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BEVEZETES

A kis- és kozépvallalkozasok fejlesztése és finmogasa, az ezzel
kapcsolatos korlatok és lebiségek feltardsa és elemzése kdzponti helyet feglal
napjaink gazdasagpolitikai gondolkodasaban nembtadgyarorszagon, hanem az
Eurdpai Unidban is. A jo ndvekedési képességchnoldgia-orientalt kisvallalatok
szamara a kockazatioke jelenti a kul§ forrasbdl szarmazé finanszirozas
legfontosabb forrasat minden olyan orszagban, &djl@tt a tkepiac, és annak
részeként a kockazatke-iparag. A hazai szakirodalmak, tanulmanyok, s a
ezeket alatamasztd empirikus eredményeken alapuldatdsok dorit
tobbséguikben a kockazétie-piac kinalati oldalara koncentralodnak. Kiemeainé
a Magyar Kockazati és Magaéke Egyesllet szerepét a kinalati oldal atfogo
vizsgalataban, hiszen pontos statisztikai eredméryealapulé felméréseket,
publikacidkat készitettek a magyar kockazati- eganéke iparag tizenot éves
fejlodeséél. A mar léted tanulmanyok elssorban a kinélati oldal jelenségeinek a
feltardsara épilnek, ugyanakkor a magyarorszagkdaatitke-piac keresleti
oldalanak a vizsgalatarol kozel sem ilyen sdlekt az ismereteink. Jelen
dolgozatunkban a magyar kis- és kdzepvéllalkoz&soksleti attiidjeit probaljuk
feltarni a magyar kockazaike-piacon. Arra keressuk a valaszt, hogy
idegenkednek-e a hazai vallalkozdsok a kockdkatibevonastol, vannak-e
befektetésre alkalmas projektjeik, illetve felkdszkie a befektetés fogadasara.

Az el fejezetben réviden betekintink a kockézdket vilagaba,
megismerjik ennek a tulajdondiie-bevonason alapuld, kdlsfinanszirozasi
formanak a jellemztulajdonsagait. A masodik fejezetben megvizsgadjukagyar
kis- és kozépvallalkozasok keresleti &tljeit a kockazatitke-piacon. A kereslet
elemzését a kis- és kozépvallalati szféra szegihdsatéal kezdjuk, és minden
szegmensben feltarjuk, és elemezzik azokat a &feds okokat, amelyek
determindljak a vallalatok keresleti viszonyait adott szegmensekben. A
harmadik fejezetben a kis- és kozépvallalkozasokepiacan megjelén

finanszirozasi rés gkitésére kerestuink megoldasi leisgigeket. Ennek kapcsan



ravilagitunk majd a keresleti oldal fontossagaraiGkerés saikitésében, és
megvizsgaljuk, hogy milyen modszerek léteznek azesgkeresletet gatld
tényedk elharitasara.

Az el6zé bekezdésben megemlitettiik, hogy dolgozatunk céljgeresleti
viszonyokat determinalé okok vizsgalatan keresazkretnénk megvaldsitani.
Azonban egy adott okfejtésiink csak akkor haszn@lrelevans magyaréazatnak a
vallalkoz6i csoportok keresleti szokasainak a beamdstra, ha azt kutatasi
eredményekkel tudjuk alatamasztani. A témankkal ckalatos Kkutatasi
eredmeények alacsony szama miatt sajat kutatasokHet klebonyolitanunk,
melynek az volt az alapuetcélkitizése, hogy vallalkozokat kérdezziink meg
kerdsivek, illetve interjuk formajaban. Ennek érdekélyénzt vettink a Magyar
Kockazati és Magafike Egyesulet és az Uzlet&Siker magazin kozos
konferencigjan, melyet élsorban kis- és kdzépvallalkozoknak hirdettek meg. A
konferencia kiind helyszinnek bizonyult arra, hogy kapcsolatba Iépjaz ott
megjeled vallalkozokkal. Az egyes jelenségek vizsgalat@anss piackutatast,
felmérést hasznaltunk fel, illetve beépitettik daltunkba a hazai és a
nemzetk6zi szakirodalom ismeretanyagat is. A megpudl kockdzati befektetések
tekintetében egy esettanulmanyt fogunk bemutately mévén betekintést nyerink
egy ©Bkebevonas utani vallalat életébe. (A kutatads jelginlszakaszat 2008.

december végén lezartuk.)

'Dolgozatunkban askerés kifejezést a finanszirozasi rés szinonimajatkésznaljuk



1.BETEKINTES A KOCKAZATIT OKE VILAGABA

,A lehetdségekdl jol végiggondolt kozgazdasagi
megfontolasok alapjan mondjunk le,

ne pedig azért, mert nem ismerjiket..”
(Schumpeter J. A)

Az el fejezet célja a kockazatbke mikodésének és alapfogalmainak
tisztazasa. A feladat nehézségét jellemzi, hogdllalitozasfinanszirozasi forma a
mai fejlett piacgazdasagunkban is révid multra riekiissza Magyarorszagon,

ezaltal egy ismeretlenebb pénzigyi intézmény viasgea kertl sor.

1.1. A kockazatitéke-finanszirozas sajatossagai

A mai vilagban - ami egyre inkabb liberalizalt &g/ee nagyobb mértékben
globalizalodik is egyarant - a kisvallalkozasok repe jelenisen megétt. A
vallalkozdsok mikodésik soran jévedelmet termelnek, embereket fagitatnak,
adot fizetnek, ezdltal a tarsadalom és a gazdasgddildzhetetlen elemei. A
nemzetgazdasagok szamara Ilétfontossagu a kiswadskk fejlesztése,
miikodésik feltételeinek a megteremtése. A j6 novekgugtenciallal rendelkéz
innovativ vallalkozasoknak indulasukkor, illetveettlk soran a folyamatosan
valtozé vilagban, az élesédersenyben tobbletkockazatot kell vallalniuk d&lja
elérése erdekében. A tobbletkockazat viselése nrhegite szamukra a
fejlesztéseikhez  elengedhetetlendke bevonasat. Szikséges tehat a
nemzetgazdasagiikbdoképességenek fenntartdsahoz, hogy legyenek olgam pi
szerepbk, akik ezt a tdbbletkockazatot vagy ennek egyétkepesek atvallalni és
tokét biztositanak a kisvallalatok szamara. Ezekeiaai szereglket nevezzik
kockazati tkéseknek. Jelenleg a fogalmi meghatarozasok odgmeky nem
valaszthatoak el kristalytisztan. Emiatt lehetséglgan definicio is, amely mas
kockazati dkével foglalkozé miben masként szerepel. Az Eurépai Kockazati és

Magantke Egyesilet (European Private Equity and Ventuapital Association,



EVCA) kozreadott egy fogalmi meghatarozast a koalidékésekre. Ezek szerint
azok olyan szervezeti egységek vagy szemelyek,
,1. amelyek alapvét jelentsédi tevekenységet tudnak felmutatni az indulé vagy
Uj novekedeési palyara |8p rendszerint kis- és kdzepes nagysagu, termékeik,
alkalmazott technoldgiaik, Uzleti koncepciojuk ézolgaltatasaik tekintetében
jelents névekedési potencidllal biré cégeknek biztosiilmdinszirozasban, ahol
2. e finanszirozas a cég keretei koz6tt megvalosaltalkozas elinditasat vagy
fejlesztését szolgalja, és
3. a finanszirozasért a kockazdtkés a cégben tulajdoni részesedest kap, vagy
pedig olyan kotelezettségvallalast a cég tobbijdolaosa részét, amelyet a
tovabbiakban tulajdonrészesedésre tud valtani laetég
4. amelyek & célkitizése, hogy befektetéseik réevéhdnyereséget érjenek el, és
ehhez szolgéal eszkdzll a befektetéssel egyiltk@okazat vallalasa;
5. amelyek aktiv menedzselési koztdidést nydjtanak azoknak a cégeknek,
amelyekben befektetéseik vannak” (Osman [2005])2. o

A kockazati bkéseknek, mint pénzigyi szer&ghek két csoportjat
kulonboztetjik meg az informalis és az intézmérpglazati két. Az informalis
csoportba soroland6 az egyrésaz ugynevezett 3F, amely az alapito (founder), a
baratok (friends) és a csalad (family) angol elzégédbl alkotott csoport anyagi
tamogatasat foglalja magaba. Az Uzleti angyaloksifiess angel), azaz a
tokepiacon megjeleéh gazdag maganszemélyek, akik vallalkozasoknak adnak
kockazati ¢ke tipusu finanszirozast, illetve a vallalatkbzldezitoke-befektetés
(corporate venturing), amelynek révén cegek résisséinanszirozas keretében
(itt a kockézatitke-tipusu finanszirozas szinonimajaként hasznabzxeznek
befolyast rendszerint szamukra fontos é&eént fejleszthdt erdforrasokkal
rendelke? vallalat felett. Az intézményi kockazaibkie a ,tarsasagi formaban
mikodd kockazatibke-befektedk 0Osszessége, amelyek tevékenységikkel
kozvetit) szerepet toltenek be a pénz- @eepiacon a pénztulajdonosok, valamint
a vallalkozasok kozott” (Osman [2006] 17. o0.). Epsoportok egylttese alkotja
meg a kockazatike-piac kinalati oldalat. Ahogy a definiciokbdl &mdil a

tokekeresleti oldalt tulajdonképpen a potencialisaliézasok testesitik meg.



A vallalkozasokba val6 befektetés az életciklusukerint eltéd
sajatossagokkal - eli@problémakkal és kockazatokkal — jellemesheihogy ezt
az 1.1. abra is jo0l mutatja. (Az 4bra teljes egésaénem kerul ebben a fejezetben
kifejtésre, de nagyon fontos szemlgiedzktze a kovetkézcsoportositasnak.)
Ahogy megfigyelhetjik a kockazatok a®idlérehaladtaval csokkenek. A vallalat
jovéje foképp a multbéli informéacidkra hagyatkozva terveéhétvalik, varhatd
cash flowja és ezzel egyetemben a vallalat értggeeekonnyebben kiszamithato.
Az 1980-as években a befekiletfelismerték, hogy a kilénbdzéletciklusok
eltérs kockazatokkal és hozamokkal rendelkeznek. Enneketkéztében
kettészakad a kockazdle-agazat. A hagyomanyos értelemben vett kockazati
toke (classical venture capital) a korai szakaszo&rfszirozasara, az ugynevezett
fejleszty téke (development capital) pedig a kevésbé kockazagsanziv
szakaszok finanszirozasara szakosodott. A két dsipodsszességében
maganbikének (private equity) nevezzik. Az életszakaszdteraseiben a
finanszirozé oldal - fent emlitett - szer@phz induléstol, alapozastol kezdve eltelt
id6 és a realizalhatd nyereség kontextusaban valtozhakeltéréseknek fontos

szerepe lesz a kéisbiekben a dolgozatunkban (1.1. abra).
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1.1. abraA vallalkozas fejlodési szakaszai és a tipikus részesedésfinanszirozas
modok
Forras: Kosztopulosz - Makra [2005]



A kockazati 6ke tipusu finanszirozas tipikus tmeletei (kezdpénz
biztositasa, induléke biztositasa, vallalkozas korai szakaszanak $wianzasa,
terjeszkedés finanszirozasa, athidalé finanszironésedzseri kivasarlas (MBO),
menedzsmentbe valo bevasarlas (MBI), LBOSZ&lket hitellel kombinalva,
jegyzett részvények vasarlasa, megforditas (tuumalp finanszirozas) is
0sszhangban vannak az életszakaszokkal, azonbaketerészletesen nem
targyaljuk, mivel nem nyujtanak sziikséges inforrataidolgozatunkhoz.

Fontos azonban leszdgeznink, hogy az Un. ventumgtata,nem
kockazatkereg hanem fejles#toke. A kockazati dke és vele a kockazabkes
elnevezések valbjaban nagyon is rosszak, mert téeégzeteket keltenek a
vallalkozasfinanszirozasnak e fajtajarol és az raatjté piaci szerepkrol. A
"kockazati" jeld a hozza nem éik jelents részének a hazardjatékot idézi, am e
piaci szeremk céljainak, tevékenységének semmi kdzik ahhozoék&zati ke
fontossagat Uzleti szerepének két alapyeitemzje adja mind a nemzetgazdasag,
mind pedig a kil toéketipusu finanszirozast keteségek szamara, e€s ezek
egyértelnien a vallalkozasfejlesztésben bet6ltott szerepktidenek, amelyben a
kockazatvéllalas csak egy szikségképpen felv@takoz.” (Osman [2005] 3. 0.).
E probléméara kébbiekben még utalni fogunk. Meghatarozo jedssti, ahogyan
a befekteitk szakmai felkésziltsegikkel és specialis eszk&ekikstkkentik a
kockazatokat, vizsgaljak az adott befektetési kdegg rentabilitasat. Tovabba ezen
szirokdn  keresztll kivanjak elharitani a magas hozam&b/amiatt nagy
valészirtiséggel fellép piaci kontraszelekcld hatranyos kovetkezményeit. A
magas hozamelvaras a tulajdon alacsony likvididisad bizonytalan jodbeli
kimenetelldl, a maltbeli informacidék hianyabdl és abbdl a jegabalybdl ersil
magas kockazatokkal magyarazhatd, amely a hitleétzrészesiti énhyben a

vallalat kotelezettségeinek kifizetésekor. Ahhongy a befektetés Iétrejojjon

! A piaci kontraszelekci6 fellép abban a helyzetbemjkor a vallalat tulajdonosa tdbb informaciéval
rendelkezik a teljesitményt és a projektet dket, amit a kuls finansziroz6 kevésbé hatékonyan tud
megbecsilni. Ezaltal a vallalatok atlagos feltdteteellett jutnak ¢kéhez, ami miatt a jobb misédi
projektek gazdai a relative dragabb finansziroZésidsok miatt tartézkodni fognak a kéldorras

bevonasatdl.



szigoru kritériumrendszer alapjan vilagitjak aberdskerest. A magyar gazdasag,
illetve a KKV szektor felkészlltsége a kockazatmesyantke befogadasara ennek
a kritériumrendszernek a tukrében méskiét valik Az iparagi tapasztalatok
alapjan egy adott cég fédésének tutemét leginkabb a cég mdultja, az uzleti te
minésége és a meghatarozott célrendszert elérni képasedrsment (bels
kriteriumoK) hatarozzdk meg. A Dbéls kritériumok mellett a ki
feltételrendszernek is adottnak kell lenni a defishez. A piac stabilitasa és
novekedése, a piac szerkezete, a szallitok édkvexdma é€s miisége, illetve a
versenytarsak éssége a legfontosabb szempontok. AStijki potencial mellett a
befektetés alapvéffeltétele a kiszallas (exit) letisege.

A kockéazatok csOkkentéséhez és az elvart hozandwks#&lhez alkalmazott
sZirok:
1. Tuzetesen éatvizsgaljak (due diligence) a vatlafisok Uzleti terveit: Az
értékelés sordn a technoldgia igéretessegét, alatadzeik tapasztalatat,
hozzéértését és a megszerezlpgic nagysagat mérik fel.
2. A részletes jogi szebdésbe kilonféle korlatokat épithetnek be, melyekkel
ellendrzésuk alatt tarthatjak a vallalkozd tevékenységétvenants), illetve az
érdekeltségek rendszerének kialakitasaval nagyolibfegtésre dsztontzhetik a
vallalkozo6t és a kulcsfeladatokat ellatd véket.
3. Gyakran nem egy 6sszegben biztositjakéatt hanem Utemezve hajtjak végre a
befektetést (staging). Ez lelieé teszi szamukra, hogy befektetési dontésiket a
projekt ebre haladasanak, jovedelndsEgének flggvényében 6rdl idére
feltlvizsgalhassak.
4. A kockézat csOkkentése érdekében a kockaékéisek szindikalhatjak is a
befektetést. Ezaltal lehieégik nyilik a tobb Ugyletben valo részvétellel egy
diverzifikaltabb portfolioc fenntartasara, masrésa befektetési dontést
megalapozottabbé teheti mas befektateleményének megismerése.
5. A befektetést kovéen is szoros kapcsolatot tartanak fent a vallalkeaia
folyamatosan ellafrzik és aktiv kdzrefikodesukkel, tanacsaikkal segitik is a

vallalkozas nikodését (Gompers-Lerner [2001]).



Mindezen alapossag és fortélyok ellenére a befeditetiigylet
legvaldsziibb  kimenetele a kudarc, csupan néhany kiugroan reske
befektetésnek koszonldethogy a portfélié egésze képes teljesiteni a magas

hozamelvarast.

1.2. A kockazati téke kialakulasa és szerepe a modern
piacgazdasagokban

A kockazatitke-iparag fejpdésének torténete az USA-ban kihitt az

ipari forradalmat kovéen. A korai szakaszaban olyan ma is fennalld nasji n
amerikai cégek finansziroztak kulonldgarojekteket, mint példaul a J. P. Morgan,
aki néhany tarsaval egy 480 milli6 dollar éftékivasarlast hajtott végre. A
Wikipedia szerint ezt még ma is azéekzamottet kivasarlaskent (,the first true
major buyout”) emlegetik. Az 1920-as, '30-as évakbwar nem volt kivételes
alkalom, hogy gazdag maganszemélyek sajat vagyonigkzettek be néhany
vallalatba, hosszu tavu finanszirozasi forrastdsitva ezzel a vallalatoknak. Az
els intézmeényes kockazatke-befekteinek tekinthei céget 1946-ban jegyezték
be, szintén az Egyesiilt Allamokban (Csubak [1998J). orszagban mar a
hetvenes években megkéddtt az iparag fellendilése, amihez az is hozzijaru
hogy 1978-ban adkejovedelmek addjat 40%-r6l 20%-ra csOkkentettékaes
nyugdijalapok vagyonuk 80%-at kockazatos Uzletdkkiethették. Egy évtizeddel
kebb, 1988-ra a befektetések 18-szorosastiekh a tkefelhalmozas pedig a
tizszeresére, 31 milliard dollarra emelkedett. Akkan a tarsasagok altal realizalt
eves hozam 20-30%-koril alakult. Az USA kockazéketpiacanak fejlettségét az
alabbi tablazat is bizonyitja. Az 1999-2002-es @&exk néhany kivalasztott
ipardgban a kockazatbke volumene az USA-ban elérte a GDP 0.4 %-éat, ezzel
szemben az Eurdpai Uni6 atlagaban a GDP-hez visimngrany csak 0.1% (1.2.

abra).
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1.2. abraA kockazati toke befektetések volumenének GDP-hez viszonyitott
aranya a fébb iparadgakban az egyes orszagokban 1999-2002 (szi&k)
Forras: OECD Venture Capital Database [2002]

Eurépaban joval kébb terjedt el a kockazatbke tipusu finanszirozas, az
és Magdike Egyeslletet (EVCA) is csak 1983-ban

alapitottak. Az Egyesilt Kiralysagban alakult kkeckéazati ke melegagya, és

Eurépai Kockazati
azoéta is megtartotta kiemelkiedzerepét az eurdpai piacon. Az Egyesdult Kiralysag
a vildg masodik legintenzivebb kockazske-iparral rendelkgz orszaga és annak
ellenére, hogy mar az agazat a kontinens orszagabafejlodott, még mindig az
Egyesilt Kiralysagban székhellyel rendelketapok befektetéseibszarmazik az
befektetések Osszesitett szamat és értekét. Apauailamok kozott a kockazati
toke GDP-hez viszonyitott aranyat tekintve Sveédorsafiga vezei helyen.
(EVCA [2008])

Az eurdpai allamok is folyamatos féjlést mutatnak a befektetések
volumenében. Az 1.3. abran megfigyethetogy a 1997-es érteknek kozel
hétszeresére emelkedett 2007-re, 9,7 milliorol 68jBi6 eurdra. Ugyanakkor



vilhgossa teszi szamunkra azt, hogy ez a noOvekésfizagyobb részben a

kivasarlasok érekének a fellendilésével magyarézlias. abra).

€ billion
80

70 -
Kockazati tbke
W Kivasarlas

60

50 A

40

30

20

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1.3. abraEuropai kockazati toke befektetések értéke 1997-2007 (milliard
euro)
Forras: EVCA [2007]

1.3. A kockazati téke szerepe Magyarorszagon

A magyar kockazaibke-piac nem tekint vissza nagy mdltra, hiszen 1689-
megebzéen a szocialista gazdasag szerkezetében nem \gd Bbhez hasonlo
pénzigyi intézményeknek. Ebben a fejezetben réuildk rendszervaltast
koveten kialakult sajatos magyar jelleikze, a magyar kockazaike-iparag
kialakulasara, szerepére, megemlitve a nem teljaspmc nikddési logikajat
kove® allami tAmogatasi rendszereket.

1.3.1.Innovativ vallalkozasok finanszirozasi nehézségei

A kis és kozépvallalkozasok fogalmat a magyar jabakyok az Eurdpai
Unids jogszabalyokkal meggy@en definialja, melyet az alabbi tablazatban

foglaltunk 6ssze (1.1. tdblazat).
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A vallalatok méret szerinti kategorizalasa az Europi Unidban

1.1. tablazat
Mikro Kis Kdzép
Forgalom (m €) 0-2 2-10 10-50
Foglalkoztatottak | o 15 | 1050 | 50-250
leétszama
MFO (m €) 0-2 2-10 10-48

Forras: sajat szerkesztés

A jogszabalyokban meghatarozott Uzemmeéret termeszet nem vagy nem
mindig van 6sszhangban a piaci viszonyokkal. Ablianont senkinek nem lehet
kétsége, hogy a szektor gazdasagi sulya jeder kis- és kdzépvallalkozasok
helyzetéél kiadott legutobbi jelentés szerint a kis- és kiAdlalkozasok 2005-
ben a versenyszféra foglalkoztatottjainak haromadgy, a brutté hozzaadott érték
tobb mint felét és az export nagyjabol harmadéadladGazdasagi és Kozlekedési
Minisztérium (tovabbiakban: GKM) [2007a]). Egy nefgr napvilagot latott
kvalitativ kutatas szerint a magyar vallalkozasagnlagyobb kihivasai sorrendben
a kovetkedk (Garantiga-BMB [2008]):

1. Magas koézterhek, adok
Bonyolult jogi kbrnyezet
Birokracia
Stagndlo piac (visszagsagy mérsékido fogyasztas)

Kdrbetartozasok (édiipar)

S T

Forrashiany

7. Idéhiany
Megle az eredményben, hogy a finanszirozasi nehézségpk & 6. helyen
szerepelnek. Természetesen a kihivasok egymassptsddatban allnak,
dolgozatunk azonban a forrashianyra fokuszal.

Ezt a szektort vizsgaldo a Gazdasagfejlesztési @pelPaogram keretében
megszulletett tanulmany a kovetkkent 6sszegzi a kis- és kdzépvallalkozasok
helyzetét: ,jellem#, hogy tobb fontos terlleten (pl. finanszirozagprimacios
technoldgiak hasznalata, menedzsmentszolgaltaigeolbe vétele) felzarkozasi
folyamat figyelned meg, ugyanakkor a fejlett orszagokbarikdds kis- és

kozépvallalkozasokhoz képest még mindig szamétevemaradas. A novekv
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szamu nikods véllalkozas tulnyomd tébbsége mikro- és kisvabhaks. A
vallalkozasok szama é8réisége a kbzép-magyarorszagi regidban a legnagyobb. A
vallalkozdsok 0Osszetételében az ipari és kereskedehllalkozasok aranya
csokken, a szolgaltatd agazatoke A gazdasagban &éke eloszlasa koncentralt.
A vallalkozasok széles korénekkeellatottsaga alacsony” (GKM [2007a])

A finanszirozas jellentit tovabb kutatva megallapithatjuk, hogy kiils
finanszirozast igénybe véwallalkozasok szama Magyarorszagon elenyész
hitel nélkll gazdalkodok aranya 80%, még ez atteflieszagokban csak 15-20%
kordl alakul (GKM [2007a]). Ezen belll ékepiac részesedése a GDP-t tekintve
2000 6ta tartd némi emelkedése ellenére Magyargoszd004-ben a magéike
befektetések GDP-hez viszonyitott aranya 0,15%gzeérték magasabb a kdzép-
kelet eurépai 0,096%-0s értéktde joval alatta is marad az europai 0,321%-0s
értéknek. A korméanyzati korok is felismerték enmekdsara az allami intervencio
szikségességét. Ugyanebben a tanulmanybol azombarkialvashatd, hogy nem
egyértelntien, illetve sokszor nagy atfedésseikddtek - nmikédnek - az allami
forrasokat elosztd szervezetek.

Az innovativ kisvallalkozasok a szegmensében anfimiozasi lehéségek
besZikilnek, nehezebbé valik a@kepiacok elérhésége. Ennek okai a piaci
elégtelenségben keresékd A piaci elégtelenséget kéb kbdl az informaciés
asszimetriab6l és a méretgazdasagossag hianya miatjléy nagyobb
tranzakcios koltségekb eredeztethetjuk. Az okozat pedig a piacon abban
nyilvanul meg, hogy a kisebb vallalkozasok hitelljatasa korlatozotta valik,
hiszen a bankok jelenlegi eszkdzeivel nem kezélgazdasagosan azoknak a kis
osszed hitelt igényb, hitelezési multtal nem rendelkeavallalkozasoknak a
kockazata, amelye&l az egyszdisitett, gyors eljarasokkal nem szere#éhet
biztonsagos mennyiséges mirdsédi informacid. Tovabbi probléma az alacsony
pénzugyi kultdra, a tudatos tervezés hianya. K@amikképp a szektor bar jelént
szerepet tolt be a gazdasag életébeddeégi potencialjat nem tudja oly mértékben
kihasznalni, mint nagyobb tarsai. Pozitivumkeént igmkb azonban, hogy a
finanszirozasi minimumot elér(hosszabb gazdalkodasi torténettel rendélkez

stabil  jovedelemtermél képesséfy finanszirozasi igénnyel fellép
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vallalkozasoknak folyamatosan noévekszik az ararigveé, hogy torekvések
vannak a halozatosodas megkezdésére és ezdltalretgartlasagossag jobb
kihasznaldsara (GKM [2007a]).

Kodztudott, hogy a hazai kis- és kozépvallalkoz&aujftalkozatjak a magyar
munkavallalok tobbségét, de a foglalkoztatas n®érke leginkabb a nagy
novekedési potenciallal és/vagy innovativ technidldbg alkalmazasaval,
fejlesztésével foglalkoz6 cégek kepesek. Emellegtymértékben jarulnak hozza a
brutté hazai termékhez és ezaltal a gazdasagi mdeéskmotorjava vallnak (Szerb-
Markus [2006]). Erdemes tehat piaci szempontbolagsallami szerepvallalas
tekintetében is tovabb vizsgalni ezt a rétegetzdnisa fizetképes kereslet
erosbdése hozzajarul a GDP novekedéséhez, amely mazdlagagi, mind
tarsadalmi szempontbdl kiemelten fontos. Feéldket a kérdés mennyire
novekedésorientaltak a kisvallalkozok, hiszen kéattj hogy Magyarorszagon
jelens az ugynevezett kényszervallalkozok vagy szimplanegélhetési tipusu
vallalkozdsok ardnya. A Garantiga Zrt. megbizasdaslzilt egy reprezentativ
felmérés, amelynek tagabb célcsoportja a magyaesikozépvallalkozoéi réteg
volt, amelynek adott tizleti évben a nettd arbeeételm haladja meg a 1,5 milliard
forintot. Arra kérdésre ugyanis, hogy tervez-e malgen beruhazast a kdvetkez
1-2 évben a valaszadok 74%-a valaszolt igennel. raf@iga [2008])
Természetesen arra nem kapunk valaszt, hogy ez dgttetek vagy tudatos
tervezésen alapulnak. Kijelenthetjik tehat, hogyfepgesztési Otletek, tervek
léteznek, ennek kivételezéséhez azonlb&ere van szikség. Mar megemlitettik
az ebzé fejezetben, hogy Magyarorszagon nemcsak a foaaghijelent
probléméat, hanem a magas adodterhek és a stagnado igi amely nyilvan
csokkenti a vallalatok realizalhatdo jovedelmét, letd a megvaldsithatod
beruhdzasokhoz szikséges dlkpt. A bel$ finanszirozas elégtelensége
kiléndsen érvényesil a nagikeigényi innovativ K+F szektorban tevékenyked
vallalatoknal. A hitelpiacok elérngétégének a nehézsége a mar emlitett okok, és a
sajat tke hianya miatt hatvanyozottan van jelen, igy nideniszirozasi alternativa
keril ebtérbe, az eltér pénzigyi mechanizmuson alapuldé kockazkét

befektetés.
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1.3.2.A magyar kockazatitoke-finanszirozas multja és jelene

Magyaroszagon és Magyarorszaghoz hasonldéan Keledg<Buropaban a
rendszervaltast kov@tn alakult ki a kockazatike-iparag, akkoriban az atalakulo
gazdasagokban a privatizacié igéretes befektelsetbbégeket teremtett a
kockazatiéke-ipar szerepi szamara, de ugyanakkor a befebkeek jelends
orszagkockazattal és gazdasagi visszaeséssel lezibahbenézniik. Akkoriban a
kulfoldi befektetkon kivil megjelentek a belfoldi forrasokat befektezerepbk
is, és jelertts allami tke is befektetésre kerilt (Borsi et al. [1998)z elss
tokeallokaciokat és befektetéseket 1990-ben végerkelazota az agazat gyors
fejlédésen ment keresztul és viszonylag fiatal koranétle mara mar hasonléan
fontos szerepet tolt be ékepiacokon, mint Nyugat-Eurépaban. Egy, a Magyar
Kockazati és Magatke Egyesitlet altal végzett, az 1989-2004-ig tadt&zakot
felolels felmérés és az azOta veégzett éves kutatasok engeRent
megallapithatd, hogy a magyar kockaz&etiparag fejpdése neégy idkzakra
bonthaté Az el idészak a rendszervaltas kezdétét992-ig tartott. Ekkor a
magyar piacon a kulféldi kormanyzaibket befektei globalis alapok mellett
fokent - viszonylag - kis méngt50 millio dollaros orszagalapok dominaltak, amit
a befektetési gyakorlat hianya és a piaci kock&zabolokoltak. Az Ugyletek
kozott dond szerepet jatszottak a privatizacid és az iparkezeti atalakitasa
kapcsan felmerdl befektetési lehéségek. A masodik tibzak 1993-tél 1997-ig
tartott, €s el&sorban a regionalis alapok térnyerése és ezzeliteg\kezelt dke
értékének ndvekedése — tipikusan 100- 200 millidUSellemezte. A nagyobb
tokeméret lehéivé tette a nagyobb forrasigényexpanziv fepdési szakasz
finanszirozasat és ez is valt jelleiue. Megkezddott a magyarorszagi
maganbdkepiac konszolidacioja. A harmadikégzak 1998-t6l 2000-ig tartott, és
gyors expanzio jellemezte. Ebben a fazisban valaaal fennmaradt a regionalis
alapok dominanciaja, ugyanakkor a befektetések gqimdtjaba a technologia
finanszirozasa kerilt. Az alapok altal kezélke jellemz mérete tovabb dtt,
elérve imméar a 250-300 milli6 dollart. Megjelentkiasszikus kockazatike-
funkcio, azaz a fefidésik korai fazisaban tarto vallalkozasokba t@rteéefektetés

is. A finanszirozasd tertletét a technoldgia, az IT €s a média adtaegyedik,
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utols6 fejbdési szakasz 2008t napjainkig tart, s a piac tisztulasa
racionalizalasa — jellemzi. Specialis befelkeis megjelentek a magyar piacon. A
finanszirozas immar kiterjed a kivasarlasokra isn&gyar koltségvetési forrasokat
befektet allami tulajdonu finanszirozéknakdszonheten megitt a kis- és
kozépvallalati szektorba tartozéd ceégek finanszsamak szerepe. Magyarorszag
EU-csatlakozasat kouen Uj globalis befekték jelentek meg, tébbnyire nagy
ertéki kivasarlasokkal és strukturalt tranzakcidkkal @@f2006a]).

Az 1.2. tablazat is mutatja, hogy Magyarorszagon ilgen tipusu
tokebefektetések aranya még mindig alacsony a GDR-@,kortl alakul, ami az
EU &tlag harmada. Ezdaltal gazdasagélénkiftatasuk sem jeletd még.
Kiolvashaté ugyanakkor az is, hogy a felsorolt Kixkéelet Eurdpai térségbe

tartozo orszagokat tekintve Magyarorszag «ehetyet foglal el (1.2. tablazat).

A 11 kelet-k6zép-eurdpai orszag kockazatitbke-befetéseinek GDP-hez
viszonyitott aranya, 2002-2004 (szazalék)

1.2. tAblazat
Orszag 2002 2003 2004
Bulgéaria 0,016 0,101 1,110
Cseh 0,037 0,052 0,019
Kdztarsasag
Esztorszag 0,010 0,022 0,004
Horvatorszag 0,014 0,011 0,015
Lengyelorszag 0,069 0,098 0,069
Lettorszag 0,011 0,031 0,120
Litvania 0,008 0,036 0,007
Magyarorszag 0,110 0,154 0,150
Romania 0,037 0,159 0,055
Szlovakia 0,018 0,016 0,021
Szlovénia 0,007 0,015 0,000
L1 orszag 0,054 0,088 0,096
dsszesen
EU Osszesen 0,277 0,284 0,321

Forras: Karsai [2006]

A gazdasagélénkithatast az Amerikai Egyesiilt Allomokban rendszerese
vizsgaljak 6sszehasonlitva a kockazéket hatteti cégek foglalkoztatottsagi és
jovedelmi adatait, a gazdasag egészére vonatkoatld@l. Az 1.4. abrabdl

kiderul, hogy a kockazati hattevallalkozasok foglalkoztatottsaganak névekedeése
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4,1% volt szemben a teljes gazdaségra jellen3%-os novekedéséhez és kozel
ekkora kulonbség talalhatd az eladasok novekedaséhe Az adatok arrdl
tanuskodnak, hogy a kockazabké, a tkés tudasanak jelenléte a vallalatban a

hozzaadott érték tekintetében jeteneredmeényt produkal (1.4. abra).

12% 11,3%
10% -
8,5%
8% -
6% -
4,1%
4% -
2% - 1,3%
0%
Foglalkoztatottsag Ertékesitések
‘I:l Kockézati tékével finanszirozott vallalatok névekedése o Atlagos névekedés ‘

1.4. dbraA kockazati tékével finanszirozott vallalatoknal a foglalkoztatotsag
és az értékesitések szamanak a névekedése meghaadj atlagos szintet
2003-2005 (szazalék)
Forras: NVCA [2005]

A piaci elégtelenségek kikiuszébolésére, azaz a hatdkonyan riikodd
piaci szegmensekben Magyarorszagon 2@0%abb kdzponti az Eurdpai Unio
altal is tamogatott inveszticiok varhatéak, melgetangol elnevezésIEREMIE
(Joint European Resources for Micro to Medium Hrises) program fog

megtestesiteni. A piac szerégklentss élénkulést varnak a programtol.
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2.AMAGYAR KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK
KERESLETIATTIT UDJEI A KOCKAZATIT OKE-
PIACON

Az emberek két csoportra oszlanak:
azokra, akik hiszik a hihetetlent,

€s azokra, akik megteszik a valégtant.”
(Oscar Wilde)

Az el6z6 fejezetekben betekintést nyerhettiink a kockdiatifinanszirozas
hazai és nemzetkdzi sajatossagaiba, illetve megmatiek ennek a
tulajdonosibke-bevonason alapulé finanszirozasi formanak a erjeth
tulajdonsagait. A keresleti oldalra vonatkoz6 kasaink tobb Iépégb all, minden
fontos lépést tovabbi alfejezetekbe sorolva fejtilkkrészletesen. Az dls és
egyben legfontosabb feladatunk a magyar kis- éseépu@lalati szféra
szegmentalasa a kockazéitie-bevonassal kapcsolatos é&tljtik alapjan. A
szegmentalas utan megkeressik azokat a lehetskglest,oamelyek a homogén
keresleti sajatossagokkal rendelikezillalati csoportok kialakuldasahoz vezettek,
majd ezeket az okokat a rendelkezéslinkre allo &sn&tés a hazai- és nemzetkozi
szakirodalom ismeretanyaga alapjan elemezzik. Ezadlkn varhatéan
kirajzolodnak majd azok ao6f problémak, melyek meggatoljak az egyes

vallalatoknal a kockazatike-bevonas megvaldsulasat.

2.1. A magyar kis- és kdzepvallalati szféra szegmentalés

A hazai kis- és kozépvallalati szféra kockazéket iranti keresletét nem
tekinthetjuk homogénnek. Ennek a felvetésemnekgaggszeibb magyarazata
abban rejlik, hogy tdl nagyok a szédg€gek az egyes vallalatok kozott abban a
tekintetben, hogy milyen a kockazatbkéhez valdé viszonyuk. Ebben a
megkozelitésben azok a vallalatok &llnak a legdEhol a kockazatike-
bevonastdl, melyek még egyaltalan nem is hallotall a finanszirozasi

formardl. Ezzel szemben a vallalatoknak egykszzegmensében mar ténylegesen

17



megvaldsultak a kockazdiite-befektetések, ezzel tulajdonoskét bevonva a
mikodésbe. Az imént emlitett két vallalati csopokofia csoportositasunk ket
széldértekét, de a teljesség érdekében tovabbi csomdrudfinialunk, melyek
megteremtik az atmenetet a két s@éitek kozott. Az Aaltalunk elkészitett

csoportositas a kovetk&f2.1. abra):
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A magyar KKV
szektor J

A A 4

Hallottak mar a Nem hallottak még a
kockazatitke- kockazatitke- Tajékozatlanok
L finanszirozasrol finanszirozasrol
A 4 \ 4
Ismerik a Nem ismerik még a
kockazati $ke kockazati $ke
sajatossagait sajatossagait

\ 4 y \ 4
Nyujtottak mar be Uzleti Nem nyujtottak még Meg akarjak Nem is akarjak o .
tervet kockazatidkéshez be lizleti tervet ismerni megismerni K6zombosek

kockéazati késhez
\ J
Y
Nyitottak
v Azon vallalati csoportok, melyekbe
Megvaldsult Nem valdsult Szeretnének Nem is megnyllvanulkz:\arl;c;clléf\ zatbke irant
kockéazatibke- meg a benyujtani akarnak
befektetés befektetés benyultam
\ A

N AN ) % Azon véllalati csoportok, melyekbe

Y Y Eretl K nem nyilvanul meg a kockazatike
p p p retlene S
Gyéztesek  Elutasitott vallalatok Elzarkozok iranti kereslet

2.1. abraA magyar kis- és kdzépvallalkozasok csoportositasakackazatitoke-bevonassal kapcsolatos atfidjik alapjan
Forras: Sajat szerkesztés
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A szegmentélasi abrat éorban szekunder informaciok alapjan keszitettik
el, a hazai- és nemzetkdzi szakirodalombdl meritetheretanyag alapjan.
Szegmentalasunknak koszordeet a magyar kis- és kozépvallalati szféra
homogén keresleti sajatossagokkal rendélkezsoportjaiban folytathatjuk a
vizsgalatainkat. Mind a hét vallalati szegmens gklar) esetében a deduktiv
modszer szabalysZexégei alapjan allitAsokat fogalmazunk meg, megbztak
azokat a lehetséges okokat, melyek magyarazatlgahatnak egy adott vallalati
szegmens kialakuldsara. A deduktiv médszer tovambais megkivanja, hogy
ezeket az altalunk megfogalmazott lehetséges okoffapotéziseket) a
vizsgalddasainkat kowetn értékeljik, allitasaink megtartasaval, vagy @ppe
elvetésével konklaziot fogalmazzunk meg. Azonbdrceak akkor tehetnénk meg,
ha rendelkezésiinkre allna egy olyan orszagos é&édie empirikus felmérés,
mely elegend informaciot szolgaltat az altalunk definialt lebéges okok
elemzésére. Jelenleg ilyen empirikus felmérés d&S@H nincsenek
informacidink, igy a klaszterekben megfogalmazetietséges okokat 7 atfogo
piackutatas, és tanulmany eredmeényei alapjan Jipggamelyek a kovetkeéik:
sajat, kérdives modszerrel elkészitett piackutatas, Garantiigckutatatas,
Garantiga-BMB piackutatas, GEM felmérés, GKI tanahy, GKM tanulmanyai.
Az utobbi kutatasok képezik alapjat az elemzésakknazonban az egyes
klaszterek jellemd@inek megismerése érdekében kiegéstirrasokat is igénybe
kellet vennunk.

Csoportositasunkbdl jél lathat6, hogy a hazai \etitk két nagy csoportot
alkotnak aszerint, hogy megnyilvanul-e a kockaékéitbevonas irant tamasztott
kereslet.

A hatszbgekben reprezentalt vallalati csoportokzé®s nincs kereslet a
kockazati ke irant. Ezek a vallalati csoportok:

1) T4jékozatlan véllalatakmég nem halottak a kockazékie-bevonasrol, mint

finanszirozasrol. Ennek lehetséges okai:
* Magyarorszagon meg fiatal, nem elég érett a piatasiy, €s a

kockazatiéke-finanszirozas csupan 15 éves multra tekint &issz az id
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nem Kkelben elegend ahhoz, hogy az egész vallalati szférdban

megismertessek ezt a fajta finanszirozasi format

» A magyar vallalkozéi kultara fejletlensége

2) K6z6mbos véllalatok hallottak méar a kozkazatite-befektetésekt, de nem

mutatnak hajlandésagot arra, hogy meg is ismegékEanek lehetséges okai:

Ezeknek a vallalatoknak nincsenek finanszirozasihémgégeik:
mukodésiket sajat forrasbol képesek finansziroznigyvea sajat
forrasokbal tortéd finanszirozason fellil igénybe vesznek a kockd#ké
kivételével valamely kit finanszirozasi lehéséget, tovabba nem
eéreznek motivaciot arra, hogy megvaltoztassak ay Ikgalakult
tokeszerkezetuket

Magyarorszagon jellendza vallalkozok korében egyfajta szkepticizmus,
mely félelmeket, negativ asszociacidkat gerjesztismaeretlen dolgok
irdnt: a véllalatoknak egy része csak hallomasbgineri ezt a
finanszirozasi format, de a piac informacio torzigtasa miatt csak a
negativ oldalait hallottak a kockazatikének, amely eleve elrettenti a

vallalkozo6t a tovabbi megismerébt

3) Elzarkdz6 vallalatok ismerik a kockazatiokét, mint finanszirozasi format,

tisztdban vannak annak sajatossagaival, de nemalkérleti tervet benyujtani

egyetlen kockazattbkéshez sem. Ennek lehetséges okai:

« A vallalatok vezeaii miutan megismerték a kockazatike sajatossagait

ugy veélték, hogy vallalatuk nem lehet potencial&lpontja egyetlen

kockazati késnek sem

* A hierarchia elmélet szabalys#ieégei alapjan a vallalatok meghatarozzak

az altaluk preferalt finanszirozasi lebstgek rangsorat, és ebben a
rangsorban a kids finanszirozasi formak, azon bellil a tulajdonosi

tokebevonas az utolso helyen szerepel

A sziurkére festett lekerekitett négyszogekben pepr@lt vallalati

csoportok részét nyilvanul meg a kockazatioke iranti kereslet. Ezen vallalati

csoportok a kovetkéxk:
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1) Nyitott vallalatok meg szeretnék ismerni a kockaz#té-finanszirozas

sajatossagait. Ennek lehetséges okai:

» A vallalatok pénzigyi vezéit csak a pénzigyi ismereteikowitése, a
piacon megtalalhatd ¢kebevonasi lehéségek felmérése céljabdl
szeretnék megismerni

 Ezeknek a vallalatoknak finanszirozasi nehézségmiknak: a bels
finanszirozasi forrasok nem elegépll a nikddés finanszirozasahoz, igy
szilkségessé valik a kdlsfinanszirozasi forrasok igénybevétele. A
kdlcsontke finanszirozds nem megoldhatd, mert vagy a waéllabm
hitelképes, vagy a lehivott hitel 0sszege csak ksojektek
finanszirozasahoz elegehdigy az egyetlen jarhatd Gt a tulajdonosi
tokebevonas, mint példaul a kockazéke

2) Eretlen véllalatokmég nem nyijtottak be, de a {ien szeretnének benytjtani

Uzleti tervet kockazatvkéshez. Ennek lehetséges okai:
» Szervezeti szempontbdl még nem érett ra a vallalat
* Nehézséget jelent megfalalizleti terv dsszeallitasa
* Még nem érett ra a projekt
* Nem ismer kockazatke-befektett

3) Elutasitott vallalatoknyujtottak mar be Uzleti tervet kockazdtkéshez, de nem

valdsult meg a befektetés. Ennek lehetséges okai:

* Nem vonzo életszakaszok
o Az Uzleti terv szakmai hianyossagai
« Agazati problémak
* Menedzsment problémak
* Nem sikerult megallapodni a konkrét sz&tési feltételekben
« Termék/szolgaltatas elégtelenségei
* Pénzugyi okok

4) Gyoztes vallalatoknyujtottak mar be Uzleti tervet kockazatkéshez, és meg is

valosult a befektetés.

22



o Ezeknél a véllalatoknal mar semmilyen tényeem akadalyozza meg a
befektetések megvaldsulasat, igy nincs értelme aard& okok
felallitasanak és elemzésének. Erdekesebb kéraémaz, hogy hogyan
alakul a vallalatok élete a kockazékie-bevonas utan, melyet egy

esettanulmannyal fogunk bemutatni adtés fejezetekben

2.2. A kutatas eredményeinek a bemutatasa a szegmentalavra alapjan

A tovabbiakban minden egyes alfejezetben megvinsgaégy vallalkozoi
csoportot, és megvizsgaljuk azokat a lehetségekabkamelyek kialakitjak az

adott vallalati szegmens keresleti viszonyait.

2.2.1.Keresletet nem mutat6 vallalatok csoportjai

A szegmentalasi abra alapjan egyértedm kirajzolodik, hogy a magyar
kis- és kozépvallalati szféra harom csoportjdbarcsikereslet a kockazatkie
irAnt. A kovetke# alfejezetekben betekintink mind a harom csoportba,

megvizsgaljuk az egyes jelenségeket.

2.2.1.1A tajékozatlanok

A KSH cégadatbazisa szerint a regisztralt gazdaségivezetek szama 1
milli6 624 ezer volt 2008. junius 30-an (KSH [20R8Nem rendelkeziink olyan
reprezentativ felméréssel, mely feltarna, hogy waj@ magyar kis — és
kozépvallalatoknak mekkora hanyada hallott, illetvekkora hanyada nem hallott
még a kockazati befektetetésakr

Feltételezzik, hogy léteznek olyan vallalkozék kakieég nem hallottak a
kockazatiéke-finanszirozas leh&tégeél. De milyen tényedk okozhatjak, az e
téren megmutatkoz6 tapasztalathianyt? Az altalurdgfogalmazott lehetséges
okok a kovetkedk:

* Magyarorszagon meég fiatal, nem elég érett a piatasiy, €s a
kockazatibke-finanszirozas csupan 15 éves mditra tekint &issz az id
nem kelben elegend ahhoz, hogy az egész vallalati szféraban
megismertessék ezt a tipusu finanszirozasi format

* A magyar vallalkozéi kultira fejletlenség

23



Vizsgaljuk meg, hogy mennyire érett Magyarorszagopiacgazdasag. A
piacgazdasag érettségét tbbbféle dimenzidban, sekmntbdl lehet elemezni,
ezért most diitsik a latomeinket csak a dkepiacra, €s a kockazati
befektetésekre. Magyarorszagon a kockazati- és mikdgaiparag kibontakozasa
eleven hatranybdl indult, hiszen a piacgazdasaglakatasanak csak a
rendszervaltds utan lehetett |étjogosultsdga. Aén@tmi gyokereket illéen a
magyar piacgazdasag az 06sszeomlO szocializmus irorsgerveddott, mig
Nyugat-Europaban és az Egyesiilt Allamokbartlk@és multra épidl térténelmi
gyokerek valtak a jelenlegi fejlettség zalogaivakdtkazati- €s magéaike iparag
fejlettségét tobbféle mutatoval lehet mérni (Kaf2@ioea]):

» az adott évben a kockazati- €és madlaet finanszirozasra allokalike

volumene

» az adott évben ténylegesen befektetddt tvolumene

» az befektetés nagysaganak az adott orszag GDR-y&mnyitott

hanyada

» a befektetettidke értékének az orszagba beétkieilfoldi mikodotoke

(FDI) értékéhez viszonyitott aranya
Nézzik meg Magyarorszag esetében ezeket a mutatokatopai
0sszehasonlitasban, és igy ki fog derllni, hogyagyar kockazati- és magéhke
iparag mennyire fejlett, vagy fejletlen az europaihképest. A magyar
vallalkozasokba befektetett kockazati- és mag@nGDP- hez viszonyitott aranya
2006- ban elérte a 0,6 szazalékot, amely az eudspadgok kozotti 6todik helyet
biztositotta (2.2. 4bra).
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2.2. abraA kockazat-i és maganike befektetések erteke Eurdopa 20
orszagaban a GDP szazalékaban, a befektetés céla@ga, és az alapkezél
szemelye szerint, 2006 (szazalék)
Forras: Karsai [2008]

A befektetésre rendelkezésre alikk¢ volumene 2007- ben elérte a 2,8 milliard

Eurdt, mely a 2006. évinek is tdbb mint a duplj&.(abra).

Adott évi friss tékegyljtés értéke
3,0 2:8
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2.3. abraA kockazati- €és maganéke befektetési céllal giijtott t 6ke értékének
evenkeénti alakulasa a magyarorszagi befektetésekb@&ndekelt alapoknal,
2002-2007 (milliard euro)

Forras: Karsai [2008]
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A kelet- kdzép- eurOpai régio tekintetében a magdy@ckazati- és magéaske
agazat az egyik legfejlettebb, ugyanakkdisen koncentralt. Koncentralt, hiszen a
befektetések szama a legkisebb, ugyanakkor a Iggbhg befektetési
mérettartomany reprezentacioja a legnagyobb. Ezopan nyomon kovethita
mellékelt tablazatban is, melyben megfigyelhetji&amillié EUR feletti Gigyletek

erdteljes dominancigjat (2.1. tablazat), (Karsai [4008

A magyarorszagi kockazati és magawke befektetések szamanak és értékének
évenkénti alakuldsa a befektetési tigyletek évenkémagysaga szerint, 2002-
2007 (darab, milli6 eurd)

2.1. tablazat
2002 2003 2004 2005 2006 2007
m m m m m m

dol eur | ® | gur | P | EUR | ® | EUrR |9 | EUR | 9P | EUR
0-1 14| 6 19 4 22 9 18 5 |32| 9 7 3
1-2,5 7 9 9 15 | 11 | 17 4 5 3 5 0 0
2,55 2 7 0 0 1 3 1 3 2 9 1 4
5-15 3| 35 1 13 5 37 2 18 | 1| 12 | 3| 31
15+ 3| 70 3 85 2 42 1 | 100 | 1 | 500 | 1 | 327
S;;Zfs 29| 127 | 32 | 117 | 41 | 108 | 26 | 131 |39| 535 |12 | 365
Atlagért
ék (m - | 44 - 3,7 - 2,6 - 20 | - | 137 | - | 304
EUR)

Forras: Karsai [2008]

Osszességében azt mondhatjuk, hogy ,a kockazatragantkét kozvetid iparag
Magyarorszagon- szeréjtl, mikddési mechanizmusét tekintve- az elmult 15 év
alatt léenyegében hasonlova valt az eurdpai kockadgatmagariike agazathoz”
(Karsai Judit [2006a] 33. 0.). A fiatal piacgazdasflenére a magyar kockazati- és
maganbke agazat regionalisan fejlettnek tekinthegy ez nem magyarazhatja azt,
hogy vannak olyan vallalkozok, akik még nem hadibtta kockazatitke-
finanszirozasrél. A problémat a megvalosult befigldek szamaban kell
keresnunk. Az 1. tablazat kapcsan elmondtuk, hogyagyar befektetéseket az
alacsony befektetési szam, de a nagy befektetétimen jellemzi. Ha
0sszeszamoljuk a megvalosult befektetések szant@- 261 2007- ig, akkor azt
kapjuk, hogy 6 év alatt dsszesen 179 befektetéssutilmeg 1383 millio EUR
ertékben. Ez a 179 befektetés elengénzkicsi a magyar kis- és kodzépvallalatok

szamahoz képest, ametyb mar kovetkeztethetiink arra, hogy a kis- és
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kozépvallalati szféra #k szegmensét érifitkockazati finanszirozas létezésének
az ismerete nem jutott még el minden vallalkozohoz.

Ebben a bekezdésben vizsgaljuk meg, hogy milyentesziall a magyar
vallalkozéi kultira nemzetk6zi 6sszehasonlitastdart azeért tartjuk fontosnak,
mert a magyar vallalkozoi kultira esetleges fajlesége nagymértékben
hozzéjarulhat a finanszirozasi letedgekkel kapcsolatos tajékozatlansaghoz. ,A
Global Entrepreneurship Monitor (GEM) felmérés gapmegallapithato, hogy
Magyarorszag a vallalkoz6i kultara szerint nemzetkésszehasonlitasban az
utols6 helyek egyikén szerepel (Szerb-Kocsis [2D08] magyar vallalkozoi
kultara fejletlenségéhez hozzajarul egyrészt, hagy kapitalista alapokon
szerveddd gazdasagnak Magyarorszagon nincsenek olyan méikeggi, mint
példaul Nyugat- Eur6paban vagy az Egyesilt AllanamkbA rendszervalto
szocialista orszagokban az 1900-as &llekkezdbdéen megkezédott a
vallalkozasok legitimacioja, és gomba modra szatao Uj cégek (Kornai
[1989]). Magyarorszag némidilnyel indult a tdbbi atmeneti gazdasaghoz képest,
hiszen — bar korlatozott meértékben — mar korabbaregengedve-ditve,
megjelentek bizonyos vallalkozasi formak (Laki [8)9 Osszességében azt
mondhatjuk, hogy a rendszervaltas ota eltelt mésibzed nem volt elegefid
arra, hogy a vallalkozasok teriletén megmutatkoapadztalathiany behozza
lemaradasat. Ehhez hozzajarul az oktatas, &didistasi kornyezet hatasa is. ,A
jelenlegi nemzetk6zi kutatasok alapjan adjoeli gazdasagi novekedéseért és a
munkahelyteremtésért az Gjonnan alapitott cégek kkgyésze, az ugynevezett
gazellak a feldélsek. A gazelldkat alapito, itkbdtet vallalkozok egyik jellemé&
vonasa, hogy fetdoku, egyetemi végzettséggel rendelkeznek” (SzeéokMs
[2006] 248. 0.). Ezért kiemelnénk annak fontossagdpgy a vallalkozassal
kapcsolatos kurzusok mind a vallalkozasi hozzaallasnd a vallalkozoi
képességek, mind a létrejott vallalkozasakkidtetése szempontjaibol Ienyegesek
(Szerb-Markus [2006]). Az Egyesiilt Allamokban alatkiozasokkal kapcsolatos
kurzusokat kinalé egyetemekigkoldk szama az 1970-es néhany tucatrol 2003-ra
1600-ra novekedett (Katz [2003]). Eurépa még mindigan maradva. Egy 2004.

évi felmérés szerint az eurépai egyetemeken alkdasi ismereteket alapven
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nem integrélt kurzusok formgjaban, hanem kulonaldlaszthato targykeént
oktatjak (Entrepreneurship Education [2004]). Auéllalatok Europai Chartgja a
f6 cselekvési iranyok kozll ezért is teszidelselyre a vallalkozasoktatas és -
képzés témakoreét (Kisvallalkozasok europai chaf)ao]).

A hianyz6 empirikus adatok, felmérések ellenéraededitezésiinkre all egy
piackutatds a téma vizsgalatara vonatkozéan. ArEgeaHitelgarancia Zrt. egy
tokejuttatassal és biztositassal kombinalt garancietke bevezetését tervezi €s a
piaci igények felmérése ceéljabol végeztetett pitatast a magyar vallalkozok
korében. A kvalitativ, fokuszcsoportos piackutatdsirom csoport kis- €s
kozépvallalkoz6 részvételével bonyolitottdk le @ €soport). A piackutatast
harom helyszinen, Gyben, Miskolcon, és Pécsen készitették el 2008usaigs
4-6-ig. A fokuszcsoportokban a vallalkozoktdél a kazati befektetésekre
vonatkozé kérdéseket is feltettek. A fokuszcsopdram résztvely vallalkozok
nem ismerték ezt a gazdasagi koncepciot. A kifggaiékapcsolatosan azonban
tobb vallalkozonak és negativ asszociacioi voltak: uzsora, a cég lkassal A
koncepcio ismertetése utan sem érezték Ugy a k@ldk, hogy ez rajuk is
vonatkozhat. A feltételezés az volt, hogy ez csagymallalatok esetében lehet
relevans dketeremtési forma. A kis- és kdzépvallalkozok td@ges eésen koddik
a sajat cégehez és ebben a tulajdont nem szergtegksztani: a tulajdonrészt
személyes, érzelmi kérdésnek is tekintik (GararBE [2008]).

Osszességében arra a megallapitasra jutottunk, veogyak olyan magyar
vallalkozok, akik még nem is hallottak a kockaz#i-finanszirozas
lehetisegéél. A rendelkezésiinkre all6 piackutatds nemcsak #@ibbi tényt
allapitjia meg, hanem azt is sugallja, hogy a t&ekan vallalatok szadma igen
nagyra becsilhét hiszen a vizsgalt fokuszcsoportokban egyetlen\édhalkozé

sem hallott a kockazatkérol.

2.2.1.2A k6z0mbdsek

Nyilvanvaloan léteznek olyan vallalkozasok Magyardigon, melynek
vezebi hallottak mar a kockazati finanszirozas lésépgéél. Természetesen nem

minden vallalkozé doént ugy, hogy meg is szeretn@ersi a kockazaiike-
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bevonas sajatossagait, hiszen sokan gondoljak tggy rajuk ez ugysem
vonatkozik. A fokuszcsoportos kutatasbol is kiderilogy sok vallalkozé azt
hiszi, hogy ez a 6keteremtési forma csak a nagyvallalatok privilégum
(Garantiga-BMB [2008]). Azok a vallalatok, melyelem éreznek magukban
elegend motivaciot arra, hogy megismerjék ennekékebevonasi formanak a
sajatossagait, azoknal meg kell keresni azokahatdéges okokat, melyek miatt
agy dontenek, hogy nem akarjak megismerni a kodk&#aet. Lehetséges okok:

« Ezeknek a vdllalatoknak nincsenek finanszirozasihémgégeik:
mukodésiket sajat forrasbol képesek finansziroznigyvea sajat
forrasokbdl tortéd finanszirozason fellil igénybe vesznek a kockd#ké
kivételével valamely kit finanszirozasi leh&séget, tovabba nem
eéreznek motivaciot arra, hogy megvaltoztassak ay kgalakult
tokeszerkezetuket

* Magyarorszagon jellenéza vallalkozok kérében egyfajta szkepticizmus,
mely félelImeket, negativ asszociacidkat gerjesztismaeretlen dolgok
irdnt: a véllalatoknak egy része csak hallomasbgineri ezt a
finanszirozasi format, de a piac informacio torzigtasa miatt csak a
negativ oldalait hallottak a kockazatikének, amely eleve elrettenti a
vallalkoz6t a tovabbi megismerébt

A most kovetked& bekezdésben megnézzilk, hogy a magyar vallalatok
mekkora hanyadanak nincsenek finanszirozasi nep@zsé\ finanszirozasi
nehézségek alatamasztasdra nehéz empirikus addéddatakoztatni, hiszen a
finanszirozasi nehézségeket mindenki mas- és mé@omeértelmezheti. Mi Ugy
véljik, hogy azon vallalatoknak nincsenek finarezisi nehézségei ebben a
vallalati csoportban, melyek itkbdésiket sajat forrasbol képesek finanszirozni,
vagy a sajat forrasokbdl tort@finanszirozason felll igénybe vesznek a kockazati
toke kivételével valamely kidsfinanszirozasi lehéséget, tovabba nem éreznek
motivaciot arra, hogy megvaltoztassak az igy kullakokeszerkezetiket. A
Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium 2007. decedblea bonyolitott le egy
kérddives felmérést a kis- és kozépvallalkozasok koréb&n személyes

megkérdezésen alapulod vizsgalat 1400 tarsas ésd@@ni vallalkozast vont be a
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mintdban, mely Budapestre és négy megyére (Komdsatergom, Veszprém,
Borsod-Abauj-Zemplén, Jasz-Nagykun-Szolnok) terjad A felmérés soran
kitértek a vallalkozdsokat ériht finanszirozasi kérdésekre is, tipizaljak a
vallalkozasok finanszirozasi helyzetét, és elkilkni a finanszirozasi
feszlltségeket jelz vallalkozasok ket alapv&n kilonbo# csoportjat.
Megkillonboztetik a kiegyensulyozott és a kiegyeymsadtlan finanszirozasu
vallalkozok csoportjat. A kiegyensulyozott finanmsziasu vallalatok - melyeknek
sem a vetk fizetési késedelme, sem &ke- és hitelhiany nem okoz gondot - a
minta 63 szazalékat teszi ki. A minta 37 szazal&kgtviseb kiegyensulyozatlan
finanszirozasu véllalatok 64 szazalékanal a likaslbiztositasa, 58 szazalékuknak
a kehiany, és 17,5 szazalékuknak a hitelhiany okomgb A kiegyensulyozott
finanszirozasu vallalkozasok mind a gazdasag, mandajat vallalkozasuk
helyzetét és kilatasait jobbnak latjak, iatobban itélik meg. Ugyanakkor a
felmérés arra is ravilagit, hogy a konjunktira rmaka atlaga nagyobb
kiegyensulyozatlan finanszirozasu vallalatoknagywdbbak, jobban betagozédtak
a vallalatkozi munkamegosztasba, integraltabbakjvaibak, rugalmasabbak
(profilvaltas), innovativabbak, és novékbek (GKM [2007b]). A felmérést
illetéen azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a finmosasi nehézségekkel
nem rendelke® kiegyensulyozott vallalatok vélléetn nem fordulnak a kockazati
toke intézménye felé, nem akarjdk megismerni sajagzss hisz nélkile is pozitiv
a gazdasagrol és vallalkozasukrol alkotott képulgyamakkor a pénzigyi
nehézségekkel rendelkigzkiegyensulyozatlan vallalatok alkotjak a vallakat
azon innovativ, nagy novekedeési potenciallal reke®l csoportjat, melyek a
kockazati ke vallalatok potencidlis célcsoportjat alkotjak.

A szkepticizmus, és a gyanakvas intézmenyének nso$oszerepe van
abban, hogy vannak olyan vallalkozok, melyek nearjak megismerni kockazati
toke sajatossagait, annak ellenére, hogy hallottakrdia. A szkepticizmus és a
gyanakvas atmoszféraja nemcsak a vallalati szféesepbit hatja at, hanem a
tarsadalom valamennyi tagjat, akik a sajatiBon tapasztaltdk a piacgazdasagra
tortérd atmenet valtozasait. igy a szkepticizmus intézrééek a kialakulasat is

torténelmi tényedkre kell visszavezetni. Nemcsak Magyarorszagon,ehman

30



valamennyi posztszocialista orszagban sokkoltazwééményt a piacgazdasagra
tortérd atmenet hirtelensége, és meélysége. Az igazsagoasfigztesség, és a
bizalom intézményeiben vetett hit szemsz@ehézve az emberek ott is
korrupciot, tisztességtelenséget, érdemtelen melggaziast lattak, ahol
egyébkeént a piac normalisikbdésén kivil nem tortént semmi egyéb. Mikézben a
kilss értelmezési keretek megvaltoztak, az emberekébéitekei a helyikon
maradtak igy egy korabbi, megszokott szempontrardszerint probaltak
értelmezni azéket korllvevw valdésagot. Ezek a folyamatok delegitimaltak a
piacgazdasagra tort€ratmenet nyerteseit, €s negativ asszociaciokatgpettek
azok irdnt, akik sorra arattdk sikereiket a gazglaa, a politikdban és a
kultaraban (Csepeli et al. [2004]).

Osszefoglalva megallapitasainkat azt mondhatjukgyha finanszirozasi
nehézségekkel nem rendeli&ezallalkozék egy része nem €rez motivaciot arra,
hogy megismerje a kockazabke sajatossagait. Ennek a megismerési folyamatnak
gatat szab a szkepticizmus, vagyis a bizalom égmaakvas intézménye is, mely
delegitimalja a tarsadalom kérében a piac nornralikddésén alapuld pénzigyi

intézményeket.

2.2.1.3Az elzark6zok

Hogyan lehet egy vallalat ennek a vallalati szegnekh a tagja? A
szegmentalasi abrankat alapul véve a vallalakoz@ksdzor hallania kellett a
kockazatiéke-finanszirozasrol, majd valamilyen motivacié lsara meg kellett,
hogy ismerkedjen annak sajatossagaival. Ezutargckakati ke sajatossagaira
vonatkoz6 ismeretek alapjan a vallalkoz6 még mindidgnthet Ggy, hogy nem
kivanja igénybe venni ezt a finanszirozasi forrbé.mi lehet annak az oka, hogy
vannak olyan vallalkozék, akik nem kivanjak benggjtizleti terveiket kockazati
tokéshez? Az altalunk megfogalmazott lehetséges akaketkedk:

« A véllalatok vezeii miutan megismerték a kockazatike sajatossagait
ugy veélték, hogy vallalatuk nem lehet potencial&lpontja egyetlen
kockézati tkésnek sem
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* A hierarchia elmélet szabalys#eégei alapjan a vallalatok meghatarozzak
az altaluk preferalt finanszirozasi lebstgek rangsorat, és ebben a
rangsorban a kids finanszirozasi formak, azon belll a tulajdonosi
tokebevonas az utolsé helyen szerepel

A bevezed részben emlitettiik, hogy részt vettiink egy komfeig:n, mely
elsdsorban egy ismeretterjezt féorum volt a magyar Kkis- és
kozépvallalkozasoknak. Az altalunk megkérdezettlalkddzok 76 szazaléka
tajékozodas jelleggel volt jelen. A konferencia rutd telefonos interjubdl
minddssze 1 alany nyilatkozott gy, hogy nem kikapcsolatot létesiteni, illetve
Uzleti tervet nydjtani kockazatbkéshez. Ebbl azt a kévetkezetést vonhatjuk le,
hogy vannak olyan vallalkozok, akik miutan ismeekinek a finanszirozasi
formanak a sajatossagait, meégis elalinéle.t Ez egyrészt azért van, mert a
vallalkozé felismeri, hogy a vallalata nem kelth&dl egyetlen kockazatiokés
erdekbdését sem, hiszen nem Kelh innovativ, nem tal jok a ndvekedési
kilatasai... Masrészt a vdllalkozoknak fenntartdsehetnek a tulajdonosi
bevonassal kapcsolatban, ezért a kockadladitta hierarchia legaljara helyezik.

A hierarchia elmélet a véllalatolbkeszerkezetére vonatkozo elméletek
egyik Iényeges csoportjat képviseli. A masik cstqtoolyan elméletek alkotjak,
melyek azt vizsgaljak, hogy ékeszerkezet — a sajdike, €s a hitel aranyanak —
modositdsa milyen hatast gyakorol a vallalati @tadgkekoltségre és ezzel a
vallalat piaci értékére. Ezek kozul az elméletekthdModigliani és Miller tételei
tekinthebek vizvalaszténak, melyekben megallapitjak, hogytékeszerkezet
irrelevans a vallalat piaci értékéreAzonban ha lazitunk a tokéleteskepiac
feltételrendszerén, és figyelembe vesszik az adbatésat, akkor a legjobb a
céget a kamatok koltségeinek a leirdsa miatt csmhkbdl finanszirozni (Szerb
[2006]). A gyakorlatban a vallalatok természeteseem csak hitel

finansziroznak, mert a hitdlbszarmazo6 adééhy kiegyenliti annak a kockazata,

! Modigliani és Miller elméleteikben tokéleteskepiacot feltételeztek, melyekben tokéletes a piaci

szerepbk informaltsaga, homogének a varakozasok, nincsadék és tranzakcios koltségek.
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hogy az efsen eladdésodott vallalatok nem tudjak a hit&ldel szembeni
kotelezettseégeiket teljesiteni, éédise kerllnek.

A hierarchia elmélet tagadja az optimalizalas létAt finanszirozas
hierarchia elmélete szerint a vallalatok meghatéakz az altaluk preferalt
finanszirozasi forrasok rangsorat, €s ebben a oabgs az els helyen a bels
forrdsokbdl tortéd finanszirozas all. A bedsforrasokbdl tortéé finanszirozas
modozatai a leirasi bevétélp és a visszaforgatott nyereséghorténs vallalati
finanszirozéast jelenti, de ide sorolhatjuk a cd@lada baratoktol, ismésokol
szarmaz6 informalis forrasok igénybevételét is. ésb forrasok ebnye, hogy
alacsonyabbak a forrasbevonassal kapcsolatos k@bz&koltségek, valamint nem
kell kiadni a niikddésre vonatkozé béls informaciokat a potencialis
finanszirozéknak, mely rontana a vallalat versetygetét. Ha a belsforrasokbol
tortérd finanszirozas nem elegefdkkor a vallalat a kidsforrasokhoz fordul, de
ebben a helyzetben is a hitelt preferéljak a tolagsi tkével szemben. Igy az
elmélet azt allitja, hogy a tulajdonoskebevonas, mint példaul a kockazékd a
rangsor legaljan helyezkedik el. Ez nem is megldpszen a vallalkozok attol
félnek, hogy az Uj tulajdonos bevonésaval veszédydza vallalat vezetésere
vonatkoz6 dontési, rendelkezési jogaikat. Annalergte, hogy a vallalkozok
szeretnének gyorsan novekedni, mégis egy részikndna kockazatiokérdl,
mert Ugy érzik, hogy az ezzel jarooeyok nem ellensulyozzak az oOnallésag
elvesztését (Kosztopulosz [2005]). llyen kortlményeellett ezek a vallalkozok

nem fognak Uzleti tervet benyujtani kockazékiéshez.

2.2.2 Keresletet tamaszt6 vallalatok csoportjai

Elérkeztink dolgozatunk azon részéhez, ahol markkahza vallalati
csoportokat vizsgaljuk, ahol felmerll a kockazkit-bevonas iranti kereslet. A
szegmentalasi abrankbol jol kivebethogy a szirkére festett lekerekitett

négyszogekben reprezentalt vallalati csoportokémlknyilvanul meg a kockazati
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téke iranti keresletEzeknek a vallalatoknak a csoportja egijkszalmazt képvisel
az 0sszes kis- és kozepvallalati szferahoz képestnészetesen nincsenek pontos
adataink arra vonatkozoan, hogy tételesen hanyéki&dzepvallalkozas igényelne
kockazati két, de létezik egy felmérés a kérdés vizsgalatarelyet a kovetkéz
bekezdésben szeretnénk demonstralni.

A GKI Gazdasagkutato Zrt. a hazai vallalati szfé@rdlwégzett reprezentativ
felmérést 2003-ban. A felmérés alapjan 1100 vabalakozel 250 igényelne
kockazati 6két. A kockézatiike-befektetés irant az éfipari (27,4%) és az ipari
vallalatok (24,7%) érde&tinek leginkabb, mig a kereskedelmi cégek (20,4%) és
szolgaltatdssal foglalkoz6 véllalatok (23%)  kiselslbanyban fordulnanak
kockazati tkéshez (2.2. tablazat).

A megkérdezett vallalatok megoszlasa a kockazadite-bevonas igénye

alapjan
2.2. tablazat
Igen Nem Osszeser
A A A A A

valaszaddkvalaszadolvalaszaddK valaszadok valaszadok

szama | %-aban szama | %-aban szama

Ipar 83 24, 7% 253 75,3% 336

Kereskedelem 53 20,4% 207 79,6% 260
Szolgaltatas 50 23,0% 167 77,0% 217

Epitipar 64 27,4% 170 72,6% 234

Osszesen 250 23,9% 797 76,1% 1047

Forras: GKI [2003]

A 250 véllalat 48,2 szazaléka a belfoldi részesedégelésére forditana a
kockazatitke-befektetesti szarmazo forrast. Ez éksorban kereskedelmi cégek
korében dominans ceélkités, hiszen a kereskedelmi cégek 69,2 szazaléka

forditand az igy megszerzetbkét a belféldi piac novelésére. A vallalatok

! Természetesen vitatott a tényleges kereslet megmyilasa azoknal a vallalatoknal, melyek ténylegese
még nem ismerik, de meg szeretnék ismerni ezt an§irirozasi format. igy ezen véllalatok esetében
kérdéses a kereslet megnyilvanulasa, mert a memgsnfelyamatot kovéen még mindig donthetnek agy,

hogy nem nyujtanak be lzleti tervet kockazéliteshez.
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jelentbsen kevesebb hédnyada forditana a kockad&éttlj gépek beszerzéseére
(25,9%), a kulpiacokon valé megjelenésre (8,5%)jletag elinditasara (9,3%),

vagy a K+F tevékenység finanszirozasara (1,2%) {2sazat).

A kockazati tokét bevonni kivano véllalatok megoszlasa d@ke felhasznalasa

alapjan
2.3. tablazat
Ipar Kereil,'(edeIESzolgéltatés Epitéipar | Osszesen
Vélasz , i Vélasz , ) Vélasz , ) Vélaszg ) Vélasz i
adok | 70 | adok | 2 | adok | O | dok | 2% |adok | .?
. ban . ban . ban . ban . ban
szama szama| szama| szama szama
Belfoldi
piaci 32,9 69,2 429 547 48,2
részesedés 27 % 36 % 21 % 35 % 119 %
novelése
Uj gépek 35,4 11,5 20,4 29,7 25,9
beszerzése 29 % 6 % 10 % 19 % 64 %
Kulpiacokor
valé 11 [134 3 |580 5 (192 o |3104 21 |8,5%
. , % %
megjelenés
Uj termék,
izletag 7 lssd 6 |1O 5 |02 5 |78W 23 |9.3%
T % %
elinditasa
K+F
tevekenysé( - - 1 (19% 1 (2,0 1 (169 3 |1,2%
innovacio
, 14,3
Egyéb 8 | 9,8% - - 7 % 2 (3,19 17 |[6,9%
Osszesen | 82| 100%52 10(/10 49 10(/)00 64 |1009% 247 |100%

Forras: GKI [2003]

250 ©ket igenyb vallalat tébb mint 100 millio dollar értékkockazati dkeét
hasznalna fel, ami vallalatonként atlagosan 110axrintot, azaz kéralbelul 0,5

millié dollart jelent (2.4. tablazat).

A vallalatok altal igényelt toke tervezett nagysaga
2.4. tdblazat
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Atlagosarn Valas,zadok Osszesen Minimum |[Maximum
szama
Ipar 128,9 82 10574 14 2500
Kereskedelem 87,3 47 4104 10 550
Szolgaltatas 174,9 47 8223 7 250(
Epitipar 61,7 64 3950 10 500
Osszesen 111,8 240 2685[ - -

Forras: GKI [2003]

A felmérés altal elénk vetitett kép azt sugalljagy a megkérdezett vallalatok
mintegy negyede venne igénybe kockazdtét, melyet elésorban a belfdldi piaci
részesedés novelésére, €s U] gépek beszerzésditarnar A vallalatonként
igényelt ke atlagos mennyisége 110 milli6 forint (GKI [2003]

A kovetked alfejezetekben megvizsgéljuk azt az altalunk d&timégy

vallalati szegmenst, melyekben megnyilvanul a kaakéoke iranti kereslet.

2.2.2.1A nyitottak

Empirikus tapasztalataink, a kérdek, személyes interjuk és az eddig
elkészult felmérések, tanulmanyok azt tdmasztjaktadgy a kis- és kdzepvallalati
szektor azon részének tobbsége, amelynél relevémst legy kockazatioke
befekted inveszticioja a vallalatba (gondolunk itt a nagywekedeési potenciallal
rendelked véllalatokra), ebbe a csoportba tartozik. Ugyamm neekinthed
biztosnak, hogy ebben a csoportban ténylegesegjdatia kereslet, de itt nem
tapasztalunk teljes elutasitast. Akik meg szeretnginerni valaminek a
sajatossagait, ott nyilvan létezik egyfajta nygétg az ,0j" dolgok iranyaba. A
megismerést kovéen a vallalkozo sajat dontése alapjan |ép tovalgly vissza a
folyamatabrank szerinti kovetkézvagy ebzé fokozatba, avagy felveszi a
kapcsolatot a befeki@t oldallal vagy elhalasztja, esetleg végleg -eltjasi
Megismerési szandéknak két lehetséges okat vai@sttietjik:

« A vallalatok pénzigyi vezéiicsak a pénziigyi ismereteik\itése, a piacon
megtalalhaté dkebevonasi lehéségek felmérése céljabol szeretnék

megismerni
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« Ezeknek a vallalatoknak finanszirozasi nehézségaiknak: a bels
finanszirozasi forrasok nem elegérll a nikodés finanszirozasahoz, igy
szikségessé valik a kilsfinanszirozasi forrasok igénybevétele. A
kolcsonbke finanszirozds nem megoldhatd, mert vagy a wadllakem

lehivott hitel csak Kkisojektek

finanszirozasahoz elegehdigy az egyetlen jarhatd Gt a tulajdonosi

hitelképes, vagy a 0sszege
tokebevonas, mint példaul a kockazéke
A Kockazati és magéabke konferencidn az altalunk dsszeallitott Kévce

17 megkérdezett vallalkoz6 az &leerdésre az alabbi megoszlasban valaszolt (2.5.

tablazat):

A megkérdezett vallalkozok megoszlasa a konferenci&salo részvétel célja

szerint
2.5. tdblazat
. s Lz Kapcsolatok Konkrét befektetd
Ceélok Tajekozodas kiépitése keresése
Vallalkozok
szama (db) 13 4 !
Arany (%) 76 23 41

Forras: sajat szerkesztés

Annak ellenére, hogy a megkérdezett vallalkozokidmgleg tébb valaszt is
megjeldlhettek, kiemelkédvolt a tajekozodasi céllal erkéz aranya (76%). A
valaszaddk 41%-a ugyanakkor konkrét beféktkéresése céljabol érkezett a
konferenciara. Utobbiak mar felismerték a hagyoroénkitelezés korlataitOk
tébb informacidval, altalanossagban viszont a wés#t vallalkozoéi oldal kevés
informaciéval rendelkezett a kockazatiokérsl, legfoképp részleteinek
megismeréséért jottek. Ehhez kapcsolddoan a pénkilygra fejletlenségére mar
utaltunk ebz6 fejezeteinkben is. Ugy gondoljuk a kéfd eredménye rédadasul a
valésaghoz képest jobb képet mutat, his@lermar hajlandoak és képesek voltak
részt venni ebben a témaban egy konferencian. Mi@®p pozitiv azonban, hogy
érdekbdnek, hogy vannak olyan vdllalatok, akik noveke#@sid keresik a

lehetiségeket.
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A kockazatitke-piac hirnevének, céljanak, tkidésének elterjedése
fejlédést indukalhat a kihelyezettéke volumenében. Az eddig realizalt
eredményeknél sokkal nagyobb potenciallal rendédtkeEzt a Garantiga
piackutatasa is bizonyitja. Felmérték, hogy a cegisk megitélése szerint milyen
a céguk hitelképessége. A valaszaddk 32%-a ugkediee hogy meg 10 millio Ft-
ot sem kapna a kereskedelmi bank szférabdl, tovabbaillié Ft feletti értékelést
adott a megkérdezettek 14%. Ekkora miéergkeinjekciokkal, amit a tobbség
lehivni képes, kevés igazan nagy novekedési praogselzrendelkez projekt
kivitelezhet. Az a sejtéslink, hogy &keigény novekedésével, a részesedeés
finanszirozasi alternativa elterjedésével ndvekddgi a kockazati dke iranti
kereslet és emiatt ebbe a csoportban is egyre baggaamu vallalkozo fog
tartozni.

A javulasnak még szamos gatja lehet a keresletiki@alati oldalon

egyarant. Elemzésinket tovabbra is a keresletirald@kuszalva folytatjuk.

2.2.2.2Az éretlenek

Szamos vallalkozo felismerte a kockazéke nyujtotta lehdiségeket és
megeérett bennlik a gondolat vagy a szandek, hogyéagskent benyujtsak tzleti
terviket. Természetesen a gyakorlatban nem feiidtleez az els lépés.
Beszélgetéseink alapjan azt a kovetkeztetést volgukogy Magyarorszagon,
ellentétben példaul az USA-val, inkdbb személydalkazoval kezddik a
pénzigyi mechanizmus. Ez lehetséges azért is, hwrénkban - dképp az
intézményi - kockazatioke befekteitk mar-mar ,vadasszak” @keinveszticiora
alkalmas projekteket, cégeket. Az amerikai beféktatagysagrendekkel tobb
ajanlat kozul valogatnak, sokszor nemcsak ottaamem a vilag tébb orszagabdl
is. Felvetdhet a kérdés, hogy azon vallalkozok, akik &ifleanszirozast keresnek
miért most jutottak el eddig a pontig. Az altalumkegfogalmazott lehetséges okok
a kovetkedk:

» Szervezeti szempontbdl még nem érett ra a vallalat
* Nehézséget jelent megfalalizleti terv dsszeallitasa

* Még nem érett ra a projekt
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* Nem ismer kockazatbke befekteit

A kulcskérdése a megoldasnak a vallalat életszakasz kereserid
Tekintstink vissza az 1.1. abrankra. A ma§ykezdeti stadiumban a szervezetek
megalakulasakor a menedzsment épphogy elkezdi ekdnységét, a pénzigyi
hatter sem kielégit Ebben az életszakaszban rendkivil nehéz és maffpxatu a
kockazatitke-befektetés. Ezt igazolja az 2.6. tablazat is. t#@blazatbdl
kiolvashatjuk, hogy az indulé és korai életszaklbaca befektetések tbredéke jut.
Magyarorszagon csupan 2%, az EU-ban ugyanez 8&spki. Ugyanakkor, ami a
pénztulajdonos rész@r nagy kockazatot jelent, az a vallalkozé réskéragy
lehetiség is egyben. A kezdeti stadium nagy kockazatétasgdonosi szerkezet
felhigitdsaval képes csokkenteni. Ezkével vald visszaélésekre is alkalmat ad,
amit a szakirodalom moralis kockazatnak (moral rd)zaevez. Az innovativ,
technologiaorientélt indul6 vallalatoknak a nagkeigény jelent itt probléméat. A
tokét ugyan hatékonyan fel tudnak hasznalni, baanmak a talalmanyuk/étletik
részleteinek kitudodasatol és/vagy a tulajdonagdkat sem szivesen osztjak meg,
hogy ezaltal a joébeli remélt nyereséget se kelljen6Bi félelmet titoktartasi
szerddéssel semlegesitik. Amennyiben a vallalkoz6é fedismhogy a kiugro
novekedéshez, ezaltal &zjovedelmének ndvekedéséhez is nagy Osskedsd
tokebevonas sziikséges, akkor a veszteség-nyeresiyn aaanyereség oldalara

billenti a mérleg nyelvét (2.6. tdblazat).

A kockazati-és maganbke-befektetések értékének megoszlasa a finanszirtizo
cégek életciklusa szerint Magyarorszagon és az Eyrai Uniéban, 2002-2006

(szazalék)
2.6. tAblazat
Eletciklus Indul6 és korai Expanziv szakasz |Kivasarlasi szaksz Osszes befektetés
szakasz
Magyar EU Magyar EU Magyar EU Magyar EU
2002 9,7 10,6 65,0 28,2 25,3 61,2 100 100
2003 15 7,3 54,2 29,3 44,3 63,4 100 100
2004 6,6 6,4 92,9 23,9 0,5 69,7 100 100
2005 1,0 5,2 22,8 26,6 76,2 68,2 100 100
2006 0,8 10,4 4,3 21,0 94,9 68,6 100 100
2002-2006 2,0 8,1 24,9 24,8 73,1 67,1 100 100

Forras: Karsai [2008]
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A szervezeti problémak legféppen a menedzsment hianyossagait jelentik.
A kezds vallalkozok szignifikans jellentje, hogy leginkabb a sajat
szaktertletikhoz értenek. A pénzigyi hattértudasyzik. Ekkor jellemé, hogy
az uzleti tervet sem képesek szakséeprosszedllitani, annak ellenére, hogy ez
elengedhetetlen a befektetés megvalosulasdahozm kgetben, ha a befektetés
igénye létrejott, érdemes tanacsadot igénybe vend. tanacsado
kapcsolatrendszerét felhasznalva léphet kapcsolkdbbkazati dkéssel, segithet
megirni egy szakmailag megfalelizleti tervet és ajanlatot @&kies szamara,
javithatja az alkupoziciot, hiszen pénzigyekbentagarember segitségével
targyalnak a feltételekt.

Sajat piackutatasunkban a konferenciara tajékorasidial érkesdk nagy
része eddig az déhontig nem tartotta erettnek a projektjét, illetwem ismert
kockazati tke befekteit. Két vallalkozo allitotta, hogy még semmilyen
informacidval sem rendelkezik, egy pedig azt, homes sziiksége kockazabke
befektetésre. A fejldés és a fejlesztes, ezzel egyenes aranyban add@kée is
folyamatos. Kivancsiak voltunk ra, hogy a konfeianatan az eddig csak
érdekbds szandékkal érkezettek mekkora része talal ra p@tesbefekteire és,
hogy milyen vélemény alakul ki az agazatrol. 4ftetes interjut folyatattunk le,
melyben 3 vallalkozas mondta el, hogy felvette/veskapcsolatot valamelyik
pénztulajdonossal, de azt hozza tették, hogy beifdkiol sem Hséges a kinalat
hazankban. Korlatok tehat a kinalati oldalon idefeetek. Kritikaval illeték a
tokések altal tamasztott minimaligkemennyiség nagysagat is, hiszen ez jéforman
kosz06rd viszonyban sincs a magyarorszagi piaci viszonybkka interjualanyok
megebsitették, hogy ,a hazai kockazatikepiacon nagy problémat jelent, hogy
sok a bkére vard kis- és kozépvallalkozas, ugyanakkor zahiban megjelén
kulfoldi alapok szamara éKkeigény nem vonzo perspektiva. A magyar projektek
tokeigénye 50-100 millié forint.”(GKI [2003] 16. o.)Tovabba, a befektetés
halasztasanak egyik 6 f okaként megemlitettek, hogy a menedzsment
rendelkezésére all6 ddis rendkivil korlatozott, a time-management rugslam.

Az utols6 valaszadé 6késektl alkotott képe jelent it figyelmeztetést.

Véleménye szerint a pénztulajdonosok nem kezeligelsen a cégvezéket, nincs
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bennik elég hajlandésag a ,kdzbs nyelv” kialakités@ negativ tapasztalatok
miatt elallt a kockazativke bevonas lehéségébl.
A kimenetelek tehat vegyesek, a kinalati és a katie®ldalon is

valtoztatasok sziikségesek az agazat teljesitmékyé@vekedéséhez.

2.2.2.3Az elutasitott vallalatok

Egy - feltételezett - kockazatioke befektaii korokben népszér
,Statisztika” alapjan 100 Uzleti ajanlatra 1 me@sgailt befektetés jon létre. A
kovetkedkben azt vizsgaljuk, hogy mi okozza azt, hogy sratisztika ilyen rossz
aranyt mutat. Tisztdban kell lennink azzal, hogkiralati oldal nem a piaci
mechanizmusokkal ellentéteseniikiidik. Stratégiai célja az atlagos kockazat
csokkentése. Az disfejezetben mar megemlitett modon tlzetesen a&lizsgz
Uzleti tervet, a menedzsmentet, a piaci viszonydRabportositottuk az elutasitas
lehetséges okait:

* Nem vonzo életszakaszok

o Az Uzleti terv szakmai hianyossagai

» Agazati problémak

¢ Menedzsment problémak

* Nem sikertlt megallapodni a konkrét sz&tesi feltételekben
» Termék/szolgéltatas elégtelenségei

* Pénzlgyi okok

Interjuinkat két kilonbdz finanszirozasi ceéllal rendelk&xockazati dke
befektetvel készitettik. Még az dlsinterjialany az indulé és korai fazist
részesitette éhyben - hozzatéve, hogy ezebképpen innovacioval foglalkozo
vallalkozdsok - addig a masik valaszaddé az éretpamziv szakaszban I&v
cégeket preferalta. A velik és a HVCA (Hungariamiviee Capital Association —
Magyar Kockazati és Magéaike Egyesilet) képvisgevel folytatott beszélgetést
kovetben, arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy érdemmsfektetés
meghidsulasanak okait ezen a szinten kulén vizsgén életciklusok
fuggvényeben. Kovetkeztetésiinket a numerikus eregehkéis igazoljak, amit az

el6zo fejezetben talalhatd 2.6. tablazatbol is leolvasgtia A finanszirozasi arany
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joval magasabb a kisebb kockazatu érettebb cégekmédk kovetkeztében a
problémak is valtoznak. Ez is indokolja azt, hoggzekre bontva vizsgaljuk a
KKV szektort, illetve hogy szakosodott befektet jottek Iétre. A
PricewaterhouseCoopers tanacsadd cég folyamatosszit kebrejelzéseket az
iparagakat illeien. 2003-ban kozép tavon a fejlesztések és a kézdfmve a
nagy mérdt kivasarlasokat prognosztizalta. Azémdjelzések beigazolédtak, az
indulo és korai szakasz finanszirozasa - ahogytablazatunkbol is kiolvashato —
rendkivil korlatozott.

Az EVCA minden honapban 0Osszedllit egy Barometeniickiadvanyt,
amiben megtalalhatd az Uzleti terv elutasitaséegkibb okai. Ezeket az okokat a
2.4. abra 0sszesiti. Hangsulyozzuk, hogy ez a kiaghegész Eurdpa kockazati
toke iparara érvényes. Sajnos ilyen statisztikat Magpgzagra vonatkozéan nem
készitettek. Az els szaml meghilsulasi ok az, hogy a vallalkozok nem a
megfeleb érdekbdési kofi befektetvel (investment focus) vették fel a
kapcsolatot, tehat nem egyezett meg az iparagemmecia a vallalkozo iparagaval
vagy a foldrajzi tavolsag jelentett akadalyt, Wieta nem vonzé életszakaszok is
problémat jelentettek. Ezt az allitast az integaghink is megésitették. Erdemes
tehat a dkét keregknek alaposan tajékozodni a befekteagy pénzigyi kdzvetit
kivalasztasa étt, hogy elkerilhéiek legyenek az ilyen indoku elutasitasok (2.4.

abra).
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Nem a megfeleld befektetével veszik fel a kapcsolatot | 739

[=)

Az Uzleti terv elégtelenségei | 57%
Kis piac | 53%
A menedzsment szakmai hianyossagai | | 43%
Valétlan értékelés | 37%

Egyeb 20%
Potencidlis exit hiany 20%
A menedzsment rugalmatlansaga 7%

Jogi vitak [ ] 7%

0% 20% 40% 60% 80%

2.4. dbraAz Uzleti tervek elutasitasnak §bb okai 2008-ban (szazal€k)
Forras: EVCA [2008]

A masodik ok, amiért leggyakrabban elutasitjak lealkpzok Uzleti terveit,
az a hianyos, bizonytalan uzleti terv elkészit@sgie bussiness plan). Ez azels
szir6je a kockéazati dke befekteiknek. Az Uzleti tervBl meriti a vallalkozas
jovéjérol szold legfontosabb informaciokat, melyet a cég tw@smékének
bemutatasaval, részletes prognoézisokkal, agazétrnwaciokkal, versenytarsak
elemzésével, 6keszerkezet kialakitdsaval (a kockazdtkebefektetés létrejotte
utani allapot) - beleértve a befekteténibke nagysagat is — marketingtervvel,
menedzsmentre és a pénzlgyi helyzetre vonatkoz@rmdiciokkal Kkell
megalapozr{Gladstone [2001]). Az lizleti tervben leginkabbtkiiz problémak
az irrealis jovedelemi varakozasok, és a szintémedlis vallalatértékelés
(unrealistic valuation). Ha a vallalkozé szakmaitegm elfogadhaté lzleti tervet
készit, annak kovetkeztében olyan projektek semlivadnak el, ami a j@ben
nagy hozamot biztositott volna mind a részvényeslekmind a befektéknek. A

piacnak, €s a nemzetgazdasagnak is érdeke, hagyhipak miatt ne bukjanak el

1 A felsorolasban az iizlet terv relevans pontjaitekitk ki. Osszes pontjanak tételes felsorolasatol

eltekintiink.
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jovedelmet termél projektek. Piaci viszonylatban megjelentek markezea
problémakra szakosodott tanacsaddok. A HVCA képéjselazonban ugy
nyilatkozott, hogy a hazai kisvallalkozék nem kégesragy nem hajlanddk
igénybe venni ezt a szolgaltatast, pedig véleméageint ez jelerisen javitana a
statisztikan. Ennek a helyzetnek a javulasat sei¢éheb az allam szerepvallalasa,
az oktatas reformjdnak az éskgitése, melyet mar a 2.2.1.1.fejezetben is
emlitettink. Ugyanakkor, ha az életszakaszokat igyefembe vesszik
valoszirtileg arnyaltabb képet kapnank, hiszen az éretteblaltaddban mar
kozépvezdii réteggel is rendelkéz vallalkozasoknak mar létezik pénzlgyi
terlletért feleds képzett vezéje, ezért csokken az esélye az elutasitasnak.
Tovabba tanacsadoét is nagyobb szazalékban vespéelybie, hiszen nagyobb
0sszegben allnak rendelkezésre ilyen célra szalveakdk.

A vélaszaddk 53%-a piac mérete miatt nem talalfakbetésre érdemesnek
a projektet. Az Uzleti terv kifogastalansaga mém redég a sikerhez. A piac és az
agazat helyzetét is vizsgaljak a finanszirozék —ndt@ el az Unicreditbank
képvisebje interjankban. Magyarorszagon az egyes agazatqiecidis
probléméakkal kiuszkddnek. Egyes agazatok mar-mabkéldgtes piac modellje
szerint niikddnek a versenytarsak szamanak, az informacidldetk@zésre
allasanak tekintetében, de a piaéls a termelési bizonytalansag is hatraltatd
ténye®dt jelenthet. Kiemelném a korbetartozds problémé@ata jelenleg is
folyamatban €6 pénzilgyi valsagot, ami a realgazdasagra is naggkirem
hatdssal van. Az 4gazatban és annak piacémrdédsz kilatasok egy-egy jo projekt
meghilsulasat is eredményezheti. Témankat édlet hozzaiznénk, hogy a
hitelvalsag kovetkeztében a hagyomanyos bankidziésl dragulasa és a szigorubb
kovetelményrendszer miatt a részesedés finanszsiret#@rbe kertlhet. A keis
hatas érvényesil ez esetben. Az agazati problémasetek nagyobb részében
nem az indulé, hanem inkabb a piaccal és termékkadelke?d érettebb

vallalatoknal jelentkeznek.

1 A piac bizonytalansag egy kisebb vallalkozas szanidkozott kockazatot jelent, hiszen a méretiikb

ered torékenységiik miatt egy-egy rossz, varatlan esgnidkreteheti a vallalkozast.
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A menedzsment kiemelt kockazati tén§eelent. Nem meglej hogy a
befektetk 6sszesen 50%-ban emlitették meg az EVCA Barorbeter Ezen belll
legfoképpen (43%-ban) a bizalmatlansagot (lack of cemii@ in the
entrepreneur/management) emelték ki. A vallalkoadkfel kell ismernitk azt,
hogy az otletek, tervek létrehozasan kivil a megpitds is az feladatuk. A
kockazati tkések nem fektetnek be olyan véllalatba, aminekeaadzsmentjét
nem remélik a projekt véghezvitelét, a hozamokizékisat. Fontos, tehat az
intelligens megnyilvanulas, a szakmai hattértudéoryitdsa, de ezen felll a
szemeélyes megjelenés, a meggly er6, az energikussag, sikerre vald torekves,
motivaltsag is. A kockazatibkés latni szeretné ezeket a kompetencidkat, ezaltal
bebizonyitva azt, hogy a menedzsment képes ésaihiga érni azokat a célokat,
amiket a kockazativkéssel kijeldlnek. (Gladstone [2001]). Ha egy be&fgknem
hisz a menedzsmentben, akkor nem hisz a projelgben A kockazatiskés nem
utasit azonban el reményteljes Iéiségeket, ha kisebb hianyossagokat felfed,
hiszen itt képes kifejteni azt a pozitiv hatast,taamz 6 — vallalkozotol eltés —
szaktudasa alapoz meg. Természetesen a kozéfiveewggel vagy képzett
menedzsmenttel rendelkezcégeknél (altalaban az érettebb véllalatok ezek)
ritkabban fordul € probléma (életszakaszbeli kilonbségek). A Barorriste a
valaszadok 7%-a emlitette a menedzsment merevségigidity of
entrepeneur/management), ami oOsszeflggésben vaa hApgy nem tudnak
megéllapodni a konkrét szédesi feltételekben. Altalaban a vallalatértékelés
eltérései miatt a két fél a felajanlott tulajdonyah és a befektetetike aranyaban
nem tud megegyezni. Sok vallalkozé tulertékeli alatbzasat, nagyobb
tokeOdsszeget kér és kisebb tulajdonhanyadot adnabesethogy a jédbel
profitbdl nagyobb szeletet tudjon magaénak. Ennsdlyét noveli - tipikusan
kisvallalatokra jellem& — ha a cég egyetlen kulcsszem@lytigg. Jellema jogi
probléma még, hogy az induld, innovativ kisvallai&sok nem rendelkeznek
szabadalmi és egyéb ehhez kapcsolodd jogokkainrafglaikat illeben, ami a
befektetést meghiusithatja.

A termék/szolgaltatas elégtelenségei alatt azok@ibazgo vallalkozokat

ertjuk, akik taléertékelik a termékeiket, vagy tekggel irrelevans dolgokat
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kérneK. E csoportban kapnak helyet azok is, akik a ti@sag magas kockazat
miatt még a kockazatbkések is elutasitjak. A kockazadkések nagy részét nem
érdeklik a forradalmi gondolatok, amelyek megvaktak egy ember életét.
Ugyanis ezek megvaldsulasa évtizedeket is igengbety a dkések pedig nem
varnak ennyit pénziik megtériilésg¢@iadstone [2001]).

Végul vizsgaljuk a pénzugyi okokat. Magyarorszageltemz probléma,
hogy a kinalati oldal képvisél gyakran utasitjak el a bearamlé jovedelmek kis
mérete, a tervezett projekt alacsony finanszirozAskséglete miatt a vallalatokat.
Foképp a kezdeti életszakaszbanolésegekre jellemz az, hogy nem tudnak
elegend prognosztizalt arbevételt felmutatni, projektjiigjlesztésiik kis értéR.

A finanszirozasi korlatok kialakulasa légéppen két okra vezetlietvissza:
egyrészt a tranzakcios koltségek termeészetévelefiggp méretgazdasagossag
|étére, masrészt a kisvallalatok informacios howsdagara, avagy az informaciés

aszimmetria ,érezhébb” jelenlétére. A tranzakcioés koltsegek kétféelékdinek. A

tranzakcids fix koltségek Iétéberedeztethét leginkdbb a problém&Kisdsszed

finanszirozas esetén tul magas a bevonni kivandganegszerzésének relativ (a
bevont forras volumenének aranydban kifejezetthztakcios fix koltsége. Két
lehetséges kbvetkezmény:
o atharitas esetén: a kisosszdgrrasokat kerds szerepd koltséghatranyba
kerlnek

« adagolas esetén: meghatarozzak a tranzakcié misanalvart 6sszegét

1 A HVCA képvisebje mondott egy konkrét példat a termék/szolgaltatégtelenségére: Egy ,talalékony”
férfi kereste megket telefonon azzal a kéréssel, hogy adjanak aal@lmanyahoz, egy Un. piramis tarsas
jaték létrehozasahoz 100.000 Ft.-ot. Természetdgen formaju kockazatike-befektetés sosem fog
|étrejonni.

2 A kockéazati két tiirelmesdkének szokas nevezni, hiszen a befektetémithma 3-5 év kozott valtozik,
igaz az évek szaméanak csok&eandenciaja rajzolddik ki napjainkban.

% Az egyik telefonos interjinkon megkérdezett vétaié vazolt egy 20 milliés projektet egy kockazékie
befektetnek, aki a részletek megismerése nélkil elutasitattbefektetést annak kis mérete miatt.
Hozzatennénk, hogy ekkora 6sszegben valfishiogy hitelképes is lenne a vallalkozas, nincszodulva”

a kockazatidke befekteire
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A kulénb6z tipusu tranzakciok minimalisan elfogadhaté mégdtér, és a
fix koltségelem valtozasa megvaltoztatjia a leheiségranzakciok halmazat.
(Kéllay-Imreh [2004]) Informé&ciés aszimmetrian eggsien ugy definialhatjuk,
hogy a vallalatvezék jobban informaltak, mint a kiviilallék vagy a pladét
aspektusbol vizsgalhatok, melyek hatteréil az undelkképviseleti vagy
ugynokelmélet (Jensen és Mecling [1976]) szolgal:

 ex ante (szetwléskotés ékt): a piac kontraszelektalasanak elkerilése
érdekében az atvilagitas ésrgs tobbletkoltségekkel jar
e ex post (a forrasok rendelkezésre bocsatasa udy):megbizo-lugynok

(principal-agent) tipusu kapcsolat alakul ki, aminoralis kockazat (moral

hazard) jellemez. Akkor jon létre a gyakorlatbaa, avallalkozé nem az

eredeti megegyezés szerint végzi a munkajat: éltdelelet cég
kockazatiiré képességét meghaladd kockazatok felvallalasalipesksége

alatti teljesitményben, informaciok elhallgatasab&zt megelzend a

tokésnek Osztortzés elledrzé (follow-up) rendszert sziikséges kiépiteniuk,

ami szintén tobbletkoltséggel jar.
A fokozott informaciés aszimmetria a forraskéltdégelentss emelkedéséhez
vezet. A fenti informaciés problémak nem korlatozéki a kisvallalatokra,
azonban esetikben joval meghatarozobbak lehetnigigeldmbe véve az
informacidgyijtés magasabb varhato koéltségét (Kosztopulosz [R005

Pénzigyi probléma lehet tovabba a vallalat konyetéese, ha az nem a
valosagnak megfeléén van vezetve, a korlatozott6tarrasok, ha a vallalat a
fedezeti pontjat sem képes elérni, a rossz allokadbkeszerkezet, a fedezet és a
garanciak hianya - ami a befekiekockazatanak csokkenését eredmeényezheti,
ezéltal novelve a befektetés realizdlasanak esély€isszautalva a
korbetartozasokra, a kotelezettségek felhalmozasaekkertlése illetve a
kintlevoségek hatékony kezelése is mind olyan szempont, akwckéazati dkés

figyelembe vesz, amikor meghozza a befektetésiédint

! Az informAci6s aszimmetriara mér utaltunk az &4 fejezetben
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»A hatékony piac kbévetelménye, hogy a j0 Uzletekgyszeiien lehessen
beazonositani €s megtalalni; a finanszirozasi $okés befektetési lelisegek
eléréséhez az informaciok olben érkezzenek, kdnnyen hozzéafésbkt és
megbizhatoak legyenek; és ne keletkezzenek régailacan. Ezek a feltételek
azonban nem mindig teljesiiinek a kockazétetpiacan, aminek kdvetkeztében a
piac nem nmkodik hatékonyan és finanszirozasi rések alakukidiNagy [2004]

2. 0.) Megallapithatjuk tehat, hogy nemcsak a Ketieshanem a dkekinalati
oldalon is kialakulhat a befektetéseket hatraltgténzigyi korlatok. A
finanszirozasi rések nem minden céget érintendder@hazas meérete, az életgdrbe
szakasza, az alkalmazott technologia és a foldedijlyezkedés is befolyasolja.
Kilsé forras keresésekor két csoport Utkdzik nehézségaeegyik a kisebb
beruhazasi igény korai életszakaszban keéwallalatok, a masik a mar modern
technoldgiat alkalmazd, de periférikus foldrajzrileteken elhelyezkédcégek
(Mason — Harrison [2000], Karsai [2003]). Magyamagon leginkabb az &6
jellemzs, mivel az utébbi szegmensben nincs szaméttkereslet. A Kkorai
szakaszban |év innovativ vallalatok forrasigénye 10-30 millic HUFRami
korilbelll 50-150 ezer USD-t tesz ki. Ezzel szemadiefekteaik altal kihelyezett
0sszeg jellemz nagysaga 10-50 ezer, illetve 500-600 ezer dollérefh Az
intézmeényesitilt kockazatbke egy részének finanszirozasi minimuma eléri az 1
milli6 USD-t is. Az adatokbdl kiolvashatd, hogy agek bel§ forrasainak fels
hatara és a formalizalt kockazabke forrasok alsé hatara kozott tehat nagyon
jelentss szakadék alakult ki. A felvetést a 2.5. dbrajgynevezett Hullam-modell
szemlélteti. A probléma megoldasaval a harmadigzigpen fogunk részletesen
foglalkozni. A finanszirozasi rés gyakorlati meg@téinterjdalanyaink a Valdeal és
az INNOSTART képviséi is igazoltak.
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2.5. dbraHullam-modell
Forras: Szerb [2006]

2.2.2.4A gyoztesek

Hol is tartunk most? Fontos feltennem ezt a kérthészen elérkeztink a
masodik nagyfejezetlink utolso alfejezetéhez, igykszgszdr par mondatban
dsszefoglalni azt, hogy miképpen jutottunk el id#dkockazatibke-piac keresleti
oldalanak a vizsgalatat a kis- és kozépvallalattrszszegmentalasaval kezdtuk,
mely egy szelekcios folyamaton keresztil folyamamoszikiti a vallalatok korét
mindaddig, amig el nem jutunk azokhoz a vallalatakhmelyekben ténylegesen
megvalosult a kockazatte-befektetés.

Ebben a fejezetben méar azokkal a vallalkozasoldglafkozunk, melyekben
megvalosultak a befektetések. Ennek a csoportnakvizsgalatanal azt
feltételezzik, hogy ezeknél a vallalatoknal a kb atvilagitasi és
szerddéseket @lkeszit jogi folyamatok rendben lezajlottak. Ezeknél a
vallalatoknal mar semmilyen tényeznem akadalyozza meg a befektetések

megvalosulasat, igy nincs értelme a kizar6 okokllitdsanak és elemzésének.
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Erdekesebb kérdés azonban, hogy hogyan alakul egirdt véallalat élete a

kockazatitke-bevonas utan, melyet egy esettanulmannyal sgrebemutatni.

2.2.2.5Eqgy gyéztes vallalat bemutatasa: az Enigma Rt.

Ebben a fejezetben az Enigama Software Rtkészitett esettanulmanyon
keresztll szeretnénk demonstralni, hogy a kockékatbefektetés milyen
hatdssal van egy konkrét vallalat esetében. Azaséimany alapjat az EVCA
altal készitett esettanulmany igigmeny angol nyely valtozata képezi (EVCA
[2004]).

A befektetés szerefinek a tekintetében megkllonboztetjlk magat a
kockazatitke-befektedt, és magat a vallalatot, mely a befektetés ceéjaoht
szolgal. A vallalat rikodését két kockazati befeldetis finanszirozta, az
Euroventures Kft. és a Fast Ventures Kft. Az Eumtuees Kft. az egyik
legrégebben alapitott, ve#ekockazatibke-vallalat, mely ekésorban a kdzép-
europai vallalatokba torténbefektetésekre szakosodott. A Fast Ventures Kift.-t
Hollandiaban alapitottak, mely a nagy névekedésemmallal rendelkez korai
fazisban e vallalkozasok szamara nyujt finanszirozasi forkasoA befektetés
célpontja az Enigma Software Rt. Az Enigma-t eggerms vallalkozo, Inotay
Balazs alapitotta 2000 novemberében, majd 200Z#apataval megalkotta egy
biztonsagos mobil fizetési rendszerikaddé prototipusat. E sikeres tivelet
megvalositasat kouétn potldlagos finanszirozasi forrdsok bevonasa Vvalt
szikségessé, hogy ezt az Uj rendszert Uzleti alagukyezzék. Az Enigma ekkor
egy tipikusan induld, korai staddiumban dévallalat volt, az Uzleti mult hianya, a
pusztan prototipusként tkddé termék egyarant determinaltdk azt a kiemelt
kockazatot, mely miatt bes&kilnek a hitelpiacrol tortén forrasbevonas
lehetiségei, és a vallalat az intézményi kockazaehez fordult.

Az Euroventures érdeldlését el§sorban az alapitd, Inotay Balazs sikeres
Uzleti mualtja valtotta ki, hiszen a# nevéhez iz6dik a magyar chipkartyas
diakigazolvany, valamint még két jogilag levédeittiatipus is a magyar piacon.
Ezenkivil az Euroventures jelést piaci potencialt latott a gyorsan &b

mobiltelefon szolgaltatasok piacat megceélzo bizigos fizetési rendszerben is.
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Az Uzleti targyalasok idején az Enigma még csadriamék prototipusat fejlesztette
ki, igy az még nem generalt pozitiv cash-flow-t @latat szamara. Emiatt az
Euroventures ugy alakitotta ki értékelési straj@gjidhogy egy szerényebb
0sszeggel hozzajarult azokhoz a kutatasokhoz, kelyeelmult 12 honapban a
vallalkozé vagyonat terhelték a prototipus kifeglesének érdekében. Az Ujabb
megallapodas mar 1 millié euré bevonasarol széd|lyal az Euroventures 45
szazalékos részesedést szerzett a vallalatbahomappal késbb a Fast Ventures
400 eurdt fektetett a vallalatba, és a vallalak&its sordn mar 40 szazalékkal az
Euroventures altal megallapitott ar felett ertékealtvallalatot.

Az Euroventures nagy reményekérdtt az Enigma termékéhez, de tudta,
hogy a siker attol figg, hogy sikeril-e egy olyaen@dzsment csapatot felallitani,
mely a megfelé aranyban hasznélja ki a menedzseri készseégekein oly
terlleteken, mint az ugyfelek igényeinek a fejléset (client development), a
stratégiai tervezes, és a pénzugyi élieds. Az Euroventures gyorsan betoéltotte a
pénzugyi elleirzésért felgls pozicidkat sajat pénzigyi tanacsadodival. Hosszabb
ideig tartott, mire megtalaltdk a vallalat fejlessstnek a leginkabb megfdiel
moédjat. Végul a Fast Ventures befektetésével étpgd a Fast Ventures
tarsalapitdja, Varkonyi Attifacsatlakozott az Enigma ve#ségéhez. A termék
piacra vezetésének élfazisa a magyar piacra koncentralt. A kezdetiké&téések
mar 2003-ban nagy attérést hoztak, amikor két G3bdlgaltatd vasarolta meg az
Enigma szolgaltatasait és termékeit. Az Enigmaobigégos fizetési tranzakciot
lebonyolitd technikaja, melyet ésorban GSM szolgaltatoknak és bankoknak
ajanlanak, nem igényel specialis késziléket, vaedett technologiat. 2003
végére a vallalat alkalmazottjainak a szama 30ddiélkedett, és arbevétele elérte

az 1 millio eurdt (2.6. abra). 2004 tavaszan a bitted, a Pannon GSM-mel és a

11989-81 10 éven &t kiilfoldon élt és dolgozott.5Et6r Ausztridban és Svajcban a SAP (a vilag vezet
Ugyviteli szoftvercége) nemzetkdzi részlegénél vaitacsadd. 19951t 1995-ig Kaliforniaban a SAP-nal
tanacsado, majd marketingmenedzser. 1996-¢@beBan Franciscoban, majd Londonban tarsalapija é
vezebje a szintén SAP-lzletdgban tevékenyk&ptimum Consulting lzleti és szoftvertanacsadmekg
amelyet 1999-ben USA-beli szakmai befekteett meg. 2000 6ta az Amszterdam és Budapest kizpo
Fast Ventures kockazatbkebefektet cég tarsalapité-elndke, amely magyar szamitasieuhieégek

alapitasat és féjtlését finanszirozza, tAmogatja.
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Budapest Bankkal tarsulva az Enigma bevezetetingdly mobilfizetési rendszert

a magyar piacon.
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2.6. 4braAz Enigma pénzigyi teljesitménye
Forras: EVCA [2004]

Mind az Euroventures és a Fast Ventures értekediteeszesedéseiket
2004 januarjaban, miutdn 2003 végén egy vonzo atj@inkaptak egy pénzugyi
befektettél. Az Euroventures a kilépés utan befektetéséne& 8zoros
megtérilését konyvelhette el, 87 szazalékosshmalsgtérulési rata mellett. A Fast
a befektetéséth.

Ha az intézményi kockazaike-befektetés hozzaadott értékét vizsgaljuk,
akkor azt mondhatjuk, hogy az Euroventures haraiiitén jarult hozza a vallalat
értékének a noveléséhez azon kivil, hdgét invesztalt a vallalatba. &zor is
az Eurovntures bet6ltotte a stratégiai tanacsadbcigjat, egy jol nikoda Gzleti
modellt tanacsolt a vallalathak a termék piacoéftadletoen. Masodszor
hozzajarult szakértelmével és értekes kapcsolatahteoz, hogy elfogadtassak ezt
az 0j terméket a magyar bankszféraban. Végul bataudavallalatnak Varkonyi

Attilat, a Fast Ventures tarsalapitgjat, akinekzansélyében az Euroventures egy
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olyan tapasztalt, és elismert veiebiztositott a vallalat szaméara, akbsdgiti a
vallalat nemzetk6zi piacokon valé megjelenését.

Az Enigma Software Rt. jelenleg a Cellum B.V. hola cég
leanyvallalatakéent @kodik, mint K+F kodzpont. A Cellum cégcsoport -
kivanta edsiteni markanevét, melynek keretében 2005 oktdkejésl az Enigma
Software Rt., Cellum Magyarorszag Rt. lett és dubelmarkanevet hasznalja az
Uzleti kommunikacio soran. A névvaltoztatason kis&inmilyen mas jogi valtozas
nem torténik a cégnél. Figyelemre méltérsikeént jelentkezik, hogy az anyacég
az egysegesitéssel meggti azt a célkiizését, hogy szolgaltatdsait, és a
magyarorszagi K+F kozpont fejlesztéseibtelijesebben kivanja prezentalni a

nemzetkozi piacon.

2.2.3.A technoldgia-orientalt kisvallalkozasok klaszterei

Az eddigi elemzések alapjan egyértéén kiolvashatdé, hogy a korai
életszakaszban 18v kisvallalkozdsok esetében a kockazatket befektaik
potencialis célpontjaiva a technologia-orientaltllalkozasok valhatnak. A
hozamok maximalizalasara toréklefektedk optimalis kockazat-haszon aranyat,
az innovativ termékek kifejlesztésével prognostiat® profit ellentételezi ezen
vallalkozasok - mar 6kéekben leirt — magasabb kockazatfelaraert. Még a
magyarorszagi KKV szektorra vonatkozd, kockazdtket attitiddt vizsgald
reprezentativ  felmérés nem sziletett, addig a t@oébma-orientalt
kisvallalkozasokrol mar folytak kutatasok. A felrdér89 technoldgia-orientalt
kisvallalkozas kérdives megkeresésevel tortént. Az eredményeket falidas,
ezen csoportra vonatkozolag konkrét szameredménydkkonyitottan, az egyes
altalunk feldllitott klaszterek szerépiek szama becsulhaté valt.

A technoldgia-orientalt vallalkozasokra tgitett klaszterek kockazati
tokével valé kapcsolata intenzivebb. Ez a csoportgnifikansan tdbb
informacioval rendelkezik a kockazatbke sajatossagairdl. A szegmentalasi
folyamat szerint a kovetk8Z3 nagy csoport eloszlasa a 2.7. abra szerint lalAku

fehér szifhi csoport a tajékozatlanok aranyat mutatja. A 1l1l%tasaszelet
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bizonyosan jobb aranyt mutat egy a KKV szektor eéesreprezentald
felmérésnél. A kovetkézcsoport, mely halott mar a kockazatkérsl, de nem
ismeri annak sajatossagait 37%-0s aranyt képvipaloq szinnel jeldlve).
Szegmentalasi abrank (2.1. abra) szerint, ezenodségszesiti a nyitottak €s a
k6zombosek alcsoportjat. Az utolso csoport ismetoekazati ke sajatossagait,
és ezen vallalkozasok tobb mint fele ebbe a kat@gértartozik (sarga szinnel

jeldlve).

11%

52%

ONem hallottak még a kockazatitéke- finanszirozasrol
W Hallottak réla, de nem ismerik még a kockazati téke sajatossagait
Olsmerik a kockazati t6ke sajatossagait

2.7. abraA technoldgia-orientalt kisvallalatok megoszlasa &ockazatitoke
ismerete szempontjabdl
Forras: Bajmoéczy et al.[2007]

Az adatbazis vizsgalata soran megallapitottuk, hexpggmentélasi abrank
legalsé osztalyu klasztereinek részaranya is kighand azon csoportban, akik
ismerik a kockazatioke sajatosségait. Korulbelll a vallalkozasok haremasir
felvette kapcsolatot kockazatbke befekteivel, nyujtott be Uzleti tervet. A
legnagyobb szeletet, azonban olyan vallalkozasdknti&, akik meég nem

nyujtottak be Gzleti tervet (2.8. abra).
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7%

63%

W NyUjtottak be Uzleti tervet O Nem nyUjtottak még be Uzleti tervet

@ Nem adott valaszt

2.8. dbraA kockéazati tokét ismeré technoldgia-orientélt kisvallalatok
megoszlasa
Forras: Bajmoéczy et al.[2007]

A klaszterek tovabbi bontasadban Kisz azon vallalkozokat, akik nem
adtak valaszt a kérdésekre leképe&hetgybztesek, az elutasitott vallalatok, az
éretlenek, az elzark6zok részaranya. Az@tkben ravilagitottunk arra, hogy a
technologia-orientalt kisvallalkozasok fontos céigai a befektdiknek, azonban
ahogyan az 2.9. abréan is lathat6 téredékuk valdetps vallalkozassa. Harmaduk
ugyan felveszi a kapcsolatot a kockazéitiewvel, valamilyen okbol azonban mégis
elutasitjdk a befektetést. Korllbelll azonos aranytiszlanak meg az éretlenek és

az elzarkézok.
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3%
32%

O Gydztesek
B Elutasitottak
O Eretlenek

O Elzarkdzék

32%

2.9. dbraA kockéazati tokét ismeré technoldgia-orientalt kisvallalatok tisztitott
megoszlasa
Forras: Bajmoczy et al. [2007]

Osszességében megallapithatd, hogy ugyan a tedmadentalt
vallalkozasok menedzsmentjének kockazéket ismeretei szertedgazébbak, a
vallalkozék és befekték kozotti kapcsolat intenzivebb, nagymétiék
kihasznalatlan potencial rejlik ebben a gazdasaggmensben. Kihasznalasahoz

azonban mind a keresleti, mind a kinalati olddefgtésére szilkség van.
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3. BEAVATKOZASI LEHET OSEGEK A
FINANSZIROZASI RES SZUKITESERE

.Ha a célt akarjuk,
akarjuk hozz4 az eszkozt is.”

(Immanuel Kant)

Utols6 fejezetiinkben egy kivalasztott problémanak naegoldasat
boncolgatjuk. A targy — eddig leirtak utan talanmnenegley moédon — a
finanszirozasi rés vizsgalata lesz. A jelenlegcpleelyzetben sok mas befolyasold
tényed mellett a finanszirozasi rés jelenti a legégbt megoldasra vard
nehézséget. Mivel Magyarorszagon leginkabb a ksxakaszokban (early stage)
lévé tokerés jellemé, igy ennek a kikliszobolése fejezetlukcElja. A 2.2.2.3.
fejezetben ravilagitottunk erre a piaci elégtelgnse Azok a névekedésorientalt
kezdeti stddiumban léwallalatok, akik az intézményes kockazékésnek nem
tudnak keld abszolit hozam és bevétel alternativat felmutatgy olyan piaci
résbe kertlhetnek, aminek kdvetkeztében meghilsphogektjik, fejlesztésik. A
piacon egyensulyi hidny alakul ki, aminek megszi@éste vagy cstkkentése
céljabdl szamos piaci és nem piaci szdrgptt mar létre, azonban megsziintetni
nem tudta azt.

A finanszirozasi elégtelenség iktésében szamos leliség rejbzik,

melynek kihasznaldsa kézgazdasagi szempontbdolésigmes lehet.

3.1. Informalis kockéazati t6kepiac fejlesztési lehdiségei

A két finanszirozasi csoport, a 3F és az intézmé&nygkazati ke kozotti
urt az informalis kockazatiokések masik két csoportja az Uzleti angyalok, és a
vallalati fejleszétoke tolti be a fejlett pénzugyi piacokon, de elkdpe® korali
szakaszU befektetésekre specializalodott alapavéése is. A versenyszféra mas
szerepbinek is kozvetett médon érdekilk hozzajarulni a pejlesztéséhez. Az a

sejtésink azonban, hogy ez Magyarorszagon nem relégehhoz, hogy az
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informalis szektor olyan fejlettséget érjen el, &mképes a finanszirozasi rést
erdemben dikiteni (3.1. abra).

Az informalis kockazatitoke-piac fejlesztésében érdekelt intézmények

il AN

Kozszféra Maganszféra

« Egyetemek/Kutatokdzpontok | « Kockazati 6ke intezmények

« Allami véallalkozéasfejles#t * Nagyvallalatok
intézmenyek e Bankszféra

« Onkormanyzati « Toézsde
vallalkozasfejles#t
intézmenyek

e [nkubatorok

3.1. abraAz informalis kockéazatitéke-piac fejlesztésében érdekelt
intézmenyek
Forras: a szerdk sajat szerkesztése Kosztopulosz (2005) alapjan

Az Uzleti angyalok befektethetokéjének nagysaga nagyrészt determindlja,
hogy ebben a piaci szegmensben kutassanak igébetiektetési célpontot
(Kosztopulosz - Makra [2006]). Az Uzleti angyalo&ja forrasaik és szellemi
tokéjuk felhasznalasaval ruhaznak be. Az Aaltaluk nszérozott vallalatokban
erésebb személyes kapcsolat alakul ki, amely minddésZamara éhyos, hiszen
a vallalkozonak sokkal jelefgebb hozzaadott eérteket képvisel az angyal
szakértelme, illetve a befekdeek csokkennek az ellérzési (tranzakcids)
koltségei. A ketis hatas érvényesilése kiulondsemgbds ebben a szegmensben,
ahol nagyobb val6sziiséggel Iépnek fel pénzligyi €és menedzsment elégtsiek
(2. fejezet). Az angyalok piaci relevancigjat a btases Harrison kutatasa is
igazolja, mely szerint az Uzleti angyaloknak sZigansan kevesebb olyan
befektetésiik van, amely veszteséget generdl ésfektdtéseik jeleris része
eredményez fedezetet vagy szerény megtérulést.| Bszamben a formalis
kockazati ke alapok befektetéseinek eredménye élesebb kaawveisg mutat a

negativ oldal és a 100%-ot meghaladd nyereség(Kédéson — Harrison [2002]).

58



Az Amerikai Egyesiilt Allamokban 2007—ben 258.20€\akzleti angyalt tartottak
nyilvan. (Sohl [2007]). Az angyalok nagy szama téé tette, hogy tobb mint 57
ezer befektetés realizalodott a 2007-es évben, @A-hhn. Ennek hatterében
természetesen kiforrott és alapos pénzlgyi infnkira hiuzédik meg, az Gzleti
angyalokat halézatok, szindikatusok kotik 0sszeéhetektetk és a vallalkozok
egymasra talalasa biztositva van. A Magyarorszdgpasztalhatdé helyzet ennél
sokkal borusabb. A 3F csoportnak rendkiviliksaz anyagi mozgastere, egy
empirikus felmérés alapjan hozzaslegesen 3,8 millio Ft a forrasok félsatara
(Szerb-Rappai [2005]). Ismerve a vallalatok fomgésiyét (2.2.2. fejezet) ez a
csoport nem képes elegénmogatast nyujtani az indulé vallalkozasoknalerEz
vallalatok kovetke&, potencialis megoldast jelén@lternativaja, a hazai lzleti
angyalok. Szamukrol és tevékenyséd@likrazonban nincsenek pontos
informacidink, ami meghatarozé korlatja a vallalékz szamara aoékepiac
elérheésége tekintetében. Orszagunkban is torténtekelépések a terllet
feltérképezését illéen. Megalakult az efshazai Uzleti Angyal Klub, kutatasok
folytak a témat illeien példaul a Szegedi Tudomanyegyetemen. Becslé3ek 3
aktiv és kortlbelll 200 potencialis angyalt fellstaek hazankban és atlagosan
10-100 milli6 forintos befektetést hajtanak végréafab [2001]). A hazai
informalis kockazatiike-befektetések nagysagrendekkel kisebb szerepeajik

a novekedésorientalt vallalkozasok fejlesztésélmem, az angolszasz orszagokban
(féleg az Egyesilt Allamokban és Nagy-Britannidbanpgopulosz [2005]).
Kijelenthetjuk tehat, hogy az Uzletiangyal-piaclddgége jelenlegi allapotdban
nem elegenélahhoz, hogy askerést betdltse Magyarorszagon.

A vallalati kockazatitke-befektetések jelenthetik egy masik alternativaja
finanszirozasi korlat elharitasanak. A nagyobkeesebb cégeknek éerdekiikben
all dgazatukat eritit fejlesztésekben, innovativ termékek létrehozasatdesat
venni, ezzel novelve fennmaradasi esélyeiket aemgszektorban. A vallalaton
belll és kivil is kialakulhatnak potencialis be&tksi célpontok. Bbbire szamos
multinacionalis cégnél taladlunk példat. A menedzasimeyljt lehebséget sajat
munkavallaloi szamara, hogy oOtleteiket kidolgozZidk. a vallalkozas sikeresnek

igérkezik, akkor a munkavallalé elindithatja az eiiel, melyben a tdmogato
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részesedést szerez. UtObbiban nagyvallalatok itdlesk magardkét induld
és/vagy kisebb méretvallalkozasokba, amelyek innovaciés tevékenysegiikk
vagy novekedésikkel felkeltették az eérdeldsét. A tamogatasnak egyik
Nyugaton mar elterjedt gyakorlati vetilete, hogy amyavallalat vallalati
inkubatorokat létesit, amelyben az iparagban tewdext technologiaorientalt
kisvallalkozasok koncentrdlédnak. Az inkubatorok baralens ebnyokkel
rendelkeznek, adke- és tudasszakadék athidalasaban, mind az alapiba a
részt vew szervezetek szamara. (Bajmoéczy et al. [2006]). &gkér Kockazati és
Magantke Egyesulet az iparagat efint5 éves felmérésében kimutatta, hogy a
nagyvallalati befekteték (corporate investors) a kockazatke forras szerinti
allokaciéjaban 16%-o0s sullyal szerepel. Ezt Osssmhidva az évenkenti
befektetett dke atlagos volumenével, valamint a finanszirozastmminans
tipusaival (bképp expanziv szakaszbebkésités, kivasarlasok finanszirozasa)
megallapithatjuk, hogy a korai fazisband@égek finanszirozasi rés problémajat a
vallalati fejleszétéke sem képes 8kiteni. A vallalati inkubaciora hazankban még
az Uzleti angyaloknal is kisebb szamban talalunkkgylati példat, emiatt a

vallalati fejleszétoke bizonyosan nem képedikizeni a tkekorlatot.

3.2. Az allami szerepvallalas hatdsa adkerés sfikitésére

Megallapithatjuk, hogy a piaci alapon szeldéz informalis kockazati
tokepiac még ,gyermekciben” jar Magyarorszagon. A piaci elégtelenségek
megszintetése, a tarsadalmi és gazdasagi haszadlésa érdekében szikség
van allami beavatkozasra is a piacon. Az allamézntényrendszer j6l atgondolt,
egységes kidolgozasa 6e¢ mozdithatjia a jelenlegi helyzetet. Egyrészt az
egyetemek kozretikddésével az Eurdpai Unio tarsfinanszirozasavapiadtt
inkubaciés hazak mar jeleznek egy korai pozitiwdahatot. Azonban ez még a
Magyarorszagon a tradicionalis inkubatorhazaikdaési ebnyeit testesiti meg, az
elérhed koltségcsokkentés kovetkezményeként, a kisvatlklatstratégiai
eléonydkre nem tesznek szert. (Bajmoczy [2004]) Madrészamos, &
indokolatlanul sok kozponti intézmény és programlkitézése a kis és

kozépvallalatok finanszirozasi gondjainak enyhitége programok ugyanakkor
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sokszor nem alkottak egységes rendszert, helyenkeonhos célokat tobb
parhuzamos, de eltefeltételekkel nikodo tamogatasi program kivant kiszolgalni
(pl. kisvallalkozéi fejlesztési hitelek). A sokféprogram esetenként a célok és az
eszk6zOk szétaprozodasat eredményezte, kis dssieiprogramok esetében az
évi szaz alatti lgyletszam ,gazdasagtalan soroggt#got’, azaz koltséges és
nem hatékony fikddést mutat’(GKM [2007a] 8. 0.). Az Eurépai Uniés
csatlakozast kovéen a megtobbszorédiek a kisvallalkozasok szamara elééhet
forrAsok. Az EU vezényletével kifejezetten e céabcsd tAmogatadsa érdekében a
kézelmultban dolgoztak ki, az iparag szeéepdltal vart és kedvének itelt
programot, a JEREMIE-t (Joint Europen Resources Nbcro to Medium
Enterprises), amelynek harom alappillére a mikedita kezességvallalasi- és a
kockazati ¢ke program. A 2007-ben utjara inditott program naagyszagi
bevezetése 2009-re varhaté. A pénzigyi program tédeea Magyarorszag
megkozelibleg 150-200 milliard Ft forrashoz juthat, ami azyeg konstrukciok
attételes hatdsain keresztil akar 2000 milliardpkiszforrast is jelenthet a
gazdasagnak. Célja a mikro- és kisvallalatokotiEgkét gatlo piaci elégtelenségek
kozul az egyik legfontosabb, a piaci hiteléke- és garanciaforrasokhoz valo
korlatozott hozzaférés orvoslasa, mivel a kisebbgfeleb gazdalkodasi multtal
nem rendelkef vallalkozasoknak fejlett Uzleti és pénzigyi komgemellett is
finanszirozasi probléméi lehetnek a fajlagos trkows koltségek nagysaga,
illetve a szikségszéen fellé® informacios aszimmetria kovetkeztében. A
vallalkozasok finanszirozashoz jutasdnak segitéseléteejowd fejlesztések
eredmeényeként hozzajarul a foglalkoztatas és ahbBeasok novekedéséhez,
valamint fizikai tke minsségének javulasahoz egyarant. (GKI [2007]). A
JEREMIE program riikodési szerkezetét a 3.2. abra foglalja 6ssze.rragokat
az Europai Unid és a magyar hozzgjarulas alkotp.08szegljtott forras egy
kozOs pénzalapba keril, amit a Nemzeti Fejlesatiginokség vezet. A pénz
allokélasa a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi ndnyitdsaval 3 & agazatba
torténik. A kisvallalkozoi réteghez kozvetlendl BW Zrt. ald tartozé pénzigyi
kozvetitkon ér el forras. A két szerépegyuttniikodésének lehetséges fajtai: 1.

Kozos alap- 2. Parellel alap- 3. Co-investment aléfrehozdsa. Ko6zos
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tulajdonsaguk, hogy a pénzigyi kozuékita forrasokhoz tobblet magéhkét
gyijtenek vagy vonnak be. Részesedése minimum 30%Hhagly legyen az egyes
befektetéseknél. A kockazatvallalas kozosségi rkértétehat 70%-ban
maximalizalodik. A kockazatvallalas mértéke és admobol valo részesedés nem
korrelativ, az allami részesedés mértékét az uggaetizhozam cap hatarozza meg,
ami az alapkamatlab értéke korll lesz. A magiéntrészveétele biztositja, annak az
uniés alapelvnek az érvényestlését, mely szerithn@gogatasok a piacot nem
zavarhatjak, csak az elégtelenségek megsziunteti&déseilhatnak. A kockazati
toke agazat részesedéset 30 és 50 milliard forinbtkdaloszirsitik. Az dsszeg
nagysaga bizonyiték arra, hogy az dgazat j&et@tmogatast igényel. A program
pozitivuma, hogy kifejezetten a magweinduld, illetve a ndvekedési fazisban
levo kis és kozépvallalkozasokkehelyzetének a javitdsa a célja. Reményeink
szerint nem kovetkezik be, hogy a jelenleg is n&ikevolumennel biré kései
szakaszokra, illetve kivasarlasok finanszirozagérditjak a rendelkezésre allo
tokét.

JEREMIE Program Magyarorszagon

Pénzalap
(NFU Banksziamla)

Magyvar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.

[fk-'lilxr'nllilcl][ hcxc:-ﬁccf__'] [ hltiﬁ”“ L
T~ l~—

\\ o len JL; \]‘L/l ﬂl?zx' 1};’: z]j"f-..
LENEL TN RO P

3.2. abraA JEREMIE Program szerkezete
Forras: GKI [2007]
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Osszegzésként elmondhatjuk az allami szerepvahaéipésodése komoly
javulast eredményezhet a targyalt vallalkozasokrnazirozasi lehéségeiben. A
tokekindlati oldal jelerdis pluszforrashoz jut, aminek kovetkeztében a
vallalkozasok pénzigyi hattere stabilizalodhat, vidlkasuk, beruhazasi
hajlandosaguk névekedhet. Gondoljuk azonban veégigddig leirtakat. Vajon
tényleg elegentlie tkekinalati oldal mesterséges presszidja a pozaxdgsagi
hatas kivaltasahoz? Onmagéaban képes-e @z éslsmasodik fejezetben kifejtett
probléméakon urrd lenni az 6nmagaban csak pénzpastpélend intézmény? A
finanszirozas rés problémaja csakokekinalati oldalra vezeth&tvissza? Ugy
gondoljuk, hogy globalisan nézve csupan a beféktetdal szupportjia nem
elégséges a finanszirozasi rés megszintetéséhegazllasadg nagymeériek
valtozasahoz, a keresleti oldal mas negativ tétyezszamba kell venni, melyek
sokszor specifikusak, hazankra jellémk. Az Europai Unidé kdzés irdnyvonala
helyes, ugyanakkor a magyar allami vékeek utdébbi problémakat is figyelembe

kell(ene) vennilk.

3.3. Beavatkozasi lehaiségek a kockazatiike-piac keresleti oldalan

Az el6z6 fejezetben egy atfogdo képet kaphattunk arrol, hoay
finanszirozasi forrdsok kinalati oldalanak a#sé&ése mennyiben jarul hozza a
finanszirozasi elégtelenségek javitasahoz. Az eggksmi inveszticiok, a
finanszirozasi forrdsok mennyiségi novelésével cdéloldalas megoldast
jelentenek a finanszirozasi elégtelenségek engrégiszen ha fennallnak olyan
tényedk, melyek gatat szabnak a kereslet megnyilvanulsaakkor jelerts
mennyiség téke fog felhnalmozodni befektetésre varva, mikozbgyre inkabb 6
azoknak a vallalkozasoknak a szama, melyek nemakaforrasokat. Az utobbi
megallapitasomat a kockazadikések is megésitették, mondvan, hogy sokkal
tobb a rendelkezésre alléke, mint a befektetésre alkalmas j6 vallalkozas.
Vilagosan latszik, hogy ackerés kialakulasat nem csak ékehiany okozza,
hanem azok a tény&z is, melyek gatoljak a vallalkozasok finansziroZasrdsok
irdnti keresletét. Egy 6sztonzeési politikakra véwat kutatas is megallapitotta,

mely tébb EU-tagallam, valamint az Egyesiilt Allamék Szingapar gyakorlatat
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tekintette at, hogy a kockazéte-piac élénkitésének legeredményesebb maddja a
keresleti oldalon térténbeavatkozas lehet (Harding [2002]).

Dolgozatunk masodik fejezetében ravilagitottunk kaazo a lényeges
problémakra, melyek meggatoljak az egyes vallatstoportokat attol, hogy
megjelenjenek a kockazdiie-piac keresleti oldalan. Azonban nemcsak a
keresletet gatlo tény8k akadalyozzak meg a kockazati befektetések
megvalosulasat, hiszen vannak olyan vallalkozasoélyek tervezik kockazati
toke bevonasat, megnyilvanul részélka kereslet, de mégis szamos gatja van a
befektetés megvaldsulasanak. (Ide tartoznak azdk, még nem nyujtottak be
Uzleti tervet, de szeretnének, illetve azok, akékr myujtottak be Uzleti tervet, de
nem valdsult meg a befektetés.) A kovetkdzekezdésekben megvizsgaljuk
minden egyes vallalati csoport esetében, hogy milyeavatkozasi leh&tégek
vannak keresletet gatld tényézelharitasara.

A szegmentalasi abrankat alapul véve a#d gkllalati csoport, melyeknél
nem nyilvanul meg a kereslet, azokat a kisvall&atdoglalja magaba, melyek
még nem hallottak a kockazéle-finanszirozasarol. Ezeknek a vallalkozéknak a
szama igen nagyra becsllhiehiszen az altalunk ismertetett fokuszcsoportos
kutatasban is kiderdlt, hogy a megkérdezett valladk még nem is hallottak éfr
a gazdasagi koncepciordl. A lehetséges okokat &izagarra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy a fiatal magyar piacgazdasag, éwlerkovetkeztében a magyar
vallalati kultira fejletlensége lehet felslezért a tapasztalathianyért. De miképpen
erdsithetjtk a magyar vallalkozéi kultarat? Erre tolaspektusbdl tudunk
valaszolni. Rovidtavon az oktatasi rendszer megmedthsaban keresefida
vélasz. Az Egyesiilt Allamokban a gyakorlatorientstillalkozasi kurzusok
oktatdsanak nagy hagyomanya van, melyhez képestsaénvagyarorszag, de az
Eurdpai Unid is el van maradva. Az Eurdpai Bizaijtsat felismerve inditotta el a
, Vallalkozasra val6 oktatas és képzpmojektet, amelyben 6sztondzni szeretnék a
vallalkozas tanitasat az oktatasi rendszerbenlt@ardos iskolatél kezdve egészen
az egyetemig. Tobb orszagban olyan programokdunek, melyek a gyakorlaton
keresztlil megszerzett tudasra alapoznak. Ennektékere vannak olyan

egyetemek, ahol szamitdgépes programok segitségasellis vallalatokat
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hoznak létre a tanuldk, mely soran fejleszthetiklalkozasi készségeiket
(Kosztopulosz [2005]). Hosszu tavu megoldaskeént vk, hogy el kell telni

még néhany évtizednek ahhoz, hogy a magyar gazdassigpdi el tudjanak

szakadni azoktol a szocialista rendszer altal Hiki@latoktol, melyek efsitik a

vallalkozasok delegitimaciojat.

A masodik vallalati szegmens a vallalatoknak azgoportjai, melyek
hallottak mar a kockazadite-finanszirozasroél, de nem akarjak megismerni lanna
a sajatossagait. Ezzel kapcsolatban egyrészt bi@sizélrrol, hogy ezen vallalatok
nagy részének vagy nincsenek finanszirozasi nefyézsévagy pedig a
posztszocialista orszagokban megjéleszkepticimus gatoljasket a keresleti
oldalon val6 megjelenédt A finanszirozasi nehézségekkel nem renddélkez
vallalatok vélheien nem éreznek motivaciot a kockazétiet sajatossagainak a
megismerésére, hacsak nem tajékozodas céljabdhnghe meg eqgy azzal
kapcsolatos ismeretterje§ziorumon. Lényegesebb probléma itt a szkepticizmus
vizsgalata. A jelenlegi piaci szeréRl jelenbs része a szocialista rendszerre
jellemzs szempontrendszer alapjan gondolkodik, igy inddlerial elzarkézik az
ismeretlennekiiné pénzugyi intézmeények @l Az Garantiga-BMB piackutatas is
igazolta, hogy a kockazatike, mint gazdasagi koncepcié hallatan a vallalkca ok
cég kicsalasaval, az uzsoraval azonositjak azt.zkemicizmus feloldasaban
indokolt lenne kockazatike-befektetésnek, mint finanszirozasi gyakorlataak
Ujraforditasa az angolszasz irodalombdl. Erre ntaktunk az el§ fejezetben is:
A kockazati tke és vele a kockazatbkés elnevezések valdjaban nagyon is
rosszak, mert téves képzeteket keltenek a vallalforanszirozasnak e fajtajarol
€s az azt nyujto piaci szerégitsl” (Osman [2005] 3. 0.).

Azoknal a vallalatoknal sem nyilvanul meg a kergsheelyek nem is
akarjadk benyujtani Uzleti terveiket kockazaibkéshez. Ezek a vallalatok
elzark6znak a kockazatke-bevonas lehéségétl, vagy azért, mert rgjottek, hogy
nem lehetnek potencialis célcsoportjai kockaz&@snek, vagy pedig sajat maguk
dontottek Ggy, hogy a hierarchia legaljara helyezdizt a tulajdonosi
tokebevonason alapulo finanszirozasi format, mert akanjak massal megosztani

a vallalatra vonatkozé dontési, rendelkezési jogjaikcyakran élfordul, hogy a
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vallalkozé tobbre értékeli személyes befolyasat éy delett, mint a ki
tulajdonos bevonasa altal eléetovekedési lehéségeket. Ismét kiemelném a
kulturdlis kornyezet szerepét, hiszen ez fontosadsal lehet a vallalkozoi
készségekre, képesseégekre. A vallalkozéi kultuésigrse fepidést indukalna a
vallalkozok keészségeiben, kockazatvallalasi hapsadaban, ezaltal a nbvekedési
lehetiségeklBl szarmazd ényodk ellensulyozzdk majd szamukra a fliggetlenség
elvesztéset.

Az el6z6 harom bekezdésben megvizsgaltuk azokat a lehetdétigési
pontokat, melyek révén tagithatjuk a keresleti blda kockazatiike-piacon.
Azonban egy vallalat szamara nem elegemagjelenni a keresleti oldalon, mert a
keresleti- és kinalati oldal egyensulya szigortekiimrendszer altal determinanalt
a kockazatiike-piacon. Ez a kritériumrendszer tikrézi a kockéiee-befekted
dontését arra vonatkozéan, hogy melyek azok alkéilasok a keresleti oldalon,
melyek felkésziltek a befektetés fogadasara. Brekkritériumokrol, részletesen
beszéltink a 2.3.2.3. fejezetben. Amennyiben edlalaf nem felel meg a
tokebefekted altal tamasztott feltételrendszernek, akkor ez jelanti, hogy az
adott vallalat még nem elég felkészilt éke fogadaséara, javitania kell a
felkészultségén, hogy megvaldsuljon a befektetésfelkésziltségre iranyuld
folyamatjavitas két vallalati szegmensben alkalm#zla szegmentalasi abrank
alapapjan. Ez a két vallalati csoport:

* Azok a vallalatok, melyek még nem nyujtottak beetizlervet kockazati
tokéshez, de szeretnének benyujtani
* Azok a vallalatok, akik nydjtottak mar be Uzletiiet kockazati dkéshez,
de nem valosult meg a befektetés
A befektetésre valé érettség megvallsitasa Ostzetgamat, tobb |épésben
érdemes megvaldsitani. Mason és Harrison Otiéppsogramja szeminariumokra,
mithelymunkéara és egyéni konzulticidkra épil, az alabakaszok mentén (3.3.

abra):
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3.3. abraMason és Harrison 6tlépcés felkészitési programja a befektetés
fogadasara
Forras: Kosztopulosz [2005]
A programot valamennyi vallalat esetében egyénnygkre kell szabni, azért,
hogy megfelelien a fdjdés kulonbd& szakaszaiban Iév vallalatok és a
kiulonb6® szakaszokat finanszirozO befektet kovetelményeinek. Az

ismereterjes#t szeminariumok ceélja, hogy megismertesse a kilhboz
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életszakaszokban l&v vallalkozdsokkal a finanszirozasi lebstgek teljes
palettdjat. A szeminariumok célcsoportia a j60 n@dgsi képessegekkel
rendelked vallalkozék, melyek készek piaci alapon szerveaz altaluk
alkalmazott technoldgiat. A kovetkeéz szakaszban ki kell 8mi a
szeminariumokbdl a kockazatikét bevonni kivano vallalkozasokat, majd egy
atvilagitasi folyamaton keresztil meg kell vizsg@neknek a vallalkozasoknak a
felkésziltségét, hogy alkalmasak-ecket fogadasara. Azok a vallalatok, melyek
negativ értékelést kapnak, Ujbdl részt vesznekeans@ériumokon, és lehitéget
kapnak arra, hogy kijavitsak hianyossagaikat. Awvil&gitas soran a pozitiv
értékeléssel mifsitett vallalkozOk részt vesznek egy befektetésrikébzit
vallalkozasfejlesztési programban. Ennek céljayhomeél gyorsabban eljuttassak
a vallalatot odaig, hogy pozitiv cash-flow-t terpaakk, mert igy a befekiik
szamara is jobban eladhatéak, mintha meég mindigk csa termékek
kifejlesztésének a stadiumaban volnanak. A negyddiozatban a vallalat
segitséget kap, hogy egy medgy, kompromisszumra hajlé prezentéciét tudjon
eléadni a befektének. Ez azért fontos, mert sokszor a menedzsmeneptacios,
elbadd készsége gatolja meg a befektetések megvadsubé program 6todik, és
egyben utols6 I|épése a kapcsolatfelvétel, vagyispragramot teljesit
vallalkozasokat dssze kell hozni a kockasietbefektetkkel. Ebben a Iépésben
érdemes beépiteni kozvétintézményeket is, melyekdésegithetik a kereslet és a

kinalat egymasra talalasat (Kosztopulosz [2005]).
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OSSZEGZES

A dolgozatunk témaja a kisvallalkozasok keresl#tti@jének a vizsgalata
a kockéazati dke tekintetében. Ahhoz azonban, hogy megértsikit khégesnek a
vallalkozok ilyen tipusu finanszirozast, meg kelzsgalnunk a kockazatblke
miikodésének alapelveit, a kockazdtke, mint vallalatfinanszirozasi alternativa
sajatossagait. Ezt a célt szolgalta a# tdgezet.

Identifikaltuk, hogy a kockazattke viszonylag magas kockazatizsdén
nem jegyzett vallalkozasokba altalaban kdzepésiuwbn (3-7 év) tulajdonossa
valo professzionalis szervezetek, személyek rédessegasarlasara forditotikeje.
Megallapitottuk, hogy a ndvekedésorientalt kisvétiadsok jelentéktelennekrnio
szamaranyuk ellenére meghatarozo szerepet tbltbeek foglalkoztatasban, a
gazdasagi novekedésben és joval gyakrabban taladkokoriikben olyanokkal,
amelyek az innovaciokban latjak a novekedést hiztomrtdos versenyéhy fo
forrasat. A pénziugyi forrasok elérisgége viszont nagyban befolyasolja a
fejlesztések, beruhdzasok, innovaciok megsziletkixntakozaséat. A kockazati
toke intézménye a modern piacgazdasagokban rendkinids, hiszen egy olyan
helyzetben jelent me#dvet, amikor a vallalatnak elapadtak a névekedéshez
szikséges szabad forrasaéit snar a hagyomanyos, kereskedelmi bankok is
elutasitjak hitelkérelmét. A kockazatikések sem finansziroznak minden olyan
vallalkozast, akik kiszorultak a hitelpiacrél. Keile a nagy ndvekedési potencialt,
tokések) vagy tranzakcios koltségeik csokkentéséudiormalis befektetk)
mérseklik a kockazatot. Szigora kritériumrendszegitsegevel valasztjak ki a
befektetésre érdemes cégeket.

Az els) fejezetben betekintést nyertliink tovabba a haza ésmzetkozi
befektetési trendekbe. Belattuk, hogy Magyarordz@ckazati ke ipara ugyan
regionalis szinten fejlettnek tekintléetglobalis vetiletben még nagy elmaradasa
van, Bként az angolszasz orszagokhoz képest. Fontos aadabzdgezni, hogy

Magyarorszagon a befektetetbké GDP-hez viszonyitott kis aranya mellett
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jelens probléma, hogy ake volumene lediképp az expanziv szakaszba és a
kivasarlasokra allokalédik, amit a hazai innovati&llalkozasok finanszirozasi
nehézségei is alatdmasztanak. Aokoknak az informécidés asszimmetriat és a
méretgazdasagossagi problémakat tekintettik.

A masodik fejezetben célunk az @ldejezetben megismert tények a
vallalatok aspektusabol valé vizsgalata. Mivel ékekereslet heterogénnek
tekintettiik, a vallalatokat abbdl a szempontbosgéjuk, hogy milyen a kockazati
tokéhez valé viszonyuk. A Magyarorszagon aktivanikdus kis- és
kozépvallalkozasokat ez alapjan kulonbdzsoportokba szegmentaltuk. A
szegmentalast kougtn megalkottuk sajat feltevéseinket a szakirodalom
segitségével a vallalkozasok egyes csoportokbaztm@nak lehetséges okairdl.
Empirikus kutatasok — koztik a kérdunk is - azt sugalltdk, hogy a tbbbség a
kultira hianyaval, a kockazatibkére vonatkozO téves elméletek létezesével
magyarazhatd. A szakmai tudas hianyahoz az estgkésgében szkepticizmus,
pesszimista gondolkodas is tars@k valésziti sosem fognak a ¢ytesek
csoportjdba tartozni. A ,nyitottabb” vallalkozéi aportok, ugyan tényszéer
ismeretekkel  rendelkeznek, a  kockazkut-befektetés  megvalosulasa
szignifikansan fligg a vallalkozé és a vallalkozgsbemzitol. A fejezetben
ravilagitottunk, hogy a kisvallalkozasoknak a vesg&tranya, a finanszirozasi
nehézsegeik kialakulasa bélekokkal is magyarazhaté. Tovabba, hogy a dels
okok és az életciklus & korrelacios viszonyban allnak. Mas tipusu Uzleti
problémakkal szembesil egy kockazékés, amikor egy induld fazisban tees
mas tipusuval, amikor egy kései fazisbartlgallalkozas Uzleti ajanlatat értékeli.
A fejezet végére korvonalazédott, hogy a kereslittiiiid alapjan a vallalkozénak
milyen hianyossagokkal és nehézsegekkel kell szeédmiik, ha a vallalkozasat
kils6 toke bevonaséaval szeretné tovabb fejleszteni.

A masodik fejezetben felismerve az innovativ, téggsen novekedésre
képes és hajlandd vallalatokat leginkdbb sujté pmens piaci elégtelenséget, a
finanszirozasi rés problematikajat, a harmadik zieleen a hazai gazdasagi

szerepbk és a szakirodalom segitségével megprébaltunk &fpgé megoldasi
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alternativat leirni. A modern kockazéke-piaccal rendelkéz gazdasagokban a
tokerést piaci alapon képesek megsgetni az informalis kockazabke-piac
szerepbi. Mivel azonban Magyarorszagon ez a réteg még raakult ki,
szikséges az allam beavatkozasa is, tekintve edeangos vallalkozoi csoport
kiemelt nemzetgazdasagi jeléseégét. A szakéfk altal pozitivnak és
remeénytelinek itélt kdzponti program, a JEREMIEfghet merittvet a bkeréssel
kizds piacnak. A JEREMIE jelefis anyagi hatteret biztosit majd célcsoportjanak
a novekedésorientalt kisvallalatoknak. Ugyanakkdékaekinalati oldal dotacidja
nem érhet el maximalis hasznossagot, ha és ameamgilbkekeresleti oldal nem
képes a forrdsok fogadasara. A masodik fejezegéhighr kijelenthetjik, hogy a
kis- és kozépvallalkozoi réteg ide szegmense képes csak lehivni &ket,
amennyiben a kockazatikesek altal hasznalatos kritériumrendszer a progaam
is érvényesul. Szikségesnek éreztik tehat megeinliteogy vallalkozék
fejlesztése elengedhetetlen, aminek eszkozéll lépcdis felkészid program
modelljét ismertettiik. A program célja 6t fazisoerdsztil megteremteni a
tokebevonas lehéségét a vallalkozasokba, azaz hogy éretté valjankabckazati
toke fogadaséra.

Bizunk benne, hogy a jélben tovabbi kutatasok foglalkoznak a
vallalkozasok Uzleti problémaival és az allami menciok, illetve a piaci
mechanizmusok beis fejlodést is indukalnak a kis- és kodzépvallalkozasok
életében. Reméljiik dolgozatunk egy lépéssel kobel@bett a vallalkozokhoz és

felhivta a fejlesztésiik sziikségessegeéet egy masigpaktusbol.
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MELLEKLETEK



1. szamu melléklet

Kérdoiv

a kockazattike-piac keresleti oldalanak a vizsgalatdhoz

1) Mi a célja a kockazati ke konferencian valo részvételének?
a) Tajékozodas a kockazatike finanszirozasi lehésegbl
b) Kapcsolatok kiépitése

c) Konkrét befektet keresése

2) Kapott- e mar kockézatitoke-tipusu befektetest?
lgen

Nem

3) Nyujtott-e mar be Uzleti tervet kockazati tokéshez?
lgen

Nem

4)Ha nem nyujtott még be Uzleti tervet kockazati ékéshez, akkor ennek

mi az oka?

Nem nyujtott még be Uzleti tervet, de nem is alamfdijtani, mert,

a) Nem kivanja megoszatni aiikbdésre vonakozé bélsnformaciokat

b) Nem kivanja megosztani aiilkbidésre vonatkoz6 iranyitasi- és rendelkezési
jogokat

c) Magas adkebevonas koltsége

d) A kockazatitke-bevonas tal hosszu procedura

e) Egyéb...

Szeretne benyujtani Uzleti tervet, de még nem aoitdye, mert:

f) Szervezeti szempontbdl még nem érett meg ra datalla

g) Nehézséget jelent megfaldizleti terv dsszeallitasa



h) Még nem érett ra a projekt
i) Nem ismer kockazatbke befekteit

j) Egyéb...

5)Ha nyujtott mar be Uzleti tervet kockazati tokéshez, akkor
megvalosult- e a befektetés?
Igen

Nem

6) Ha nem valdsult meg a kockazatéke-befektetés, akkor mik voltak a
fébb hivatkozasi okok?(1: legkevéshbé jellendzok, 5: leginkabb

jellemzs ok)

a) Menedzsment problémak 1 2 3 4 5
b) Pénzlgyi okok 1 2 3 4 5
c) Nem vonzé életszakaszok 1 2 3 4 5
d) Az Uzleti terv problémai 1 2

e) Agazati probléméak 1

f) Nem sikerllt megallapodni a konkrét
szerddési feltételekben 1 2 3 4 5
g) Egyéb... 1 2 3 4 5



7)Ha megvaldsult a kockazatibke-befektetés, akkor:

a) Ha a vallalat kereste a kockazati ékést, akkor mennyi idé telt el a

keresés megkezdésdt a téke rendelkezésre bocséatasaig?

b) Mekkora tékebevonasra kertlt sor? ( 6sszeg, részesedeés %)

c) Ha a kiszallas utan van a vdllalat, akkor mennyi id telt el a szerddés

megkotésédl, a kiszallasig?

d) Milyen modszerrel tortént a kiszallas?
I. Szakmai befekténhek torté eladas
ii. Tozsdei értékesités
lii. Kényvleiras
iv. Ertékesités kockazatkésnek

v. Visszavasarlas

e) Mekkora az atlagos megtérulési id, és a megtérilési rata?

f) Személyes tapasztalatok. ( 1: legrosszabb, 5: lelgip)
Hogyan értekelné a kockazatkéssel valé kapcsolatat?
1 2 3 4 5

Milyen pozitiv, illetve negativ dolgokat tud eneiii?



