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ACSNE DANYI [LONA

A KOCKAZATI TOKE SZEREPE
A HAZAI KIS-
ES KOZEPVALLALKOZASOK
FINANSZIROZASABAN

A 90-es évek kozepétdl a hazai gazdasagban a hagyomanyos hitelezési konstruk-
ciok mellett alternativ finanszirozasi eszkozként jelent meg a kockazati tdke.
A dontden nagy vallalati befektetésekre szakosodott kockazati tGke tirsasagok
aktivitasa az elmult tiz évben impondlé médon novekedett, és a még befektetésre
varo szabad forrasaik jelentdsen meghaladjak az eddigi kihelyezéseket. A Kkis- és
kozépvallalkozéi kor kockazatitéke-finanszirozasat méretgazdasagossagi és egyéb
motivaciés okokra visszavezethetden a nemzetkozi gyakorlatban maganbefektetd
iizleti angyalok végzik. A pénzforrason til e befektetdk goodwill-ndvelé jarulékos
tokével, szaktudassal, kapcsolati tokével, személyi garanciaval timogatjak a port-
folio-cégeket. A hazai kkv-k szamara ezért ez a finanszirozasi forma Kkifejezetten
elényos lehet a banki hitelkonstrukciokkal szemben. Relevans kockazatitGke-piac
azonban még nem alakult ki. Ennek okai kinalati oldalon torténelmi, kulturilis és
intézményi hidnyossagokban, Keresleti oldalon kkv-k elégtelen abszorpcios
képességében keresenddk. A honi piac fejlodésében az EU vallalkozasfejlesztési
programjainak kockazatit6ke-befektetést 6sztonzd elemei jatszhatnak katalizator
szerepet a jovében.

BEVEZETES sének. Noha nem varhatd, hogy 2004.

majus 1-jét, a csatlakozas idépontjat ko-

A magyar gazdasag szerepldi szamara az
utobbi években egyre erdsebb kényszer-
ként jelentkezik versenyképességiik javi-
tasa. Egyenes kovetkezménye ez a hazai
piac liberalizalasanak és a versenyhelyzet
Eurdpai Unios integracidval jaro élesedé-

vetGen ugrasszeriien n6 a kiilpiaci' meg-
mérettetést vallaldo tarsasagok szama, a
még meglévo kereskedelemtechnikai aka-

1 A, kiilpiaci” ebben az értelemben az EU egységes
piacanak a hazai, nemzethatéron kiviili része.
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dalyok eltlinésével és az infrastruktira
fejlédésével nyilvanvaléan egyre tobb uj
versenytars jelenik meg a honi piacokért
folyo6 versenyben is.

A versenyképesség noveléséhez, a val-
lalkozasok fejlesztés¢hez sziikséges anyagi
er6forrasok megszerzése és hatékony mii-
kodtetése komoly erSprobat jelent a hazai
cégek szamara. Kiilondsen nehéz helyzet-
ben vannak a — gyakran a ,,gazdasag mo-
torjaként” aposztrofalt — induld kis- és ko-
zépvallalkozasok (tovabbiakban kkv-k),’
akik tobbségében alultokésitettek, jelza-
logra alkalmas ingo, ingatlan vagyonnal
nem rendelkeznek, kdvetkezésképpen ban-
ki hitelforrasok megszerzésében kedvezot-
len alkupozicidban vannak.’ Ezért a sajat
felhalmozott jovedelem és a hitel mellett
alternativ finanszirozasi lehetGséget jelent-
hetnek a kockézati- és magantSke-befekte-
t6k forrasai. Kiemelt figyelmet érdemel-
nek e tekintetben az tlizleti angyalok, akik
nemcsak a finanszirozasi, hanem a vallal-
kozéi ismeretek hianyabdl fakadé tudas-
szakadékot is képesek kitolteni.

De valdjaban jatszik-e, jatszhat-e rele-
vans szerepet a kockazatitGke-befektetési
forma a mai Magyarorszagon a kis- és ko-
zépvallalkozéi korben? Rendelkeznek-e
ezek a vallalkozasok megfelel§ innova-
cios és jovedelemtermeld képességgel,
azzal a vallalkozasi kultiraval, ami a tu-
lajdonosi és iranyitoi jogkorok megoszta-

2 Kis- és kozépvallalkozasnak tekintem a jelenleg
hatalyos 1999. évi XCV. sz. Tv. szerinti entita-
sokat.

3 Azelmult évtized banki hitelezési gyakorlataban a
nagy vallalatok privilegizalasa mérséklddott. Lat-
vanyos nyitas tortént a kkv-k felé, de ezen vallal-
kozasok érdekérvényesitd képessége a pénzintéze-
tekkel szemben nagyon korlatozott.

sat és hatékony, kooperativ gyakorlasat
igényli, tovabba mindazokkal a mened-
zseri kvalitasokkal, amit egy kockazati t6-
kés sajat érdekében elvarhat?

Célvizsgalatok és szakmai vélemények
a hazai befektetési céllal akkumulalt koc-
kazati és magantGke jelentSs tulkinalatat
jelzik. Nyitottak-e a kkv-k a kockazati t6-
ke mint alternativ forras befogadasara?
Milyen abszorpcios képességgel birnak,
¢és milyen 6sztonzokkel lehetne élénkiteni
a kockazatit6ke-finanszirozast? Az iras e
kérdéskort probalja meg koriiljarni azzal a
szandékkal, hogy a helyzetkép bemutata-
san tul olyan gazdasagpolitikai eszk6zo-
ket is felvillantson, amelyek a jelenlegi
kinalati piacon poétlolagos t6kekeresletet
generalhatnak, illet6leg segithetik a haté-
konyabb kommunikaciot a befektetdk és
vallalkozok kozott.

Magyarorszag mar az elGcsatlakozas
éveiben folyamatosan vette at és adaptal-
ta az EU vallalkozasfejlesztési politikaja-
nak elemeit, és a kdzosség alapszerzédé-
seinek, direktivinak megfeleléen harmo-
nizalta a hazai jogrend vonatkozo részeit.
Bevezetésként néhany sz6 az EU vallal-
kozasfejlesztési politikajardl, amelyben a
kis- ¢és kozépvallalkozasok kockaza-
tit6ke-finanszirozasanak Osztonzése egy-
re nagyobb hangsulyt kap.

1. HOGYAN ILLESZKEDIK
A KOCKAZATITOKE-FINANSZIROZAS
AZ EUrROPAI UNIO
VALLALKOZASFEJLESZTESI
PROGRAMJAIBA?

Az elmult évtizedek gazdasagi folyamatai
vilagszerte ravilagitottak a kis- és kdzép-
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vallalkozasok stratégiai jelentGségére a
nemzetgazdasagok egészséges fejlodésé-
ben. Kiilondsen nagy figyelmet igényel-
nek az innovacid- és technoldgiaorientalt
indulé és kisvallalkozasok, amelyek a
foglalkoztatas novelésének fontos bazisat
adjak, emellett innovacios eredményeik a
gazdasdgban multiplikator hatassal bir-
nak. Ugyanakkor altalanos probléma,
hogy ezek a nagy novekedési képességi
kkv-k életciklusuk korai szakaszaban
sokkal kevésbé jutnak hozza a kiils6 for-
rasokhoz, mint azt a fejlédési potencial-
juk igényli. Nemzetkozi felmérések iga-
zoljak, hogy a tékebevonas nehézségei
hatvanyozottan jelentkeznek a klasszikus
hitelfinanszirozasti gazdasagok szerepldi
korében, igy az Unid tagallamainak tobb-
ségében. E felismerések tiikrozodnek az
Eurépai Unid vallalkozaspolitikajaban,
amelyben a ’80-as évek kozepétdl fokoza-
tosan novekvd szerepet kapnak a kis- és
kozépvallalkozasok fejlesztésére iranyuld
programok.

A vallalkozésfejlesztési politika meg-
valositasanak jogszabalyi alapjat a Maas-
trichti Szerz6dés iparpolitikai fejezetében
szereplé 157 cikkely adja. Ezzel egyiitt
mint 6nallé kozosségi politika szerepel az
EU intézményrendszerében. A jogszabaly
kimondja, hogy az EU kotelezettsége a
kis- és kozépvallalkozasok, valamint az
ipar €s innovacio fejlédésének unids szin-
ti 0sztonzése, aminek érdekében kozos-
ségi és tagallami szint intézkedésekkel
teremtik meg a versenyképesség noveke-
désehez sziikséges feltételeket. Az EU
szigort versenypolitikaja nem zarja ki e
vallalkozoi szektor allami tamogatasat,
mivel gazdasagi potencialjuk 1évén ezek

az entitasok nem képesek a piacot torzita-
ni. Nyilvanvalo ugyanakkor, hogy a ked-
vezményezetti status a kkv-k esetében
szocialpolitikai megfontolasokkal is szo-
rosan Osszefligg.

1.1. Tudasalapu tevékenységek
prioritasa

A Lisszaboni, majd a Barcelonai Csticsta-
lalkozon deklaralt célkitlizések megerdsi-
tették a kkv szektor szerepét az EU mint
nagy térgazdasag versenyképessége,
innovativitasa novelésében. A napjaink-
ban fut6é Negyedik Tobbéves Vallalkozas-
fejlesztési Programban a tudasalapti gaz-
dasagban miikodo vallalkozasok verseny-
képességének, innovacios képességének,
piaci alkalmazkodoképességének novelé-
se, tovabba 1j innovacios és kommunika-
cios technologiak elterjesztése kapott
prioritast. Pénziigyi oldalon uj vallalko-
zasfinanszirozasi formak bevezetése, a
kockazatitGke-finanszirozas 0sztonzése,
kiilondsen iizleti angyal halozatok kiala-
kitasa, valamint specifikus garanciakonst-
rukciok kapnak nagyobb hangsulyt.

1.2. Az iizleti angyalok kiilonleges
megitélése

Az innovativ kis- és kozépvallalkozasok
alternativ finanszirozasi forrasat méret-
gazdasagossagi okokbdl elsGsorban az
tizleti angyalok pénze jelentheti. A vallal-
kozasok és a potencialis befektetdk egy-
masra talalasa az iizletdg bizalmi jelle-
gébdl adododan, tovabba az informacios
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csatorndk fejletlensége miatt az eurdpai
piacon nem kielégitd. Szamos tanulmany
és szakmai nyilatkozat jelzi, hogy a ko-
z0sség orszagaiban a becsiilt befektetések
Osszegének tobbszorose all rendelkezésre,
a maganbefektet6k anonimitasabol eredd-
en azonban azok kihelyezése a kapcsolat-
keresés magas koltség- €s idGigénye miatt
meghiusul.

Az Europai Uni6 Tanacsa 2000-ben el-
fogadott tobbéves vallalkozasfejlesztési
programja a kis- és kozépvallalkozasok
forrasokhoz val6 hozzaférésének javitasa-
ban mar kiemeli az iizleti angyalok halo-
zatanak fejlesztését. 2003-ban az Eurdpai
Bizottsag a folyd vallalkozasfejlesztési
program értékelése és elemzése alapjan
ajanlasokat adott ki az eurdpai informalis
kockazatitGke-befektetések szerepének
novelésére. A javasolt eszkdzok dontéen
az iizleti angyal halozatok fejlesztése ira-
nyaba mutatnak, kozéppontba allitva a
kockazati t6ke mint alternativ finanszi-
rozasi eszk0z megismertetését célzo
promociokat; kozosségi szintl iizleti an-
gyal forum kialakitasat, alkalmat teremt-
ve tapasztalatcserére és a konstruktiv par-
beszédre; iizleti angyal halozatok miiko-
désének a szubszidiaritds elvén torténd
finanszirozasat; szigoru halozati etikai
kodex megalkotasat.

2. A HAZAI VALLALKOZASOK
KOCKAZATITOKE-ABSZORBCIOS
KEPESSEGE

Az elmult években szinte szlogenné valt,
hogy a kis- és kozépvallalkozasok a gaz-
dasagi fejl6dés motorjai, mert olyan inno-

vacios képességgel rendelkeznek, amivel
gyorsan ¢s hatékonyan tudnak alkalmaz-
kodni a gazdasagi kornyezet valtozasai-
hoz. A kockazatit6ke-befektet6k e piaci
szegmensre specializalodott csoportja
ezeket az innovativ vallalkozasokat kere-
si kihelyezéseihez.

Hogyan talalkozik a kkv-k felkésziilt-
sége a befektetok elvarasaival, és milye-
nek a vallalkozoi képességek, adottsagok,
a vallalkozo6i kultara?

2.1. Befektetoi elvarasok

A kockazatit6ke-befektetés természetébdl
ered6en mas igényeket tdmaszt a port-
folio-céggel szemben, mint az a banki hi-
telezési gyakorlatban szokvanyos. A hitel-
birdlat soran az {izleti terv mellett jelentGs
sulyt képvisel a dontésben gazdalkodoi
mult. A kockazatitoke-befekteté nem ex
post elemzésre helyezi a hangsulyt, ha-
nem a jovoébeli potencialis fejlédést mér-
legeli a vallalkozas kondicioi alapjan.

Mindazonaltal a hazai befektetéi ko-
rokben pozitivumként értékelik, ha egy
vallalkozas képes évi 20-30%-os forga-
lomnovekedést és évrdl évre emelkedd,
pozitiv cash flow-t produkalni.

Az alapvet§ elvarasokban nincs sza-
mottevd kiilonbség a formalis és informa-
lis befektet6k kozott. Ezek a kivanalmak
a t6kére aspirald vallalkozasokkal szem-
ben a kovetkezok:

* nagy novekedési potencil,

» piaci kihivasokat kedvel§ és kezelni
képes team,

+ ambiciozus, kivalo szakmai jartassag-
gal biré6 menedzsment,
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* tisztes tokenyereséggel valo kiszallas
lehetdsége.

A vallalati stratégia készitésének egyik
alapmomentuma, hogy a vallalkozas po-
zicionalni tudja magat a relevans piacon.
Egyéb mas modszerek mellett a legaltala-
nosabban alkalmazott SWOT analizissel
feltarhatok a vallalkozas erfsségei, gyen-
geségeli, lehetGségei €s korlatjai, mindez a
fenti kritériumrendszernek valé megfele-
lésre is jorészt valaszt ad a menedzsment
szamara. Szakmai vélemények szerint ér-
demes a vallalkozasnak a t6kefinansziro-
zas-specifikus elemeire mélyebb vizsga-
latot végezni, még a befektetd keresését
megel6zden.*

2.2. Vallalkoz6i onvizsgalat

Az IVCA (Ireland Venture Capital Associ-
ation) internetes honlapjan vallalkozoknak
Osszeallitott Venture Capital guide-line
gyakorlatias megkozelitésben tartalmaz
informaciokat a kockazatitSke-befektetés
természetérdl, egyebek mellett egy ajan-
lott onvizsgalati kérdéssort a kovetkezd
elemekkel:

+ rendelkezik-e a vallalkozas olyan si-
kertényezGvel és elszant, agilis csapat-
tal, amely kiemelkedGen gyors noveke-
désre képes;

4 Akeresés a hazai kkv-k esetében mindenekel6tt az
iizleti angyalokkal vald kapcsolatfelvételre ira-
nyul. Természetesen nem zarhat6 ki a kockaza-
titéke-alapok vagy kozvetitd tandcsadok megkere-
sése sem, ami a nyilvanossag miatt lényegesen
egyszerlibb. A méretgazdasagossagi problémak és
a tandcsaddi szolgaltatdsok magas tarifai miatt
azonban a kisebb vallalkozasok lehetSségei e téren
korlatozottak.

» rendelkezik-e a tarsasag relevans ver-
senyeldnnyel vagy kiilonleges eladasi
pozicidval;

* le vannak-e védve a cég szellemi ter-
mékei;

 rendelkeznek-e megfelel§ iparagi ta-
pasztalattal;

+ képes-e a cég sajat korben értékelhetd
iizleti tervet késziteni;

* képes-e¢ a tulajdonos/cégvezetés a tu-
lajdonjog és az iranyitasi jogok meg-
osztasara;

» van-e realitdsa a befektetd megfeleld
id6ben torténd kilépésének;

+ fel van-e késziilve a cégvezetés/tulaj-
donosi kor arra, hogy a befektetd el
akarja mozditani 6ket a helyiikr6l.
Ertelemszeriien szamos olyan specialis

koriilmény van még, amelyet egy befekte-
t6 vizsgal mérlegelése soran. Ilyen, varha-
toan egyre fontosabb tényezd lehet, hogy
a vallalkozas rendelkezik-e az elvart fej-
16dési titemnek megfeleld, specialis szak-
tudassal bird személyi alloménnyal, ille-
t6leg biztositottak-e a munkaer6-piaci fel-
tételek az utanpotlasra annak érdekében,
hogy képzési koltségek ne terheljék az in-
vesztalt téke Osszegét.

2.3. Versenyképesség — innovacio

2.3.1. A versenyképesség
EU megitélése

A ’90-es évek masodik felében az EU fel-
dolgozoiparanak termelékenységndveke-
dése jelentGsen elmaradt az USA teljesit-
ményét6l. Az EC 2002 versenyképességi
jelentése szerint a versenyképességbeli
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elmaradas f6 okai az innovacids tevé-
kenységek elégtelen volta és az ICT tech-
nologiak nem kielégitd elterjedtsége (Bo-
tos Balazs, 2003). A Lisszaboni cél, hogy
2010-re az Eurdpai Unid a vilag legver-
senyképesebb és legdinamikusabb tudas-
alapt gazdasagava valjon. Ennek érdeké-
ben fokozottabb hangsulyt kap a kiilonfé-
le iparpolitikai elemek — a K+F rafordita-
sok ndvelése, a termelékenység és haté-
konysag fokozasa, tovabba az innovacios
kapacitasok bdvitése — kozotti szinergia-
hatasok kihasznalasa.

2.3.2. A termelékenység

Amikor a befektetd a vallalkozas korai
szakaszaba kivan befektetni, az életcik-
lustdl fiiggben finansziroznia kell minden
folyamatot az otlettdl a piacképes termék
eldallitasaig, szélsGséges esetben a szer-
vezetépitéstdl a piac elemzésén, a techno-
logia kialakitasan, termékfejlesztésen ke-
resztiil szamos vallalkozasi funkciot;
amennyiben az expanziv szakaszban fej-
leszt, a termelési kapacitas bévitését, 0j
piacok megdolgozasat, termékfejlesztést.
A koz0s nevezd, ami biztosithatja a be-
fektetéseik megtériilését, a versenyképes
piaci termék. A versenyképesség f6 meg-
hatarozdja a termelékenység megfeleld
szinvonala.

A ’90-es évek masodik felében a Ma-
gyarorszagra bearamlo nagyaranyu kiil-
foldi miikodo toke jelentGsen hozzajarult
a termelékenység szinvonalanak atlagos
emelkedéséhez, korszerd technologidk,
modern vezetési technikak, hatékonyabb
marketingeszk6zok meghonositasahoz.

Ezek az inveszticiok 90%-ot meghalado
mértékben a nagyvallalatokhoz aramlot-
tak (MGI 2002. évi jelentés), szamotteve-
en novelve azok termelékenységét. Ezzel
szemben olyan externalis hatdsok, ame-
lyek a kisvallalkozasok prosperitasat is
novelték volna, azok teljesitményében
nem érzékelhetdek. A gyenge transzfera-
lasi képességre utal az 1. abra, amely né-
hany uni6s tagallam feldolgozoiparanak
jellemzdit hasonlitja dssze.’

abra alapjan torténd dsszehasonlitasara az
a hipotézis ad alapot, hogy a transznacio-
nalis téke beépiilése a gazdasagba minden
orszagban domindnsan a nagyvallalati
struktara erGsitésével ment végbe. A ,ha-
zai tulajdonu véllalatok™ kategoria ezért
j6 kozelitéssel a kis- és kozépvallalkozoi
kort fedi le a vizsgalt gazdasagokban.

A 0Osszehasonlitd adatok arra a fontos
momentumra hivjak fel a figyelmet, hogy
a magyar kis- és kozépvallalkozasokban
az egy fore jutdé hozzaadott érték atlago-
san az unios tagallami, és ezen beliil a ke-
vésbé fejlett régioban miikodd verseny-
tarsakétol is elmarad. Ez pedig a regiona-
lisan mobilis t6kealapokat és fizleti an-
gyalokat atterelheti a versenyképesebb
kiilfoldi cégek felé.

A kiilfoldi tulajdonu vallalatok maga-
sabb termelékenységének atvételére az

5 Az abra eltér§ idSpontokban tortént felmérés ada-
taibol késziilt, de vélelmezhetGen az érintett és azt
kovet§ idGszak gazdasagi eseményei nem okoz-
nak jelentds negativ torzulast a magyar kkv-k po-
ziciojanak fenti adatokbol torténé meghatarozasa-
ban. Az uniés tagallamok adatai 1997-ben, a
2004-ben csatlakozo allamoké 1998-ban, a ma-
gyarorszagi 2000-ben késziilt vizsgalatok ered-
ményeit mutatjak.
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1. abra

A hazai tulajdonu vallalatok termelékenysége (egy foglalkoztatottra juto GDP)
a kiilfoldi tulajdoni vallalatok termelékenységének aranyaban
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Forras: ROMAN ZOLTAN: A termelékenység novekedésének forrasai a magyar gazdasagban,
Development & Finance, 2003/3, 38-39. o. statisztikai adatai.

uniods tagorszagokban a szakirodalom fr-
orszagot allitja kovetendd példaként, el-
lenpéldaként pedig a gordg kkv-k gyenge
transzfer képességét szokas emliteni.

A nagy novekedési potencial kulcskér-
dése, hogy a vallalkozas milyen hozza-
adott értéket képes megjeleniteni a termé-
keiben, milyen egyedi és a piac altal ak-
ceptalt tobbletértékkel képes folyamato-
san bdviteni termékeit, illetéleg képes-e
az uralt piacon id6rdl iddre teljesen Wijsze-
rl termékkel megjelenni.

KiemelkedGen magas hozzdadott érték
¢és nyereségtartalom realizaldsahoz olyan
innovacios képességen keresztiil vezet az
ut, amely képessé teszi a vallalkozast a
mindenkori piaci igényekhez valé rugal-

mas alkalmazkodasra. Ehhez a sajat tevé-
kenységi korben, illetdleg transzfer utjan
beéplil kutatasi, fejlesztési eredmények
teremthetik meg az alapokat.®

2.3.3. Kutatds — fejlesztés — innovdcio

Empirikus adatok azt igazoljak, hogy
szignifikans kiilonbség van a K+F tevé-
kenységet végzG és az arra kisebb hang-
sulyt fektetd vallalkozasok termelékeny-
ségének alakuldsaban.

6 Magyarorszagon a sajat fejlesztési és adaptalt
technologiak tovabbfejlesztése az elmult években
tobb kormanyzati cikluson 4t alacsonyabb maradt
az egyes években vartnal (Nyitrai Ferencné, 2003).
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Tizéves idGtartam amerikai €s eurdpai
adatait feldlel6 nagymintas vizsgalat azt
bizonyitotta, hogy a K+F tevékenységet
végzO tarsasagok termelékenysége 3,3—
4,3% kozotti értekekkel, az eurdpaiak
esetében 1,1-2,7%-kal volt magasabb,
mint egyéb tarsaiké (Roman Zoltan,
2003). Tovabbi elemzések implicit mo-
don bizonyitottak, hogy azok az orszagok
rendelkeznek magasabb kockazatitGke-
befektetés / GDP arannyal, ahol a K+F
transzferszint magasabb.

A K+F tevékenységek végzése vagy az
eredmények transzfere és innovacios
hasznositasara vald képessége tehat
kulcseleme a vallalkozasok kockaza-
titbke-vonzasanak €s abszorbedlasanak. E
tekintetben a hazai vallalkozasok €s ezen

HITELINTEZETI SZEMLE

s

néhany uniods tagallam adataival valé 6sz-
szehasonlitasban a 2. dbra mutatja.

Magyarorszagon a high-tech vallal-
kozésok az importon keresztiil torténd
technologiatranszfer révén élen jarnak az
Uj eljarasok bevezetésében, ezért pozicidik
nemzetkozi 6sszehasonlitasban is jobbak.

A statisztikai adatok jol mutatjak a ha-
zai vallalkozasok és kiilonosen a kkv-k
innovacios készségének hianyossagait.
A magyar kis- ¢és kozépvallalkozasok az
Eurdpai Uni6 tagallamai koziil csak a leg-
gyengébb mutatokkal bird belga, spanyol
és portugal vallalkozasok innovativ kész-
ségét kozelitik meg.

A vallalkozasok innovativitidsat mutat-
ja az11j termékek bevezetésnek gyakorisa-

2. abra

A termék- és eljarasinnovacidkat bevezetd vallalatok aranya
a feldolgozoiparban
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Forras: ROMAN ZOLTAN: A termelékenység novekedésének forrasai a magyar gazdasagban. Development

& Finance, 2003/3, 39. o.
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ga is. A GKI elmult évtizedben végzett
felmérései alapjan a gyartok harmada
kezdte meg érdemben ijnak mindsiild ter-
mék gyartasat’ és mintegy a fele kisérlete-
zett uj technologidk bevezetésével, 10%-
ot meghalado sikerfaktorral. Ezek az ada-
tok arra hivjak fel a figyelmet, hogy a tu-
dasdiffuzio még mindig nem elégséges a
vallalkozasoknal, és az innovacios képes-
ségiik fejlesztésére tovabbra is nagy erd-
feszitéseket kell tenniiik.

Tovabbi mutatdt képezhetnének a sza-
badalmak, a hazai bonyolult és koltséges
eljarasok, a bizalomhiany miatt azonban
sokan tartozkodnak talalmanyuk beje-
gyeztetésétdl, igy a statisztikai adatok
megbizhatdsaga erésen kétséges.

A GKI Rt. 2000. és 2002. évi felméré-
sei szerint a belfoldi magantulajdont, jel-
lemz&en kis- és kdzepes cégek kevesebb
mint fele versenyképes a nemzetkozi pia-
con.! Kis fejlesztéssel 30%-uk pozicidja
lenne javithaté annyira, hogy nemzetkdzi
porondra lépjen. Ugyanebbdl a vizsgalt
sokasagbol a kiilfoldi tulajdonu, dontden
nagyvallalatok tobb mint 80%-a képes a
vilagpiacon is versenyképes termékekkel
megjelenni (Papanek Gabor, 2003).

Az innovdacios képességet befolydsolo
kulcstényezok

Az innovacios képesség fejlesztési lehe-
tdségeinek szambavételéhez meg kell

7 Ezeknek mindossze 10%-ardl ismert, hogy piaci
bevezetést nyert.

8 Mint azt kordbban is, itt is vélelmezhetjiik, hogy a
hazai kkv-k ebbdl a vallalkozoi szegmensbdl és az
atlagot alulrol kozelit§ sokasagbol keriilnek ki.
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vizsgalni, mik azok kardinalis problémak,
amelyek a jelenlegi elégtelen szinvonalat
eredményezik. ,,A magyar vallalatok az
innovacios tudast legtobbszor vagy sajat
maguk allitjak el6, vagy mas termeld val-
lalatoktol — példaul az anyacégiiktél —
szerzik be” (Papanek Gabor, 2003).

Ebben komoly szerepe van annak,
hogy a valtozas kedvezd jelei ellenére a
tudomany és a gyakorlat kozotti ,,szaka-
dékot” évtizedek Ota nem sikeriil felsza-
molni. Az eredményeknek a K+F kutato-
helyekrdl gazdasagba torténd diffuzioja
nehézkes, mivel a kutatasok orientacidja
az esetek jelentds részében nem a gazda-
sagi hasznositas felé hat. Errdl tanuskod-
nak a BME HFTI és a GKI Rt 2002. tava-
szi felmérésének a 3. dbraba szerkesztett
adatai. A spin-off vallalkozasok, tovabba
amelyek hatékonyan kozvetithetnék a
tudast” a gazdasag felé, jogi szabalyoza-
si hidnyossagok miatt nem tudnak nagy
szamban kialakulni, és a meglévék nem
tudnak hatékonyan miikddni.

Vallalati oldalrol a szakérték az inno-
vaciok sziikségességére utald kereslethi-
anyt és az alultSkésitettséget jelolik meg a
vallalkozas ndvekedésének legfontosabb
gatjaiként. Ez utobbi tényezo a kkv-k ese-
tében kritikus, hiszen a latvanyos noveke-
dést lehet6vé teve finanszirozasi igény az
alacsony t6kefelhalmozas, az elégtelen
hitelképesség, valamint a fejletlen {izleti
angyal és intézményi kockazatitGke-piac
miatt nehezen elégithetd ki.

Az innovacids képesség javitasanak
alapelemei, a sajat K+F tevékenység, a
szabadalomvasarlas, a technologiai transz-
fer még mindig nem kapnak megfeleld
hangsulyt a vallalkozasoknak a verseny-
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3. abra

A kutatasi eredményeket tovabbado kutatohelyek részaranya
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Forras: PAPANEK GABOR: Az eurdpai paradoxon a magyar K+F szféraban. Development & Finance,

2003/4.

képesség javitasat célzo stratégiai céljaik
kozott, és mint azt az /. tabldzat mutatja,
az innovacios er6feszitések kozéppontja-
ban még mindig dontSen az értékesitési
csatorndk fejlesztése és a marketingtevé-
kenység hatékonysaganak javitasa all.

Az innovdcios képességet tamogato
eszkozok

Az el6z6 alfejezet elemzése alapjan
Osszességében a kovetkez6 megallapita-
sok tehetdk:

* A kkv-k t6ke hianyaban nem rendel-
keznek megfelel6 K+F hattérrel, ha-
sonloképpen nem képesek a transzfe-
rek, licencek, szabadalmak megvasar-

lasat sem finanszirozni a kivant
mértékben.’

Stratégiajukban, mint azt az /. tdblazat
adatai mutatjak, prioritast kapnak a
piac megdolgozasanak kozvetlen ele-
mei. A marketingakciok konnyebben
kontrollalhatok, rugalmasabban kezel-
het6ek, mint a termék- vagy gyartas-
INnovacio.

Elégtelen K+F tevékenység. A hazai
multinacionalis vallalatok kis mérték-
ben hoztak létre kutato-fejlesztd bazi-
sokat (Nyitrai Ferencné, 2003). Ma-

Az alacsony sajat forrds mellett elgondolkodtato
az adat, hogy a kkv-k minddssze 10%-a hasznalt
hitelforrast a gazdalkodasahoz 2001-ben. (GKI
éves jelentés, 2002).
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1. tablazat

Versenyképességiik javitasara adott akciot el6iranyzo cégek részaranya (%)

Stratégiai cél megvalositasat Vallalkozas
segitd akciok [£6]
21-50 51-250 251-
Sajat kutatas 15 6 12
Kiilsé K+F megbizas 5 4 4
Licenc-, szabadalomvasarlas 1 4 4
Gép-, miiszerberuhazas 56 66 68
Intenziv piackutatas 49 44 28
Ertékesitési halozat fejlesztés 51 57 40
Erételjes reklam, PR-tevékenység 31 27 32

Forras: PAPANEK GABOR: Az eurdpai paradoxon a magyar gazdasagban. Development & Finance, 2003/4. 42. o.

gyarorszagon a K+F projektek f6 fi-

nanszirozoja az allam, és mint az a

korabbi adatokbol lathato, az allami in-

tézményekben végzett projektek nem
eléggé gyakorlatorientaltak.

* A kereslet nem 0sztdnzi a vallalkoza-
sokat intenziv termékfejlesztésre, inno-
vativ eljarasok bevezetésére."

Az innovaciés képesség latvanyos ja-
vulasa a fentiek alapjan akkor varhato, ha
a gazdasagi kornyezet kell§ 6sztonzést ad
a vallalkozasoknak. Ez részben az intéz-
ményi és vallalati munkamegosztas at-
strukturalasaval, részben a finanszirozasi
feltételek kedvezObbé valasaval latszik
megvalosithatonak.

10 A szerz4 megjegyzése: a kereslet hatékony elem-
zésére sok cég nem fordit kell§ figyelmet, ezért
nem képesek venni azokat a latens igényeket,
amelyekre az importtermékek nagy része mar rea-
gal, és ezaltal képes ujabb és Ujabb piaci résekbe
betérni.

Szamos OECD orszagban, igy az EU
tagallamaiban is az ezredforduld végére
olyan folyamatok indultak meg, amelyek
az innovacios rendszert hatékonyabba tet-
ték. A valtozasok eredményeképpen:

+ jelent6sen nétt a gyartd és értékesitd
vallalatok k6z0s finanszirozasu, keres-
letorientalt K+F tevékenysége;

» akkv-k és az egyetemek kutatobazisai
egyre nagyobb mértékben vesznek
részt a K+F tevékenységben. Egyre
gyakoribb, hogy a kkv-k fajlagos kuta-
tasi koltségeik csokkentésére az egye-
temi tudasbazist igénybe véve fejlesz-
tenek (erre hazai gyakorlatot lathattunk
a BME szolgaltatasai kozott is);

* a nemzetkozi kooperacido nyitottabba
valt a kutatési projektekben;

* rugalmasabba valt a kormanyzati K+F
politika, amely a kdz- és maganszektor
egyiittes kutatasaira épit (Nyitrai
Ferencné, 2003);
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» a korabbi nagyvallalati kutatobazisok
mellett egyre gyakoribbak a korszeri
technologiat alkalmazo kkv-k is, ame-
lyek értékesitési céllal fejlesztenek
onalloéan vagy partneri kapcsolatban.
A vallalkozasi stratégiak egyre inkabb

sajat K+F tevékenységre épiilnek, amely-

ben problémaorientalt, a piaci igényekre
tamaszkodo, sajat finanszirozasu projek-
tek keriiltek eldtérbe.

A K+F tevékenységek novekvd tdke-
igényét, kiilonosen a leginkabb tékeinten-
ziv cstcstechnologiai agazatokban — és
mindenekel6tt a nagy ndvekedési képessé-
gl kisvallalkozasokban — a kiilfoldi téke
elégitette ki. Jellemzd, hogy a kiilfoldi t6-
ke megjelenése a hazai magantdkére kata-
lizatorként hatott, és a ma leginnovativabb
orszagok kozott szamon tartott teriilete-
ken, pl. frorszagban, Finnorszagban a kkv-
k jelent6s meger6sodését eredményezte.

Tobb OECD orszégnak van olyan kor-
manyprogramja, amely kifejezetten a kis-
és kozépvallalkozasok kutatasfejlesztési
potencialjanak fejlesztésére iranyul. A
programok legaltalanosabb 06sztonzdi a
kiillonféle adokedvezmények, jellemzGen
a kovetkezOk:

» K+F folyo koltségei adomentesek,

» K+F raforditds ndvekményére vetitett
adokedvezmény,

* K+F beruhdzasok gyorsitott amortiza-
cidja,

* regionalis és szelektiv ad66sztonzdk,

+ tOkebevonasra adott addkedvezmény,
példaul Németorszagban a magéantdke-
beruhazasokat tamogatjak (Nyitrai Fe-
rencné, 2003).

A pozitiv valtozasok jelei mar a hazai
gazdasagban is mutatkoznak. Megitélésem
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szerint a hazai kkv-k innovacios képessége
novelésének két sarkalatos pontja a tudas-
bazis koncentralasa és a finanszirozas, me-
lyek koziil az utdbbi elem ismét csak a ma-
gantSke mint alternativ forras sziikségessé-
gét veti fel.

2.4. Gazdasagi teljesitmény

A kockazatitoke-befektetd szamara — mint
arra korabban utaltam — a potencialis port-
folio-cég gazdalkodasi multja kevésbé
fontos dontésbefolyasold tényezd, mint a
jovobeli sikertényezdk alapjainak meglé-
te. Mégsem vitathato, hogy a befektetési
dontést megel6zd cégatvilagitas soran a
magvetd szakaszt kovetd életciklusok
mindegyikében gorcsé ala keriil a gazda-
sagi teljesitmény.

Ezért érdekes a kkv szektor néhany, a
téma szempontjabol relevans mutatdsza-
mat megvizsgalni" azzal a fenntartassal
¢élve, hogy deduktiv modon ezekbdl nem
lehet egyedi ligyleteket leirni. Az elemzés
alapjat az 1999-2001. évi statisztikai ada-
tok képezik.

11 A statisztikai adatok forrasa: A kis- és kozépvallal-
kozasok helyzete, 2002. évi jelentés, MGI. A vizs-
galathoz felhasznalt adatok kizarolag az egyszeres
és kettds konyvelést végzd vallalatokra vonatkoz-
nak. A legujabb adatok a kiadvanyban 2001. éviek.
Az elmult két év gazdasagi eseményei (egyik olda-
lon hektikus arfolyammozgésok, gazdasagi recesz-
szi6, masik oldalon beruhazastimogaté allami
programok, adokedvezmény) eredGjeként azonban
vélelmezhetd, hogy nem tortént szignifikans valto-
zas a szektor Osszességére nézve, igy a felhasznalt
adatok nem vezetnek torz kovetkeztetésre. Eltekin-
tek tovabba attol, hogy a vizsgalt sokasagot leszi-
kitsem az intézményi kockazati t6ke érdekkorébe
tartozo, kizarolag kettGs konyvvitelt vezetd tarsa-
sagokra. Ezek szdma 140-150 ezer koriil mozog.
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2.4.1. Arbevétel

1999-2001 kozott a teljes kkv-szektor
minden szegmensére jellemzd az arbevé-
tel kismértékt, de folyamatosan csokkend
részesedése a teljes vallalati forgalomhoz
viszonyitva. Hasonlo dinamika figyelhetd
meg az exportarbevétel tekintetében is.
Ez arra utal, hogy a gazdasagi kornyezet
valtozéasaihoz a nagyvallalatok jobban al-
kalmazkodtak, és a tendencia vélelmezhe-
téen az elmult két évben is fennmaradt a
dekonjunkturalis hatasok miatt.

2.4.2. Jovedelmezoség
Az arbevétel egyenletes csokkenésével

ellentétben a jovedelmezdség valtozo ké-
pet mutat. Aranyaiban jelent6sen nétt a
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mikrovallalkozok korében, ugyanakkor itt
regisztraltak a legmagasabb aranyt a vesz-
teséges tarsasagok kozott is. A kis- és ko-
zepes vallalkozasok jovedelmezdsége
kismértékben emelkedett, és csokkent a
veszteséges vallalkozasok aranya is.

2.4.3. Tokeellatottsag,
tokehatékonysdag

A sajattéke-adatok rendkiviil er6s tékekon-
centraciot mutatnak a nagyvallalkozasok-
nal. A mikro- és kisvallalkozasok fajlagos
atlagtSkeértéke egyenletesen 10-10%/év
dinamikéval ndvekedett, ugyanakkor a ko-
zepes vallalkozasoknal enyhe visszaesés
volt tapasztalhato.

Sajat t6keallomany a kkv-szektorban
2001-ben (E Ft):"

Vallalkozas Also kvartilis Median Fels6 kvartilis
Mikro -8 1 695 4932
Kis 4 880 17 006 45024
Kozepes 42 984 133 492 340 592

Arbevétel-aranyos nyereség 2001-ben (egyenletes novekedés mellett, %):

Mikrovallalkozas: 4,0

Kisvallalkozas: 4,1

Kozépvallalkozas: 4,1

Sajattéke-aranyos nyereség 2001-ben, az egyes méretnagysagokban eltérd valtozasi

iranyt kovetden (%):

Mikrovallalkozas: 20,0

Kisvallalkozas: 19,5

Kozépvallalkozas: 14,4

12 A szamtani atlagtol az egyedi értékek jelentGsen
szornak, ezért a statisztikailag pontosabb infor-

maciotartalommal bird helyzeti értékeket adtam
meg.
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2.4.4. Cash Flow

A vizsgalt periodusban mind a rendelke-
zésre allo jovedelem, mind a felhalmozasi
célu forrasok jelentSs nagyvallalati kon-
centracioja figyelhet6 meg. A mikrovallal-
kozasok cash flow részesedése jelentGs
csokkenést mutat, a kis- és kozépvallalko-
zasok mutatoéi alig valtoztak.

2.4.5. Beruhazasok

A 2000-2001. évi mutatok alapjan a mik-
ro- és kisvallalkozasok aktivalt beruhaza-
sai jelentSsen, kozel 40%-kal néttek, a
kozepes méretl tarsasagok rataja alig val-
tozott. Osszt6kéjiikhoz képest szintén a
mikro- és kisvallalkozok beruhazasi akti-
vitdsa a legnagyobb. Valdszintsithetd,
hogy 2001 utdn ez a dinamika tovabb
n6tt, koszonhetden a kkv fejlesztési kor-
manyzati programhoz kapcsolodo, gyor-
sitott fejlesztési-, beruhazasikoltség-
leirasi lehet&ségeknek.

Osszegezve a statisztikai adatokat
megallapithato, hogy a vizsgalt periddus-
ban a kkv-szektorban a kis méreti vallal-
kozéasok tudtdk a leginkabb kivédeni a
negativ gazdasagi hatasokat. A mikroval-
lalkozasok kevésbé voltak képesek a pia-
ci koriilményekhez alkalmazkodni, jove-
delmezdség tekintetében jelentdsen romlo
volt a teljesitményiik. Ugyanigy kedve-
zGtlen, tékevesztési folyamat indult meg a
kozépvallalkozoi szegmensben.
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3. KOCKAZATITOKE-KERESLET -KiNALAT
A HAZAI PIACON

A hazai kockazatit6ke-piacon a nemzet-
kozi trendhez hasonléan téketulkinalat
van, a piaci egyensuly megteremtésében
az innovativ, nagy ndvekedési potencial-
lal biro vallalkozéasok jelentik a szik ke-
resztmetszetet.

A keresleti oldalon ugyanakkor tobb
ezer kis- és kozépvallalkozas nem képes a
t6kefinanszirozasi szakadékot athidalni.

A kereslet-kinalati egyensuly megte-
remtésének akadalyat a piaci szereplok
kozott fennalld informacid- és bizalom-
hiany, valamint a finanszirozék méretgaz-
dasagossagra, kockazatkeriilésre valo to-
rekvése képezi. Fontos momentuma a
finanszirozasi ligyletek létrejottének az
informacids aszimmetria, amely a felek
kozott a kockazat és a megtériilés egyen-
sulyi kérdésének megitélésében all fenn.

A finanszirozasra vard potencialis port-
folio-cégek jelentds része nincs tisztdban
a kockazati t6ke mechanizmusaval, vagy
torz informaciokkal rendelkezik rodla,
ezért alapvetGen bizalmatlanok. Ha azon-
ban a statisztikai adatokat vizsgaljuk, a
bizalmatlansagot illetd allitas kiterjeszt-
het6 a klasszikus finanszirozé banki szfé-
rara is. A ketts konyvelést vezetd vallal-
kozésok 75%-a, mig az egyszeres konyv-
viteld tarsasagok tobb mint 90%-a hitel
és/vagy kolcson nélkiil gazdalkodik (MGI
2002).” Ezek a tények a kockazati t6kével
szembeni elditéleten tal egyéb okokra is

13 A fejlett orszagokban a vallalkozasok 40-90%-a
finanszirozza miikodését banki hitelbdl.



2004. HARMADIK EVFOLYAM 3-4. SZAM

ravilagitanak, nevezetesen az alacsony jo-
vedelemtermel§ képességre €s a piaci po-
zicidk ingatag voltara.

3.1. A kinalati piac szerepldi,
intézményi befektet6k

A hazai kockazatit6ke-piac szerepldi az
intézményi befektetdk, az iizleti angyalok
¢és a vallalatkozi fejlesztétke-befektetést
végzd vallalkozasok.

Specialis jellemzdik alapjan az infor-
malis befektetoktdl varhato aktiv részvé-
tel a kkv-k fejlesztésében, ezért jelen iras
az lizleti angyalok bemutatdsara helyezi a
hangsulyt.

Magyarorszagon az intézményi kocka-
zatitGke-befektetoket a Magyar Kockaza-
titbke és Magantdke Egyesiilet (MKME)
tomoriti. Az aktiv befektet6k szdma meg-
haladja a negyvenet, de az Egyesiilet tar-
sult és egyéni tagjai kozt szamos ligyvédi
iroda mint szakmai tanacsadd, valamint
maganszemély befektetd is talalhato.

A jelenleg is hatalyos, a kockazatitGke-
befektetésekrdl, a kockazatitGketarsasa-
gokrol, valamint a kockazatitéke-alapokrol
sz016 1998. évi XXXIV. térvény befekteté-
si korlatozasai miatt a hazai nyugdijpénz-
tarak és biztositok nem fektethetnek be
kockazatit6ke-alapokba ¢s t6ketarsasagok-
ba. Ezért az intézményi és magan kockaza-
titéke- (private equity) befektetSk tulnyo-
mo része a kiilfoldon bejegyzett alapokbol
finansziroz.

A kockazatitGke-alapok zart végl be-
fektetési alapokbol altalaban 3-5 éves
exittel fektetnek be. Néhany tGketarsasag
maganszemély tagokkal is rendelkezik
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(nem ritkan a maganszemély befektetSk a
szindikalas alacsonyabb kockazata miatt
valasztjak a partnerséget az 6nalld befek-
tetdi status helyett), illetSleg tarsfinanszi-
rozasban hitelintézetekkel, allami tGkebe-
fektetokkel végeznek tranzakciokat.

Az MKME legujabb adatai szerint az
1990 6ta megvalosult 1,5 Mrd  befekte-
tés mellett még 3,54 Mrd  kindlati téke-
allomanyt tartanak nyilvan a regionalis
alapokban és a kizarolag Magyarorszagra
szakosodott orszagalapokban. Az intéz-
ményi befektetk hazai piacra szant téke-
allomanyanak megoszlasat a 4. dbra mu-
tatja be.

A nagyobb t6ketarsasagok tigyleti also
limitje 1 Mrd Ft, és a befektetknek csak
mintegy tizede nyitott a kisvallalkozasok
finanszirozasara, de az also ligyletérték
esetiikben is 50-60 M Ft.

Az intézményi kockazatitGke-befek-
tetések szama 2003-ben 32, csupan 2/3-a
a 2000. évi tligyletszamnak," az atlagos
iigyletméret 3,7 M volt. A tékefinanszi-
rozas aktiv banki kozremiikodéssel ment
végbe, a teljes 350 M tranzakcios 0sz-
szeg 2/3-at a hitelintézetek biztositottak.

A befektetések vallalati életciklus sze-
rinti megoszlasaban 70%-ot képviselnek
a kivasarlasok, mig a fejleszt6téke és a
korai fazisi befektetések 27, illetSleg
3%-os részaranyban fordultak eld.”

14 A 2000. év nemzetkozi viszonylatban a befektete-
si boom éve volt, a dot-com cégek rekord 6sszegli
t6keabszorpcidja miatt. A ,,dot-com lufi” kipukka-
nasa utan, 2001-t6] azonban Oriasi visszaesést
szenvedett el a kockazatitGke-piac.

15 Forras: Zombory Viktoria, a MKME elndkségi
tagjanak a Napi gazdasag 2004. marcius 4-i sza-
maban ko6zolt nyilatkozata.
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4., 4bra

Az intézményi befektet6k hazai piacra szant
tokeallomanyanak megoszlasa

Magyarorsz/gra
szakosodott
orszAgalapok
11%

_ Hazai befektet

RegionAlis tAEsas/Agok

alapok ti ke jegyzett ti ke
86% 3%

Forras: Karsal Jupit: GKI mihelytanulmany, 2003. november,
124. 0., az Advent International becslése alapjan.

5. ébra
Befektetések megoszlasa szektoronként

3%

O QAelmiszer & italok
B eg@zsd gy

OIT & technol gia
O ipari termel@

B mdlia

O szolgARat/&

BtAk zIB

10%

10%

7%

Forras: Rugalmasabb kereteket kaphat a kockazati t6ke. Napi Gazdasag, 2004.
marcius 4.

A befektetések iparagi megoszlasat az  de semmiképpen nem a high-tech tilsi-
5. abra illusztralja. A megoszlas az IT és  lyat mutatja.
kommunikacios iparagak enyhe folényét,
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3.2. Informalis kockazatitGke-piac
és fejlodési problémai

A Global Entrepreneurship Monitor a val-

lalkozdi aktivitas és gazdasagi novekedés

kutatasi programjaban vizsgalta a ma-
gyarorszagi informalis t6kebefektetése-

ket, és arra az eredményre jutott, hogy a

feln6tt népesség 2,2%-a, azaz 144 000

maganszemély végzett informalis befek-

tetést, atlagosan 1 M Ft értékben.'t
A nemzetko6zi standardhoz jobban ko-

zelit6 hazai iizleti angyal kor befektetdi a
fenti vizsgalat alanyaihoz képest alig is-
mertek és szerepiik a gazdasag finanszi-
rozasaban' Iényegesen kisebb, mint a fej-
lett kockazatit6ke-piaccal rendelkezd or-
szagokban. Az okok Magyarorszag rovid
piacgazdasagi multjaval hozhatok 6ssze-
fiiggésbe.

o Torténelmi okok. A magyarorszagi pi-
acgazdasag rovid fejlédése alatt még
nem halmozddott fel olyan mennyisé-
g magant6ke, mint ami a nyugat-
europai orszagokban mar rendelkezés-
re all. A maganszemélyek szerényebb

16 Informalis befektetdk itt azok a személyek, akik a
megel6z6 3 évben nyujtottak pénzbeli timogatast
valamely mds személy altal inditott vallalkozas ré-
szére (részvénytulajdon kizarasaval). A definicio
az lizleti angyal kategdriaba sorolja a csaladtagok-
tol, baratoktol kapott tSke- és hitelalapu forrasokat
egyarant, és nem korlatozza a vallalkozasok korét
sem jelentGsen (Kosztopulosz A. — Makra Zs.,
2004).

17 Az Innostart Igazgatdja, Garab Kinga becslése
szerint a hazai piac nagysaga 30 aktiv és mintegy
100 potencialis befektetd. Egyes vélemények sze-
rint az eddigi Uizleti angyal befektetések hazank-
ban csupan 10 kozeli esetre tehetdk, mintegy 20 M
Ft atlagos befektetéssel.

jovedelmi és vagyoni helyzete determi-
nalja az informalis t6ke alacsonyabb
szintjét. Empirian alapuldé megkdozeli-
tés szerint a hazai innovativ Otletek
megvalositdsa mar indulaskor 10-30
M Ft inveszticiot igényel," ami a val-
lalkozas novekedése soran tovabbi for-
rassziikségletet generalhat.

Tovabbi korlatot jelent a vallalkozoi ta-
pasztalat és {izleti ismeret hianya, ami
nagyban akadalyozza a befektetévé va-
last. A vallalkozo6i kultira hianyossaga-
ira vezethetd vissza az is, hogy kevés
az innovativ projekt és a jol kidolgo-
zott, a befektet6k szamara meggy6z6
uizleti terv.

Részben kulturalis hidnyossagok, rész-
ben gazdasagpolitikai dontések magya-
razzak a vallalkozodi szellem alacsony
szintjét. A lakossagi megtakaritasok
dontGen biztonsagos bankbetétekben
és allampapirokban nyugszanak, ame-
lyeknek hozama még ma is versenyké-
pes az atlagos iparagi t6kearanyos
megtériilésekkel.

* Intézményi okok. A nemzetkozi gyakor-

latban a t6kebefektetési ligyletbdl valo
kiszallas leggyakrabban a portfolio-cég
t6zsdei bevezetésével torténik, a kisebb
méretl cégek esetében az exitet a ma-
sodlagos tékepiac biztositja. Evidencia
tehat, hogy a fejlett tékepiac 6sztonz6-
leg hat a kockazati- és magantGke-be-
fektetésekre. Magyarorszagon a ma-
sodlagos t6kepiac és a technoldgiai cé-
gek papirjaira specializalodott t6zsde
egyeldre nem miikodik, az egyetlen ha-
zai értékt6zsdén, a Budapesti Erték-

18 Forras: www.innostart.hu honlap
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t6zsdén a kivanatos fejlédéssel szem-
ben az elmult években negativ folya-
matok indultak be, a jegyzett cégek
szama jelentGsen csokkent.
Hianyoznak azok a kozvetitd intézmé-
nyek, amelyek az egyébként magas
koltséggel jaré partnerkeresést segite-
nék. A fejlett befektetési kultiraval
rendelkezd orszagokban ezt a funkciot
az lizleti angyal halozatok latjak el.
Torténtek kezdeményezések az Innos-
tart és az MKME kozremiikodésével
Uzleti Angyal Klub megalakitisara, de
ennek eredménye egyelre még nem
hozott sikert.

» Jogi-erkélcsi akadalyok. A kockéza-
titGke-befektetések megtériilése nagy-
mértékben fiigg attol, hogy mennyire
stabil a jogszabalyi kornyezet, hogyan
alakulnak a tervezett tGkendvekedés
objektiv feltételei. A befektetd — a koz-
hiedelemmel ellentétben — nagyobb
kockazatot vallal, mint a vallalkozo,
ezért a szerz6désekben foglaltak betar-
tasahoz elvarja a jogkovetd magatar-
tast a partner részér6l. Szintén elemi
igény a vallalkozas gazdalkodasanak
transzparencidja a befektetd szdmara.
Ha az éaltalanos norma megengedi a
jogszabalyok kikertilését (addcsalas,
adoelkeriilés), az ellentétes érdekek
miatt a befektetd mozgastere korlato-
zotta valhat.

A befektetd szamara az inveszticio
csak akkor lehet biztonsagos, ha torvé-
nyi garanciat kap a tarsasag kotelezett-
ségeiért valo tékearanyos felelGsségre.
A gazdasagi tarsasagok miikodését sza-
balyozo hatalyos jogszabalyok szerint
Magyarorszagon kft.-k és rt.-k lehet-
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nek e tekintetben az lizleti angyalok
befektetési célcsoportjai.

» Kormanyzati preferencidk. Magyaror-
szagon a mindenkori kormanyok kkv-
fejlesztési programjai alapvetden a ha-
gyomanyos hitel- és garanciaalapu ta-
mogatasokra épiilnek, vilagos szandék
eddig nem mutatkozott a kockaza-
tit6ke-befektetések mint alternativ fi-
nanszirozasi forma tamogatasara. Az
Eurdpai Unid kozosségi vallalkozasfej-
lesztési politikajahoz valdé harmoniza-
cioval és a programok teljes kord atvé-
telével varhatdoan nagyobb figyelem
fordul a targyalt alternativ finansziro-
z4si modszerek felé.

3.2.1. A hazai iizleti angyal kor
jellemzése”

Az lizleti angyalok anonimitasa miatt rend-
kiviil nehéz valos képet adni tevékenysé-
giikr6l. A statisztikai elemzések eredmé-
nyei a mintavételi problémak® miatt csak
fenntartassal terjeszthetdk ki a teljes soka-
sagra.

Hazai kutatok (Kosztopulosz A. —
Makra Zs.) kisérletet tettek e finansziro-
z01 kor felkutatdsara és mindségi, vala-
mint mennyiségi ismérvekkel torténd
parametrizalasara. Vizsgalati eredménye-
ik alapjan a vizsgalt kor az alabbiak sze-
rint jellemezhetd.

19 A hazai iizleti angyal kor leirasa rendkiviil szegé-
nyes. E magéanbefektetdi kor jellemzése sordn
Kosztopulosz A. — Makra Zs. 2004. évi kutatasi
eredményeire tamaszkodom.

20 Nem ismertek a befektetk, ezért még becslés
szinten sem lehet koriilhatarolni a sokasagot, to-
vabba a minta reprezentativitasa is kérdéses.
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2. tablazat

Nagy-Britannia Németorszag Norvégia Magyarorszag
Kor (atlag) 53 48 47 44
Nem (%-a férfi) 99 100 97 100
ivzzsr)jévedelem 46 GBP 5001000 DM 76,3 USD 10 000 Ft
Vagyon (ezer) 312 GBP 11 500 DM 410 USD nincs adat
Végzettség
(%-a diploms) n.a. n.a. n.a. 86
Vallalkozoi
tapasztalat (%) 37 7 46 93
Befektetési
aktivitas (az elmilt 2 4.8 3,7 49
3 évben)
A befekietcs 10 E GBP 200 E USD 76,3 E USD 15000 E Ft
atlagos mérete

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a hazai
befektetdk lakhelyiik, tapasztalatuk, vég-
zettségiik alapjan homogénebb csoportot
alkotnak, mint kiilfoldi tarsaik.

o Személyes jellemzok. Ezeket néhany
EGT (Eurdpai Gazdasagi Térség) tag-
allam befektetdivel vald 6sszehasonli-
tasban a 2. tabldzat tartalmazza.

Az eredmények arra mutatnak ra, hogy

a hazai angyalok fontosabbnak tartjak

a vallalkozoi tapasztalatot, és aktivabb

befektet6k, mint kiilfoldi tarsaik. A be-

fektetések atlagos mérete meglehetd-
sen szor, €s nincs szoros korrelacioban

a jovedelemmel (a hazai befektetdk va-

gyoni helyzetérdl nincs dsszehasonlito

adat). A legszembetlin6bb azonossag,
hogy szinte minden befektetd férfi,
fiiggetleniil nemzetiségiiktdl.

o Intellektualis motivacio. A vagyongya-
rapitas mellett a pszichikai motivaltsag
is jelent8s szerepet jatszik a befektetSi

dontésekben. Mig a hazai befektetSi
korben a motivacios rangsor vezetd
eleme az elérhetd tGkenyereség, addig
a fejlettebb piaccal és magasabb jolét-
tel bird6 Németorszagban az intellektu-

alis hozam privilegizalt. Mas kulturalis
értekek mentén az amerikai befektetd-
ket is anyagi megfontolasok vezérlik.
A jelenséget leiro statisztikai adatokbol
képzett rangsorokat a 3. tabldzat mutatja
be. Figyelemre méltd, hogy a hazai be-
fektet6k korében a kihivas milyen fontos
momentum, ugyanakkor az emberbarat
indittatds mind a magyar, mind a német
preferenciak kozt jelentGsen hatraszorul *!

21 SzerzGi vélemény sajat tapasztalat alapjan: a koc-
kazattal jaro t6ketranzakciok jelentds része bukas
sal végzddik, ami torvényszerlien megrontja a
partnerkapcsolatban érintett baratsagot és csaladi
viszonyt. A potencialis befektetGk ezért ovatossag-
bol nem keresik a pénziigyi egyiittmtikodést bara-
tokkal, csaladtagokkal.
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3. tablazat
. Magyar Német Amerikai

Motivicié rangsor rangsor rangsor
Atlagon feliili megtériilés 1. 3. 1.
Szakmai kihivas 2 - -
Kedvtelés 3. 1. 5.
Jovébeni osztalék 4, 8. -
Fiatal vallalkozok tdmogatsa 5 2. 6

A tarsadalom szamara fontos termékek 6. 4 7
elGallitasanak segitése

Segitség baratnak vagy csaladtagnak 7. 5 4.
Adozasi megfontolas 6 3.
Kozosségi, tarsadalmi megbecsiilés 9. 7 8.
Rendszeres kiegészit6 jovedelem megszerzése 10. - 2.

JoN4

A nagymértékben eltér6 preferenciak
nyilvanvaléan a gazdasagi és kulturalis
eltérésekre vezethetSk vissza.

» Informacio. Az informalis kockaza-
titéke-piac hatékony miikddésének
alapvet6 feltétele — hasonloan az egyéb
piacokhoz — a befektetdk és a vallalko-
z0k tokéletes informaltsaga és az ala-
csony tranzakcios koltségek. A hazai
keresleti és kinalati oldal szerepldi
kozott tatongd informacids szakadék
miatt a piac jelents torzulasokkal és
alacsony hatasfokkal miikodik.
Magyarorszagon a dominans infor-

macios csatornat a személyes kapcsolatok

jelentik. Az MKME tarsult tagjai kozott
talalhato jogi és befektetdi tanacsado tar-
sasagok, valamint az Innostart szintén
foglalkoznak, bar korlatozott mértékben,

a vallalkozok és a befektetdk keresésével.

Csekeély a szerepl az informaciokdzveti-

tésben a vallalkozasfejlesztési intézmé-

nyeknek ¢és pénziigyi kozvetit6knek.

Ugyancsak figyelemremélto, hogy a mé-
dia sem foglalkozik ezzel a témaval, mint
arra a 6. dbra ravilagit.”

* Befektetoi preferencia. Tanulsagosak
azok a vizsgalati eredmények is, ame-
lyek az iizleti angyalok preferenciajat
jellemzik a befektetési dontéseik soran.
A rangsor igazolja azt a vélekedést,
hogy a maganszemély befektetdk lé-
nyegesen toleransabbak, a kiszallas
fontossaga hattérbe szorul az egyéb ér-
tékek mogott, szemben az intézményi
kockazati t6kével.”

22 Szerz6i vélemény: a média szerepe a kockaza-
titGke-iparag bemutatasa lehetne, mint ahogy azt
az EC 2002-es ajanlasaban is szorgalmazta. Az
alapvet6 ismeretek, szakmai szovetségek elérhets-
ségének kozreadasaval katalizalhatna a partnerek
egymasra talalasat.

23 Az intézményi kockazatitGke-befektetések forra-
sai nagy tobbségben zart végi befektetési alapok.
A befektetd, likviditasanak megdrzése érdekében,
ezért rugalmatlan az exitet illetéen még akkor is,
ha a prolongacioval esetleg magasabb tGkenyere-
séget érhetne el a vallalkozas.
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A befektetési lehetdségek informacioforrasai (Likert-skalan mérve)

Zletfelek
CsalA, barAok, ismeri s k |
Ti kd keresi vAHalkoz/& |
Saj/Eakt v keres@ |
Bankok, hefektet@i tAEsasAok, br kerek |
ayvlek k nywizsg/E K |
Szakmai szervezetek, gyn ks@jek |

Mdlia

zleti Angyal Klub

6. abra
14,36
13,43
13,21
12,71
12,36
12,07
11,79
11,79
11,36
0 05 1 15 2 25 3 35 4 45 5

Preferencia-rangsor:

. novekedési potencial,

. véllalkozo személyes kvalitdsai,

. varhatd hozam,

. kiszallasi lehetdség,

. innovativ projekt, jo otlet,

. iparag,

. véllalkozas helyzete,

. lzleti terv,

. vallalat életciklusa,

. véllalat f6ldrajzi elhelyezkedése.

o Kozremiikodés a vallalkozas miikode-
sében. Altalanos gyakorlatként ismert
az lizleti angyalokrdl, hogy aktivan
részt vallalnak a finanszirozott vallal-
kozas miikodtetésében. A magyar in-
formalis befektetknél a ,,hands-on” a
7. abra szerinti tevékenységekre ter-
jed ki.

Az lizleti angyal befektetdk a pénztSke
mellett a legnagyobb mértékben a kapcso-

lati tékéjiik kihasznalasaval tamogatjak a

O 0 1 O D B~ W N —

—_
=)

vallalkozast, és legritkabb esetben veszik
at az operativ iranyitast. A masik poluson
lathato, hogy rendkiviil kicsi a csendestar-
sak aranya, valamilyen formaban a befek-
tetdk igyekeznek befolyast gyakorolni a
jovedelemtermel6 folyamatokra.

A tlkerészesedés a vizsgalt minta
60%-anal 25-50% kozotti, és 1/3 résziik
rendelkezik tobbségi tulajdonnal vala-
mely befektetésében.

A legnagyobb gyakorisaggal el6fordu-
16 izletrészaranyt a mindsitett dontési
jogkor mellett valoszintileg a projekt t6-
keigénye is magyardzza. Az atlagos be-
fektetett t6keérték az elmult 3 évi befek-
tetésekben 15 M Ft volt.

A vizsgalt minta szinte minden tagjara
jellemz6 a mas maganszemélyekkel torté-
n6 szindikalt finanszirozas vagy kockaza-
tit6ke-alapokkal, bankokkal torténd hib-
rid befektetés. Az allami tarsbefektetSi
konstrukcié aranya minddssze 7%.
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7. abra
Kozremiikodés a finanszirozott vallalkozasban (Likert-skalan 1-5)
Operat v irAay t/& Avdele 11,71
Kutat/&-fejleszt@ben seg t 11,71
Nem mRk dik k zre 11,79
ll\‘/[afkéiingierﬁieien | 12,71
Tan/esad 13,5
Menedzsment sszeAH t/A&Aan 13,57
Elleni rzi tevikenysd |4
Vezetl s@ tagja 14,29
Kapcsolatok felhasznAEAsa 14,71
0 2 3 4 5

3.3. Allami beavatkozas

Ma mar evidencia a fiatal, novekedésre
képes kis- és kozépvallalkozasok azon
szerepe, hogy jelentds mértékben képesek
hozzajarulni a GDP elGallitasahoz, 1j
munkahelyek teremtéséhez, illetSleg a
nemzetgazdasag versenyképességének
novekedését inicialni. E fontos gazdasagi
¢és tarsadalmi szerep miatt a kkv-szektor
az unios tagorszagokban az elmult két év-
tizedben az allami figyelem homlokterébe
keriilt, és a kozdsségi politikak* adta kor-
latok kozott strukturalt vallalkozasfejlesz-
tési programok kedvezményezettjeivé
valt. A Negyedik Tobbéves Vallalkozas-
fejlesztési Program a pénziigyi progra-
24 Versenypolitika de minimis szabalyok, kereskede-

lempolitika GATT elGirasokkal &sszefliggd sza-
balyrendszere.

mok mellett mar kiilon fejezetet szant a
kockazatitoke-programoknak is, ami az
intézményes allami beavatkozasok hattér-
finanszirozasat szolgalja.

Nemzetkozi elemz6k kozt évek ota
nincs konszenzus az allam miikodésének
sziikségességét és hatékonysagat illetGen
a kockazatit6ke-piacon” (Karsai Judit,
2003). A kockazati téke piaci kategoria,
de tokéletlen miikddése okan minden al-
lam beavatkozik valamilyen mértékben
miikodésébe.

25 Az érvek, ellenérvek kozott a leggyakoribbak:
kkv-k konnyebb tékebevonasa, ezaltal nemzeti
szinten a versenyképesség novelése, a befektet6k
jogi védelme; mig a masik oldalon az allam kiszo-
rit6 hatdsabol eredd piactorzitas, a természetes pi-
aci reagaloképesség csokkenése, az allami elsza-
molasi kotelezettség okozta kontraszelekcio miatt
a legkockazatosabb {ligyek hatranyba keriilése és a
nagy visszaélési lehetdség.
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A hazai t6kepiacon az allami beavatko-
zasnak a szakirodalom altal megkiilon-
boztetett mindkét alapesete, a kdzvetlen
¢és kozvetett beavatkozas is érvényesiil.

3.3.1. Kozvetett beavatkozds

Kozvetett modon az allam szabalyozas és
adozas utjan tudja orientalni a befektetés-
re szant kockazati és magantékét.

Hatosagi eszkoz

A kockazatit6ke-piac miikodését szaba-
lyoz6 torvényi hatteret a jelenleg hata-
lyos, a kockazatitéke-befektetésekrdl, a
kockazatitGke-tarsasagokrol, valamint a
kockazatitGke-alapokrol szold 1998. évi
XXXIV. torvény adja. Rendelkezéseivel
kapcsolatban szamos kifogéas mertilt fel,
mindenekel6tt a tOketarsasagok alapitasa-
val, a t6kenyereség adoztatdsaval Ossze-
fiiggésben. Jelenleg folyik a tdrvény-
modositas vitaja, amelyen a MKME kép-
viseli a szakmai oldalt a Pénziigyminisz-
tériummal valé targyalasokban. Az
MKME legfontosabb mddositasi javasla-
tai mindenekel6tt a hazai forrasok, igy a
nyugdijintézetek, biztositok vallalkozas-
finanszirozasba torténd bevonasara; a to-
kenyereségnek a befektetok mint magan-
személyek SZJA szerinti adoéztatasara;
valamint a befektetésekhez rugalmasab-
ban alkalmazkodo tSkealap-feltoltési ko-
telezettség iranyaba hatnak (Napi Gazda-
sag 2004. marcius 4.; MKME honlap).
Az addrendszer és az abban alkalma-
zott elényok nagymértékben képesek 6sz-
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tondzni a megtakaritasok kockazatitSke-

alapba torténd aramlasat. Egy Europai Bi-

zottsagi jelentés arra hivja fel a figyelmet,
hogy az indulé t6kebefektetések képezik

a nemzeti jolét és foglalkoztatds alapjat,”

ezért azokat sem gazdasagpolitikai, sem

szocialis alapon nem célszer(i biintetd jel-
legti adokkal sulytani.

Az allam sokféle megoldast alkalmaz-
hat az adokedvezményekre, a teljesség
igénye nélkiil ime néhany megoldas, amit
a fejlett kockazatit6ke-piaccal rendelkez6
orszagok alkalmaznak:*”

* az jovedelemado-alapban® a befekteté-
si veszteségeknek az egyéb tokejove-
delmekkel szembeni elszamolhatosaga,

* jovedelemado-alap csokkentése a targy-
évi befektetés meghatarozott részara-
nyaval,

+ adomentesség a tOkejovedelem teljes
vagy részosszegére, ha az adott évben
ujra befektetésre kertil,

* cimzetten a t6zsdén kiviili befektetések
tékenyereségére alkalmazott alacso-
nyabb adokulcs, esetleg a hosszabb fu-
tamiddt premizalva.

26 Egy 2003-ban megjelent EC hatastanulméany sze-
rint az Egyesiilt Kiralysdgban a befektetett 6ssze-
gek kozel 60%-at nem fektették volna be a vallal-
kozasok korai életszakaszaban, ha nem lett volna
az Enetrprise Investment Scheme kedvezmény-
rendszer.

27 Az Eurbpai piacon ,,best practice”-ként az Egye-
siilt Kiralysagban alkalmazott adokedvezmények
ismertek (EC 2003).

28 Itt a jovedelemado-alap a maganszemély befekte-
t6kre vonatkozik, de szinonimaként hasznalhat6 a
nyereségado-alap az intézményi befektetSknél.
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3.3.2. Kozvetlen beavatkozds

A kozvetlen allami beavatkozas eszkozei a
teljesség igénye nélkiil a: ,.hitel- és garan-
cianyujtas, illetve az ezek feltételeit érintd
kedvezmények, valamint a koltségek
csokkentését célzod tamogatasok, segé-
lyek... az allam altal l1étrehozott befekteté-
si alapok...” (Karsai Judit, GKI tanulma-
nyok 2003. november, 131. 0.). Magyaror-
szagon a rendszervaltast kovetSen allami
t6keinveszticioval torténd finanszirozast a
Magyar Fejlesztési Bank Rt. végzett sza-
mos iparvallalat feljavitasahoz kapcsolo-
doan. KésGbb a bank reorganizacios szere-
pe visszaszorult, és kockazatitGke-alloka-
cios szerepe évekre megsziint.

A pénzintézet 2003 8szén jelentett be
Uj kockazatitGke-befektetési programot,
amely sikeres kis- és kozépvallalkozok
részére 50-500 M Ft t6kefinanszirozast
tesz lehetdvé, nagyjabol hitelezési konst-
rukcioban, 6%-os realhozam mellett.

2001-2002-ben az allam konkrét ked-
vezményezetti kor megjeldlésével harom
— részben allami forrasokkal ellatott —
kockazatitGke-alap létrehozasat hirdette
meg. Az alapok létrehozdsa mogott az a
vélekedés allt, hogy a kisebb mérett, éle-
tiik korai szakaszaban tart6 vallalkozasok
szamara nem kielégité a kockazati tGke
kinalata Magyarorszagon, ezért azt allami
eszkozokkel javitani kell. Az elképzelé-
sek szerint a kisebb tarsasagok mellett a
multinacionalis cégek szamara potenciali-
san beszallitova valo vallalkozasok, to-
vabba az informatika teriiletén miik6dd
cégek tokeellatasanak javitasa is indokolt,
ezért ,,a harom tervbe vett kockazatit6ke-
alap kifejezetten e vallalkozasok kocka-
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zatitGke-finanszirozasi esélyeit kivanta
javitani” (Karsai Judit, GKI tanulmanyok
2003. november, 141. 0.). Az els6 két cél-
csoport finanszirozasara a Kisvallalko-
zas-fejleszt6 Pénziigyi Rt.-t és a Beszalli-
toi Befektet6i Rt.-t alapitottak, a kifeje-
zetten informatikai és tavkozlési szektor-
ra specializalt alap az Informatikai Koc-
kazati Téke Alap.

Kisvallalkozas-fejleszto Pénziigyi Rt. (to-
vabbiakban KvfP Rt.) befektetési paramé-
terei:

* célcsoport: a hatalyos tv. szerinti kis-
és kozépvallalkozasok kft., vagy Rt.
tarsasagi formaban, a pénziigyi és me-
z8gazdasagi szektorban egzisztalok ki-
vételével,

+ toke Osszeg: 10-100 M Ft,

+ futamidd: 3, max. 5 év,

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

* hozamszamitas: linearis,

* jogi biztositék: indulaskor nincs, de ha
a befektetd indokoltnak véli, a futamidd
alatt kovetelhet potlolagos bevonast,

* tarsfinanszirozas és forgoeszkoz-finan-
szirozas az Rt. tulajdonosi korébe tar-
tozo6 hét kereskedelmi bank altal,

* tulajdoni hanyad: maximum 49,9%,

 osztalék: nincs,

+ részvétel az iranyitasban: csendestars-
ként, negyedévenkénti monitoring,

+ tlkerészesedés visszavasarlasa: opcid a
vallalat tobbi tulajdonosanal azzal a
megszoritassal, hogy elére nem latott
jelentds veszteségnél e kort visszava-
sarlasi kotelezettség terheli.



2004. HARMADIK EVFOLYAM 3-4. SZAM

117

4. tablazat

Agazat Befektetések "Befektetett KvfP Rt.
szama (db) osszeg (M Ft) részesedése (%)
Kornyezetvédelem 1 40 25,00
Csomagoldanyag-ipar 1 80 48,78
Vegyipar 2 25 +35 24,99 + 24,98
Elelmiszeripar 2 30+ 60 25,00 + 42,74
Turizmus 2 45 + 82 24,90 + 49,70
Orvosi miiszergyartas 2 50 + 80 24,90 + 33,33
Informatika-tavkozlés 2 40 +90 25,00 + 24,90
Gépipar 3 30+50+70 24,99 + 49,02 + 18,82

Forras: KvfP Rt. honlapja, 2004. januar 22-i sajtotajékoztatd anyag.

Az Rt. tulajdonosi korét az allam és hét
kereskedelmi bank mellett a Hitelgaran-
cia Rt. (HgRt.) egésziti ki. A HgRt. az
1998. évi XXXIV. térvény hatalyba lépé-
sekor megtette a Iépéseket a kockdza-
tit6ke-befektetéshez kapcsolodd allami
garanciaintézmény eljarasrendjének ki-
dolgozasara.

A tékebefektetési konstrukcid koze-
lebb all a hitelezéshez, mint a klasszikus
kockazatitéke-befektetéshez. Az ,,induld
vallalkozas™ status nem kizaré ok a meg-
célzott ligyfélkorben, de preferaltak az ér-
tékelhetd gazdalkodoi multtal rendelkezd
tarsasagok.”

A tarsasdg szamara a 2003. év volt az
elsd aktiv befektetési id6szak. A 226 meg-
keresésébdl 103 volt alkalmas eléminGsi-
tésre, amibdl év végéig 15 toketranzak-
ciét hajtottak végre 807 M Ft 6sszegben.

29 Az iligyfelek mindsitése is a banki gyakorlathoz
hasonlé hagyomanyos vallalatértékelési modell
szerint torténik.

A befektetések agazati és Osszeg szerinti
megoszlasat a 4. tabldzat mutatja be.

Beszallitoi Befekteto Rt.

A tarsasag a multinacionalis cégek poten-
cialis beszallitoinak, tehat referenciakkal,
korszerti vallalatiranyitasi és mindség-
tigyi rendszerekkel biro vallalkozasoknak
a timogatasara szakosodott, noha a cégis-
mertetdk szerint nem zarjak ki a magvetd
¢s indul6 vallalkozasokat sem.

A problémamentes gazdalkodasi mult-
tal bir6 tarsasagokba atlagosan 50-100 M
Ft-ot fektetnek be. A start-up vallalkoza-
soknal 10-50 M Ft kozotti inveszticiok
lehetségesek, egységesen legalabb 3 éves
futamiddre.

A tarsasag befektetési politikajanak
van néhany eleme, ami miatt vélelmezhe-
t6, hogy a deklaralt célcsoport jelentSs ré-
sze szamara nem vonzo ez a finansziroza-
si forma, nevezetesen:
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* a mindsitést megel6z6 harom évben a
cégnek® nem lehet vesztesége,

* pénziigyi iranyitasban aktiv részvétel,
jogi és szervezeti garanciaval,

o minimum 25%+1, maximum 49 % sza-
vazati jog,

+ 1 vallalkozasnal fiiggetlen szakértGi
vélemény a projekt ujszertiségérol, a
piac nagysagardl, jellegérdl és a finan-
szirozas teljes kort, biztonsagos meg-
1étérdl (Beszallitoi Befektetd Rt. hon-
lap).

Az elvart nyereség az éves inflacio +

5-6%.

Informatikai Kockazati Tokealap

A tlkealap kifejezetten informatikai és
tavkozlési szektorra specializalt, 50450
M Ft egyedi t6kebefektetéssel.”

3.4. Kit szorit ki az allam
a kockazatitoke-piacrol?

Az allami beavatkozas ellenzdi szerint az
allam kiszorito hatast gyakorolhat a koc-
kazatit6ke-piac kinalati oldalanak szerep-
16ire azzal, hogy enyhébb kovetelménye-
ket tamaszt a kedvezményezett vallalko-
zasokkal szemben, mint az azonos piaci
feltételek kozott racionalis lenne. A hazai
kkv-k piaci szegmensében versenyz6 fe-

30 Ismertek azok a recesszios és arfolyam-ingadoza-
si hatasok, amelyek 2001-t6l szamos, foleg az ex-
portképes kkv-k szdmdra piacvesztést és pénziigyi
veszteséget okoztak.

31 Ismereteim szerint a t6kealap aktivan még nem
mikodik.
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lekként piaci oldalon az iizleti angyalok
és nem szamottevé mértékben a kisebb
kockazatitGke-tarsasagok, az allami olda-
lon a KvfP Rt. jelenik meg.*

A konkurenciavizsgélatnal a hipotézis
az, hogy a relevans felek, az lizleti angya-
lok és a KvfP Rt., piacmegosztassal vehet
részt a finanszirozasban anélkiil, hogy az
allami fél érzékelhetd kiszoritdo hatast
gyakorolna. A vizsgalat 6nkényesen a két
legfontosabbnak itélt jelenségre tér ki:
egyrészt a KvfP Rt. befektetési limitjébol
ado6do hatasra, masrészt arra a negativ ha-
tasra, ami az izleti angyalok szamara az
informacios hatranybol fakad.

A ko6z0s piaci feliilet nagysaga, ame-
lyet mikro- kis- és kozépvallalkozasok
miikodo kft. és rt. tarsasagi formaban le-
fednek:

32 Pontos statisztikai szamitashoz adekvat adatok a
kockazatit6ke-iparag természetébdl fakadoan nem
allnak rendelkezésre. Ezért a kiszorito hatds elem-
zés¢hez a konkurens allami és maganbefektetdk
célpiaca kozos halmazanak becslésébdl indultam
ki. Az adatok hianyossaga és eltérd tartalma miatt
az egyszerliség kedvéért az iizleti angyalok és a
KvfP Rt. kozos vadaszteriiletét vizsgalom a kft. és
rt. vallalati kdrben. (A szervezeti forma megvélasz-
tasat egyrészt a KvfP-re vonatkozo kockazatitSke-
torvény, masrészt az a feltevés indokolja, hogy az
iizleti angyalok szamara ezek a vallalkozasi for-
mak nyujtjak a legszélesebb jogi garanciakat, ezért
ebben a korben érdekeltek. A vizsgalathoz a vallal-
kozasok szamara, sajat tkeallomanyukra vonatko-
z06 adatok forrasa a MGI 2002. éves jelentés. Jegy-
zett-tGkeadatok hianyaban a sajattSke-értékeket
hasznalom fel. A sajat téke tartalma, feltételezve,
hogy nem tartalmaz negativ eredményt, inkabb ki-
terjeszti, semmint szdkiti a relevans k6zos halmazt.
A sajattOke-atlagok helyett a nagy szoras miatt
helyzeti értékeikhez tartozo tSkedsszegekr6l ké-
sziilt MGI dsszeallitast hasznaltam.
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114 200 vallalkozas (GMI 2002. éves jelentés 2002. december 31-i allomanyi adatai-

bol szamolva).
* Az indul¢ vallalkozasok tGkeigénye:

+ Az iizleti angyalok atlagos befektetése:

* A KvfP befektetési minimuma:

10-30 M Ft
ISMFt
10 M Ft, atlag: 54 M Ft

A legszélesebb kozos célhalmaz a 49%-os tokerészesedést jelenté 10 M Ft befekte-

tésnél adodik.

* 15 000 kisvallalkozas

* 4700 kozepes vallalkozas
osszesen: kozel 20 000 vallalkozas.

A mikrovallalkozasok kozott a fenti
kritériumnak megfelelen tokésitett val-
lalkozas esetleg szorvanyosan lehet.

A KvfP Rt. atlagosan 54 M Ft tGkebe-
fektetéseinek fogadédsara a szdmszaki
adatok alapjan szinte kizarolag a kozepes
vallalkozasok rendelkeznek megfeleld
mennyiségi tékével.

Az dsszemérésben az informdacios hat-
rany az lizleti angyalokat hozza kedvezdt-
lenebb helyzetbe. Mig az allami cég is-
mertsége az internetes elérhet6ség mellett
a média barmely elemének felhasznalasa-
val novelhetd, a konkurens tizleti angyal
kor tudatosan fedi el magat. Az Rt. kere-
sési koltségei az el6z6 gondolatmenetbdl
eredden lényegesen alulmuljak az iizleti
angyalok elérési koltségeét.

Koévetkeztetés: kozel 20 000 vallalko-
zasbol allo kozos halmaz az, amely kapi-
talizacioja alapjan a 10 M Ft-tal finanszi-
rozhato keresleti oldalt képezi. A 10 M Ft-
nal nagyobb Osszegl befektetésekre al-
kalmas vallalkozoi kor szdkiil, mig a 10
M Ft alatti befektetés a KvfP limit miatt
kizart.

A partnerkeresésben jelentkez6 1d6- €s
koltségtényez6k a KvfP Rt.-t erdsitik a
konkurenssel szemben. Ugyanakkor a

(20 000 kft. és rt. kisvallalkozasbol)
(az Osszes kft. és rt.),

KvfP Rt. befektetési filozofidja, amely a
stabil multtal rendelkezd, inkabb kozepes
cégeket preferalja, gy vélem, mindaddig
nem fog valtozni, amig az Rt. alaptkéje
(jelenleg 3,5 Mrd Ft) biztonsagos kihe-
lyezéshez keretet ad. A koltséghatékony-
sag indokolta méretgazdasagossagra valo
torekvés, tovabba a kockazatkeriil6 maga-
tartas itt dontéen az allami intézmény sa-
jatja. Tovabbi negativumként hatnak a
KvfP Rt. helyzetében, hogy a kiegészitd
finanszirozas banki forrasat a tulajdonosi
kor hiteleihez kotik, utélagos jogi biztosi-
tékokat kovetelhetnek, tovabba, hogy
semmi olyan addiciondlis tAmogatast nem
nyUjtanak a vallalkozasnak, amibdl az iiz-
leti angyalok finanszirozasa mellett azok
profitalhatnak.

Mindaddig tehat, amig szabad allami
forrasokbol a KvfP Rt. az erdsebb kis- és
kozepes vallalkozokat képes finansziroz-
ni, megitélésem szerint az iizleti angyalok-
kal komplementer piacon tudnak miikod-
ni, és igaz az a hipotézis, hogy az allami
beavatkozas kiszoritd hatasa pillanatnyi-
lag nem érvényesiil.

E rovid elemzés kovetkeztetésében
nagy sulyt helyez arra a mar korabban
is targyalt koriilményre, hogy az {izleti
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angyalok lathatatlansiaga az informalis
kockazatitGke-piac miikodésében nagyfo-
ku torzulast és hatékonysagvesztést okoz.

4. HOGYAN TAMOGATHATJA AZ ALLAM
A HATEKONY INFORMALIS TOKEPIAC
KAIALAKULASAT

Nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak,
hogy ,,piacbarat” kornyezetben az infor-
malis t6kebektetetések aranya meghalad-
ja a formadlis inveszticiokét. Néhany EU
tagallam kockazati- és magant6ke-befek-
tetését mutatja be az 3. rablazat. Szakmai
nyilatkozatok szerint a kihasznalatlan in-
formalis tékekapacitasok mértéke tobb-
szOrose a befektetett volumennek, aminek
aktivizalasa a piaci szereplSk szervezett
és korrekt modon torténd informalasaval
valna lehet6vé.
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Az allami szerepvallalas motivacioja a
vallalkozok finanszirozasanak javitasan
keresztiil a gazdasagi novekedéshez, a
foglalkoztatottsaghoz €s a versenyképes-
ség noveléséhez fliz6d6 érdek. Katalizal-
hatja a kockazatit6ke kinalatanak ndveke-
dését, és keresleti oldalon is beavatkozhat
a ndvekedést 6sztonzd intézményi feltéte-
lek javitdsaban.

Nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak,
hogy az allam kozvetitGintézmények, ne-
vezetesen tizleti angyal halézatok 1étreho-
zaséaval jotékony modon tud beavatkozni
az informacios aszimmetria megsziinteté-
sére. Kozremikddésiik hozzajarulhat a fi-
nanszirozasi és tudaskorlatok lebontdsa-
hoz, aminek els6 szamu haszonélvezdi a
tokeszegény vallalkozasok.

5. tablazat

Formalis- és informalis befektetések aranya a GDP %-aban

Formalis kockazati- Informalis
Orszag téke-befektetések kockazatitke- Eltérés
aranya befektetések aranya

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

Forras: Karsar Juprt (2003, 115. o.) és BYGRAVE (2003, 1. tablazat).
Megjegyzés: A formalis kockazatit6ke-adatok 2000. évi befektetésekre vonatkoznak, az informalis kockaza-
titke-értékek 1997-2001-es adatok éves atlaga.
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4.1. A kinalati oldal lehetséges
oOsztonzése

* A pénziigyi és jogi kornyezet elemei-
nek valtozasa azonnal és kozvetleniil
hat a befektetési hajlandosagra. A tar-
tosan magas realkamat, allampapirho-
zam ¢és egyéb, magas hozadéku bizton-
sagos befektetések elterelik a szabad
t6keallomanyt a kockazatos vallalati
befektetésektdl.

* A tulajdon- és szavazati jog, valamint a
befektetett t6ke és annak hozadéka ki-
vonasahoz kapcsolodo jogok hatékony
érvényesitési lehetGsége élénkitheti a
befektetési hajlanddsagot.

» Tokepiaci intézményrendszer fejlesz-
tése.

+ Konjunktara élénkitd programok meg-
hirdetése.

* Adokedvezmények.

» Tokegarancia-rendszer, amely a befek-
tet6tol atvallalja az esetleges tdke-
veszteség bizonyos hanyadat.

 Finanszirozassal 0sszefliggd koltségek
csokkentése stb.

4.2. A keresleti oldal 6sztonzése

Az uj otletek generalasa és a kreativitas
fejlesztése terén a piaci igényekhez alkal-
mazkodd, magas szinvonali oktatasi
rendszer és koherens nemzeti innovacios
stratégia sziikséges, amelyhez a széles
vallalkozoi kor szamara elérhetd és igény-
be vehetd intézményi rendszer kapcsolo-
dik. A feladat azért is idGszer(i, mert a K +
F + innovacio az elmult évben minddssze
45%-kal jarult hozza a GDP novekedésé-

hez, ami nemzetk6zi Osszehasonlitasban

meglehetdsen alacsony érték. Hasonlo

modon rendkiviil alacsony az innova-
tivnak szamitd vallalkozasok szédma is.

A GKI altal kozelmuiltban végzett felmé-

rése szerint ma Magyarorszagon mind-

6ssze 400-500 innovaciora képes kis- és
kozépvallalkozas miikddik (Napi gazda-

sag, 2004. februar 23).

Az 6sztonzk korébe tartozhat egyebek
mellett:

* az Uj tudomanyos, miszaki ismeretek
és kutatasi eredmények diffuzidja a
gazdasagba,” interaktiv kapcsolat az
érintett szektorban tevékenykedd val-
lalkozok és kutatok, kutatd bazisok
kozott,

* keresletorientalt alkalmazott kutata-
sok® magasabb szint{i allami timogata-
sa az alapkutatasokkal szemben,

* fejlesztési infrastruktira elérhetdségé-
nek novelése regiondlis szinten az esz-
kozszegény vallalkozasok tdmogatasa
érdekében (inkubator hazak, egyetemi
kutatohelyek, ipari parkok specialis
szolgaltatasai).

A vallalkozokészség fejlesztése a hazai
gyakorlatban kiilonds jelentdségd. A piac-
gazdasag rovid torténete és a sok esetben
kényszerlségbdl keletkezett vallalkozoi
szerep nem tette lehet6vé magas szintl

33 A szellemi termékek jogvédelmi eljarasanak egy-
szertsitése és az oltalom jogi védelmének, vala-
mint a hozzaférés koltségeinek csdkkentése kardi-
nalis kérdés a hatékony innovacios rendszerben.

34 A Barcelonai innovacios cél: 2010-ig a K+F rafor-
ditas 3%-ra valo novelése ugy, hogy annak 2/3 ré-
szét az lzleti szféra biztositsa. Magyarorszag
startpozicidja e tekintetben az EU orszagai kozott
az egyik legrosszabb, ezért e teriilet kiemelt fi-
gyelmet kivan a kovetkezd években.
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vallalkozoi kultira kialakulasat. A kocka-
zati t6ke bevonasaval kapcsolatos vallal-
kozoi attitlid az ismeretek hianya vagy torz
mivolta miatt tobbnyire negativ. A cégve-
zet6k tobbsége, még ha ismeri is e finan-
szirozasi forma természetét és a befektetGk
elvarasait, személyes okokbol nem képes
megosztani a cég iranyitasi feladatait és tu-
lajdonosi jogkorét, annak ellenére sem,
hogy tisztaban van az abban rejl6 noveke-
dési lehetGségekkel.”

A kockézati t6ke iranti vallalkozdi biza-
lom ndvelésében az allam ismeretterjesztd
szerepét ajanlatos erdsiteni, amit az EU
iranyelvekkel valo konformitas és a cél-
programokban valo részvétel sziikségessé
is tesz.

4.3. Az iizleti angyal halézatrol —
roviden

Az tizleti angyal halozatok a partnerkere-
sés hosszadalmas és koltséges folyamatat
hivatottak tAmogatni, ami az intézményes
kockazatit6ke esetében a médiaban valo
megjelenéssel teljesiilhet. Felkésziilt
munkatarsakkal a halozatok kiterjedt fi-
nanszirozasi és menedzseri ismeretter-
jesztést végezhetnek, ami a vallalkozasi
kultara er6s6déséhez is hozzajarul.

A halozatépitési és -fejlesztési technikak
alapja az EU gyakorlataban leginkabb sze-
mindriumok, cikkek, sajat kiadvany vagy

35 A bizalomhidny abbol a félelembdl fakad, hogy a
befektetd kiszoritja a rendszerint egyszemélyi ve-
zet§ tulajdonost a cégbdl. Sokszor megalapozott
ez a vélekedés a tekintetben, hogy az alacsony t6-
keellatottsag mellett a projektfinanszirozashoz
elégséges kiilsd forras a tékeszerkezetben mar a fi-
nansziroz6 tébbségi tulajdonat eredményezné, az
azzal jaro jogkorboviiléssel egyiitt.
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személyes marketing, bevonva a magantd-
ke-finanszirozasban érdekelt egyéb szerep-
16ket is (bankok, tanacsadok stb).

Kritikus pontja a hal6zatok miikodésé-
nek a diszkrécio és a megbizhatosag, ezért
a nemzetkdzi gyakorlatban az intézmé-
nyek egy része szigoru etikai szabalyzatot,
vagy magatartasi kodexet alkalmaz.*

4.3.1. Halézattipusok

» Nemzetkozi halozat. Eurdpaban az
EBAN* miikodik nemzetk6zi méretek-
ben, tamogatja a befektetések nemzet-
hataron tli mobilitasat és szakmai se-
gitséget nyljt a nemzeti hal6zatok mi-
kodéséhez, fejlodéséhez.

* Nemzeti halozat. A regionalis halozato-
kat fogjak Ossze olyan orszagokban,
ahol a nagy tavolsagok hatékonysagi
problémat vetnek fel (pl. a német Busi-
ness Angels Netzwerk Deutschland).
Olyan kis orszagokban, mint Magyar-
orszag, alternativa lehet a szektoridlis
halozat a regionalis helyett.

o Lokdlis-regionalis. Tipikus halozat-
szervez6dési forma. A helyi ismeret,
személyes kapcsolatok, a sziikebb kor-
nyezet gazdasagi jolétét illet§ kozos
célok szinergikus hatdsa miatt mik-
rogazdasagi szinten a leghatékonyabb
miikodési forma (Kosztopulosz A. —
Makra Zs., 2004).

36 A dan nemzeti lizleti angyal halézat (DBAN) az
egyik legjobb EU gyakorlatot folytatja az etikai
kodexében szabalyozott titoktartasi és szerzédéses
feltételeit illetéen. (Lasd Benchmark alfejezet)

37 EBAN: European Business Angel Network.
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4.3.2. Finanszirozds

A nemzetkozi tapasztalatok szerint a halo-
zatok vegyes finanszirozasa a leghatéko-
nyabb. A tisztan allami finanszirozas a ha-
l6zatok felallitasa utan megfeleld méretii
ugyfélkor kialakulasaig, illetéleg az egé-
szen kis, induld vallalkozasok kozvetité-
sében lehet tamogatando.

A vegyes finanszirozas, amelyben az
allam mellett a potencialis vallalkozok,
befektet6k és egyéb érdekelt intézmé-
nyek is részt vesznek, profitorientalt mo-
don miikodik. Az tigyfelek altal fizetett
alapdij a halozat miikddési koltségeit
fedezi standard alapszolgaltatas mellett.
Sikerdijas konstrukcioban és/vagy tovab-
bi cimzett allami tdmogatassal szakmai-
lag elismert személyek dijazasat lehet
biztositani, akik magas szinvonalu ta-
nacsadoi tevékenységgel tamogathatjak a
vallalkozok alkalmassagat a kockazati t6-
ke befogadasara.

4.3.3. Az EU iizleti angyal
halozat politika”-ja

Az Eurdpai Bizottsag a Harmadik és Ne-
gyedik Tobbéves Vallalkozasfejlesztési
Programokban pénziigyi tamogatast nyjt
az lUzleti angyal halézatok kiépitéséhez
annak érdekében, hogy novekedjen az in-
formalis t6kebefektetések szerepe a gaz-
dasagfinanszirozasban. A programok
mind a keresleti, mind a kinalati oldal ta-
mogatasara tartalmaznak finanszirozasi
elemeket a kovetkezd célokra:
* halozatépitési programok, 0j haldzatok
kiépitésére és miikodési tamogatasara,
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* ismeretterjesztd és népszertisité kampa-
nyok szervezése a ,best practice” pél-
dak elterjesztésére,

+ regionalis lizleti angyal halézat kon-
cepcié megvaldsithatdsagi tanulma-
nyanak készitésére.

Az EU egyszeri 50%-os tarsfinansziro-
zast vallal a programok megvalositasdban
és harom éven keresztiil hasonlo arany-
ban tamogatja a halozatok létrehozasat és
novekedését. Azt kovetGen a szervezetnek
onfenntartova kell valnia.

A tagallamok racionalis helyzetértéke-
1ését és a programok sikerét jelzi, hogy az
tizleti angyal halézatok szama a legtobb
allamban tobbszorosére emelkedett. A ha-
l6zatfejlesztésben élen jard orszagokat az
6. tablazat mutatja be.

6. tablazat

Uzleti angyal halézatok
az Eurépa Unioban

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

Forras: EBAN (2002).

4.4. Benchmark mintak
az EU tagallamok gyakorlatabol

A j6l miikdds informalis tékepiac kialaki-
tasahoz szamos, az EU-ban bevalt eszkoz
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all kovetendé példaként rendelkezésre.
A tapasztalatok cseréje, az unios forrasok
bevonasa és a legjobb gyakorlat atvétele
alkalmas arra, hogy az allami vezetés fel-
késziilt gazdasdgi és pénziigyi szakem-
berek szakmai tamogatdsa mellett haté-
konyan legyen képes Osztondzni a piac
szereplOit. Ennek az egyik legfontosabb
intézményi hatterét jol szervezett lizleti an-
gyal halozatok biztosithatjak. Az alabbiak-
ban néhany benchmark-minta keriil bemu-
tatasra az EBAN tagjainak modszereibdl.

» Németorszag. A BAND* két egyetem-
mel és egy médiacéggel kozdsen egy
olyan projekten dolgozik, amelyben
30 {izleti angyal tevékenységét vizs-
galjak negyedéves informacio beké-
réssel. A vizsgalatban részt vevd be-
fektetok miikodési teriilete az egész
orszagot lefedi. A gyijtott adatok a be-
piac fejlodésére, a befektetk motiva-
cidjara, tovabba az atadott know-how-
ra, a befektetés és tigyleti raforditas
Osszegére €s egyeb specialis kérdések-
re iranyul. A vizsgalat eredményei egy
szakmai folyoiratban és egyéb irott
sajtoban jelennek meg, a befektetdi
valaszok természetesen anonim mo-
don. A szamszer( elemzést gyakran in-
terju és vallalkozoi portré egésziti ki.

* Ausztria. A kozszféra altal finansziro-
zott Austrian i2 lizleti angyal halézat
kiemelt figyelmet fordit arra, hogy mi-
nél tobb médiumban megjelenjen, az
ujsagtol a televizidig, az egész orszag-
ban. Internetes honlapjukon, melyet
helyi partnerirodaik is hasznalnak, szé-

38 Business Angel Netzwerk Deutschland.

les korli informaciot nytjtanak az in-
formalis befektetésr6l. Hasznos tana-
csokkal, utmutatokkal 1atjak el a vallal-
kozasokat a magéanbefektetés folyama-
tarol. Ezen kivill szamos onkoltséges
szeminariumot, forumot szerveznek,
amelyen sikeres befektetéseket ismer-
tetnek, tovabba bankok képviseldi, ta-
nacsadok tartanak el6adasokat pénz-
tigyi és vallalkozasi témakdrben.

» Egyesiilt Kiralysag. Az adorendszer je-

lentGs tékenyereség-ado csokkentéssel
tdmogatja a korai szakaszba torténd be-
fektetést, kiilonosen ha az harom évnél
tovabb a célvallalatban marad. Tovabbi
kedvezmény illeti meg a befektetdt ab-
ban az esetben, ha a t6kehozamot a
targyévben ujra befekteti. Ez esetben
az esedékes adofizetési kotelezettség
annak végleges (minimalisan tovabbi 2
¢év) kivonasaig halaszthato.

* Ddnia. A DBAN® etikai szabalyzata a

kovetkezd elemekre épiil az tizleti an-

gyal befektet6k védelmében:

— a befektetések minGségének és az
tizleti angyalok jo hirnevének meg-
Orzése,

— a befektetések szinvonalanak meg-
Orzése és a magatartasi kodex betar-
tatasa,

— a kétes eredeti forrasok elkeriilése,

— a befektetOknek torténd pénzfizetés
tilalma,

— a bizalmas informaciok megdrzése,

— az lizleti angyal felé iranyul6 raga-
lom elharitasa,

39 DBAN: Danish Business Angel Network.
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— a teljes korli informacié rendelke-
zésre bocsatasa szindikalt finan-
szirozas esetén,

— a halozat statisztikai informaciokkal
torténd ellatasa,

— akapott informaciokkal valo vissza-
¢lés tilalma.

OSSZEGZES

A vilag szamos orszagaban tapasztalhato,
hogy az indulé vagy miikodésiik kezdeti
szakaszaban 1év6 — és kiilondsen az inno-
vativ — vallalkozasok nehezen férnek hoz-
za a finanszirozasi forrasokhoz. Felajanl-
hato jogi biztositékok és hitelfelvételi
mult hijan a kereskedelmi bankokkal
szemben kiilondsen rossz az alkupozicio-
juk. Hatvanyozottan érvényesiil ez a tra-
dicionalisan banki hitelezésre épiilé gaz-
dasagokban, mint amilyen Magyarorszag.
A hazai kkv réteg eurdpai viszonylatban
példatlanul alacsony szinten vesz igénybe
banki hitelt fejlesztéseihez, illetdleg folyd
kiadasainak finanszirozasahoz.

A finanszirozas alternativ modja lehet
a kockazati- és magantSke-finanszirozas.
Méretgazdasagossagi €s egyéb motiva-
cios okokra visszavezethetGen a kkv-k és
a bankok, valamint intézményi befektetGk
kozt tatongd finanszirozési szakadékot és
azt er6sitd tudasszakadékot az informalis
kockazati t6ke, azaz az iizleti angyal kor
tudna athidalni.

125

Fontos nemzetgazdasagi érdek fiiz6dik
a kis- és kozépvallalkozoi kor fejlodéséhez
és ezen keresztiil a novekedésiik hatékony
finanszirozasahoz. Kiilondsen felerdsddik
a gazdasagpolitika tAmogatd szerepe Ma-
gyarorszag eurdpai unios tagallamma vala-
saval, hiszen az integracio teljesen nyitotta
teszi a hazai piacot a tovabbi huszonnégy
tagorszag vallalkozdi szamara.

Az Eurépai Unié mint globalis térgaz-
dasag versenyképessége tekintetében
szintén nagy szerepet szan az egységes pi-
ac kis- és kozépvallalkozoi szférajanak.
Az Eurdpai Bizottsag pénziigyi timogatas
kiséretében szamos vallalkozasfejlesztési
programot dolgozott ki, valamint iranyel-
veket, ajanlasokat fogalmazott meg a kkv
szektor kockazati- és magantSke-finan-
szirozasanak élénkitésére. Ezek hatasat a
tagallamok sajat forrasaikkal és intézmé-
nyi adottsagaikkal multiplikalhatjak.

Az informalis t6ke jelentdségére, vala-
mint a vallalkozok és iizleti angyalok ko-
zotti kozvetités hatékony modszereire az
EU-ban szamos kovetendd példa akad.
A hazai gazdasag iranyitoi a benchmark-
tékonyan avatkozhatnak be az informalis
tékepiac mikodésébe, az innovativ kisval-
lalkozasok felé terelve a szabad tékeal-
lomanyt. Kiemelt szerepet kell kapnia az
innovaciot segitd intézményrendszer ki-
alakitasanak és/vagy atalakitasanak, vala-
mint a magas szinvonalll szolgaltatast
végzG lizleti angyal halozat(ok) intézmé-
nyi alapjai megteremtésének.
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