipar 3 30+50+70 24,99 + 49,02 + 18,82

Forras: KvfP Rt honlapja, 2004. januar 22-i saj&kaztaté anyag
5.3.2.2. Beszallitoi Befeki@Rt

A tarsasag a multinacionalis cégek potencialis &lésznak, tehat referenciakkal,
korszefi vallalatiranyitasi és miségugyi rendszerekkel bird vallalkozasoknak a
tamogatasara szakosodott, noha a cégisrikrszerint nem zarjak ki a magéet

és indul6 vallalkozasokat sem.

A problémamentes gazdalkodasi multtal biré tarsaidaay atlagosan 50-100 M
Ft-ot fektetnek be. A start-up vallalkozasoknal 5ID-M Ft kozotti inveszticiok

lehetségesek, egységesen legalabb 3 éves fugtamid

A tarsasag befektetési politikdjanak van néhanynejeami miatt vélelmezhit
hogy a deklaralt célcsoport jeléstrésze szamara nem vonzo6 ez a finanszirozasi
formags nevezetesen:

* aminssitést megélzé harom évben a cégrelknem lehet vesztesége,

e pénzugyi iranyitasban aktiv részvétel, jogi-és\ezasti garanciaval,

e minimum 25%-+1, maximum 49 % szavazati jog,

%3 Személyes tapasztalatom szerinbketlimit és a hozza kapcsol6dé befebtgogok miatt a tarsasag
eddig rendkivil nehezen talalt finanszirozanddaliédizast.

* |smertek azok a recessziés- és arfolyam ingadozasisok, amelyek 200&Hszamos, dleg az
exportképes KKv-k szamara piacvesztést és pénziggyiteséget okoztak.
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» (] véllalkozasnal fuggetlen szakérvélemény a projekt Ujsziesegedl, a
piac nagysagardl, jellegédrés a finanszirozas teljes k@rbiztonsagos
meglétédl (Beszallitoi Befektdt Rt honlap).

Az elvart nyereség az éves inflacio + 5-6%.
5.3.2.3. Informatikai Kockazatickealap

A tokealap kifejezetten informatikai és tavkozlési saela specializalt, 50-450

MFt egyedi ékebefektetéssét.

5.4. Kit szorit ki az allam a kockazatitike piacrol?

Az allami beavatkozas elletizszerint az allam kiszoritd hatast gyakorolhat a
kockazatitke-piac kinalati oldalanak szerépé azzal, hogy enyhébb

kovetelményeket tamaszt a kedvezményezett vallablakkal szemben, mint az

azonos piaci feltételek kdzott racionalis lennédnakai KKv-k piaci szegmensében

versenyd felekként piaci oldalon az Uzleti angyalok és nexamotted

mértékben a kisebb kockazékie-tarsasagok, az allami oldalon a KvfP Rt jelenik

megss

A konkurencia vizsgalatnal a hipotézis az, hogyetevans felek, az Uzleti
angyalok és a KvfP Rt, piacmegosztassal vehet eefirtanszirozasban aneélkul,
hogy az allami fél érzékelhiet kiszoritd hatdst gyakorolna. A vizsgalat
onkényesen a két legfontosabbnak itélt jelenségrekit Egyrészt a KvfP Rt
befektetési limitjeBl addédod hatasra, masrészt arra a negativ hatésrazalizleti

angyalok szamara az informacios hatranybol fakad.

% |smereteim szerint #ke-alap aktivan még nemikbdik.

°% Pontos statisztikai szamitashoz adekvat adatokchdzatitke iparag természetébfakadéan nem
allnak rendelkezésre. Ezért a kiszoritohatds elséfe® a konkurens allami- és magénbeféktet
célpiaca kdzos halmazanak becsléséhdultam ki. Az adatok hidnyossaga és éltéartalma miatt az
egyszeiliség kedvéért az Uzleti angyalok és a KvfP Rt koz@daszteriiletét vizsgalom a Kft-és Rt
vallalati kérben. (A szervezeti forma megvéalasztéggrészt a KvfP-re vonatkoz6 kockazgité torvény,
masrészt az a feltevés indokolja, hogy az lzlajyalok szamara ezek a vallalkozasi formak nyujgak
legszélesebb jogi garanciakat, ezért ebben a kéldkeltek. A vizsgalathoz a véllalkozasok szamara
sajat tkeallomanyukra vonatkozé adatok forrdsa a MGI 2@92s jelentés. Jegyzetbke adatok
hianyaban a sajabke értékeket hasznalom fel. A sajékd tartalma, feltételezve, hogy nem tartalmaz
negativ eredményt, inkabb kiterjeszti, semmintkfiz a relevans kdéz6s halmazt. A sajékd atlagok
helyett a nagy széras miatt helyzeti értékeikhatozd ke Osszegekt készilt MGl 6sszeallitast
hasznéltam.
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A kozos piaci felllet nagysdga, amelyet mikro- kés kozépvallalkozasok
mukodo Kft és Rt tarsasagi forméban lefednek:

114 200 véllalkozas (GMI 2002 éves jelentés 208&chber 31-ei allomanyi
adataibol szamolva).

Az indulé vallalkozasokadkeigénye: 10-30 M Ft
Az Uzleti angyalok atlagos befektetése: 15M Ft
A KvfP befektetési minimuma: 10 M Ft, atlag: B4Ft

A legszélesebb kdzos célhalmaz a 49 %dbereszesedést jeléntl0 M Ft

befektetésnél adodik.

* 15000 kisvallalkozas (20 000 Kft es Rt kisvi&ibeasbol)

e 4700 kbézepes vallalkozas (az Osszes Kft és Rt)
dsszesen: koézel 20 000 vallalkozas.

A mikro vallalkozasok kozétt a fenti kritériumnak egfeleben tkesitett

véllalkozas esetleg szorvanyosan lehet.

A KvfP Rt atlagosan 54 M Féke befektetéseinek fogadasara a szamszaki adatok
alapjan szinte kizardlag a kozepes vallalkozasokdetkeznek megfelél

mennyiség tokével.
b.) Informacios hatrany

Az 0Osszemérésben az informacios hatrany az Uzletjyyadokat hozza
kedvedtlenebb helyzetbe. Mig az allami cég ismertségmtaznetes elérhéség
mellett a média barmely elemének felhasznalasawatlhet, a konkurens Uzleti
angyal kor tudatosan fedi el magat. Az Rt keresédlitségei az @ékz6
gondolatmenetll eredben lényegesen alulmuljdk az uzleti angyalok elérési

koltségét.
Kovetkeztetés:

Kdzel 20 000 vallalkozasbadl allo kozos halmaz azely kapitalizacidja alapjan a
10 M Ft-al finanszirozhato keresleti oldalt képeai.10 M Ft-nal nagyobb
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0sszef befektetésekre alkalmas vallalkozéi kofilsd, mig a 10 M Ft alatti
befektetés a KvfP limit miatt kizart.

A partnerkeresésben jelentkemo-és koltségtényék a KviP Rt-t eésitik a
konkurenssel szemben. Ugyanakkor a KvfP Rt befégidtlozofidja, amely a
stabil multtal rendelkeyz inkabb kozepes cégeket preferalja, ugy vélem,
mindaddig nem fog valtozni, amig az Rt atdge (jelenleg 3,5 Mrd) arra keretet
ad. A koltséghatékonysag indokolta méretgazdasagos valo térekvés, tovabba
a kockazatkeridgl magatartas itt doteén az allami intézmény sajatja. Tovabbi
negativumként hatnak a KvfP Rt helyzetében, hodsiegészié finanszirozas
banki forrasat a tulajdonosi koér hiteleihez koétikolagos jogi biztositékokat
kovetelhetnek, tovabba, hogy semmi olyan addicisridmogatast nem nyujtanak
a vallalkozasnak, amilb az uzleti angyalok finanszirozasa mellett azok

profitalhatnak.

Mindaddig tehat, amig szabad &llami forrasokbol\@PKRt az efsebb kis- és
kozepes vallalkozokat képes finanszirozni, megigdté szerint az Uzleti
angyalokkal komplementer piacon tudnakkddni, és igaz az a hipotézis, hogy

allami beavatkozés kiszorité hatasa pillanatnyilam érvényesdl.

E rovid elemzés a kovetkezetésben nagy sulyt hedyem a koradbban is mar
targyalt korilményre, hogy az Uzleti angyalok l&tlansdga az informalis

kockazatitke piac nikodésében nagyfoku torzulast és hatékonysagveskiest

HOGYAN TAMOGATHATJA AZ ALLAM A HATEKONY INFORMALIST  OKEPIAC

KAIALAKULASAT

Nemzetk6dzi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy ,piaétia kornyezetben az
informalis tkebektetetések aranya meghaladja a formalis iné8zét. Néhany
EU tagallam kockazati-és magéke befektetését mutatja be az 5. tablazat.
Szakmai nyilatkozatok szerint a kihasznalatlan rimi@is tkekapacitasok
mértéke tobbszorose a befektetett volumennek, &maldivizdlasa a piaci

szerepbk szervezett és korrekt médon toiénformalasaval valna leh#té.

56



6.1.

5. tablazat

Formalis- és informalis befektetések aranya a GD&b%n

Formalis kockazati- Informalis
Orszag toke befektetések kockazatibke Eltérés
aranya befektetések aranya

Dania 0,17 0,59 0,42
Egyesdlt Kiralysag 0,86 1,20 0,34
Finnorszag 0,29 0,26 -0,03
Irorszag 0,22 0,72 0,50
Németorszag 0,23 0,55 0,32
Svédorszag 0,92 0,30 -0,62

Forras: Karsai (2003, 115.0.) és Bygrave (2003)arat) alapjan sajat dsszedllitas

Megjegyzés: A formalis kockazatike adatok 2000 évi befektetésekre vonatkoznakgfazmalis

kockéazati-6ke értékek 1997-2001 adatok éves atlaga.

Az allami szerepvallalds motivacioja a vallalkozfikanszirozdsanak javitasan
keresztil a gazdasagi novekedéshez, a foglalkd=afbhmoz és a verseny-
képesseég noveléseheizddo érdek. Katalizalhatja a kockazéke kinalatanak
novekedését, és keresleti oldalon is beavatkozhahOeekedést 6sztotz

intézmeényi feltételek javitasdban.

Nemzetk6zi tapasztalatok mutatjak, hogy az allanzv&tts intézmények,
nevezetesen Uzleti angyal halézatok l|étrehozasgosdkony moddon tud
beavatkozni az informacios asszinmetria megszigéste Kozrerikodésik
hozzajarulhat a finanszirozasi-és tudas korlatbkréasadhoz, aminek élszamau

haszonélved a tokeszegény vallalkozasok.

Az informalis Bkepiac keresleti-és kinalati oldalat és az dszikrkapcsolatat a

mellékelt dbra szemlélteti.

A kinalati oldal lehetséges 0sztonzése:

* A pénzlgyi- és jogi kdrnyezet elemeinek valtozasanaal és kdzvetlendl
hat a befektetési hajlandosagra. A tartdsan maggg&amat, allampapir
hozam és egyéb, magas hozadéku biztonsagos bétaketlterelik a

szabaddkeallomanyt a kockazatos vallalati befektetéslekt
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» A tulajdon-és szavazati jog, valamint a befektetéte és annak hozadéka
kivonasdhoz kapcsolodé jogok hatéekony eérvényesitidietisége
élénkitheti a befektetési hajlanddsagot.

* tékepiaci intézmeényrendszer fejlesztése,

» konjunktura élénké programok meghirdetése,

» adokedvezmények (Lasd: 5.3.1.1. pont),

* tékegarancia rendszer, amely a befektdtatvallalja az esetlege$ke-
veszteség bizonyos hanyadat,

» finanszirozassal 0sszefitggoltségek csokkentése, stb.
6.2. Keresleti oldal 6sztbnzése

Az 0 oOtletek generalasa és a kreativitas fejlesztierén a piaci igényekhez
alkalmazkodd, magas szinvonall oktatasi rendszer kélserens nemzeti
innovacios stratégia szikséges, amelyhez a sz&#alkezoi kor szamara
elérheb és igénybe vehétintézményi rendszer kapcsolodik. A feladat azert i
idészefi, mert a K + F + innovacioé az elmult évben mindésds %-al jarult
hozza a GDP novekedéséhez, ami nemzetkdzi Ossndit@sioan meglehésen
alacsony érték. Hasonlé6 moédon rendkivil alacsonyinmpvativhak szamito
vallalkozasok szama is. A GKI altal kbézelmultbargzétt felmérése szerint ma
Magyarorszagon minddssze 400-500 innovaciora kkjgess kdzépvallalkozas
miikodik (Napi gazdasag, 2004. februar 23).

Az 6sztondk korébe tartozhat egyebek mellett:

* az Uj tudoméanyos, tiszaki ismeretek és kutatasi eredmények diffuzioja a
gazdasagbd, interaktiv kapcsolat az érintett szektorban temgked)
vallalkozok és kutatok, kutato bazisok kozott,

» Kkereslet-orientalt alkalmazott kutatasok magasabb szitit allami

tamogatasa az alapkutatasokkal szemben,

" A szellemi termékek jogvédelmi eljarasanak egyisdtése és az oltalom jogi védelmének, valamint a

hozzaférés koltségeinek cstkkentése kardinalistiséachatékony innovacié rendszerben.

%8 A Lisszaboni innovécids cél: 2010-ig a K+F rafeéadi3 %-ra valé névelése gy, hogy annak 2/3 részét
az Uzleti szféra biztositsa. Magyarorszag startgi@a e tekintetben az EU orszagai kozoétt az egyik

legrosszabb, ezért e terllet kiemelt figyelmet kia&ovetked években.
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6.3.

» fejlesztési infrastruktira elértisegének novelése regiondlis szinten az
eszkbdz-szegény vallalkozasok tamogatasa érdekébkobétor hazak,

egyetemi kutatdhelyek, ipari parkok specialis satiégasai).

A vdllalkozokészség fejlesztése a hazai gyakonatkalonos jeleriisédi. A
piacgazdasag rovid torténete é€s a sok esetben Za@diigsgldl keletkezett
vallalkoz6i szerep nem tette lebe¢ magas szifit vallalkozéi kultdra
kialakulasat. A kockazatike bevonasaval kapcsolatos vallalkozdi @dtitaz
ismeretek hianya, vagy torz mivolta miatt tobbnymegativ. A cégvezék
tébbsége, még ha ismeri is e finanszirozasi forenmészetét és a befekilet
elvarasait, személyes okokbdl nem képes megosate@g iranyitasi feladatait és

tulajdonosi jogkorét, noha latja az abbandrefpvekedési lehéségeket?

A kockazatibke iranti vallalkozoi bizalom ndvelésében az allemeretterjesst
szerepét ajanlatos dmiteni, amit az EU iranyelvekkel valdo konformiédgs a

célprogramokban valo részvétel szikségesse is tesz

Jo alapot teremthet erre példaul a Magyar Gazda&satparkamara KKv uniés
felkészit kurzusa.

Az Uzleti angyal halézatrél -néhany mondatban-

Az Uzleti angyal halézatok a partnerkeresés hosdaed és koltséges folyamatat
hivatottak tAmogatni, ami az intézményes kock&iaiesetében a médidban vald
megjelenéssel teljesiilhet. Felkészilt munkatardakkahal6zatok Kkiterjedt
finanszirozasi és menedzseri ismeretterjesztéstzhegnek, ami a vallalkozasi

kultara ebsddéséhez is hozzajarul.

A halézatok legfontosabb stratégiai célja a léhlegszélesebb kor elérése. A
tagok toborzasa az EU gyakorlat szerint legink&smsnariumok, cikkek, sajat

% A bizalomhiany abbdl a félelertibfakad, hogy a befekiétkiszoritja a rendszerint egyszemélyi vézet
tulajdonost a céghh. Sokszor megalapozott ez a vélekedés a tekimethogy az alacsonyke-
ellatottsag mellett a projektfinanszirozashoz edggs kil forras a tkeszerkezetben mar a finanszirozo
tbbbségi tulajdonat eredményezné, az azzal jatdjopsviléssel egytt.
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Megemlitend még a vallalkozék alapitasaval, iikbdésével kapcsolatos adminisztracios

kotelezettségek redukalasa, azonban az a kockéamafihanszirozassal nincs kozvetlen kapcsolatban,
igy részletezését itt méom.

59



kiadvany, vagy személyes marketing utjan tortérikeyonva a magébke
finanszirozasban érdekelt egyéb széiegtlis (bankok, tanacsadok, stb).

Kritikus pontja a halézatok tkodésének a diszkrécio és megbizhatdésag, ezért a

nemzetkdzi gyakorlatban az intézmények egy résirsr etikai szabalyzatot,

vagy magatartasi kodexet alkalnsaz.

6.3.1. _Halozat-tipusok
* Nemzetkdzi halozat.Eurépaban az EBA® mikddik nemzetkozi

meéretekben, tamogatva a befektetések nemzethat@diomobilitdsat és
szakmai segitséget nyljtva a nemzeti halézatokikteéséhez,
fejlédéséhez.

* Nemzeti hal6ézaiA regionalis haldzatokat fogjak 6ssze olyan orskégn,
ahol a nagy tavolsdgok hatékonysagi problémat ketek (pl. a német
Business Angels Netzwerk Deutschland). Olyan kiszégokban, mint
Magyarorszag, alternativa lehet a szektorialiszsdlé regionalis helyett.

» Lokalis-regiondlis. Tipikus halézat szervédési forma. A helyi ismeret,
személyes kapcsolatok, aikebb kérnyezet gazdasagi jolétét iléizos
célok szinergikus hatasa miatt mikrogazdasagi szimt leghatékonyabb
miikodési forma (Kosztopulosz A. — Makra Zs., 2004).

6.3.2. Finanszirozas

A nemzetkdzi tapasztalatok szerint a hal6zatok esgyinanszirozdsa a
leghatékonyabb. A tisztan allami finanszirozas ddZ#ok felallitasa utan
megfeleb méreti Ugyfélkor kialakulasaig, illéleg az egészen kis, induld

vallalkozasok kdzvetitésében lehet tamogatando.

A vegyes finanszirozas, amelyben az éallam mellefiotencialis vallalkozok,
befektetk és egyéb érdekelt intézmeények is részt veszmekitqgrientalt moédon
muikodik. Az Ugyfelek altal fizetett alapdij a halozatikodési koltségeit fedezi
standard alapszolgaltatas mellett. Sikerdijas kokesidban és/vagy tovabbi

cimzett allami tamogatassal szakmailag elismertméhgek dijazasat lehet

®L A belga nemzeti lizleti angyal hal6zat (BeBAN)gjdddy EU gyakorlatot folytatja az etikai kodexében
szabdlyozott titoktartasi és szédeses feltételeit illéen. (Lasd best practice fejezet)
%2 EBAN European Business Angel Network.
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biztositani, akik magas szinvonall tanacsadoi mwseggel tAmogathatjak a
vallalkozOk alkalmassagat a kockazéa befogadasara.

6.3.3. _Az EU ,uzleti angyal halézat-politik4d”-ja

Az Eur6pai Bizottsag a Harmadik- és Negyedik TolgséVallalkozasfejlesztési
Programokban pénziigyi tamogatést nyljt az Uzlegyanhaldézatok kiépitéséhez
annak érdekében, hogy novekedjen az informdlie-befektetések szerepe a
gazdasagfinanszirozasban. A programok mind a letrestind a kinalati oldal
tamogatasara tartalmaznak finanszirozasi elemdkiatetkes célokra:
* halbézatépitési programok, () halézatok Kkiépitésées niikodesi
tamogatasara,
* ismeretterjesst és népszésitv kampanyok szervezése és a ,best practice”
példak elterjesztés,
* regionalis Uzleti angyal halézat koncepcid6 meguhdsdsagi

tanulmanyanak készitésére.

Az Eurdpai Bizottsdg a Harmadik Tobbéves Keretpaogrtapasztalatait és
legjobb gyakorlatait elemezve ajanlast tett azndtlia halozat-fejlesztést 6sztdnz

tevékenységének szélesitésére.

Az EU egyszeri 50%-0s tarsfinanszirozast vallaregmmok megvaldsitasaban
eés harom éven keresztul hasonlé aranyban tamogdt@dzatok |étrehozasat és

névekedését. Azt kovtn a szervezetnek dnfenntartova kell valnia.

A tagallamok raciondlis helyzetértekelését és agnamok sikerét jelzi, hogy
tobbségikben az Uzleti angyal héal6zatok szama zdbiisére emelkedett. A
hal6zat-fejlesztésben élenjard orszagokat az 16zabmutatja be.

Erdekessége az EBAN statisztikanak, hogy Csehavszégtartalmazza, mint

hal6zattal mar rendelkéz tagjeldlt allamot.

Megjegyzés: Az adatok statisztikai pontossagataphbgy nem minden halozat tagja az EBAN-

nak.
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6. tablazat

Uzleti angyal hal6ézatok az Europa Uniéban

Orszag 1999 2002
Belgium 4 7
Dania 0 6
Egyesilt Kiralysag 49 48
Franciaorszag 4 48
Németorszag 1 40
Olaszorszag 2 11

Forras: EBAN (2002)

6.4. Benchmark mintak az EU tagallamok gyakorlatabb

Jol mikdds informalis tke-piac kialakitasahoz szamos, az EU-ban bevakbesz
all kovetend példaként rendelkezésre. A tapasztalatok cseagjenios forrasok
bevonasa és a legjobb gyakorlat atvétele alkalmas hogy az allami vezetés
felkészilt gazdasagi-és peénzigyi szakemberek szakéamogatasa mellett
hatékonyan legyen képes 6sztondzni a piac saerehnek az egyik legfontosabb
intézmeényi hatterét jol szervezett Uzleti angyalohdtok biztosithatjak. A
dolgozat néhany benchmark mintét kinal az EBAdjaiaak mddszereis:

*  Németorszag.A BANDss két egyetemmel és egy média céggel kdzodsen
egy olyan projekten dolgoznak, amelyben 30 Uzletjyal tevékenységét
vizsgaljdk negyedéves informacidé bekéréssel. Agélaban résztveév
befektetk mikodési terlilete az egész orszagot lefedi. Ajtgit adatok a
befektetések terileti koncentraciojara, a piacodgisére, a befektit
motivaciojara, tovabba az atadott know-how-ra, &elietés és Ugyleti
raforditas Osszegére, és egyéb specialis kérdésegkngul. A vizsgalat
eredményei egy szakmai folydiratban és egyéb degtbban jelennek meg,
a befektaii valaszok természetesen anonim modon. A szafhstemzeést

gyakran interju és vallalkozoi portré egésziti ki.

%3 Business Angel Netzwerk Deutschland
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» Ausztria. A kdzszféra altal finanszirozott Austrian i2 tizeEngyal halozat
kiemelt figyelmet fordit arra, hogy a minél tbbb dnénban megjelenjen,
az Ujsagtél a televizidig, az egész orszagban.rmetes honlapjukat,
melyet helyi partnerirodaik is hasznalnak, szélegwi kinformaciot
nyujtanak az informalis befektetésrHasznos tanacsokkal, utmutatokkal
latjdk el a vallalkozasokat a maganbefektetés fobtarol. Ezen kivil
szadmos Onkoltséges szeminériumot, férumot szerkezamelyen sikeres
befektetéseket ismertetnek, tovadbba bankok képviselanacsadok
tartanak eladasokat pénzugyi- és vallalkozasi témakorben.

» Egyesllt Kirdlysdg. Az adorendszer jeletd tGkenyereség-add
csokkentéssel tamogatja a korai szakaszba totéfektetést, kiléndsen
ha az harom évnél tovabb a célvallalatban maradvaibi kedvezmény
illeti meg a befektét abban az esetben, haékd-hozamot a targyévben
Ujra befekteti. Ez esetben az esedékes addfiz&titsiezettség annak
végleges (minimalisan tovabbi 2 év) kivonasaig $etlaato.

» Dania. A DBANs etikai szabalyzata a kovetkeelemekre épul az uzleti
angyal befekték védelmében:

- a befektetések miségének és az Uzleti angyalok jo hirnevének
megirzese,

- a befektetések szinvonaldnak regse és a magatartasi kodex
betartatasa,

- a kétes eredeéforrasok elkerulése,

- a befektdiknek torté pénzfizetés tilalma,

a bizalmas informaciok mérgése,

az Uzleti angyal felé iranyulé ragalom elhaitéas

- a teljes kol informéacié rendelkezésre bocsatasa szindikaltnfina
szirozas esetén,

- a héaldzat statisztikai informaciokkal torééellatasa,

- a kapott informéaciékkal val6 visszaélés tilalma.

% DBAN: Danish Business Angel Network
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OsSSzZEGZES

A vilAg szamos orszagaban tapasztalhatd, hogy daldn vagy niikodésik
kezdeti szakaszaban tév- és kiulondsen az innovativ- vallalkozasok nehezen
férnek hozza a finanszirozasi forrasokhoz. Felbgnol jogi biztositékok és
hitelfelvételi mualt hijdn a kereskedelmi bankoklszemben kilénésen rossz az
alkupoziciéjuk. Hatvanyozottan érvényesil ez aitradalisan banki hitelezésre
epub gazdasagokban, mint amilyen Magyarorszag. A hKkai réteg eurdpai
viszonylatban példatlanul alacsony szinten vesznyigé banki hitelt a

mukodéséhez.

A finanszirozas alternativ médja lehet a kockagatimagarike finanszirozas.
Méretgazdasagossagi - és egyéb motivacidos okokszanezethéen KKv-k és a
bankok, valamint intézmeényi befeki&tkdzt tAtongo finanszirozasi szakadékot és
azt eBsits tudas szakadékot az informdlis kockad&tt azaz az Gzleti angyal kor

tudnd athidalni.

Fontos nemzetgazdasagi erdékotlik a kis-és kozépvallalkozo6i kor féféséhez
eés ezen keresztil a nodvekedésuk hatékony finaméstboz. Kulondsen
felerssodik a gazdasagpolitika tAmogatd szerepe Magyargr&uropai Unids
tagallamma valasaval, hiszen az integracio teljesdtotta teszi a hazai piacot a

tovabbi huszonnégy tagorszag vallalkozo6i szamara.

Az Eurdpai Uni6é, mint globalis térgazdasag, ver&epgssege tekintetében
szintén nagy szerepet szan az egységes piac kiszépvallalkozoi szférajanak.
Az  Eurdpai Bizottsag pénzigyi tdmogatas  kiséretébeszamos

véllalkozéasfejlesztési programot dolgozott ki, valat irdnyelveket, ajanlasokat
fogalmazott meg a KKv szektor kockazati-eés magjént finanszirozasanak
elénkitésére. Ezek hatasat a tagallamok sajat stkiéal és intézmeényi

adottsagaikkal multiplikalhatjak.

Az informalis tke jelentségére, valamint a vallalkozék és Uzleti angyalok
kozotti kozvetites hatékony modszereire az EU-zames kovetertdpélda akad.

A hazai gazdasag iranyitéi a benchmarking mintalgforgolt adaptaciojaval
j6tékonyan avatkozhatnak be az informatiketpiac ntikodésébe, az innovativ
kisvallalkozasok felé terelve a szabéBdallomanyt. Kiemelt szerepet kell, hogy
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kapjon az innovaciot segitintézményrendszer kialakitasa és /vagy atalakitdsa
valamint a magas szinvonall szolgaltatast &égzleti angyal hal6zat(ok)

intézmeényi alapjainak megteremtése.

A dolgozat vegen két olyan, onkényesen kiragadétidgs mutatok be az
innovativ kisvallalkozok kockazatike-finanszirozasanak teruleiér amely
tanulsagos lehet a potencialis célvallalatok szamar

Coloryte Rt eset

Abraham Gyorgy és Wencel Klara, a BME tanarai édetalaimanyanak, egy
szinlatas javité szemiivegnek a kifejlesztésérey@dgsanak beinditdsara azEls
Magyar Alap vallalta a finanszirozast. Létrehozidkoloryte Rt vegyesvallalatot,
amelybe az amerikai befeki&t12 M USD-vel tarsultak. A meglepetés akkor érte
a kutatékat, amikor kiderult, hogy az Alap zart wégefektetés és 3-5 éves
futamidst kdvetben mindenképpen kiszall az UzlétbAz igért befektetésnek igy
minddssze a felét tudtak felhasznalni és a profe&gbukott, az Alap veszni
hagyta magyar fél altal apportként bevitt a szalvaata

A véllalkozok szamara a tanulsag: ,a kockaa&atmindig csak egy meghatarozott
ideig hasznalhato.8, aztan kizarolag a sajat befeldieérdekeit tartva szem dt,

kizarolagos célja &kerészesedésének likvidalasa a éégb
Biorex Kutato és FejleszRt eset

Sikertorténet volt a '90-es évek masodik felébencdy mikro vallalkozasként
indult, mint Kft, gyogyszeripari K+F tevékenységgehlaptokéjét szellemi
termékei, szabadalmak jelentették. Kezdetben szmmddapcsolat réven keriltek
kockazati-6ke latokorébe, majd Rt-vé alakulva intézményi éganbefektdik tobb
korben emeltek alagkét , tobb mint 10 M USD értékbeno Fészvényes a First

Hungary Investment Fund , alapkefjela ROna és Tarsai tigyvedi iroda.

A Biorex 1997-ben egy Klinikai fejlesztési fazisbdévé gydgyszer-jeldltet
(Bioclomol) egy vezét amerikai gyodgyszergyarnak (Abbott, Chicago) adott

% Forras: IT-Business infokommunikéaciés hetilap 2004
Megjegyzés: az Gtletet tovabbfejlesztve atdhtéel tudtak Gjitani a hasznositasi elképzelést.
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licencbe. A licencszebédésen tul dkeemelésre is sor kerilt, valamint tovabbi
megallapodasrol is szédes szlletett. Az dsszetett tranzakcié eredményekep
Biorex 28 M USD-t realizélt. A dkeemelés az Angliai bejegyZé88RX Ltd.
Holding cégben tortént, amely részvénycsere Utj@gsrerezte a Biorex 100 %

részveénycsomagjat.

A Bioclomol klinikai vizsgéalati eredményei nem igdtAk a vart hatékonysagot. Az
Abbott kiszallt a k6zos fejlesztédiba Biorex pedig nem volt képes hasonl6 lefiték
szellemi termék létrehozasara. 2003 elején a céglsZamolast kezdeményezett
maga ellen. Eletdtja azt mutatja, hogy az olyaneigs otletek megvalOsitasara,
amely bke-intenziv technolégiat igényel és a vallalkoz&snagy 6sszdg banki
hitelnez materialis biztositékai nincsenek, csakkazkazati-tke finanszirozas
marad. Jelen esetben a maganbefektetés kataliz#tiisah is érvényesilt az
intézményi ke vonzasaban. De természetesen ez a torténeisgoédda, hogy a

hozam-esésre utald jelre a kockazéitietazonnali kivonulassal reagél.

% Forras: A cég életében egy ideig aktiv szerep&lgamagat megnevezni nem kivané menedzser.
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