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BEVEZETES

Annak ellenére, hogy a kockazati toke iparag mar Magyarorszagon is kb. 15
éves multra tekint vissza, még mindig egyfajta bizonytalansag és ismeret-,
illetve informaciohiany jellemzi nalunk ezt a finanszirozasi format. Bar az
elmult 6-7 évben mar Magyarorszagon is egyre tobb szakmai cikk, tanulmany
és tudomanyos elemzés (tobbek kozott Osman P., Karsai J. publikacioi, Ludanyi
[2001b], GKI [2003], Racz [2004b]) foglalkozott a kockéazatitOke-finanszirozas
specidlis jellemzbéinek bemutatdsdval és egyre tobb forumon lehet relevans
ismeretekhez jutni, a hazai Kis- és kozépvallalkozasok (kkv) jelentés része
még mindig nem ismeri kelloképpen, hogy valojaban hogy is miikédik a
kockazati tOkével torténd finanszirozas, milyen feltételek mellett vehetik
igénybe ¢és mikor tudjik, illetve mikor érdemes ezt a finanszirozasi format

valasztaniuk.

Az innovativ tevékenységet folytato vallalkozasok — tdokesziikségletiik
fedezésére — kiilonbo6z6 forrasokbol (csaladd, ismerdsok, palyazati tamogatasok,
kedvezményes ¢és egyéb banki hitelek, kockazati téke stb.) szadrmazo
pénzeszkozoket vehetnek igénybe. Az egyes forrasokhoz valdé hozzaférés

lehetésége ¢s feltételrendszere azonban jelentdsen eltér egymastol.

Disszertaciom elsé részében (I. rész) bemutatom a kutatas elézményeit és
hatterét, majd a II. részben roviden ismertetem a Kkis-és kozépvallalkozasok
magyarorszagi helyzetét és legfontosabb jellemzait.

A III. részben bemutatom az innovativ kis-és kozépvallalkozasok
finanszirozasanak rendszerét és jellemzoéit, beillesztem a kockazati tékével
torténd finanszirozast az innovacio (az innovativ projektek és vallalkozdsok)
finanszirozasi rendszerébe, elemzem az innovacid finanszirozasanak egyes

elemeit ¢és bemutatom a kockazatitoke-finanszirozas hazai és nemzetkozi



elméleti hatterét, gyakorlati tapasztalatait és jellemzéit. Ezt kovetOen
ismertetem az iizleti angyaloknak az innovativ kis- és kozépvallalkozasok
finanszirozasaban betoltott szerepét, mind hazai, mind pedig nemzetkozi elméleti

¢s gyakorlati tapasztalatokra épitve.

Disszertaciom IV. részében a kockazatitoke-finanszirozas egyik részteriiletének,
az un. ,seed capital” finanszirozasnak a specidlis jellemzdit ismertetem a
nemzetkozi tapasztalatok és a hazai alkalmazhatosag bemutatasan keresztiil.

Elemzem az Europai Uni6 (EU) iranyelveit, ajanlasait ¢és
tamogataspolitikajat az innovativ Kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasa
teriiletén, EU-s gyakorlati példakon keresztiil mutatom be az un. kozvetito
szervezetek szerepét a kockazatitOke-alapok (és ezen beliil is els6sorban a seed
capital alapok) miikodtetésében ¢s azt, hogy ezen szervezetek hogyan tudnak
hozzajarulni szolgaltatasaikkal az innovativ Kis- és kozépvallalkozasok
fejlodéséhez. A 1V. rész zaro fejezetében ismertetem a magyarorszagi
tapasztalatokat az early stage finanszirozas' teriiletén és a seed capital

alapok létrehozasanak magyarorszagi feltételeit.

Az V. részben két kezdé, innovativ, magyar Kisvallalkozas gyakorlati
példajan keresztiil — esettanulmanyok formajaban — mutatom be, hogy ezek a
vallalkozasok, fejlédésiik finanszirozasdhoz, milyen feltételek mellett tudtak
kiils6é forrasokhoz jutni ¢s hogyan tudtak felhasznalni ezeket a forrasokat.
Nemzetkozi ¢és hazai Kkutatasok, illetve a bemutatott magyar
esettanulmanyok tapasztalatai alapjan ismertetem azokat a
sikerkritériumokat, amelyek hozzajarulhatnak ahhoz, hogy az innovativ kis- és
kozépvallalkozasok eredményesebben tudjanak bevonni kiilsé tokét fejlodésiik
finanszirozasahoz. Az V. rész zaré fejezetében a két esettanulmanyban

bemutatott projekt elemzésébdl és Osszehasonlitasabol leszlirhetd tanulsagokat

' Early stage finanszirozas: A kockazatitoke-finanszirozas egyik tipusa, amely a fejlédésiik korai
stadiumaban levd vallalkozasok részére biztosit sajattoke-tipusu forrasokat (ide tartozik a seed capital
finanszirozas is). Részletesebben lasd a I1I. rész 1.2 és a IV. rész 1. fejezetében.



és kovetkeztetéseket fogalmazok meg, melyek mas, innovativ tevékenységet

folytato vallalkozasok szamara is relevans tapasztalatokként szolgalhatnak.

A konkrét esettanulmanyok alapjan lesziirhetd tapasztalatok, megallapitdsok és a
hazai ¢és a nemzetkézi szakirodalomban taldlhatd megallapitdsok és
kovetkeztetések alapjan a disszertacid zard fejezetében (VL. rész)
kovetkeztetéseket és ajanlasokat fogalmazok meg a fejlédésiik
finanszirozasahoz kiils6 forrast keresd, innovativ tevékenységet folytato
vallalkozdsok szamara relevans tapasztalatokra ¢s a seed capital finanszirozas

hazai fejlesztési lehetéségeire vonatkozoan.



I. RESZ: AKUTATAS ELOZMENYEI ES HATTERE

Annak ellenére, hogy Magyarorszagon nincs teljes kori, kozponti adatgyiijtés
a kockazatitoke-befektetésekrdl és a befektetésben részesiilt projektekrdl kevés
nyilvanos adat férhetdé hozza, a kockézati t6kével torténd finanszirozas
témakorében — a szamos kiilfoldi empirikus kutatas (pl. Coopers and Lybrand
[1996], Schefczyk, [2000], Taga — Forstner [2003]) mellett — az utdébbi években mar
hazai, empirikus kutatasokon alapulé publikaciok (pl. Karsai [2000a], Ludanyi
[2001b], GKI [2003], Makra - Kosztopulosz [2004]) is késziltek.

1. Korabbi jelentosebb magyar kutatasok

1., Az 1990-es évek kozepén késziilt el6szor Magyarorszagon részletes és atfogo
elemzés (HVCA — dr. MARKUS Csaba [1996]) a hazai kockézatitéke-piac
helyzetérdl és a piaci szereplOkrdl egy nemzetkozi dsszehasonlitdo kutatas
keretében. A tanulmény a kockazatitoke-piac fejlodésérdl szol6 hat masik
orszagtanulmannyal egyiitt részét képezte az EVCA? , Kozép- és Kelet-
europai Kockazati TOke Befektetés Tamogatasi Program”-janak, melyet az
EVCA 1993-ban inditott el az Eurdpai Bizottsig PHARE programjanak
pénziigyi tamogatasaval. Az egyes orszagtanulméanyok elkészitését minden
orszagban egy-egy kockazaitOke-befektetOkbdl, pénziigyi, gazdasagi €s jogi
szakértokbdl allo szakértdi team koordinalta és végezte. Ahhoz, hogy az
egyes orszagtanulmanyokban foglaltak 6Osszehasonlithatoak legyenek —
eurdpai unios szakértok kozremiikodése mellett — egységes szerkezetet és
formatumot hataroztak meg a tanulméanyokra vonatkozdan. A tanulmany

altal vizsgalt legfontosabb teriiletek a kovetkezok voltak:

* EVCA: European Venture Capital and Private Equity Association — Eurépai Kockazati- és MagantGke
Szovetség



A kockazati toke szektor kornyezete, fejlodése (altalanos

fejlemények, tokeforrasok, befektetési modellek, jogi és adozasi

kornyezet, kilépés, jovobeni kilatasok)

- Miikodo programok (az adott orszdg kockazatitoke-befektetésekre
vonatkoz6 meglevé szabalyozasanak és programjainak ismertetése)

- A fobb kihivasok értékelése (a fobb akadalyok feltarasa a

finanszirozas, a befektetések, a kilépések (exit) és egyéb teriileteken)

- Kovetkeztetések és ajanlasok megfogalmazasa.

2., Karsai Judit tanulmanyaban (Karsai [2000a]) az 1996-1999 kozott a hazai
kockazatitOke-agazatban folytatott kutatds eredményeit mutatta be. A szerzd
tanulmanyaban a kockazatitoke-finanszirozast, mint specialis tékepiaci
szegmenst vizsgalva arra kereste a valaszt, hogy a fejlett piacgazdasaggal
rendelkezd orszagokhoz képest a Magyarorszagon végrehajtott
kockazatitoke-befektetések milyen sajatossagokkal rendelkeznek.
Vizsgalta és bemutatta a kockdzatitoke-finanszirozas elméleti és gazdasagi,
illetve jogszabalyi hatterét és kornyezetét, a kockazati tOke szerepét a
magyarorszagi  vallalkozdsok finanszirozdsaban ¢és a kockazatitOke-

befektetések hatasat a magyar gazdasagra.

Nagy jelentdsége ¢és fontos ujdonsaga volt a kutatasnak, hogy — mivel a
hazai kockézatitOke-befektetésekrdl meég semmiféle nyilvanos adatbazis nem
allt rendelkezésre — egy olyan adatbazis keriilt kialakitasra, amely az 1995-
1998 kozotti kockazatitoke-befektetések adatait tartalmazta az iizleti
sajtoban megjelent hirek és cikkek alapjan. Az adatbazisba kertilt ligyletek
jellemzbit  vizsgadlva mar mod nyilt a befektetések jellemzdinek
tanulmanyozasara, 0sszehasonlitasra mas (kiilfodi) kutatasok eredményeivel

¢s tapasztalatok, kovetkeztetések levonésara is.

Ezen kovetkeztetések kozé tartozik — tobbek kozott —, hogy a magyar

gazdasag az 1990-es évek masodik felére bekeriilt a kockazati téke

10



-

aramlasanak nemzetkozi vérkeringésébe, a kockazati toke Magyarorszagon
1s egyre jelentdsebb szerepet jatszik a vallalkozasok finanszirozasédban és a
piacgazdasag részeként kialakult és megerdsodott egy 1j tokepiaci agazat,
amely funkciojaban, szereploinek viselkedésében természetes maddon
illeszkedik a nemzetkozi trendekhez és sajatossagokhoz. Fontos
tanulsagként vilagit r4 a szerzd arra az ellentmondasra, amely a
befektetéseknek a nyugati piacokon megszokottnal is nagyobb egy iligyletre
juto tokeértéke €s azon elvaras kozott fesziil, amely a rendszervaltds utan
1étrejott, illetve magankézbe keriilt nagyszamu kis- €s kozépvallalkozas
tékehianyanak megoldasat varta a kockazatitoke-befektetések elterjedésétol.
A kutatas megallapitotta, hogy a kockazati toke nyujtotta lehetéségekkel az
innovativ, fejlodésiik indulé szakaszaban levo, kisebb méretii cégek — a
fejlett orszagokban tapasztalt mértéknél — sokkal kisebb eséllyel tudnak élni
¢s ennek csak részben az az oka, hogy az adatbazisban — jellegénél fogva —

alulreprezentaltak ezek a cégek.

., Luddnyi Arnold esettanulmanyok 0sszeallitdsan keresztiil végzett — a hazai

kockazatitoke-piac kinalati oldala szerepldinek jellemzéire vonatkozd —
kutatasokat (Ludanyi [2001b]), melyek soran azt vizsgéalta, hogyan
befolyasolhatja a kockazati toke szervezetek alapitoi hattere és tokeereje
magatartasi, miikodési és stratégiai jellemzoik alakulasat. A szerzo egy 35
kérdésbal allé kérdoivet allitott 6ssze, melyben a kérdéseket 4 f6 csoportba
sorolta:

- A dontési folyamat vizsgalata (pl. keresési technika, ligyletgeneralo
képesseg, dontési szempontok)

- A befektetési portfolié kezelése és értékesitése (pl. a portfolio
vallalatok jellemzo6i, elvart hozam, exit utak, részvétel a vallalatok
gazdalkodéséaban)

- A befektetok/tulajdonosok €s a kockazati t6ke szervezetek kozotti

kapcsolat (szervezeti jellemzdok, motivacid, tOkesziikséglet)
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A Kkiils6 kornyezeti tényezok megitélése (pl. piaci lehetOségek,

verseny, szabalyozas, allami szerepvallalas).

A kutatas eredményeként 9 kockazatitéke-alap, illetve —tarsasag részletes

vizsgalatara és bemutatasara Keriilt sor a megadott szempontok alapjan.

Az esettanulmanyok elemzése soran levont kovetkeztetések koziil a

kovetkezdket lehet kiemelni, melyek relevansak a sajat kutatasi témam

szempontjabol is:

Feltételezhetd, hogy a projektgeneralé képesség és a tokeero kozott
egyenes aranyu 0sszefliggés van.

A kisebb kockazati toke szervezetek projektgeneraldsi képessége
amiatt is alacsonyabb lehet, mivel esetiikben a dontési folyamat és a
portfolio kezelése egyarant ido- és energiaigényesebb.

A kisebb kockazati toke szervezetek esetében magasabb az
elfogadasi arany.

A preferdlt exit alternativa altaldban a szakmai befektet6knek
torténd vagy a tdzsdei eladas, kivéve az allami tarsasagokat,
amelyek inkabb a tulajdonostarsnak torténo értékesitésre
rendezkedtek be’.

A nagyobb tokeerejli szervezetekn¢l a tulajdonrész nagysaga
tekintetében nagyobb a mozgastér.

Egy kisebb céggel a kockazati tokésnek alapvetden joval tobb idot
kell toltenie, mint egy nagyobbal, ha érdemben bele akar szélni a
gazdalkodasaba.

A kisebb kockazatitoke-tarsasigok nemigen emlitettek olyan
projektet, amikor egy masik befektetd felbukkanasa miatt kellett

lemondani egy {iizletrl. Esetiikben viszont a bankhitelek, illetve az

> Megjegyzés: Erre talalhatunk példat pl. a Kisvallalkozas-fejlesztd Pénziigyi Rt. befektetési
gyakorlataban is.
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allami tamogatasi formak csokkentik a befektetési lehetdségek

szamat.*

4., A GKI Gazdasagkutatéo Rt. 2003 aprilisdban a Miniszterelnoki Hivatal
felkérésére tanulmanyt készitett ,,A magyarorszagi kockazati téke iparag
lehetoségei a hazai vallalkozasok fejlesztésében, versenyképességiik

novelésében” cimmel (GKI [2003]).

A tanulmény alapjaul egyrészt a Magyarorszdgon miikodd kockazatitoke-
tarsasagok korében készitett felmérés, masrészt pedig a hazai vallalati

szféraban végzett reprezentativ felmérés eredményei szolgaltak.

A vallalati felmérésben a kockazati toke definidlasa utan a megkérdezett
vallalati kornek harom kérdésre kellett valasza adnia: igénybe venné-e ezt a
finanszirozasi format; ha igen, akkor azt mire és milyen 0Osszegben
hasznalna fel. A kapott valaszokat a GKI Rt. a vallalatok tevékenysége, a
foglalkoztatottak szama, illetve foldrajzi elhelyezkedésiik alapjan

csoportositotta €s vont le kovetkeztetéseket.

A kockazatitoke-tarsasagok korében készitett felmérés célja az volt, hogy
atfogd képet lehessen kapni a tarsasagok tevékenységérol, rovid- és
kozéptava varakozasaikrol, a tokekihelyezést gatlo okokrol, illetve az

allami beavatkozas lehetséges ¢és sziikséges 1épéseirdl.

A felmérések eredményeként szerzett tapasztalatok, levont kovetkeztetések
¢s megfogalmazott ajanlasok koziil a kdvetkezdket lehet kiemelni, melyek

relevansak a sajat kutatasi témam szempontjabol is:

* Megjegyzés: EU-s gyakorlati példak (lasd pl. IV. rész 2.3.1 fejezet, svéd példa), sajat gyakorlati
tapasztalatok és a bemutatott esettanulmanyok (pl. a 2. esettanulmanyban szereplé cég tapasztalatai)
alapjan a bankhitelek, illetve az allami tdmogatasi forrasok bizonyos esetekben kiegészithetik, illetve
elosegithetik sajattoke-tipusu forrasok (pl. kockazati téke) bevonasat.
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,»A 20 f6 alatti cégek atlagosan 50 millié forintot, a 20-49 f6 kozott
foglalkoztatd vallalatok 61 millio forintot, mig az 50-249 6 kozotti
tarsasdgok 180 milli6 forintot igényelnének, bar az utobbi kategoria
esetében nagyon nagy a szérds (minimum 7 millio, maximum 2500
millié forintot beruhdznéanak).

A szolgaltatdsok szektoron beliil e szegmens atlagdhoz képest
(23,4%) a szallitassal (26,8%), a vendéglatassal (30%), az
ingatlaniigyletekkel (40%), a K+F tevékenységgel (40%), illetve a
szallashely-szolgaltatassal  (44,4%)  foglalkozé  vallalkozasok
érdeklddtek nagyobb aranyban a kockazati toke irant.

A Magyarorszagon eddig befektetett kockéazati téke nagysaga
koriilbelil 1000 milli6 USD-re, mig a befektetések darabszama 600-
ra becstilhetd. (vo. a I1I. rész 2.2.1 fejezet adataival)

A rendelkezésre all6 tokevolumenhez képest a legtobb kockazati
tokét a kovetkezd 12 honapban az early stage ¢s az expansion
alapok kivanjak befektetni. Ezzel szemben a private equity alapok a
kihelyezhetd tokéjiiknek csak toredékét fektetik be Magyarorszagon,
ha nem lesz megfeleld ,,deal flow”.

A kovetkezd 12 honapban — 2003 elsd negyedévével egyiitt - a
kihelyezésre keriild toke nagysaga elérheti a 300 milli6 USD-t, azaz
a 72 milliard forintot. Az tigyletek értékének 90 szdzalékat varhatdan
az expansion €s a private equity, mig a fennmaradd részt az early
stage tarsasagok realizaljdk. Ugyanakkor a befektetések felét
(szdmossag alapjan) az utdbbi alapok fogjak végrehajtani.

Az early stage és az expansion tarsasagok az indulo, a korai fazisban
1év6, még tizleti multtal nem rendelkezd (ezaltal banki hitelhez nem
jutd), de nagy novekedési potencialt igérd tarsasagokat
finanszirozzak. A befektetés volumene par szdzezer dollartol 1 millid
dollarig terjedhet és aktivabb részvételt, tobb munkat igényel a
private equity tokevolumenéhez képest. Ugyanakkor azt is latni kell,

hogy az early stage alapok sem helyeznek ki 60 millié forintnal

14



kevesebbet, igy elgondolkodtatd, hogy mennyire indulo az a
vallalakozas, amelynek ekkora tékevolumenre van sziiksége a
tovabblépéshez.

- Ha egy vallalkozas 60 millié forint tOkeemelésért 50 széazalékos
részesedést biztosit a tokebefektetonek, akkor iizleti tervében a 4., 5.
¢v végére 150 millid forintos arbevételt, valamint évi 20 szazalékos
nyereséget kell eldre jeleznie, hogy a befektetd tarsasdg az 5. 6. év
végeén értékesithesse részesedését koriilbeliil 220 millio forintért (évi
30 szazalékos tOkearanyos nyereségkritériumot feltételezve a
befektetd részérdl). Kérdéses tovabba, hogy melyek azok az
iparagak, amelyek képesek nagy novekedési potencidlt biztositani;
mennyire legyen Ujszerli, innovativ a termék vagy szolgaltatas,
illetve milyen piaci feltételeknek kell teljesiilnie, hogy megtériiljon a
befektetés. Ezek tiikrében felmeriil, hogy mennyire kockézatvallalok
a hazai kockazati tokebefektetdk, illetve az allami milyen mddon
segithetné eld a magas kockdzatot rejtd induld vallalkozasok

finanszirozasat.” (GKI [2003])

2. A kutatasi munka elméleti és gyakorlati hattere

Epitve a nemzetkozi és a hazai kutatasok tapasztalataira is, jelenlegi kutatisom
soran egy Magyarorszagon, a kockazatitoke-finanszirozas teriiletén, eddig
meég kevéssé hasznalt modszert, a konkrét, hazai projektek részletes
esettanulmanyok formajaban torténd bemutatasat, elemzését valasztottam.
Ezen keresztiil hatdroztam meg olyan sajatossagokat ¢és vontam le
kovetkeztetéseket, melyek egyrészt gazdagitjdk az eddigi hazai kutatési
tapasztalatokat, masrészt pedig mas, a fejléddésiik finanszirozasédhoz kiilsé forrast
keresd, innovativ tevékenységet folytatd vallalkozds szdmara is relevans
tapasztalatokként szolgalhatnak ¢s lehetOséget biztositanak arra is, hogy
ajanlasokat lehessen megfogalmazni a seed capital finanszirozas hazai

fejlesztési lehetoségeire vonatkozoan is.
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Az esettanulmanyok készitésére €s az ezekbdl torténd kovetkeztetések levonasara
épitd kutatdsi munka — kutatdsmoddszertani oldalrdl vizsgdlva — a kvalitativ
kutatasi modszerekhez (pl. Yin [1998], Eisenhardt [1989], Babbie [2003], Stake
[1994]) tartozik.

A kvalitativ kutatdsi modszerek alkalmasak arra, hogy egy-egy kérdéskort
alaposabban, mélyebben megismerjiink, koriiljarjunk. A kvalitativ mddszerek
segitségével konnyebben feltarhatok az ok-okozati osszefiiggések, a személyes

motivaciok, a kiillonb6z6 dontéseket befolyasolo tényezok, attitiidok.

A kvalitativ kutatdsi mddszertan kiilonb6z6 valtozatai egyre fontosabb szerepet
kapnak a tarsadalomtudoményokban és a piackutatdsokban. E modszerek (pl.
mélyinterjuk, résztvevd megfigyelés) olyan komplexebb kutatasi kérdésekre
probalnak valaszt adni, amelyek elkeriilik a mennyiségi szemléletl, statisztikai
alap modszerek (kérddivek, demografiai felmérések, stb.) nézdpontjat. A
kvalitativ moddszereket akkor hasznéljuk, amikor a legfontosabb trendeket,
torténéseket nehezen tudjuk leegyszerisitett mutatoszamokkal Kifejezni,
vagy ahol — amint az az 4ltalam vizsgalt téma esetében is megfigyelhetd volt
hazdnkban — nem allnak rendelkezésre ilyen adatok. Bar a kvalitativ
modszerek nem alkalmasak egzakt eredmények felmutatdsdra, ma mar
altalanosan elfogadott eszkozoknek szamitanak a tarsadalmi jelenségek rejtett,

vagy nem szamszeriisithetd dimenzidinak feltarasaban.’

A kvalitativ  adatelemzés nem numerikus értékelése azoknak a
megfigyeléseknek, amelyeket részt vevd megfigyeléssel, tartalomelemzéssel,

interjukkal és mas, kvalitativ modszerekkel nyeriink.” (Babbie [2003])

> A témakorrel kapesolatban részletesebben lasd pl. Yin [1998], Eisenhardt [1989], Babbie [2003], Stake
[1994]), BME - http://mokk.bme.hu - Letdltve: 2004-09-15
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Az esettanulmany lehet leir6 celi, de egy konkrét eset mélységében vald
vizsgalata — amint azt az altalam bemutatott esettanulmanyok példdja is igazolja
— magyarazo jellegli meglatasokhoz is vezethet. Az esettanulmanyokon keresztiil
egyszerll és Osszetett esetek is bemutatasra keriilhetnek, €és lehetdség van tobb

szintll elemzések elvégzésére is. (Babbie [2003], Eisenhardt [1989])

Az esettanulmany mddszer valasztisanak legfébb indoka az volt, hogy
jelenleg Magyarorszdgon nincs teljes kori, kozponti adatgyiijtés a
kockazatitoke-befektetésekrol ¢s a befektetésben részesiilt projektekrol
kevés nyilvanos adat férhet6é hozza. A médszer valasztisanak masik indoka,
hogy munkam soran lehetdségem nyilt tobb projekt (elsdsorban innovativ
tevékenységet folytatdé kkv-k) fejlodésének nyomon kovetésére, s koziiliik
valasztottam ki azt a két, az elemzésbe bevont projektet, melyek fejlodesét
részletesebben megfigyeltem (kvalitativ terepkutatas (Babbie [2003])) és
amelyek az elemzés specidlis szempontjai alapjan jo példakeént szolgalhattak az

altalanosithaté tanulsagok ¢s kovetkeztetések levonasahoz.

Kutatdsi munkdm sordn meghataroztam azokat a legfontosabb ismérveket és
szempontokat, melyeket az esettanulmanyok elkészitése ¢és elemzése soran
vizsgalni kivantam. Feltétel volt, hogy ezeken keresztiii bemutathatéoak
legyenek a kivalasztott projektek legfontosabb jellemzdi ¢s alapot adjanak
arra is, hogy a levont ajanlasok és kovetkeztetések oOsszehasonlithatoak

legyenek mas hazai és nemzetkozi kutatasok eredményeivel is.

Az esettanulmanyok soran ismertetni fogom a vallalkozasok létrehozasanak
elézményeit, az innovativ termékek, illetve szolgaltatasok legfobb jellemzéit,
a cégek szamara rendelkezésre allo eréforrasokat és a fejlesztési terveket.
Mindezek mellett fontos szempontként elemzem a cégek és vezetdik szakmai
eloéletét, a rendelkezésiikre all6 kapcsolatrendszert és ezen beliil is kiemelt
figyelmet forditok a kiilsé tanacsadok szerepének bemutatisara a vallalkozasok

fejlédésében.
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Az esettanulmanyok bemutatasa soran vizsgalt legfontosabb szempontok:
1. A véllalkozéasok létrehozasanak el6zményei, cégtorténet
2. Az innovativ termékek, illetve szolgaltatasok legfobb jellemzoi
3. A cégek szamadra rendelkezésre allo eréforrasok
4. A cégek vezetOinek, illetve vezetd munkatarsainak szakmai eléélete,
gyakorlati tapasztalata
A vallalkozasok kapcsolatrendszere
A Kkiils6 tanacsadok szerepe (egyéni tanadcsadok, tanacsado cégek)

Fejlesztési stratégia, iizleti terv

®© X2 S W

Kiils6 forrasok bevonasa (forraskeresés, kiilsd forrasok bevonéasanak
elokészitése)

9. Kiilso forrasok felhasznalasa (egylittmiikodés a befektetokkel, elért
eredmények, felmeriilt problémak)

10. Tovabbi fejlesztési tervek.

Kutatasi munkdmhoz, az V. részben bemutatott esettanulmanyok
Osszeallitasahoz, elemzéséhez, és a VI. részben megfogalmazott kovetkeztetések
¢s tapasztalatok levondsdhoz jelentds segitséget jelentett szamomra, hogy
tamaszkodni tudtam munkahelyem, az Innostart Nemzeti Uzleti és
Innovaciés Kozpont altal alapitott és miikodtetett Uzleti Angyal Klub
menedzselése soran szerzett tapasztalatokra. Munkam soran lehetdségem nyilt
értékelni és elemezni — az Innostarthoz beérkezett projektjavaslatok, iizleti
tervek és személyes interjuk alapjan — a kockazatitéke-finanszirozast keresé
vallalkozasokat ¢és oOsszehasonlitani ezen vallalkozdsok jellemzd ismérveit
azokkal az elvarasokkal, amelyeket a kockazatitoke-befektetok ¢s azon beliil
i1s elsdsorban az early stage finanszirozas (pl. seed capital és start-up
finanszirozas) teriiletén befekteté cégek és iizleti angyalok fogalmaznak meg

a vallalkozasokkal szemben.
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Kutatasi munkamat segitette, hogy az elmult 8-9 évben szamos interjut és
szakmai konzultaciot folytattam a kockazatitdke-finanszirozas és az innovativ
kis- és kozépvallalkozasok tamogatdsa teriiletén dolgoz6 hazai és Kkiilfoldi
befektetokkel, szakértokkel, részt vettem hazai és Kkiilfoldi szakmai
rendezvényeken, Osztondijas tanulmanyokat ¢és kutatémunkat folytattam
Bécsben (Wirtschaftsuniversitit Wien) ¢és Mannheimben (Institut fiir
Mittelstands-forschung der Universitit Mannheim), eléadasokat tartottam a
Budapesti K6zgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetemen (BKAE)® és

tobb hazai és kiilfoldi rendezvényen.

3. A kutatas tovabbyvitelének lehetosége

Ahhoz, hogy a hazai kockazatitoke-piac (és ezen belill a seed capital
finanszirozas) specialis sajatossagait jobban meg tudjuk ismerni és érteni,
sziikséges, hogy szélesebb Kkori és részletesebb (pénziigyr adatokat is
tartalmaz6) kutatdsi munkak is sziilessenek. Erre mar vannak
kezdeményezések’, de a sikerhez még tovabbi jelentés erdfeszitéseket kell tenni
¢és szemléletvaltasra is sziikkség van a piaci szereplok részérdl. A jelenlegi
kutatdsi munkam  eredményeként megfogalmazott tapasztalatok  ¢€s
kovetkeztetések egyrészt alapul szolgalhatnak sajat kutatasi munkam
folytatasahoz, masrészt pedig segitséget nyujthatnak mas kutatok kutatasi
munkajahoz is ¢s segithetik a hazai kockazatitoke-piac (és ezen beliil a seed

capital finanszirozas) specialis sajatossagainak jobb megismerését.

% Az egyetem neve 2004. szeptember 1-t61 BUDAPESTI CORVINUS EGYETEM.

7 Pl. A Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesiilet (MKME) VII. éves konferenciajan mutatta be
Baranyai Gabor (az MKME elnokségi tagja) a dr. Karsai Judittal — a piaci szereplok széles korének
tamogatasaval — kozosen, a magyar kockazatitke-piac elmult 15 évét vizsgaldo felmérésének
eredményeit.
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II. RESZ: A KIS- ES K(‘)ZEPVALLALKQZASOK
GAZDASAGI HELYZETE MAGYARORSZAGON

1. A kis- és kozépvallalkozasok egyes gazdasagi jellemzoi

1.1 Bevezetés®

A kis- és kozépvallalkozasok jelentds szerepet toltenek be az orszag gazdasagi
¢letében. A mikro-, Kkis- és kozépvallalkozasok foglalkoztatjak az
alkalmazottak mintegy 60%-at, a brutto hozzaadott értéknek csaknem 40%-

at allitjak el6 és az exportértékesités kozel 20%-at realizaljak.

A mikro-, kis- és kozépvallalkozasok gazdalkoddsat magas munkaerd- ¢és
alacsony tokeintenzitds jellemzi. Joval nagyobb mértékben részesednek a
foglalkoztatasbol, mint az arbevételbdl vagy a jovedelemtermelésbdl. Ez a tény
onmagiban természetes, de nemzetkozi Osszehasonlitisban a magyar
kisvallalkozdsok ¢és a nagyvallalatok kozotti kiilonbség igen jelentds ¢és

megfigyelhetd, hogy a rés inkabb ndvekszik, mintsem csdkkenne.

Magyarorszag ¢és az EU régi tagdllamai kis- és kozépvallalkozasainak egyes
mindségi jellemzodit Osszehasonlitva megallapithatd, hogy mig a vallalkozasok
szdmat ¢és a foglalkoztatdsban betoltott szerepét tekintve a magyar kis- és
kozépvallalkozasok nem mutatnak jelentOs eltérést a régi tagallamokhoz képest,
addig jelentdés elmaradasok figyelheték meg a jovedelemtermelésben és az
exportban. Mindez kiemeli annak a fontossadgat, hogy a kormanyzati
intézkedések fokuszdba a kis- és kozépvallalkozasok versenyképességének

javitasat kell helyezni.

¥ A Bevezetés a GKM [2004c] forrasban talalhaté informéaciok felhasznalasaval késziilt.
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A magyar gazdasag fejlodése szempontjabol meghatarozo jelentdségli a kis- é€s
kozépvallalkozasok hosszi tavi versenyképességének biztositasa, az ehhez

szlikséges kiszamithatd gazdasagi, szabalyozasi kdrnyezet megteremtése.

A kozéptava (2003-2006) kis- ¢és kozépvallalkozas-fejlesztési stratégia, a
Széchenyi Vallalkozasfejlesztés Program (SZVP) 2002. masodik felében kertilt
kialakitasra, melyet a kormany a 1213/2002. (XII. 23.) szamu Korm. hatarozattal
fogadott el. Ennek eredményeire és a megszerzett tapasztalatokra épitve jelenleg

(2004 6szén) is zajlik a kormany hosszl tava kis- és kozépvallalkozas-fejlesztési

crer

A kovetkezd fejezetekben roviden bemutatom a hazai kkv-k néhany gazdasagi

jellemzojét, melyek hatteréiil szolgalnak a kutatdsi munkamhoz.

1.2 A Kkis- és kozépvallalkozasok definicioja

,»Vallalkozasnak tekintlink minden olyan 6nall6 piaci kapcsolatokkal rendelkezd,
gazdasagi tevékenységet folytatd szervezetet, amely profitorientaltan
gazdalkodik, és f6 tevékenysége az, hogy statisztikai értelemben vett termelést
(jovedelemtermelést) végez.” — all a Kisvallalkozas-fejlesztési Intézetnek a kis-

¢s kozépvallalkozasok helyzetérdl készitett eves jelentésében (KFI [2001]).

atvette az Eurdpai Unio szabalyozasat és uj jogszabalyban (2004. évi XXXIV.
torvény a kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlodésiik tamogatasarol) rogzitette a
kis- és kozépvallalkozasok egyes kategoridinak ismérveit, mely szerint a 2004.

majus 1-tdl érvényes meghatirozasok a kovetkezdk:

Kis- és kozépvallalkozasnak mindsiil az a vallalkozas, amelynek
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(1) 0sszes foglalkoztatotti Iétszdma 250 fonél kevesebb, €s éves nettd arbevétele
legfeljebb 40 M € (10,489 Mrd Ft), vagy mérlegfdosszege legfeljebb 27 M €
(7,08 Mrd Ft), tovabba megfelel a (4) bekezdésben foglalt feltételeknek.

(2) Kisvallalkozasnak mindsiil az a vallalkozas, amelynek 6sszes foglalkoztatotti
1étszama 50 fonél kevesebb, és éves nettd arbevétele legfeljebb 7 M € (1,835
Mrd Ft), vagy mérlegf6osszege legfeljebb 5 M € (1,311 Mrd Ft), tovabba
megfelel a (4) bekezdésben foglalt feltételeknek.

(3) Mikrovallalkozas az olyan kisvallalkozas, amelynek 0Osszes foglalkoztatotti
1étszama 10 f6nél kevesebb.

(4) Egy vallalkozas akkor mindsiil kis- és kozépvallalkozasnak, ha abban az
allam, az dnkormdanyzat, vagy az (1) bekezdés szerinti vallalkozason kiviil es6
vallalkozasok tulajdoni részesedése — tOke vagy szavazati jog alapjan — kiilon-

kiilon és egylittesen sem haladja meg a 25%-ot.

1.3 A vallalkozasok szama és 0sszetétele

Ahogyan azt az 1. sz. tablazat is mutatja, az elmult években Magyarorszagon

folyamatosan novekedett a regisztralt vallalkozasok szama.

1. szamu tablazat: A regisztralt vallalkozasok szdmanak alakuldsa gazdalkodasi
forméanként (1999-2002)

Ev ’Egyem , Kkt. Bt. Kft. Rt. Szov. Osszesen
vallalkozas

1999 660 139 5217| 170762 160 647 4350 8191| 1049410

2000 682 925 7873 188136 167033 4372 7516( 1094 446

2001 698 001 8213 199152 172919 4 423 7074( 1124 835

2002 708 513 8113] 208454| 182242 4 425 6768 | 1152221

Forras: KSH Havi K6zlemények (In.: GKM [2004c])

Fontos azonban megemliteni, hogy a regisztralt vallalkozasok ¢és a ténylegesen
miikodo vallalkozasok szama jelentdsen eltér egymastol. A regisztralt
vallalkozéasok szama a tadblazatban szerepld adatokhoz képest 2003-ra (2003. 09.
30.) 1 169 052-re, mig 2004. 09. 30-ra 1 193 081-re emelkedett, de amint azt a 2.

sz. tablazat is mutatja, 2004. szeptember 30-an csak valamivel tobb mint 944
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ezer gazdasagi szervezet miikodott Magyarorszagon és ezen beliil tobb mint 405
ezer tarsas ¢és tobb mint 450 ezer egyéni vallalkozas. Mindezen szamadatok
alapjan megallapithatd, hogy 2004. szeptember 30-an — a KSH szakmai
besorolasa szerint — a regisztralt vallalkozasok koziil kb. 340 ezer vallalkozast
nem lehetett mikddének tekinteni.” A koltségvetési és tarsadalombiztositasi
szervezetek szama tobb mint 15 ezer, a nonprofit szervezetek szama tobb mint 72

ezer volt. (KSH [2004a])

2. szamu tablazat: A miikodd gazdasagi szervezetek szdma (2004. szeptember

Gazdélkodéi?gorma Gazdasagi szervezetek
szama (db)
Tarsas vallalkozas 405 612
Egyéni vallalkozas 450 733
Vallalkozas 6sszesen 856 345
Koltségvetési és tarsadalombiztositasi szervezet 15310
Nonprofit szervezet 72 405
MRP-szervezet 160
Osszesen 944 220

Forras: (KSH [2004a])

Amint az a 3. sz. dbra adataibol lathatd, a tarsasagi torvény hatalya ala tartozo
vallalkozasok a legnagyobb szdmban az ingatlaniigyletek és gazdasagi
szolgaltatasok (30,6%), a kereskedelem és javitas (21,2%), az épitéipar
(9,5%), illetve az ipar (8,9%) teriiletén folytatjak tevékenységiiket.

? A KSH 2004. januar 1-jét6l a korabbiaktol eltéréen az adobevallast benyujto vallalkozasok koziil esak
azokat tekinti miikodonek, amelyek bevallasuk szerint valamennyi arbevétellel rendelkeznek, vagy
van beruhazasuk, keletkezik bérkoltségiik, fizetnek jarulékot. Ett6l eltéréen az APEH mindaddig
miikodonek tekinti az addészammal rendelkezé vallalkozisokat, ameddig tevékenységiik
megsziinését nem jelentik be, illetve nem Keriilnek felszamolasi, végelszamolasi vagy csddeljaras
ala, ezért a két szervezet altal kozolt adatok egymastol eltérnek. A KSH altal k6zolt 944 ezer mikodo
gazdasagi szervezettel szemben az APEH 2004 szept. végén 1 219 013 gazdasagi szervezetet tartott
nyilvan. (KSH [2004a])
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3. szamu tablazat: A vallalkozdsok megoszlasa fotevékenység szerint (2004.
szeptember 30.)

Nemzetgazdasagi 4g (aranyuk sorrendjében) Aranyuk az osszes
vallalkozason beliil (%)

Ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgaltatas 30,6
Kereskedelem, javitas 21,2
EpitSipar 9,5
Ipar 8,9
Egyéb kozosségi, személyi szolgaltatds ¢&s egyéb 6,9
tevékenység

Szallitas, posta, tavkozlés 49
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 4,6
Mezb6gazdasag, erdogazdalkodas 4,5
Pénziigyi tevékenység 3,0
Egészségiigy 3,0
Oktatas 2,8

Forras: (KSH [2004 a])

Ha a vallalkozasokat létszam-kategoriak szerint vizsgaljuk, akkor
megallapithatd, hogy 2004. III. negyedévének végén a miikodé vallalkozasok
24,9%-a foglalkoztatottak nélkiill vagy ismeretlen szamu foglalkoztatottal
tevékenykedett, a legjelentésebb ardnyt pedig az 1-9 {06s vallalkozasok
képviselték (71,1%). A vallalkozasok 3,3%-a 10—49 {6 kozotti foglalkoztatottal,
0,6%-a 50-249 {6 kozotti foglalkoztatottal mikodott, ennél nagyobb
tevékenységi 1étszammal alig tobb mint 0,1%-uk rendelkezett. (KSH [2004a])

Az esettanulmanyokban (V. rész) bemutatott vallalkozasok koziil az egyik
céget bt., a masikat kft. tdrsasagi formaban alapitottak, koziiliik azonban mar
csak a 2. esettanulmanyban bemutatott cég mikodik, a masik cég
végelszamoldssal megsziint. Fétevékenységiik szerint az egyik cég kereskedelmi,
a masik pedig ipari tevekenységet folytatott, illetve folytat, 1étszam-kategoriaikat

tekintve mindkét vallalkozas az 1-9 f8s kategoriaba tartozott.
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1.4 Gazdasagi novekedés

»2004-ben Magyarorszagon folytatodott a 2003-as év masodik felében
kibontakozo élénk gazdasagi novekedés. A brutté hazai termék (GDP) 2004.
I. negyedévében 4,2%-kal, a I1. negyedévben 4,0%-kal volt nagyobb, mint az
el6zo év azonos idoszakaban. A novekedési litem féléves szinten 4,1%-ot tett
ki, tavaly az I. félévben 2,6%-kal nétt a brutt6 hazai termék.

A hazai gazdasagi konjunktira €lénkiilését els6sorban a javulo vilaggazdasagi
koriilmények tették lehetdvé. A f6 piacainkat képezd, gazdaséigilag fejlett
eurdpai orszagokban folytatodott a ndvekedési litem er6sddése. Az Eurostat elsd
kozlése szerint az EU-15-ben a II. negyedévi GDP 2,2%-kal nétt az el6zd év
azonos iddszakahoz képest. Ez a ndvekedési iitem a tavalyi éves szintii 0,7%-kal,
illetve a 2004. 1. negyedévi 1,6%-kal egybevetve, lassti de hatarozott élénkiilést
jelez.” (KSH [2004b])

A gazdasagi konjunktira erésodésében a termelés oldalarol az iparnak volt
kiemelked6 szerepe. Az ipar teriiletén a brutto termelés az 1. félévben 10,4%-kal
haladta meg az el6z6 év azonos iddszakdban mért szintet, a novekedés liteme az
L. és a II. negyedévben hasonld mértékii volt.

Az ipar lendiiletes fejlodését érzékelteti, hogy az idei 10%-kal szemben tavaly
mind az [., mind pedig a II. negyedévben 4% koriili itemben nétt a termelés. Az
idei fejlodés az 1. félév folyaman végig exportorientalt volt.

Magyarorszag egyes régioit vizsgalva megallapithat6, hogy az ipari termelés

az 1. félévben valamennyi régioban emelkedett. (KSH [2004b])
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1.5 Kutatas és fejlesztés (K+F)

Az Eurépai Uni6 jelenlegi tagorszagai'® 2001-ben kutatisra és fejlesztésre kb.
175-180 milliard eurot koltottek, a GDP kevesebb, mint 2%-at."!
Magyarorszagon ez az arany — a 2002. évi emelkedést kovetéen (1,01%) —

2003-ban ismét a 2001. évi szintre csokkent (0,95%). (KSH [2004b])

Kitekintve hatarainkon tilra — az EU, az USA ¢és Japan Osszehasonlitdsabol —
megallapithatd, hogy a kutatds anyagi bazisanak megteremtésében az allami
koltségvetés ¢s az iizleti szektor kiilonb6zd mértékben vallal szerepet. Az EU-
25-0kben a vallalkozoi szféra fedezi a kiadasok tobb, mint felét, a koltségvetés
egyharmadat, és emellett jelentds a kiilfoldi forrasok szerepe is. Ezzel szemben a
kutatas leginkabb Japanban vallalkozasfiiggé, ahol az allam a legkisebb
finanszirozd, de a tevékenységet az Egyesiilt Allamokban is kétharmad
részben az iizleti vallalkozasok tamogatjak, ¢és az dallami koltségvetés
befektetéseinek aranya minddssze 29%. Magyarorszagon valtozatlanul az
allami eréforras a domindns (KSH [2004b]) és varhato, hogy a Kkiilfoldi
forrasok (pl. az EU-s palyazati forrdsok) mind aranyukat, mind pedig
Osszegszerlségiiket tekintve novekedni fognak. A hazai K+F szféra fejlodése és
ezen keresztiil az orszag versenyképességének novekedése érdekében az lenne a
kivéanatos, hogy ezek a tamogatasok arra 6szton6zzék a vallalkozasokat, hogy
6k 1is nagyobb mértékben vegyenek részt a K+F szféra fejlédésének

elomozditasaban.

A gazdasag fejlodése érdekében sziikség van ,paradigmavaltdsra a magyar

kutatas-fejlesztés és az innovacid tertiletén”. (NKTH [2004b])

10
EU-25

"' European Comission: Towards a European Research Area — Science, Technology and Innovatior} —Key

Figures 2003-2004. Luxembourg. 2003. (In.. KSH [2004b]: A KSH jelenti - GAZDASAG ES

TARSADALOM 2004/6)
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Ehhez kapcsoloddan a K+F €s innovacios politikaban aj célkitiizésekre ¢s azok
megvaldsitasara alkalmas programok Kkidolgozasara ¢s Kkovetkezetes

végigvitelére van sziikség.

A Nemzeti Kutatdsi és Technologiai Hivatal (NKTH) éallaspontja szerint ezek az
uj célkitizések a kovetkezok:

* Az anyagi ¢és szellemi er6forrasok koncentralasa

» Kritikus tomegli” tudas- és szakemberbazis megteremtése a fejlett

technoldgidk teriiletén

* Alkalmazas-orientalt és fokuszalt kutatd-fejlesztd munka

» Gazdasagi, piaci sikert eredményezd kutatasok miivelése

* Regionalis egyiittmiikodés a K+F és a gazdasagi szféra szereploi kozott

* A projektszemlélet és a team-munka erdsitése a kutatasfejlesztésben

« Az lzleti szemlélet kialakitisa a felsGoktatdsban ipari K+F

kapcsolatokon keresztiil.'> (NKTH [2004b])

A Kkutatas-fejlesztési és innovacidos rendszer reformjahoz kapcsoloddan
sziikség volt, illetve sziikség van egyrészt a jogszabalyi hattér atalakitasara
(pl. a Kutatasi és Technoldgiai Innovacios Alaprol szolo 2003. évi XC. torvény,
vagy a késziilo ,,A kutatds-fejlesztésrol €s a technoldgiai innovaciordl szolo”
torvény), masrészt pedig az intézményrendszer atalakitasara és kibdvitésére
1s.
Az elmult években kibdviilt kutatas-fejlesztési €s innovacids intézményrendszer
tagjai tobbek kozott:

* Tudomany- €és Technoldgiapolitikai Kollégium (TTPK)

* Tudomany- és Technoldgiapolitikai Tanacsadd Testiilet (TTTT)

* Nemzeti Kutatési €és Technoldgiai Hivatal (NKTH)

* Kutatési ¢és Technoldgiai Innovacios Tanécs (KTIT)

2 Ezen célok elérését hivatottak segiteni pl. az NKTH 4ltal 2004 8szén kiirt Regionalis Egyetemi
Tudaskdzpontok (RET), a Regionalis Innovéaciés Ugynokségek (RIU), illetve a GKM 4ltal meghirdetett
GVOP-3.2.2 (Kooperacioés Kutatasi Kozpontok — KKK) palyazatok is. Ahhoz azonban, hogy ezen
palyazatoknak a hatasat a hazai K+F tevékenység és az innovacid szélesebb teriiletén is érzékelni
lehessen, még tobb évnek kell eltelnie.
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» Kutatas-fejlesztési Palyazati és Kutatashasznositasi Iroda (KPI). (NKTH
[2004b])

A K+F ¢€s innovacids intézményrendszer boviilését szolgalja — tobbek kozott —,
hogy eldrelathatban még az idén dontés fog sziiletni az NKTH ,,Regionalis
Innovacios Ugynokségek” palyazatokkal kapcsolatban, és ezt kdvetéen — a

e rers

megalakitasra fog keriilni egy-egy iigynokség.

Ezek az innovacids ligynokségek fontos pillérei lehetnek annak az ,,inkubacios
kornyezetnek”, amely eldsegitheti a hazai, innovativ tevékenységet folytato kkv-

k eredményes fejlodését.

,»Az induld innovativ vallalkozasok kezdo 1épéseinek tamogatasa eldsegiti az
orszag innovacios potencialjanak kihasznalasat, a kis- és kozépvallalkozoi szféra
versenyképességének javulasat. A vallalkozasfejlodést segitheti eld egy olyan
inkubaciés kornyezet, amely t6ke mellett infrastrukturélis segitséget, szakmai
tudast és a tovabbfejlodéshez sziikséges ,,vertikalis csatornat” biztositja.” — all a

GKI 2003-ban készitett tanulmanyaban. (GKI [2003])

28



1.6 A vallalkozasok finanszirozasa

1.6.1 Klasszikus leiré finanszirozasi elmélet'

A Kklasszikus leir6 finanszirozasi elmélet (Pfohl, 1997) a finanszirozas
kérdéskorét a vallalat folyamatos miikodése szempontjabol vizsgalta ¢és

alapvetOen négy nagy részteriilettel foglalkozott:

1., Finanszirozasi formak ismertetése (Formenlehre)

Ez a megkozelités a vallalat mitkodése szempontjabol sziikséges forrasokat
kiilonbozteti meg eredet és fajta szerint.

Ennek alapjan a finanszirozasi forras eredetét tekintve megkiilonboztetiink
belsé (pl. a vallalat belsd szabad pénzaramlisa (cash flow), belsé vallalati
tartalékok) ¢€s kiilsé (pl. vallalaton kiviili érintettek, tulajdonosok, hitelezdk,
szallitok) finanszirozasi forrasokat. A forras fajtaja alapjan csoportositva
pedig beszélhetiink egyrészt sajat tékérol, masrészt pedig idegen tékérol. (Errdl

részletesebben lasd még pl. Jahrmann [1999])

2., Rendkiviili vallalati események (pl. alapitds, novekedés, tOkeemelés,
felvasarlas, végelszamolds) jellemz6é finanszirozasi technikdinak az
ismertetése (Projektorientierter Ansatz)

Ez a megkozelités gyakorlati Gtmutatét ad ahhoz, hogy a véllalatvezetok a
rendkiviili ~ vallalati eseményekre, vagy stratégiavaltozasra megfeleld
finanszirozasi technikat tudjanak alkalmazni. Az elmélet a multbeli események
tudatos feldolgozaséaval, a tapasztalatok Osszefoglaldsaval tankonyvi Gtmutatot

szolgaltat a vallalkozoknak, pénziigyi vezetOknek.

"% A Klasszikus leiré finanszirozasi elmélet bemutatisa (CSUBAK [2003]) munkajanak felhasznalasaval
késziilt.
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3., Pénziigyi elemzés (Finanzanalyse)

A klasszikus-leir6 elmélet harmadik megkozelitése Osszesiti a mérleg- és
eredménykimutatas elemzésének modszereit. Mutatészamok segitségével a
vallalati miikodés hatékonysagat vizsgalja a jovedelmezdség, az eladosodottsag,
a likviditds ¢s az eszkozhatékonysag szempontjabol. Elemzési modszereket
szolgéltat a vallalat bels6 és kiilsd érintettjei (stakeholders) szamdra, hogy ezek
alkalmazasaval minél redlisabb képet tudjanak kapni a vallalat vagyoni, illetve

jovedelmi helyzetérdl.

4., Pénziigyi tervezés (Finanzplanung)

A megkozelités Osszesiti a koriiltekintd pénziigyi tervezéshez sziikséges
modszereket, gyakorlati utmutatot adva ezaltal a vallalatvezetok részére.
Matematikai-statisztikai  modszereket alkalmaz a  pénziigyi tervezés
elorejelzésére, a finanszirozasi alternativak és a finanszirozasi, illetve a

beruhazasi dontések kolcsonhatasanak modellezésére.

1.6.2 A hazai kkv-k pénziigyi helyzete

Belsé finanszirozasi forrasok igénybevétele

A vallalkozasok jelentds része finanszirozasi igényeit elsosorban belso
finanszirozasi forrasok igénybevételével probalja megoldani. Ez abbdl a
szempontbol elonyds, hogy a cégeknek ebben az esetben nem kell kiilsd
partnerhez fordulniuk, ami egyrészt informécidszolgaltatasi kotelezettséget
jelentene szdmukra, masrészt pedig a kiils6 forrdsbevonds soran jelentds
tranzakcios koltségek is jelentkeznek. A belsé finanszirozasi forrdsok kozé
soroljuk pl. a cégek miikddési tevékenységébdl, illetve a rendelkezésiikre 4llo

eszkozok értékesitésébdl szarmazo pénzeszkozoket.
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A vallalkozasok finanszirozasi igényeiket elsOsorban belsé finanszirozasi
forrasokbdl fedezik és a nemzetk6zi empirikus tapasztalatok szerint csak akkor
fordulnak kiils6 finanszirozasi forrasokhoz, ha a bels0 forrasok mar nem
elégségesek a finanszirozasi igény kielégitésére. (Csubdk [2003], Ipargazd. Kft.
[2004])

Kiils6 finanszirozasi forrdsok igénybevétele

A kovetkezOkben a kiils§ finanszirozasi forrasok koziil két fontos elemet
emeltem ki (a hiteleket és a pdlyazati forrdsokat), melyek jelentds sulyt

képviselnek a hazai vallalkozasok finanszirozasaban.

Hitelek

A vallalkozasok gazdasagi helyzetének egyik fontos mutatdja a hitelfelvételek
alakuldsa. A magyar kis- €s kozépvallalati szektor pénziigyi helyzetét elemezve
megallapithato, hogy a szektor hitelei a kilencvenes évek elejétdl egészen 1999-
1g csOkkentek, majd az azt kdvetd masfél évben jelentdsen novekedtek az altaluk
bevont kiilsé forrasok. 2000 folyaman a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok
hiteleinek allomanya a kereskedelmi bankoknal 461 milliard Ft-rol 904 milliardra
novekedett, ezen beliil a kisvallalkozdsok hiteldllomanya tobb, mint kétszeresére

nétt. (MGI [2002])

A KSH altal publikalt adatokat vizsgalva megéllapithatd, hogy a nem pénziigyi
tevékenységet folytatod vallalatok belfoldi hitelallomanya 1999 ¢és 2003 kozott —
foly6 aron — mintegy 81%-kal, az 1999. decemberi 2442 milliard forintrol 2003
végeére 4,4 billio forintra emelkedett. ,,A bankszektor altal nyujtott vallalkozdi
hitelallomanybél 2003 végén a nagyvallalatok 57, a mikro-, kis- és

kozépvallalkozasok oOsszesen 43%-kal részesedtek. Ez utdbbi 43%-bol a
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kozépvallalkozasok 17,5, a kisvallalkozasok 8,8, a mikrovallalkozasok 16,6%-

kal rendelkeztek. A bankszektor nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott

hiteldllomanya 2003-ban 22,7%-kal emelkedett, a nagyvallalatok korében a
novekedés ettdl elmaradt (18,4%), a mikro-, kis- és kozépvallalkozasoknal ezt
meghaladta (29%). A legnagyobb mértékben (41,7%-kal) a kisvallalkozasok
banki hitelallomanya emelkedett.” (KSH [2004c])

Ha a wvallalatok altal elhelyezett betétek Osszegét vizsgaljuk, akkor

megallapithatd, hogy a nem pénziigyi

hiteldllomanyhoz hasonlé mértékben, 80%-kal 2,4 billi6 forintra n6tt a 4 év alatt.

vallalatok betétallomanya a

A hitel- és betétallomany kiilonbségeként adodd netté hitelallomany 2003
végére 1999. decemberhez képest 82%-kal, 2,0 billi6 forintra bdviilt.

Kedvezd valtozas, hogy a vallalkozasok esetében az éven beliili hitel- és
betétkamatok kozotti rés az 1999. decemberi 3,5 szazalékpontrol 2003 végére

2,3 szazalékpontra meérs€klodott. (KSH [2004c])

4. szamu tablazat: A hitellel rendelkez6 egyszeres és kettds konyvvitell
vallalkozasok aranya és a hiteldllomany megoszlasa 2001-ben

(az adatok %-ban értenddek)

Hosszu lejarata Rovid lejaratu Hitelintézettel
beruhazasi hitel* kolcson és hitel* szembeni hitel és
kolcson tartozas**
Arany | Megoszlas | Arany | Megoszlas | Arany | Megoszlas
Alkalma- 3,0 2,2 14,7 2,0 3,3 12,1
zott nélkiili
Mikro 8,1 4,1 22,5 52 10,5 78,4
Kis 20,6 2,9 44,3 3,7 27,9 9,3
Kozepes 27,5 15,2 58,0 14,2 10,0 0,1
Nagy 20,8 75,6 46,7 74,8 0,0 0,0
Osszesen 9.5 100,0 25,2 100,0 8,1 100,0

* kettds konyvvitelii vallalkozasok, ** egyszeres konyvvitelt vallalkozasok
Forras: (MGI [2002]) Az adobevallasok alapjan szamolva

A Kettos konyvvitelii vallalkozasok hitelfelvételi adatait

vizsgalva
megallapithato, hogy ezen véllalkozasok 75%-a hitel nélkiil gazdalkodik. Mind

a rovid, mind pedig a hosszu lejarata hitelek tekintetében megfigyelhetd, hogy az
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alkalmazott nélkiili, illetve a mikro- és kisvallalkozasok lényegesen kisebb
aranyban rendelkeznek hitelekkel, mint a kdzepes és nagyvallalkozasok.

A kettés konyvviteli vallalkozasok korében a rovidlejarata hitelek
koncentracidja kisebb, a hosszu lejaratiiaké valamivel nagyobb. A vallalkozasok
97 szazaléka rendelkezik a hitelek 6-7 szdzalékdval, mig a vallalkozasok 3
szazaléka 93-94 szazalékaval.

Az egyszeres konyvviteli vallalkozasok minddssze 9%-a rendelkezik
pénzintézeti kolcsonnel vagy hitellel. A vallalkozasoknak ez a csoportja az
Osszes hitel ¢és koleson 0,5%-at  hasznalja. Ennek haromnegyede
mikrovallalkozasoknak, negyede alkalmazott nélkiili és kisvallalkozdsoknak

jutott. (MGI [2002])

Palyazati forrasok'*

Magyarorszag 2004. majus 1-jén csatlakozott az Eurdpai Unidhoz, és igy
jogosultta valt az EU fejlesztési alapjainak, a strukturalis alapok és kohézids alap
tamogatasara, és ezaltal az EU forrasainak bevonasa is jelentdsebb mértékben
lehetové valt a hazai vallalkozasfejlesztésbe, igy jelentésen megndvekedett a
gazdasagi szervezetek (pl. vallalkozasok, non-profit szervezetek) altal igénybe
vehetd palyazati forrasok Osszege. Ezen alapok célja a gazdasagi €s tarsadalmi
kohézid erdsitése, illetve a fejlettségbeli kiillonbségek csokkentése a tagallamok
¢és régioik kozott. Az unios forrasok felhasznalasi teriileteit az orszag Nemzeti
Fejlesztési Terve (NFT) hatirozza meg, melyet Magyarorszdg az EU-val

egyeztetve készitett el.

A vallalkozéasok szempontjabdl a Nemzeti Fejlesztési Terv egyik f6 célkitiizése a

gazdasagi versenyképesség novelése. Ennek megvalosuldsa érdekében késziilt

14 A palyazati forrasokrol készitett 6sszefoglalo a GKM adatai alapjan (GKM [2004b]) késziilt.
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el a Gazdasagi Versenyképességi Operativ Program (GVOP), mely 4 fo

fejlesztési teriiletet hataroz meg.
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5. szamu tablazat: A GVOP prioritasai ¢s intézkedései

Prioritasok Intézkedések
1. Beruhdzas-6sztonzes 1.1. Az ipari és szolgaltatoi szektor
versenyképességének fejlesztése
1.2. Uzleti infrastruktira fejlesztése
1.3. Pro-aktiv beruhdzas-6sztonzési

tanacsadas
2. Kis- ¢és kozépvallalkozasok 2.1. Kis- ¢és kozépvallalkozasok
fejlesztése miiszaki-technolégiai hatterének
fejlesztése
2.2. Vallalkozéi kultara és ismeretek
fejlesztése

2.3. Az egyiittmlikodés fejlesztése a
vallalkozoi szektorban

3. Kutatas-fejlesztés és innovacid |3.1. Alkalmazasorientalt kooperativ
kutatdsi és technoldgia-fejlesztési
tevékenységek tamogatasa

3.2. Kozfinanszirozasu és non-profit
kutatohelyeken a  kutatds, a
technologiatranszfer ¢és kooperacid
feltételeinek javitasa

3.3. Vallalati K+F kapacitasok és
innovacios képességek erdsitése

4. Informacios tarsadalom- és 4.1. E-gazdasag fejlesztése, e-
gazdasagfejlesztés kereskedelem Osztonzése

4.2. Informécids (digitalis tartalom)
iparag fejlesztése

4.3. Az e-kozigazgatas fejlesztése
4.4. Szélessavu tavkozlési
infrastruktura bdvitése

Forras: GKM

A tablazat adataibol lathato, hogy a ,,Kis- és kozépvallalkozasok fejlesztése” ¢s

a ,Kutatas-fejlesztés és innovacio” kiemelt prioritdsként szerepel.

A 2004. évben, az EU tarsfinanszirozassal meghirdetett GVOP palyazatok
esetében az Iranyité Hatosdg 2004. nov. 15-ig 2.499 palyazé részére tobb mint

28 milliard forint osszegii tamogatast itélt meg."

A vallalkozasok K+F tevékenységét tamogato palyazati konstrukciokat a III.

rész 1.2.1 sz. fejezetében ismertetem.

' Forras: Nemzeti Fejlesztési Hivatal (www.nfh.hu)
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1.7 Osszefoglalas

A hazai vallalkozasok helyzetét jellemz6 fontosabb mutatok megoszlasat

mutatja a 6. sz. tdblazat méretkategoridk szerint.

6. szamu tablazat: A vallalkozasok helyzetét jellemz6 fontosabb mutatok

megoszlasa méretkategoriak szerint 2001-ben

(az adatok %-ban értenddek)

Alkal- | Mikro- Kis- | Kozepes | KKV-k | Nagy-

mazott | vallal- | vallal- | vallal- | ossze- | vallal- | Ossze-

nélkiili kozas kozas kozas sen kozas sen
Darabszam 64,3 32,0 3,0 0,6 99,9 0,1 100
Foglalkozta- 11,6 26,9 13,8 15,1 67,4 32,6 100
tottak szama
Netto 1,6 11,7 7,9 17,8 39,0 61,0 100
arbevétel
Hozzaadott 1,2 93 8,7 16,5 35,7 64,3 100
érték
Sajat toke 1,3 472 3,0 9.0 17,5 82,5 100
Export 0,3 2,7 2,6 11,0 16,6 83,4 100

Forras: (MGI [2002])

Mindezen adatok jol mutatjadk, hogy a kis- és kozépvallalkozasok fontos
szerepet toltenek be a hazai gazdasagi életben (pl. foglalkoztatas, arbevétel,
hozzdadott érték tekintetében), de gazdasagi szerepiik erdsitéséhez még
tovabbi jelentés intézkedésekre van sziikség, pl. a tokeellatottsaguk javitasa
¢s a résziikre biztositott tAmogatasok teriiletén. A kis- és kozépvallalkozasok
tevékenységének ¢€s fejlodésének finanszirozasa teriiletén a jovOben az
eddigieknél jelentdsebb szerepet jatszhatnak a kockazatitéke-piac befektetdi,
mind a maganbefektetok (iizleti angyalok), mind pedig a professzionalis

kockazatitéke-tarsasagok is.

Ahhoz azonban, hogy olyan erds és fejlett Kkis- és kozépvallalkozodi szféraval

rendelkezzen az orszag, amelyik képes az innovacidra, az Gjitasok atvételére,
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alkalmazasara ¢és onmaga is képes uj termékeket, szolgaltatasokat
kifejleszteni, eloallitani és sikeresen piacra vinni, ahhoz széleskori
osszefogasra ¢s egyiittmiikodésre van sziikség az allami szervezetek és a piaci

szereplOk kozott.
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III. RESZ: AZ INNOVATiV KIS- ES
KOZEPVALLALKOZASOK FINANSZIROZASA

1. A kockazati tokével torténé finanszirozas helye az innovacio
finanszirozasanak rendszerében

Az innovacid kiemelt jelentdségli megkozelitését jelenti tobbek kozott, hogy ,,a
Nemzeti Fejlesztési Terv (NFT) f6 stratégiai célkitiizései a tudasalapu
tarsadalom sikeres magyarorszagi kialakulasat leird jovoképhez illeszkednek. A
“Kreativ Magyarorszag” forgatokonyvben leirt fejlddesi palyan haladva — jorészt
az EU forrasok hatékony hasznositasaval — az orszag a fejlodés befektetés-
vezérelte szakaszabol rovid idon beliil sikeresen atlép az innovacio-vezérelte

szakaszba.”- dll a Nemzeti Fejlesztési Terv anyagaban. (MEH [2003])

1.1 Az innovacio fogalma és az innovacios lanc

Schumpeternél jelenik meg eldszor az innovacid fogalma, mely minden tovabbi
innovacioval foglalkozd elmélet kiindulopontja lett. Az innovacié lényegét
szerinte a termelési tényezOk ) kombinacidja jelentette, melynek 5 alapesetét
kiilonboztette meg (Ivanyi-Hoffer [1999], Schumpeter [1980]):

e Uj, még nem ismert javak el6allitasa,

e Uj, még nem ismert termelési eljarasok bevezetése,

e Uj piacok feltarasa,

e Uj beszerzési forrasok megszerzése,

e Uj szervezet kialakitésa.

Az Ipargazdasagi Kutatd és Tanacsadod Kft. kutatdsi anyagiban (Ipargazdasagi

Kutatd és Tanacsadd Kft. [2004]) emliti — tobbek kozott — Downs és Mohr, illetve
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Dougherty fogalomértelmezését, mely szerint ,,Downs és Mohr 1976-ban tovabb
bdvitette a fogalmat: az “innovacido barmely olyan eszkdz, rendszer, folyamat,
probléma, program, termék vagy szolgaltatds adoptacidja, amely 01j a szervezet
szamara.”, Dougherty (1996) értelmezése szerint pedig az innovacid “egy 1Uj
termék  vagy  szolgaltatds  koncepcidjanak  megalkotasa,  fejlesztése,

gyartasfejlesztése, gyartasa, piacra dobasa €s folyamatos menedzselése”.

Az OECD meghatarozasa szerint, az innovacidé mindazon tudomanyos, miiszaki,
kereskedelmi és pénziigyi tevékenységek egyiittese, amelyek 1) feldolgozodipari
termékek sikeres kifejlesztését, és értékesitését, j termelési eljarasok vagy
berendezések hasznositasdhoz, vagy valamely tarsadalmi szolgaltatas Uy
megkozelitésének bevezetéséhez sziikségesek (a kutatds és fejlesztés csupan e
tevékenységek egyike). (MISZ [2002], Ipargazdasagi Kutatdo és Tanacsadd Kft.
[2004])

»A tarsadalom innovacios készségén a gazdasagi szféraban és a felépitmény
rendszerében érzékelhetd nyitottsdgot, az Ujdonsagok irdnt tanusitott
fogékonysagot, az idOben torténd valtoztatasi hajlandosagot, valamint ezek
eredményeképpen a folyamatosan végbemend (6n)fejlédést, idovel pedig a

tevékenységek (folyamatok) mindségi megujulasat értjiik.” (Ivanyi-Hoffer [1999])

Az innovacios rendszer kozéppontjaban a tudast létrehozo, szétoszto és
felhasznalo tényezok allnak, ahol a vallalatok — piaci kapcsolataikban piaci
hatasokra reagalva és piaci hatasokat keltve — az innovacios folyamatok
kozponti, de nem egyediilallo szereploi.

Az, hogy a technologiai innovacidk jo része alulrél, a vallalatok szintjérdl indul
ki, wvilagosan jelzi, hogy innovativ tevékenységiiket nem elszigetelten,

kornyezetiiktdl fiiggetleniil végzik a vallalkozasok.

A vallalatok kiilon-kiilon ¢és halozataikban mind kozvetve, mind pedig

kozvetleniil folyamatosan kdlesonhatasba keriilnek egymadssal (informéciocsere,
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egymassal fenntartott kapcsolat) €s a tobbi, az innovacios folyamatban részvevo
intézménnyel, igy kapcsolatba keriilnek az egyetemekkel, kutatointézetekkel
(bévebben lasd pl. Papanek [1999]), tanacsadd szervezetekkel vagy az
innovacids tevékenységiiket befolyasold igazgatasi szervezetekkel ¢és

hatésagokkal is.

Az innovécios folyamatban a kovetkezd intézmények vesznek részt (Kleinheincz
[2002]):
a) a gazdasagpolitikat megfogalmazd €s az azt koordinalo (helyi, regiondlis,
nemzeti vagy akar nemzetko6zi) allamigazgatasi intézmények,
b) a kutatas-fejlesztési tevekenységet végzo intézmények,
c) vallalkozasok,
d) az innovaci6 szempontjabol legfontosabb tudast és képzést ado egyetemek
¢s egy¢€b oktatassal foglalkozé intézmény,
e) a kutatas-fejlesztést finanszirozo pénziigyi intézmények,

f) a kutatas-fejlesztésben hid szerepet betoltd intézmények.

Fontos tehat a kapcsolatok, a kolcsonhatasok felterképezésével, a tudas
létrehozasanak, atvitelének, szétosztasanak ¢&s felhasznalasanak rendszerét

feltarva az innovacios tevékenységet osszefiiggéseiben szemlélni.

A I-es szamu abran lathatd, hogy az innovacié motorjaként a kutatas-fejlesztési
tevékenység (K+F) fontos szerephez jut az innovacios folyamat tobb allomasan
is. A K+F mellett, annak finanszirozdsa és a piac kerlil kozponti helyre az
innovacios lancban. A kutatas-fejlesztés az otlettdl egészen annak
megvalosulasaig (lasd 2. sz. abra) végigkiséri az innovaciés folyamatot, a lanc
kiilonb6z6 elemeihez kapcsolodva. Az Gtletet kovetden a piackutatas, a tervezes,
az elképzelés kidolgozasa, a prototipus eldallitdsa, tesztelése €s a gyartas

elékészitése soran a visszacsatolas szerepe Iétfontossagu.
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1. sz. abra: A K+F tevékenység helye az innovacios folyamatban
Forras: A magyar innovacios rendszer fobb dsszefliggései, OMFB

A piac meghatirozd szerepet tolt be egyrészt a lehetdségek szempontjabol,
masrészt a technologia és a termék keresletének meghatarozadsaban. Fontos a
kutatas megkezdése eldtt, majd a K+F folyamat sordn felmérni, hogy az
elkésziilé termékre, technologiara van e megfeleld igény a piacon. (Gyakran a
legnagyszeriibb otlet piaci értékesitése is kudarcot vall, ha nem jelentkezik

megfeleld igény.)

Finanszirozas szempontjabol mind a K+F, mind a piaci igények meghatarozo
szempontiak. Az innovacids lanc egyes elemeinél kiilonb6z6 finanszirozasi
forrasok, modszerek alkalmazasa figyelheté meg. (Ennek bemutatasa a III.

rész 1.2 fejezetben talalhato).
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2. sz. abra Az innovdcios lanc
Forras: A magyar innovacios rendszer fobb 6sszefliggései, OMFB

1.2 Az innovacio finanszirozasi rendszerének bemutatasa

Ma Magyarorszdgon az innovacio finanszirozasara rendelkezésre allo
forrasok mértéke viszonylag alacsony és osszetételét tekintve sem megfelelo.
Az innovativ termékek és technologiak fejlesztése kiilonb6zo stadiumainak
finanszirozasa egyenetlen, amig példaul a kockazatit6ke-piacon a nagyobb, 5
milli6 EUR feletti befektetési lehetdségek szegmensében téke talkinalatrol
beszélhetiink, addig az also, 0.5 millié EUR alatti szegmensben a tékehiany okoz

gondokat.

Az Eurdpai Unid jelenlegi tagorszagai'® 2001-ben kutatasra és fejlesztésre 175—

180 milliard eurot koltottek, a GDP kevesebb, mint 2%-at.!”

16
EU-25

'" European Comission: Towards a European Research Area — Science, Technology and Innovatior} —Key

Figures 2003-2004. Luxembourg. 2003. (In.. KSH [2004b]: A KSH jelenti - GAZDASAG ES

TARSADALOM 2004/6)
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A kiadasok redlérteke az el6zd évtized kozepétdl csaknem negyedével, 1998-t6l
15-16%-kal nétt. Az EU elmaradasa az USA-tol:
- folyd eurdban szdmolva az 1990. évi 14 millidrdrol 2001-ig 141
milliardra,
- de volumenben is mintegy kétszeresére, 1995. évi aron 44 milliard

vasarlderd-egysegrol (PPS) 87 milliardra nétt.

Fajlagos mutatok alapjan az EU akkori 15 tagorszaga jelentdsen elmaradt mind

az USA-t6], mind Japantdl, és a hatrany az 0j tagorszagok belépésével kissé nott.

7. tablazat: A kutatas-fejlesztés osszefoglalo mutatéi 2001-ben

USA Japan EU-15 EU-25

K+F raforditas 2,80 3,06 1,98 1,93
a GDP %-aban

Egy lakosra juto 822 683 388 330
raforditas
vasarloero-
egységben
(PPS)

Kutatok szama 439 531 257 239
szazezer lakosra
szamolva

Forras: (KSH [2004b])

Az 1j tagorszagokban, Szlovénia és Csehorszag kivételével, ahol a mutat6 értéke
egy szazalek folotti, e tevékenységekre a brutté hazai termék kevesebb, mint egy
szdzalékat forditjdk. Magyarorszagon az arany — a 2002. évi emelkedést
kovetoen (1,01%) — 2003-ban ismét a 2001. évi szintre csokkent (0,95%).
(KSH [2004b])

Ha a kordbbi éveket tekintve vizsgaljuk Magyarorszag GDP aranyos K+F
raforditasanak alakulasat, akkor megéllapithato, hogy az orszag 2000-ben a
GDP 0,82%-at koltotte kutatas-fejlesztésre, ami messze elmarad az eurdpai
atlagtol, az orszagos atlagbol kiemelkedik a K6zép-Magyarorszagi Régio a GDP
K+F-re forditott 1,29%-0s aranyaval, ezen beliil a budapesti adat 1,50%.
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8. sz. tabldzat: A GDP K+F-re forditott ardnyanak valtozdsa 1997-2000

kozott
[Régiok/ év 1997 1998 1999 2000
1. K6zép-Magyarorszag 1,21 1,15 1,09 1,29
ebben Budapest 1,4 1,34 1,28 1.50
2. K6zép-Dunantul 0,44 0,33 0,29 0,36
3. Nyugat-Dunantul 0,26 0,27 0,25 0,2
4. Dél-Dunantul 0,29 0,27 0,29 0,41
5. Eszak-Magyarorszag 0,19 0,28 0,18 0,23
6. Eszak Alféld 0,6 0,71 0,59 0,64
7. Dél-Alfold 0,56 0,56 0,63 0,65
Orszag-atlag 0,74 0,7 0,68 0,82

Forras: (Kleinheincz [2002])

A kutatds anyagi bazisanak megteremtésében az allami koltségvetés ¢s az iizleti
szektor kiilonb6z6 mértékben vallal szerepet, de a koltségvetési és a kiilfoldi
forrasok jelentésége az unidban nagyobb, mint a tengeren tal. Az EU-25-6kben a
vallalkozoi szféra fedezi a kiaddsok tobb, mint felét, a koltségvetés egyharmadat,
¢s emellett jelentds a kiilfoldi forrasok szerepe is. Ezzel szemben a kutatds
leginkabb Japanban vallalkozasfiiggd, ahol az allam a legkisebb finanszirozo, de
a tevékenységet az Egyesiilt Allamokban is kétharmad részben az iizleti
vallalkozasok tamogatjak, és az allami koltségvetés befektetéseinek aranya
minddssze 29%. Magyarorszagon valtozatlanul az allami eréforras a

dominans. (KSH [2004b])
A 3. sz. dbran lathato, hogyan valtoznak az innovacié finanszirozasi forrasai

és az igényelt toke nagysaga a vallalkozasok fejlodésével. (v.6. pl. PAKUCS
[1998], JUD — KREMSHOFER [1999], FLEISCHHAUER [1999], SABISCH [1999]).
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3. sz. abra: Az innovacié finanszirozdsa — vallalati fejlettségi szakaszok
finanszirozasi forrasok

Vallalati nivekedeés
Tokeszikseglet T ’
KOCEAZATI
TOKE
Terjeszhedési
szakaszhan lévi
villallozasok
finarszirozasa
Korai szakaszhan
1evi vallalkozasok
finarnszirozisa
Innovacio
finanszirozas
T " Tamogatasok, iizleti angyalok,
zdeti szakaszhan . foeon
v vallalkozs seed capital, kockazati toke,
Levs . ,““k kedvezményes hitelek stb.
finansziTozisa

Sajat forrasok, timogatasok, iizleti angyalok, seed capitalJ

Eli-magve i
finanszirozas

Idd

Forras: (Di Anselmo [2004]) alapjan sajat szerkesztés

Az 4abra adataibol jol lathaté, hogy az eltéré fejlettségi szinten levo

vallalkozasok fejlodésiik finanszirozasahoz eltéré finanszirozasi formakat

(forrasokat) igényelnek.
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1.2.1 A véllalati fejlettségi szakaszok és az egyes szakaszok jellemzd
finanszirozasi forrasai'®

A vallalatok fejlédésének korai fazisa (early stage)

Az innovativ vallalkozdsok fejlédésének korai fazisat (early stage) a magvetd

(seed) és az indul6 (start-up) szakaszok alkotjak.

A magvetd szakasz (seed stage) az Otlet felmertilésétdl a kutatdsi fazison és a
technologia értékelésén at a prototipus megsziiletéséig tart. A kutatdsi szakaszt
rendszerint a 3F-ként'” emlegetett sajat bels6 forrasok révén, illetve vissza nem
téritend6 tamogatasokon keresztiil tudjak finanszirozni a vallalkozasok. Ezek a
tamogatasok elsdsorban korményzati vagy regiondlis intézményektdl
szarmaznak. Miutdn azonban a technologia értékelése megtortént, az induld
vallalkozas mar fel tud mutatni értékelhetd eredményeket, pl. mar a prototipus
fejlesztése keriil napirendre, az innovativ tevékenység finanszirozasara mar az
un. lizleti angyalok ¢és a magvetd kockazatitoke-alapoktol is lehet

forrasokhoz jutni. (Ipargazdasagi Kutat6 és Tanacsado Kft. [2004])

A miszaki fejlesztési tevékenységre és a K+F tevékenységre forditott
tamogatasok célja, hogy elésegitsék a nemzetk6zi miiszaki-tudomanyos
haladashoz kapcsolédd hatékony, de a gazdalkodoi érdekeltséget meghalado
miiszaki fejlesztést, a gazdalkodoi érdekeltséggel Gsszhangban 1évo, de a sajat
pénziigyi, kockazatvallalasi lehetéségeiket meghaladd innovaciéos célok
megvaldsitasat, az alapkutatasi eredmények alkalmazasanak

meggyorsitasat, a kutatas-fejlesztés infrastrukturajanak fejlesztését.

8 A vallalati fejlettségi szakaszok és az egyes szakaszok jellemzé finanszirozasi forrasainak
bemutatasakor tamaszkodtam az Ipargazdasagi Kutatd és Tanacsado Kift. altal készitett tanulmany
megallapitasaira. (Ipargazdasdgi Kutatd és Tanacsadé Kft. [2004]) A témarol tovabbi informaciok
talalhatoak a kovetkezd szakirodalmi anyagokban is pl. (PAKUCS [1998], JUD — KREMSHOFER
[1999], FLEISCHHAUER [1999], SABISCH [1999]).

" Founder, family, friends — az alapito, a csalad és baratok.
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Azonban ezen a teriileten problémat jelent, hogy a K+F tevékenyseég
finanszirozasara rendelkezésre all6 forrdsok legjelentdsebb részét tovabbra is az
allami koltségvetés forrasai képezik. A kordbbi évek adatait vizsgalva
megallapithatd, hogy jelentdsen novekedett pl. az Orszagos Tudomanyos
Kutatasi Alapprogramok (OTKA) koltségvetése, a 2000. évi 3,1 millidrdrol
2002-re 7 milliard forintra, és lényegesen nétt a Kozponti Miiszaki Fejlesztési
Alap koltségvetése is, elindult a Nemzeti Kutatasi és Fejlesztési Program,
amelynek a koltségvetése 2001-ben 6 milliard, 2002-ben 10 milliard forint volt.
Ezek a forrasok 2004-t8l — az EU-hoz val6 csatlakozasunkat kdvetden — tovabbi
jelentds forrasokkal bdéviiltek, pl. a GVOP 3. prioritds (Kutatas-fejlesztés és
innovacio) palyazataira kb. 136 milli6 EUR keret all rendelkezésre a 2004-2006-

os id6szakban.

Nemzeti kutatasi és fejlesztési programok

A “Nemzeti kutatasi és fejlesztési programok” célja, hogy tdmogatast
nyujtsanak  atfogd  kutatdsi, fejlesztési és  innovacids  programok
megvalositasahoz. Az Oktatasi Minisztérium €vente egyszer hirdet palyazatot a
kovetkezd teriileteken: életmindség javitdsa, informdacids €s kommunikacios
technologidk, kornyezetvédelem ¢€s anyagtudoméanyok, nemzeti Orokség ¢s
jelenkori tarsadalmi kihivasok kutatdsa. Ezekre kutatohelyek és gazdalkodo
szervezetek altal 1étrehozott konzorciumok palyazhatnak. Az igényelhetd vissza

nem téritendd tdmogatas 10-100 milli6 Ft. k6zott mozog.

Altalanos alapelv, hogy az alapkutatist 100%-ig, az alkalmazott kutatast
50%-ig, a kisérleti gyartast és demonstraciot 35%-ig finanszirozza az allami
tamogatas, a hianyzo részt egyéb forrasbdl (sajat forras, egyeb kiilsd forras) a

palyazonak kell biztositania. (Néhany esetben azonban ettdl az egyes palyazatok
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eltérnek, mint pl. a “TST — Uj technolégia-intenziv kisvallalkozasok™ palyazat

esetében.) (OM [2002])

A Nemzeti Fejlesztési Terv (NFT) keretében meghirdetett Gazdasagi
Versenyképesség Operativ Program (GVOP) 3. prioritasanak palyazatai®®

A ,,GVOP 3. prioritas: Kutatas-fejlesztés €s innovacio” teriiletén — tobbek kozott
az alabbi palyazatok tdmogatjak a kezdd innovativ vallalkozasokat €s a kutatdsi
tevékenységet folytatd intézményeket™':

3.2.1. Kozfinanszirozasi €s non-profit kutatohelyek kutatasi
infrastruktarajanak fejlesztése (KMA)

3.2.2. Felsdoktatas és a vallalatok kozotti kooperativ kutatast és
technologiatranszfert — segité  partnerkapcsolatok  és
halozatok kiépitésének tadmogatasa (Kooperacios Kutatd
Kozpontok, KKK)

3.3.1. Indul6 technoldgia- és tudas-intenziv mikrovallalkozésok,
¢s az un. ,,spin-off vallalkozasok™ innovacids feladatainak
tamoga-tasa (TST)

3.3.2. Uj kutatéi munkahelyek létrehozasahoz kot6dd vallalati

kutatasi infrastruktara fejlesztése.

Az indulé szakaszban (start up stage) folytatodnak a termékfejlesztéshez
kapcsolodd feladatok (elsOsorban a nagyobb volumeni, piacra torténd gyartas
elokészitése céljabol végzett feladatok), illetve elkezdddik az erdteljesebb
marketingtevékenység, de jelentds mértékli kereskedelmi értékesités még nem
zajlik. Ennek a szakasznak az egyik legkritikusabb része a véllalkozas szervezeti
kereteinek hatékony megszervezése (lasd pl. az V. részben bemutatott
esettanulmanyokban szerepld cégeket). Ezen vallalkozasok szaméra az elérhetd

finanszirozasi forrasok kibdviilnek, és a tamogatasok mellett megjelennek a piaci

2% A palyéazatokrol részletesebb informacié talalhaté a GKM honlapjan: www.gkm.hu.
1 A palyazatok megnevezése el6tt allo szamok a palyazatok azonositd szamat jelentik.
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alapon forrasokat nyujto befektetok pl. az iizleti angyalok ¢és a befektetéseiket
korai fazisra koncentralo kockazatitoke-szervezetek, illetve esetenként a
stratégiai céla kockazatitoke-tipusi befektetéseket  is végzo

termelévallalatok™ is. (Ipargazdasagi Kutaté és Tanacsado Kft. [2004])

A 3. sz. abran bemutatott csoportositishoz hasonld strukturat vazol fel az
Ipargazdasagi Kutat6é és Tanacsado Kft. (Ipargazdasagi Kutatd és Tanacsadd Kft.
[2004]) altal készitett abra (4. sz. abra) is.

4. sz. abra: A vallalkozas lehetséges fejlodeési szakaszai és a tipikus
tokefinanszirozasi modok

A4
Q
|72
xg .
2 38 i
N | 5%
Y g &
N5
R 05 Els6 tézsdei
O : : ) - 7oz
E s 3 Kockazatitéke-szervezetek, kibocsatas
WO Q , . . . o
S L& S vallalatkozi fejlesztotoke
4 N —
He) :9 . .
E i = Uzleti angyalok, < Athidalé
G —_ s magveto toke .
=R . 2.kor =TT T - -
= 1. kor
5T >
KORAIFAZIS KESEI FAZIS
g AN — - ~
MAGVETO INDULO KORAINOVEKEDES | TERJESZKEDES EXIT
-7 IDO

A ,halal volgye FEDEZETI

PONT

* Az ilyen befektetésekre utalok a corporate venturing angol nyelvii kifejezéssel, mely a hazai
szakirodalomban véllalatkdzi fejleszt6toke-befektetés néven jelent meg (Osman [2000b]).
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Vallalati K+F forrasok, corporate venturing

Az allam mellett a nagyobb, elsdsorban a multinacionalis vallalatok fektetnek
kutatas-fejlesztésbe, mig a kkv-k elsdsorban sajat forrasbdl, illetve annak
hidnyaban befektetok bevonasaval vagy palyazatok révén probalnak a sziikséges

pénziigyi forrdsokhoz hozzajutni.

A vallalatkozi fejlesztotoke-befektetés (corporate venturing) atmenetet jelent
a vallalati K+F forrdsok felhasznaldsa (K+F projektek, fejlesztések

finanszirozasa) €s a kockdazati tokével torténd finanszirozas kozott.

»A vallalatkozi fejlesztétoke-befektetés legfobb meghatarozd jellemzéi a

kovetkezok:

- Az abban résztvevo cégek kozott hosszutavra szo616 tizleti kapcsolat jon
1étre, amely kozottiik stratégiai szovetséggé fejlddhet. Ennek alapja, hogy

egyikiik, nyilvanvaldan a tOkeerdsebb, finanszirozast ad a masiknak.

- Az ligylet Iényegi és el nem hagyhato eleme, hogy a befektetd ugy ad
finanszirozast, hogy annak révén osztozik a partner-vallalkozassal az
utobbi tervezett tovabbi tevékenységében rejld gazdasagi kockazat

viselésében.

- A vallalatkozi fejlesztétOke-befektetés nem jelent véllalatfelvasarlast,
sem pedig vallalat Osszeolvadast. Lényegi eleme, hogy az igy
finanszirozott fél részben vagy egészben megdrzi a fliggetlenségét a
befektetdvel szemben. Az ligylet stratégiai szovetséget hoz 1étre az abban
résztvevO felek kozott. Ennek kereteit az az {izleti konstrukcioé adja,

amelyben a befektetd a finanszirozast nyujtja.
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- A vallalatk6zi fejlesztotOke-befektetési ligylet mindkét fél szamara
eszkoz arra, hogy 1j tizleti lehetdségeket hozzon létre a maga szdmara.
Mindkettejiilk szdmara az egyiittmiikodésben vald részvétel alapvetd
inditéka, hogy annak révén hasznalhassadk a masik fél bizonyos
képességeit, meglévd ¢és/vagy a tovabbiakban 1étrehozni tervezett
innovacios fejlesztési tevékenység eredményeit, ill. eréforrasait.” (Osman

[2000b])

A corporate venturing alkalmazasara talalunk gyakorlati példat pl. a SIEMENS
cég gyakorlataban is. (UEBERREITER [1999])

Uzleti Angyalok

Az lizleti angyalok a t6kepiacon megjelend maganszemélyek, akik a kockazati
tOkéhez hasonld vallalkozasfejlesztd €s finanszirozd tevékenységet végeznek.
Elnevezésiik az angolszdsz szakirodalombol (business angels) szdrmazik. A
vallalkozasoknak kockazati toke tipusu finanszirozast nydjtanak, ezen tilmenden
rendszerint személyesen is bekapcsolodnak a cég stratégiai iranyitasaba és
szlikség szerint a mikodtetésébe annak érdekében, hogy eldmozditsdk a
fejlodését €s novekedését. A legtdbb ilyen “angyal” olyan, az aktiv iizleti élettdl
visszavonult egykori vezetd, vagy vallalkozo, aki mar értékesitette sajat

vallalkozasat. (Osman [2000c]; Karsai-Racz [2000], Makra — Kosztopulosz [2004])

Az Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Unié egyes orszagaiban mar sikeresen
miikddnek Uzleti Angyal Halozatok (Business Angels Networks), melyeket mind
az Eurdopai Unid, mind az egyes kormanyzatok (orszagos vagy regionalis
szinten), mind pedig a versenyszféra szerepldi (pl. bankok) timogatnak. (Business

Angels Networks in EU [1999])

Magyarorszagon szervezett és nyilvanos intézményi keretek kozott a Magyar
Kockazati- és Magéantéke Egyesiileten (MKME) beliil az egyéni tagok kozott
talalhatunk {izleti angyalokat.
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(Az tizleti angyaloknak az innovativ kis- és kozépvallalkozasok finanszirozéasa
tertiletén betoltott szerepérdl, tevékenységiik jellemzdirdl részletesebben lasd a

III. rész 2.2.2 fejezetben leirtakat.)

Ado- és kamatkedvezmények, kedvezményes hitelek

A kis- és kozépvallalkozok tdmogatasat szolgaljak a kiilonbozé mértéki adoé-,
valamint kamatkedvezmények, kedvezményes hitellehetéségek is. A
kiilonféle ado-, illetve kamatkedvezmények azonban 4altaldban nincsenek
kozvetlen Osszefiiggésben innovativ tevékenyseég veégzeésével, kivételt képeznek
pl. a specialisan a K+F beruhdzasok megvalositasa esetén kapott tdmogatasok,

illetve (ado)kedvezmények (pl. innovacios jarulék).

LA kis- és kozépvallalkozdsok finanszirozasi forrashoz vald jutdsanak
eldsegitése érdekében a GKM 2003-ban kialakitotta és beinditotta a szamos
hitelintézettel és szervezettel kozosen mukodtetett, a vallalkozok meéretéhez,
finanszirozasi  igényéhez,  élethelyzetéhez  illeszkedd  kedvezményes
hitelrendszert, az 1wn. Négy Ilépcsés hitelprogramot, amelyet egyéb,
finanszirozast segité tdmogatéasi konstrukciok egészitenek ki. A rendszer elemei

¢s eredményei az alabbiak:

Mikrohitel Program

A Kkisosszegu hitelfelvételeket az MVA tovabbra is a Helyi Vallalkozoi
Kozpontok kozremiikodésével bonyolitja le, melyek ingyenes tanacsadassal
is segitik a vallalkozokat. 2003-ban 1000 vallalkozéas kapott mikrohitelt, 3,5
milliard Ft Osszegben. 2004-ben tobb mint 450 vallalkozas jutott 960 millié

forint mikrohitelhez.

Széchenvi Kartya
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Az egyszeriusitett eljarasu Széchenyi Kartya segiti a legalabb egy éves multtal
rendelkezé vallalkozdkat a napi likviditdsi problémaik athidalasdban. A
Program 2002. évi elinditasa 6ta kozel 17.000 vallalkozo kapott tamogatott
hitelt, melyhez 50 milliard Ft hitelkeret parosul.

Midihitel Program

2003. 6szén indult el a Midihitel Program, amely a mikro- és kisvallalkozasok
legfeljebb 10 millio forint kiilso forrast igényld fejlesztési elképzeléseit
hivatott tAmogatni a hitelintézeti szektor bevonasaval. A GKM a hitelhez 4%
kamat- és 50% garanciadij tamogatast nyujt 3 éven keresztiil.

A hitelintézetek az érdemi hitelkihelyezéseket a konstrukcio keretében 2004-ben
kezdték meg. Eddig 79 hitelkérelem érkezett be 524 millio forint 6sszegben,
melybol 64 esetben a szerzodéskotésre is sor Kkeriilt 424 millio forint

osszegben.

Europa Hitel

A legjelentésebb forrassal rendelkezd hitelprogram keretében 10 és 1500 millio
Ft kozott juthatnak a vallalkozasok fejlesztési hitelhez. A 80 milliard
forintos keret terhére a Kis- és kozépvallalkozasok 10-500 millio forint

osszegben igényelhetnek fejlesztéseikhez pénziigyi forrast.

A kereskedelmi bankoktol a program 80 milliard forintos keretének terhére
1038 Kkis- és kozépvallalkozas igényelt 69,7 milliard forint osszegi
beruhazasi hitelt. Ebbol 989 kérelmet hagytak jova, 57,8 milliard forintot
meghalado értékben.” (GKM [2004b])

Kockazati toke

A nagy novekedési potenciallal, kivalé menedzsmenttel, (kiilfoldon is) piacképes

termékkel és/vagy szolgaltatassal és megalapozott {izleti koncepcioval, tlizleti
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tervvel rendelkezd cégek szamara jelent alternativ finanszirozasi format a

kockazati tokével torténo finanszirozas.

»A kockazatitoke-befektetés a nem nyilvanos, tehat t6zsdén nem szereplo
cégekben atmeneti idore tulajdonossa valé professzionalis befekteto

szervezetek részesedés-vasarlasat takarja.” (Karsai [2000a])

A kockazati tOke iparag szereploit a Magyar Kockazati- és Magantoke
Egyesiilet (MKME) fogja 0ssze, amely az 1991. évi megalapitasa 6ta komoly

részt vallal a magyarorszagi kockazati- ¢s magantdke agazat fejlesztésében.

Az agazat fejlodését mutatja, hogy az elsd kiilfoldi pénzosszegeket kezeld,
hazankban befektetéseket kereso Un. orszagalapok 1989-92 kozotti megjelenesét
kovetden, 1995-t81 az egyre jelentdsebb Osszegeket kezeld uin. regionalis alapok
(amelyek a KK-Eu-i régid tobb orszagaban is befektetnek) is megjelentek nalunk,
¢s Magyarorszdgon ma mar tobb, mint 35 aktiv kockazati toke alap és befektetd
miikodik. Ezek a befektettarsasagok 2002-ben 127 milli6 EUR-t, 2003-ban kb.
117 milli6 EUR-t, 2004-ben (januar 1. -november 1. kozott) pedig kb. 96
milli6 EUR-t fektettek be, 29, 32, illetve 35 tranzakci6 végrehajtisa soran.
(MKME — Zombory [2003], Napi Gazdasag [2004], MKME [2004b], HVCA [2004])

Allami szerepvallalas

,»2003-ban megkezdte érdemi tevékenységét a kisvallalkozok szamara fejlesztési
vagy kockézati tékét kinalo Kisvallalkozas-fejleszté Pénziigyi Rt. A tarsasag
eddig 26 befektetésrél hozott dontést 1,3 milliard forint 6sszegben.

A Magyar Fejlesztési Bank (MFB) 2003. jalius 15-én elinditott Kis- és
Kozépvallalkozas Fejlesztési Tokebefektetési Programja elsésorban a
kozépméreti vallalkozdsok szamdra biztosit fejlesztési tékeforrast. A
kihelyezhetd toke 6sszege 40 milliard forint, a forintban torténd tokebefektetés

mértéke vallalkozasonként 50-500 millié forint.” GKM [2004b]
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(A magyar kockazatitOke-piac fejlodésérdl és a kockazatitOke-finanszirozas

jellemzo6irdl részletesebben lasd a I11. rész 2.2.1 fejezetben leirtakat.)
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2. A kockazati tokével torténo finanszirozas

2.1 Fogalommeghatarozas

A fogalomnak - viszonylagos Ujszerliségébdl és komplex jellegébdl addéddan -
még nincs egységes, mindenki altal elfogadott formaja, ezért az egyes
tanulméanyok elemzésekor figyelemmel kell lenniink arra, hogy a szerzd mit ért a
kockéazati t6ke fogalma alatt. Az egyes definiciok altalaban a kockazatitdke-

finanszirozas egy-egy sajatos jellemzéjét ragadjak meg.

"A kockazati téke fogalmédn maganvallalkozasok olyan magas kockazatu
finanszirozasat értjiik, amelyek altalaban hosszu tavl befektetések. A kockézati
tokebefektetok megosztjak a vallalkozokkal az iizleti kockazatot, altalaban
garancia vagy mas biztositék nélkiil." — 4ll a Magyar Kockazati- és MagantOke
Egyesiilet 1995. évi évkonyvében (MKME [1995]), amely a finanszirozas magas

kockézatat és hosszu tavi lekotottséget emeli ki.

Ugyanebben a forrasban tovabbi jellemzOket is megfogalmaznak a hazai piac

szakértoi:

"A kockazati toke altalaban 1j, tozsdén nem jegyzett vallalkozasok szamara
nyujtott tékebefektetés, amelynek célja az, hogy elinditsa a vallalkozast,
illetve tamogassa annak fejlédését. Az ilyen tokebefektetés tovabbi banki
finanszirozas biztositasat segitheti eld, ¢s olcso finanszirozasi forrasnak szamit
a vallalkozas els6 szakaszaban, mivel az osztalékot nem kell fizetni addig, amig a
vallalkozds nem termel nyereséget. A kockazati t6kebefektetOk szerint 6k nem
csak pénzt adnak, hanem vezetési és ipari ismereteket is biztositanak az altaluk

finanszirozott vallalkozasoknak. "

56



crcr

egyidejiileg teljesiil, hogy
- azt hivatalos pénziigyi kozvetito fekteti be,
- annak befektetése kockazatvallalast is tartalmaz,
- annak befektetése igéretes vallalatokba vagy vallalkozasokba torténik." — igy
jellemzi Osman Péter ,,A kockazati t6kérdl” c. (Osman [1996a]) munk4jaban a

fogalmat, amely ezaltal egy szélesebb értelmezési tartomanyt biztosit.

crer

egyes nyelvteriiletek kozott is megfigyelhetiink eltéréseket. Az angolszasz
nyelvteriileten a venture capital (ennek magyar forditdsaként hasznaljuk mi a
kockézati tokét az egész iparagra vonatkozdan), illetve a development capital
(fejlesztési toke) kifejezés terjedt el, melyek a finanszirozds magas kockézatat,
illetve (vallalkozas)fejlesztési mivoltat emelik ki. Az utdbbi években kezdett
meghonosodni a szakirodalomban ¢és kezdett elterjedni a szakmai berkeken beliil
a private equity elnevezés, amely egyrészt a finanszirozds magéantdke jellegére
utal,  masrészt  pedig  zartkéri  tokefinanszirozasként  értelmezve
megkiilonboztetésiil szolgal a public equity terminologiatol, amelyet nyilvanos

tokefinanszirozasként fordithatunk magyarra. (Ludanyi [2001b])

A német nyelvteriileten az angol venture capital mellett sz€les korben
hasznéljak a Beteiligungskapital (azaz magyarul a résztvevd toke) fogalmat,
amely a finanszirozas azon jellegére utal, hogy a befektetd részesedést szerez a

finanszirozott vallalkozéasban, azaz tulajdonossa valik. (Varszegi [1998])

Mas szempontbol kozeliti a fogalom értelmezését a kockazati téke iparag
europai osszefogé szakmai szervezete, az EVCA (European Venture Capital
and Private Equity Association) definicidja (EVCA Yearbook [2000]), mely szerint
a venture capital fogalom sziikebb jelentéstartalommal bir, a private equity

részhalmazanak tekinthetd ¢és lényegében a vallalkozasok korai fejlodési
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szakaszainak (alapitas, korai fejlodési szakasz, expanzid) finanszirozasat

jelenti.?

Ezen utobbi kozelitésmodhoz kapcsolodik a Magyar Kockazati- ¢és Magantoke
Egyesiilet Fogalomtardban (MKME [2004a]) taldlhato definicio, mely szerint a
private equity fogalom értelmezése a kovetkezo:

»A magantdke (private equity) befektetések alapvetéen harom kategdriara
oszlanak: 1) a kockazati- ¢s magantdke alapok ¢€s tarsasagok befektetései; 2) az

lizleti angyalok befektetései; 3) a vallalatkozi fejlesztétoke befektetések.”

Osszefoglalasként Karsai Judit rovid, de a fogalom leglényegesebb elemeit jol

0sszegz6 fogalom-meghatarozasat kivinom bemutatni:

»A kockazatitoke-befektetés a nem nyilvanos, tehat tézsdén nem szerepld
cégekben atmeneti idore tulajdonossa valo professziondlis befektetd szervezetek

részesedés-vasarlasat takarja.” (Karsai [2000a])

A kockazatitSke-finanszirozas legfontosabb jellemz6i*

1) A kockazati toke vallalkozasokat finansziroz, résztvevé-tokeként, kvazi sajat
tOkeként mikodik. Nem a hitelfolyositds (idegen téke) szokasos mddjan,
visszafizetési €s kamatfizetési kotelezettség ellenében vesz részt a vallalkozas
finanszirozasaban, hanem oly modon, hogy a tékejuttatasért tulajdonrészt
kap a vallalkozasban, vagy opciot arra, hogy koveteléseit ilyen tulajdonrészre

konvertalhassa.

2) A kockazati toke profitérdek alapjan mikodik, de ez nem elsdsorban az

osztalékhoz kotddik, hanem tartés tulajdonlasban nyilvanul meg. A

> Disszertaciomban én is ennek a fogalomértelmezésnek megfelelden kezelem a fogalmakat.

* A kockazatitGke-finanszirozas legfontosabb jellemzéinek Gsszedllitisa soran felhasznalt forrasok pl.
Karsai J. és Osman P. publikacioi, Gaida [2002], Geigenberger [1999], Gladstone [1997], EVCA és
HVCA évkonyvek, Schefczyk [2000].
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kockézati toke arfolyamnyereségre épit. A befektetés megtériilése, hozadé¢ka
a vallalkozas értéknovekedésébol ered, és a vallalkozasban valo részesedés

eladasaval realizalodik.

3) A kockazati finanszirozds nem korlatozddik a sziikséges toke nyujtasara,
hanem részt vesz a vallalkozds miikodtetésében, iranyitasaban is (ez
elsdsorban a stratégiai irdnyitasban vald részvételt €és a vallalkozas
tevékenységének, fejlddésének monitoringjat, ellendrzését jelenti). Mig a kis
cégek vallalkozoi team-jei tokéletesen ismerik a terméket, szolgaltatast (amit
kifejlesztettek), altalaban kevesebb a tuddsuk a piaci bevezetés, cégvezetés
terén, mig a kockdzati t6kével rendelkezd befektetOk esetében ez éppen
forditva van. A kockazatitoke-befektetéo nem csak tokét biztosit az igéretes
vallalkozas szamara, hanem tapasztalataival, kapcsolataival és szakmai

tudasaval is segiti annak fejlodését.

A kockazati finanszirozas tehat gyakran aktiv, folyamatos részvételt jelent a
finanszirozott vallalatban. A kapcsolat a befektetd ¢és a finanszirozott
vallalkozas kozott magas szintli. A kockazati tokés aktiv részvétele a vallalat
miukodtetésében hozzajarulhat annak értéknovekedéséhez (hozzaadott-érték
elmélet, value-added aspect). A kockazati tokés meglévo iizleti kapcsolatai
nagy szerepet kaphatnak a vezetdi személyzet toborzasanal, az eladd-vésarlo
kapcsolatok  kiszélesitésénél, illetve az  addiciondlis  finanszirozas
biztositdsanal. A véllalat miikodésének nyomon kdvetése (monitoring) - a
varhatd  probléemak eldrejelzésével -  hozzdjarulhat a  veszteség

minimalizalasédhoz, illetve a nyereség maximalizalasahoz.

A részvétel foka a vezetdi jelentéstdl ¢és idoszakonkénti vallalatlatogatastol a
sokkal aktivabb napi személyes jelenlétig, stratégiai ¢€s operativ

dontéshozatalig terjedhet.

4) Ennek a finanszirozasi formanak jellemzdje, hogy a tokebefektetés szorosan
egyltt jar a befektetd jelentos iizleti kockdzatvallalasaval. Olyan

kockazatokkal dolgozik, amelyek mérteke a hagyomanyos finanszirozasi
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ugyletek esetében elfogadhatatlan. Fontos kiemelni a tudatosan vallalt

magasabb kockazatvallalasi és kockazatkezelési képességet.

5) A magas kockazat ellentételezéseként a befektetésektél magas hozamot

varnak el.

A hozamelvarasok jelentdsen eltérhetnek egymastdl az egyes befektetok
esetében, hiszen a hozam meghatarozdsanal szdmos (kockazati és egyéb)
tényezd6t (pl. iparagi kockazat, orszagkockdzat, termékkockazat, kiilsé tényezok,
a vallalat életciklusa) figyelembe kell venni. A kockazatitoke-befektetesektdl
altalaban elvart hozamként emlitik a szakértok a ,,3x-t, ami azt jelenti, hogy a
befektetett 0Osszeg haromszorosat szeretnék visszakapni, mds szakértOk
véleménye (van der Laan [2002]) szerint az éves ROI értékének 40-50% kozott
kell lenni, ami masképpen azt jelenti, hogy pl. 1 milli6 EUR 0sszegl

befektetésnek 4 év mulva a tervezett exit-kor 5 millio EUR -t kellene érnie.
6) A kockazatit6ke-befektetd hivatalos pénziigyi kozvetito.

7) A kockazati tOkes informdcio-iigynék a piac tobbi résztvevlje szamara. A
befektetésrdl hozott értékitélete mérvado lehet mas befektetok szamara is. Ha
a potencialis befektetonek (a kockazati tékésnek) iizleti kdrokben igen jo a
hire, akkor a célba vett cég piaci partnerek altali megitélése is jelentdsen javul,
ezaltal kedvezObb feltételekkel tud targyalni vevdivel, szallitoival, illetve mas

finanszirozokkal is.

8) A kockézati téke finanszirozas megtériilési kovetelménye nem rovid tavi (1-

2 éves) idohorizontl, hanem hosszabb, normal tizletmenet mellett 3-8 év.

9) A Kklasszikus kockazati tokét befektetd  tarsasdg  tipikusan
csticstechnologiaval foglalkozo, életciklusdnak elsé vagy masodik fazisdban
tartd, magas novekedési potenciallal rendelkezd cégekbe, vallalkozasokba

fektet be.
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Noha elméletileg barmely eredeti otlet - akar csticstechnologian alapul, akar
pedig valamelyik hagyomanyos iparagat érinti - alkalmas lehet kockézati toke
tipusu finanszirozasra, a gyakorlati tapasztalatokbol szdrmazo adatok azt
mutatjak, hogy az 1j technolégian alapulé projektek nagyobb részt

képviselnek.

10) A kockazati finanszirozas terméke maga, az annak segitségével létrejott
vallalkozas; a kockazatitOke-befektetd ezt a terméket allitja eld, s
nyereségének realizalasa érdekében ezt a terméket igyekszik értékesiteni. A
kockézatitoke-finanszirozas miikodési terepének tehat elvalaszthatatlan és
nélkiilozhetetlen része az a piac, amelyen a maga arucikkét, a felépitett
vallalkozast értékesitheti. A kockézatitoke-finanszirozas sikeres miikodése
szempontjabdl Iényeges, hogy a tékepiac, a tézsde megerésodjék, a gazdasag
integrans részeéve, sOt fontos kézpontjava valjék: egyrészt, hogy a kockazati
finanszirozd értékesiteni tudja tulajdonrészét (nyereségét realizdlni tudja és
képes legyen azt Ujra befektetni), masrészt nem tudunk pontos valaszt adni a

"Mi mennyi?" kérdésre, ha a tézsde nem mitkodik megfelelden.

A tozsdére torténé bevezetésen (IPO — Initial Public Offering) kivil a
tulajdonrész értékesitésének tovabbi lehetséges csatornai a kovetkezok

(exit-csatornak, exit-stratégiak)™:

szakmai befektet6 részére torténik az €rtékesités (trade sale)
- mas pénziigyi befekteté veszi meg a céget
- maga a vallalkozé vasarolja ki a befektetd tulajdonrészét (buy back)

- sikertelenség esetén a befektetés/vallalkozas leirasa, esetleg felszamolasa

torténik.

A kockézatitOke-finanszirozas alapvetd miikodési modja tehat, hogy a

befektetd a kozremiikodésével és foként pénzével 1étrehozott, illetve feljavitott

» Az egyes exit-stratégiak jellemz3irdl részletesebben irt pl. Fiizesi [1998].
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vallalkozasokbodl szarmazo hasznat tulajdonrészének eladasaval realizalja.
A kockazatitoke-tarsasagot nem a pénzforras eredetét, hanem a

befektetés jellegét tekintve nevezhetjiik kockazatinak.

11) A forrasok eredete nagyban meghatarozza a befektetési o6sszegek korlatait
és tipusat. Van olyan kockazatitOke-alap, illetve tarsasag, amelyik csak start-
up (beinditas) finanszirozasara, van amelyik fejlesztésre, ndvekedésre, MBO
(vezetdi kivasarlas)-ra, vagy mas kockazatitOke-agra specializalodik, és ehhez

kapcsolodva limitalja befektetéseinek osszegét.
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2.2 A magyarorszagi kockazatitoke-piac fejlodése és jellemzoi

2.2.1 A kockéazatitéke-finanszirozas hazai tapasztalatai

Az elmult tobb, mint 15 év szamos fordulatot hozott a kockazati téke olykor
sokak szamara még ma is titokzatos vildgaban. A kockazati tOke ipardg
Magyarorszagon lényegében egyidds a rendszervaltassal. A privatizacio kezdeti
szakaszaban, a piacgazdasagra valo attérésben ¢s a magangazdasag
megerdsitésében komoly szerepet vallalt a kockézati téke. Az akkor még csak
n¢hany embert foglalkoztatd teriilet mara a magyar gazdasag egyik fontos

szerepléjévé valt, hasonloan a fejlett orszagok gazdasagahoz.

A vallalati életciklus tobb szakaszaban is elengedhetetlenné valhat a cégek
tovabbfejlédésének biztositasahoz a Kkiils6 forrasbevonas. A kockazatitoke-
befektetések elsdsorban a nagy novekedési potenciallal rendelkezo vallalatok
szamara nyujthatnak redlis finanszirozasi alternativat. Egyes befektetok az
értekelés, az iizletrész-, illetve részesedés-atruhdzas és egyéb okok miatt
elsésorban a nagy finanszirozasi volumenhez Kkapcsolodo iigyleteket
preferaljak, mig masok — nevezetesen a Kklasszikus kockazatitéke-
finanszirozas teriiletén tevékenykedo befektetok ¢és az iizleti angyalok —
kimondottan a Kis- és kozépvallalatok szamara jelenthet valds forrasbevonasi

lehetdséget. (Lasd pl. Osman [1996b])

A kockazati téke iparag szerepldi tobbszordsen egymasra vannak utalva. Az
iparag angolszasz fejlédési modelljében az iizleti angyalok jatszottdk az uttoro
szerepet. Europai, azon belill is els6sorban kozép-eurdpai jelenség az, hogy a
kockézati tOke megjelenése €s piacanak kialakulasa elsOsorban az intézményi
befektetok megjelenésének kdszonhetd. Itt az intézményi befekteték feladata,
hogy olyan kornyezetet teremtsenek, amely lehetové teszi az ,,elodok”
munkajat, a kis- és kozépvallalatok finanszirozasat. Teszik mindezt azéltal,

hogy a sikeres start-up befektetések a vallalati életciklus kovetkezd, expanziv
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szakaszaban (expansion stage) valo finanszirozasdnak feladatdt az intézményi
befektetok vallaljdk magukra. Természetesen nem csupan a kiilénbozo
befektetOk egyiittmiikodése, hanem a tandcsadok, vallalatvezetok osszehangolt
munkajanak az eredményeképpen alakulhat ki egy egészséges, dnmagat mind
szakmailag, mind pedig gazdasagilag fejleszteni képes szektor, mely

eredményeivel a gazdasag jelentos szereplojévé képes valni.

Bar a kockazatitoke-finanszirozas — az 1980-as évek végi magyarorszagi
megjelenése ota — jelentds fejlddésen ment keresztiil, a hazai kockazatitoke-
piac szereploi nem tudjak teljes mértékben kielégiteni a keresleti oldalon
megjeleno vallalkozasok pénziigyi igényeit. Annak ellenére sem, hogy a
rendelkezésre all6 adatok (pl. a kockézatitke-piac szerepldit tomoritd szakmai
szervezet, a Magyar Kockazati- és MagantOke Egyesiilet felmérései) szerint a
kockazatitOke-alapok ¢és —tarsasdgok szamara a jelenleg Kkihelyezett
osszegeknél jelentosen nagyobb osszegek allnak rendelkezésre, melyek egy
részére nem taldltak megfeleld kihelyezési célpontot. ,,Az MKME becslése
szerint jelenleg a magyar kockazati- és magéantékepiacon mintegy 4 milliard
euro toke van jelen, ebbol bo masfél milliardot mar befektettek, a tobbi még
keresi a jo befektetési lehetdségeket. Ebbdl is latszik, hogy téke van, csak
egyelore kevés a jol elokészitett és jol atgondolt befektetési lehetdség.” (Napi

Gazdasag [2004], p. 3.)

Az elmult években a gazdasagi feltételek sem voltak minden esetben kedvezdek
a kezdd, innovativ kkv-ba torténd befektetésekhez. Az 1998-ban megalkotott és
jelenleg 1is hatalyos, a kockazatitOke-befektetésekrdl, a kockdazatitoke-
tarsasdgokrol, valamint a kockdzatitOke-alapokrdl szolo 1998. évi XXXIV.
torvény sem tudta — jelentds részben a torvényben szerepld tilzottan szigoru €s

tulszabalyozott feltételek miatt — betdlteni a neki szant piacélénkité szerepet.?

% A torvény modositasanak targyaldsa jelenleg (2004 6szén) is zajlik, amelynek el6készitésébe a
kormanyzat a piac szerepldit is igyekezett bevonni.
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Az elmult évek valtozasai uj feladatokat rottak és ronak ma is a kockazatitke-
befektetokre. Befektetéseikkel meg kell erdsiteniiik az indulé vallalkozasokat,
melyek a 6 bazisat jelentik a gazdasdg gyors novekedésének €s az innovativ
lizletagak fejlodésének. Ezekbdl a dinamikus, aj vallalkozasokbdl valhatnak a
kockézati tOke befektetok segitségével a gazdasdg motorjat jelentd erés kozép-
és nagyvallalkozasok. Azt, hogy a befektetdk is elmozdultak ebbe az irdnyba és
nagyobb figyelmet forditanak a kis- és kozépvallalkozasok felé, azt mutatjak
egyrészt a piaci szamadatok, masrészt pedig, hogy a Magyar Kockazati ¢€s
Magantéke Egyesiilet (MKME, illetve az angol roviditéseként HVCA) mar a
2002. évre vonatkozdéan a fo prioritasok kozé emelte az innovativ Kkis- és

kozépvallalkozasok finanszirozasanak kérdését.

»--. a kockazati téke ipardg egyre jobban érzékelheté trendje az innovativ
vallalatokba torténd kisebb befektetések szamaranyanak novekedése, mely
hozzajarulhat a Kis- és kozépvallalatok finanszirozasi problémainak sikeres,

iizleti alapon torténd megoldasahoz.” (MKME évkonyv [2002])

»Szintén az innovaciéhoz, a magyar szellemi potencial termékeihez valé mind
szorosabb kapcsolatunkat tiikrozi, hogy a tavalyi évben kolcsonos tagsagi
megallapodast kotottiink a Magyar Innovacids Szovetséggel, valamint az
immaron hagyomanyos, és egyre nagyobb presztizsértékii ,,Ev vallalata” dijat
ismételten egy korai fazisban 1évé vallalat, a Laserbit Kommunikacios Rt.
nyerte, aki korabban az Innovaciés Nagydij gyéztese is volt” — 4ll az MKME
2002. évi évkdnyvében. (MKME [2002])*

Orvendetes tendencia a korai szakaszban finanszirozott cégek szamanak
novekedése, mig 1998-ban az 1 millié dollar alatti finanszirozas gyakorlatilag

nem létezett, addig 2000-ben robbanasszerii fejlodéssel 26 tranzakciot

" Megjegyzés: 2004-ben az ,MKME Ev Villalata Dijat” két kategoriaban osztottak ki, a nagyvallalatok
koziil a Waberer’s Csoport, a kkv-k kategéridjaban pedig a Korte-Organica Rt. lett a gydztes.
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kotottek ebben a szegmensben és 2003-ban, illetve 2004-ben (januar 1. —
november 1. kozott) egyarant 19 esetben tortént 1 millio EUR alatti

befektetés. (MKME — Zombory [2003], MKME [2004b], HVCA [2004])

A kockazati téke ipardg szerepldit a Magyar Kockazati- és Magantéke
Egyesiilet (MKME) fogja 0ssze, amely az 1991. évi megalapitasa 6ta komoly

részt vallal a magyarorszagi kockézati- ¢s magéantdke dgazat fejlesztésében.

Az agazat fejlodését mutatja, hogy az elsd kiilfoldi pénzosszegeket kezeld,
hazankban befektetéseket keresd un. orszagalapok 1989-92 kozotti megjelenését
kovetden, 1995-t61 az egyre jelentdsebb Osszegeket kezeld un. regionalis alapok
(amelyek a KK-Eu-i régid tobb orszagaban is befektetnek) is megjelentek nalunk,
¢s Magyarorszdgon ma mar tobb, mint 35 aktiv kockazati toke alap és befektetd
miikodik. Ezek a befektetdtarsasagok 2002-ben 127 millio EUR-t, 2003-ban kb.
117 milli6 EUR-t, 2004-ben (januar 1. -november 1. kozott) pedig kb. 96
milli6 EUR-t fektettek be, 29, 32, illetve 35 tranzakcio végrehajtasa soran.
(MKME — Zombory [2003], Napi Gazdasag [2004], MKME [2004b], HVCA [2004])

A Magyar Kockézati- és Magantéke Egyesiilet adatai szerint az elmilt kb. 15
évben osszesen tobb, mint 1,5 milliard EUR Keriilt befektetésre

Magyarorszagon tobb, mint 500 vallalatba. (Napi Gazdasag [2004])

Kozép- és Kelet-Eurdpaban a projektekkel szemben a befektet6k még mindig
ovatosabbak. Mig vilagszerte 20%-os hozamot varnak el az alapok a kockézati
toke tarsasagoktol, addig ebben a régioban az elvaras kb. 30-35%-os,

mégpedig a befektetések atlagaban.
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9. sz. tablazat: Kockazati és magantoke befektetések Magyarorszagon
1999-2003"

Befektetések mérete (millio EUR 1999 2000 2001 2002 2003 2004
(L.1.-XL1.)
1 millio EUR alatt 4 26 17 14 19 19
1-2,5 milli6 EUR 3 7 5 7 9 9
2,5-5 millié EUR 3 7 3 2 0 0
5-15 milli6 EUR 2 7 3 3 1 5
15 millié EUR felett 0 0 0 3 3 2
Befektetések szama 12 47 28 29 32 35
A befektetések becsiilt értéke 38 111 71 127 117 96
(milli6 EUR)
A'tlagos befektetési érték (millio 3,2 24 2,5 4.4 3,7 2,7
EUR

Amint az a 9. sz. tablazat adataibol kiolvashatd, az ezredfordulé évétol
kezdodden jelentésen novekedett Magyarorszagon az 1 millio EUR alatti
befektetések szama, ami az early stage befektetések szamanak novekedését
jelentette. Ezek a befektetések azonban donté részben nem a seed capital
befektetések korébe tartoztak, mivel a piaci szereplok — hasonléan a bemutatott
kiilfoldi példakhoz — elsdsorban a mar fejlettebb, kisebb (és / vagy mas tipusu)
kockazatot jelent6 cégekbe fektettek be.

2.2.2 Az izleti angyalok szerepe a kkv-k finanszirozasaban

Arra, hogy a hazai Kkis- és kozépvallalkozasok korében igény lenne a Kkisebb
osszegli kockazati téke nagyobb szerepvallalasara szdmos kutatas ¢&s
tanulmany (pl. Osman [1998], Osman [2000c], Karsai-Racz [2000], KFI évkonyv
[1999], Pakucs [1998], Szerb és szerzétarsai [2001], Makra - Kosztopulosz [2004])
szolgadl bizonyitékul ¢és ezt maguk a kockazatitoke-tarsasagok sem
kérddjelezik meg. Az azonban realisan nem varhaté el a profitorientélt

kockazatitOke-tarsasagoktol, hogy olyan nagy szamu és kis egyedi Osszegii

2 Forras: (MKME [2003b], MKME [2004b], HVCA [2004])
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befektetéseket is megvalositsanak, amelyek sajat iizleti érdekeikkel
ellentétben allnak, mivel egyrészt - méretiiknél fogva is - nagyobb kockazatot
képviselnek, masrészt pedig a raforditott munka, illetve a befektetés
koltségeit a befektetett o6sszeg hozadéka az esetek jelentds részében nem

tudna fedezni.

Szamos hazai és nemzetkozi szakirodalmi példa is igazolja, hogy a kezdd -
elsésorban valamilyen innovaciot megvalositéo - kis- és kozépvallalkozasok
finanszirozasaban az intézményi befektetOk mellett fontos szerepet
jatszhatnak az iizleti angyalok. Ok olyan maginszemélyek, akik rendelkeznek
szabadon befektetheté sajat tokével ¢s ennek egy részét hajlandoak gyorsan
novekvo, innovativ indulé vallalkozasokba befektetni. (pl. Kommission der
Europdischen Gemeinschaften [2002a], Kommission der Europédischen Gemeinschaften
[2002c], Osman [1998], Osman [2000c], Karsai-Récz [2000], Makra - Kosztopulosz
[20047)

Magyarorszagon atfogo, az egész orszagra Kkiterjedo adatbazissal, adatokkal
még nem rendelkezik a szakirodalom®, de az iizleti angyaloknak a
vallalkozasok finanszirozasaban betoltott szerepeérdl kiilfoldon - elsdsorban az
angolszéasz orszagokban, de az elmult években mar pl. Németorszagban is - mar
késziiltek felmérések. (lasd pl. Harrison és Mason publikacidi, Brettel [2003])
»Az Egyesiilt Allamokbél szarmazé becslések szerint a kis- és
kozépvallalkozasokba befektetett kiilsd toke tekintetében az {izleti angyalok
részesedése tobb mint dtszordsen (mas forrasok szerint ez az arany 5-20 szoros’
is lehet) meghaladja az intézményes kockéazati téke befektetéseit. Felmérések
szerint €vente nagyjabol 250 ezer iizleti angyal vesz részt a vallalkozasok

finanszirozasdban. Osszesen mintegy évi 10-20 Mrd. dollart fektetnek be és a

¥ Szerb Laszlo és szerzétarsai (2001) joval szélesebben értelmezték az iizleti angyalok fogalmat,
vizsgalatuk azt mutatta, hogy ,,A hazai iizleti angyalok kevesen vannak, minddssze a lakossag 2,2%-a
fektetett az elmult harom évben olyan vallalkozasba, amely nem a sajatja volt.”

2003-2004-ben 11j kutatasok indultak: pl. Makra - Kosztopulosz [2004]

30 Ez a nagy eltérés is jol mutatja, hogy még az USA-ban is - ahol pedig az iizleti angyalok tevékenysége
mar hosszabb multra tekint vissza, mint pl. hazankban és méretét, volumenét tekintve a legnagyobb a
vilagon - csak a piaci szereplok egy részét ismerik és tudjak bevonni a felmérésekbe, az egész piac
nagysagara vonatkozoan ott is becslésekre kell hagyatkozni.
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toliikk tokehez jutd vallalkozasok szama évente 30 ezer koriil jar. Ugyanott
mintegy 500-600 kockazati t0ke cég miikddik és ezek évente mintegy 3-4 Mrd.
dollart fektetnek be kb. 3 ezer vallalkozésba. Szakértdk az Egyesiilt
Kiralysagban miikod6 iizleti angyalok szaméat a kilencvenes évek kozepén
mintegy 30-50 ezerre becsiilték. A t6liik kapott tOkebefektetések 0sszege egyes
becslések szerint ekkor 2 Mrd. angol font, masok szerint ennek legalabb
kétszerese koriil volt. Igen valdszinli az is, hogy ezek az értékek azota

novekedtek.” (Osman [1999a])

Szamos nemzetkozi példa mutatja, hogy az egyes orszdgokban miikodd
szakmai szovetségek, egyesiiletek mellett a vallalkozok ¢€s a befektetok kozott
kapcsolatot teremté kozvetité intézményekre (pl. Osman [1999a]’'; Varszegi
[1998], Makra - Kosztopulosz [2004]) igen nagy sziikség van, szerepiik eddig is
jelentds volt és ez varhatéan a jovoben tovabb fog novekedni. Ezek a
szervezetek  tobbek  kozott adatbazisok  iizemeltetésével, szakmai
rendezvények tartasaval, tanacsadassal, a vallalkozok felkészitésével
segithetik el6 a vallalkozasok és a befektetok (ezek egyarant lehetnek

intézményi befektetSk és iizleti angyalok is) egymasra talalasat’.

Az Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Uni6 egyes orszagaiban mar sikeresen
miikodnek Uzleti Angyal Halézatok (Business Angels Networks), melyeket
mind az Eurdpai Uniéo, mind az egyes kormanyzatok (orszagos vagy
regionalis szinten), mind pedig a versenyszféra szereploi (pl. bankok)

tamogatnak. (Business Angels Networks in EU [1999], Makra - Kosztopulosz [2004])

' Osman Péter tanulmanyaban (Osman [1999a]) kiemeli, hogy nem csak egyesiiletek, szakmai
szovetségek, hanem a versenyszféra tagjai is fontos szerepet jatszanak a kiillonb6zo kozvetitd
intézmények miikodtetésében, példanak hozva fel a tobb nagy brit kereskedelmi bank altal is tamogatott
Local Investment Network Company-t (LINC), illetve a National Westminster Bank altal iizemeltetett
NatWest Uzleti Angyal Szolgalatot.

32 Az iizleti angyalok kezdé vallalkozasokat, innovativ Gtleteket finanszirozo szerepének ndvekedésére
vonatkoz6 vallalkozéi igények meglétére érzékletes adattal szolgalt Pakucs Janos a Nemzetkozi
Bankarképzo Kozpontban (Bankarklub 2000. aprilis 12-én) megtartott eléadasaban, mely szerint a mar 8
éve 1étez0 - megvaldsitott innovativ Otleteket, sikeres termékeket, szolgaltatasokat dijazd - Innovacios
Nagydijon részt vevo ¢és sikereket elérd vallalkozasok egyike sem vett igénybe kockazati tokét munkaja
soran, pedig igény lett volna a vallalkozasok részérdl. A kialakulod kozvetitéi halozat segithet abban is,
hogy ezek a vallalkozasok és a befektetéseket keres6 kockazati tokések, illetve iizleti angyalok egymasra
talalhassanak.
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Bar még nem jelentds szdmban, de az iizleti angyalok mar Magyarorszagon is
megjelentek, amit az is bizonyit, hogy a Magyar Kockéazati és Magantdke
Egyesiiletben 2000-ben Kkiilon bizottsagot (els6 vezetdje James Atkins
(Rochester Financ. Advisory Ltd.) volt, majd 6t Fodor Péter, a Fast Ventures
befektetd cég vezetdje kovette, tagjainak szama kezdetben harom f6 volt) hoztak

1étre, amelyik az iizleti angyalok hazai tevékenységét kivanta segiteni.

Magyarorszagon szervezett és nyilvanos intézményi keretek kozott a Magyar
Kockazati- és Magéantéke Egyesiileten (MKME) beliil az egyéni tagok kozott
talalhatunk {izleti angyalokat. Emellett — az MKME-vel szorosan egyiittmiikodve
- a Magyar Innoviciés Szovetség és az Innostart Nemzeti Uzleti és
Innovaciés Kozpont 2000-ben létrehozott egy Uzleti Angyal Klubot, melynek
keretein belill — megfeleld szakmai elokészitést kovetéen - a megvalodsithato,
versenyképes innovativ otlettel rendelkezé vallalkozasok szamara
biztositanak lehetéséget, hogy projektjeiket mind irasos iizleti terv, mind

pedig szobeli prezentacio formajaban bemutathassak befektetok részére.

A sziikséges szakmai el6készité munkak befektetéi igényeknek megfeleld
szinti ellatasdhoz a kis-, illetve a kezdd vallalkozasok egyrészt nem
rendelkeznek megfeleld szakmai ismeretekkel, masrészt pedig alacsony szintii
fizetoképességiik miatt a professzionalis tanacsado cégek szolgaltatasait nem
tudjak igénybe venni. A tovabblépés feltételeinek megteremtését egyrészt az
inkubalds, masrészt pedig a képzési és tanacsadasi szolgaltatisok

igénybevételének tamogatasaban talaljuk meg.

Az lizleti angyalok tevékenységének jellemz6i

Az iizleti angyalok olyan maganszemélyek, akik rendelkeznek szabadon
befektetheto sajat tokével ¢s ennek egy részét hajlandéak gyorsan novekvo,

innovativ indulé vallalkozasokba befektetni. Ok olyan maganszemélyek, akik
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¢letiik soran korabbi munkaik révén komolyabb tokét gyiijtottek ossze és e
mellett altaldban valamilyen teriileten (pl. vallalkoziasok menedzselése,

valamely iparag gyakorlati ismerete) specialis ismeretekkel is rendelkeznek.

Fontos eltérés az intézményes kockazati tokét befektetd cégekhez képest, hogy az
iizleti angyalok sajat pénziiket fektetik be, azt kockaztatjak. Egyedileg
alacsonyabb befektetési Osszeg jellemzi dket, ez az Egyesiilt Kirdlysagban
atlagosan maximum 150-250 ezer angol fontot jelent egy-egy befektetés
esetében, Magyarorszagra vonatkozo becslések szerint az atlagos befektetett
Osszeg vallalkozasonként kb. 80-100 ezer USD (azaz kb. 20 millio Ft) koriil
lehet. Van der Laan eldadasaban (Van der Laan [2002]) 15.000-100.000 EUR
Osszeg koze helyezte az iizleti angyalok altal egy vallalkozasba befektetett 6sszeg

nagysagat.
A 2003-ban Magyarorszagon végzett felmérés szerint (Makra - Kosztopulosz
[2004]), amely egy 14 fos mintan alapul, az alabbi jellemzdkkel rendelkeztek az

tizleti angyalok.

10. sz. tablazat: A magyar iizleti angyalok néhany jellemzdje

Vizsgalt szempontok A magyar lizleti angyalok néhany
jellemzdje
Kor (év) 44 (atlag)
Nem (%-a férfi) 100
Eves jovedelem 10.000.000 Ft
felett (median) *
Vagyon n.a.
Végzettség (% diplomas) 86
Villalkozoi 93

tapasztalata van (a
valaszadok %-a)
Befektetési aktivitas 49
(a befektetések szama
az elmult 3 évben)

A befektetések atlagos mérete 15.000.000 Ft**

Minta (f6) 14
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Megjegyzés: * 8 valasz alapjan. **10 valasz alapjan.

Forras: Makra - Kosztopulosz [2004], p. 17

Az iizleti angyalok szerepének jelentésége abban rejlik, hogy azoknak a
vallalkozasoknak képesek és hajlandoak finanszirozasi forrast nyujtani,
amelyeket az intézményes kockazati toke cégek még - elsésorban kisebb
méretilk és nagyobb kockazatuk miatt - elkeriilnek. Az {izleti angyalok
egyiittmiikodhetnek ¢s gyakran egyiitt is mitkodnek a kockazati toke cégekkel
- erre mind nemzetkézi, mind pedig hazai gyakorlati példa is van -,
tevékenységiik (tokebefektetéseik ¢€s szakmai tanacsaik) révén segitséget
nyujthatnak, nyujtanak a vallalkozasok részére miikodésiik kezdeti
stadiumaban, ezzel is mintegy felkészitve oket arra, hogy életciklusuk egy
késobbi szakaszaban sikeresebben lehessenek partnerei egy kockazati toke
tarsasagnak. Ez a ,felkészitd feladat” ¢és kapcsolat érdeke is az tizleti
angyaloknak, hiszen szamukra a kockézati toke tarsasagok fontos partnerek

lehetnek a befektetéseik értékesitésekor.

Tevékenységiiket elsésorban - a kockéazati téke cégekhez hasonldan - a
profitérdekeltség jellemzi, Ok is azokat a vallalkozasokat keresik, amelyek nagy
novekedési kilatasokkal rendelkeznek. Az iizleti angyalok altal megvaldsitott
tokebefektetések is a finanszirozott vallalkozasban valé tulajdonszerzés révén
valosulnak meg ¢és a befektetok nyeresége itt is a tulajdonrész
értéknovekedésébol szarmazik, az iizleti angyalok, amikor kiszallnak egy

befektetésbol, értékesitik iizletrésziiket és ezaltal realizaljak profitjukat.

Befektetési szempontrendszeriiket, inditékaikat tekintve azonban -
természetesen a profitérdekeltség szem elStt tartdsa mellett - valamelyest
eltérnek az intézményes kockazati toke befekteté cégektol, befektetési
dontéseiket mas szempontok is motivaljak. Ezen egyéb szempontok koziil
fontos lehet szamukra, hogy ne csak a befektetés révén megszerzett tulajdonrész
értékesitésekor jussanak (az arfolyamnyereség révén) bevételhez, hanem esetleg

osztalékjovedelmet is kapjanak vagy munkdjuk ellenértékeként rendszeresen
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jovedelemhez jussanak a vallalkozastol. (Osman [1998], Osman [2000c], Karsai-

Racz [2000], Makra - Kosztopulosz [2004])

Az iizleti angyalok szerepe az altaluk finanszirozott vallalkozasokban sokkal
személyesebb, mint az intézményi kockazati téke cégek esetében. Nem egyszer
hosszu tava kapcsolat, egész életre sz616 egylittmiikodés alakul ki a befektetd €s

a vallalkozo kozott.

Az iizleti angyalok kozott lehetnek olyan maganszemélyek, akik példaul sajat
maguk is vallalkozoként kapcsolatba keriiltek iizleti angyalokkal vagy kockazati
tokésekkel, de mar 6k is nyereséggel értékesitették tulajdonrésziiket ¢s most
valamilyen 1j kihivasra, 0j sikerélményre vagynak, 0j bizonyitasi lehetoséget
keresnek maguknak. Ilyen 0j kihivast kereshetnek azok a volt (vagy jelenlegi)
nagyvallalati menedzserek is, akik az iizleti angyalok egy masik csoportjat
alkotjak, 6k mar nagyvallalatok, taniacsadé cégek vezetdiként bizonyitottak,
mar jelentds jovedelemre tettek szert, most pedig valami mast szeretnének

csinalni és szeretnék jovedelmezéen befektetni megszerzett tokéjiiket.

Ha azt vizsgaljuk, hogy mely teriileten fektetnek be az iizleti angyalok, akkor
mind elméleti, mind pedig gyakorlati példakat (Osman [1998], Osman [2000c],
Karsai-Racz [2000], Makra - Kosztopulosz [2004], van der Laan [2002]) talalhatunk
arra vonatkozoan, hogy elsésorban abban az iparagban probalnak meg
befektetni, ahol korabban mar sajat maguk is dolgoztak, jelentos gyakorlati
tapasztalattal és Kkiépiilt kapcsolatrendszerrel rendelkeznek, mivel ezek a
tényezOk csokkenthetik a befektetések kockazatait €s igy nagyobb esély van a

sikeres egylittmiikddésre.
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IV. RESZ: A ,SEED CAPITAL” FINANSZIROZAS
SZEREPE A KEZDO, INNOVATIV KIS- ES
KOZEPVALLALKOZASOK
FINANSZIROZASABAN

1. A ,,seed capital” finanszirozas jellemzoi

A ,seed capital” (vagy mas néven ,magvetd toke”) finanszirozas a tervezett
vallalkozas legkorabbi, rendszerint még elokészitd szakaszaban nyujtott
finanszirozas. Ennek az iigylettipusnak a fajlagos tOkesziikséglete — a
kockazatitOke-finanszirozds késObbi szakaszaihoz képest - még viszonylag
alacsony. (MKME [2004]) Mivel a vallalkozas ¢letciklusanak ebben a korai
szakaszaban még nem rendelkezik szamottevd — {izleti szempontbol is
értékelhetd — multtal (s6t némely esetben a vallalkozas megalapitasa is csak a
befektetd belépésével egyidejlileg torténik meg), igy a kockdazatitoke-
finanszirozas egyéb tligylettipusaindl jellemzd részletes vallalatértékelés és —
atvilagitas (due diligence) nem minden esetben valosithatéo meg. Ez azonban a
befektetdk szamara tovabb noveli a kockazatitOke-finanszirozasra egyébként is
jellemz6 magas kockazatot.

A villalkozas finanszirozasdnak ebben a kezdeti szakaszdban a befekteték
részérol — a fejlesztéshez és a tovabblépéshez sziikséges toke biztositasan tul —
altalaban sziikség van aktiv szerepvallalasra a cég szervezeti struktirajanak
kialakitdsdban ¢és menedzsmentjében egyarant. Mindezek a befektetokkel
szemben is specialis (tobblet)igényeket tdmasztanak, melyeknek nem mindegyik

— a kockézatitéke-piacon tevékenykedd — befektetd akar vagy tud megfelelni.
A magvetd toke finanszirozast nyujté befektetok pénzeszkozzel és

szakértelmiikkel segitik a gyors novekedési lehetdséggel rendelkezd — elsGsorban

valamilyen innovativ tevékenységet folytato — vallalkozasokat. A befektetok
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hasznukat a vallalkozadsokban birtokolt tulajdonrésziik érteknovekedésebol

realizaljak, az iizletrészek vagy részvények értékesitésekor.

Az EVCA iranyelvek szerint a ,seed capital” finanszirozas definicidja a
kovetkez6: egy olyan — a vallalkozas fejlodésének kezdeti szakaszaban nyujtott -
finanszirozas, amelyet egy kezdeti koncepcid tovabbi kutatdsahoz, iizleti
felbecsiiléséhez, értékeléséhez és fejlesztéséhez nyujtanak, mieldtt még a cég
elérne az un. start-up (inditd) fazisba, ahol mar a tovabbi termékfejlesztéshez és a
kezdeti marketingkoltségek fedezéséhez sziikséges forrasokat kell biztositani

szamara.

2. EU-s tapasztalatok a seed capital finanszirozas szerepérol és
mukodésérol

2.1 Az EU iranyelvei, tervei, tamogataspolitikaja a fejlodésiik korai
stadiumaban levo vallalkozasok finanszirozasa teriiletén

Az Eurdpai Unid irdnyité szervezetei altal kiadott szakmai anyagokban,
iranymutatasokban  kiemelt szerep jut a kis- ¢és kozépvallalkozasok
megerdsitésének, a vallalkozdi szellem elterjesztésének, amelyek jelentdsen
hozzajarulhatnak a tagéllamok gazdasdgi fejlédéséhez, 1) munkahelyek

teremtés¢hez ¢€s a tarsadalmi jolét ndvelésehez.

Az Eurdpai Unié Tanacsanak a lisszaboni iilésén megfogalmazott felkérése
alapjan késziilt el 2000. juniusdban az "Eurdpai Charta kisvallalatok részére" c.

dokumentum (GKM [2004a]), ami tobbek kozott a kovetkezoket tartalmazza.
»A Kkisvallalatok alkotjak az eurdpai gazdasag gerincét.

Kulcsfontossagih munkahely forrast jelentenek és iizleti elképzelések

taptalajaul szolgalnak.
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- A kisvallalatok azok, amelyek a legérzékenyebbek az iizleti kornyezet
minden valtozasa irant.
- A Kkisvallalatok tekintenddk az innovacio, a foglalkoztatas, valamint

az Eurépan beliili tarsadalmi és helyi integracio6 f6 hajtoerejének.”

Mindezekre tekintettel a lehetd legjobb kornyezetet kell biztositani a

kisvallalkozasok és a vallalkozési tevékenység szamara.”

A célok eléréséhez f6 cselekvési iranyokat hatdroztak meg, melyek kozott — pl.
az oktatas és képzés tamogatasa, a kedvezObb adminisztracids feltételek
biztositasa, jobb szabalyozasi kdrnyezet megteremtése, jobb informacidaramlas
eldsegitése mellett — fontos szerepet kapnak a jelen tanulmény témajdhoz
szorosan kapcsolodo intézkedések is, mint pl. a vallalkozasok adozasi és
pénziigyi helyzetének javitaisa vagy a kisvallalatok technoldgiai

teljesitményének erdsitése.

Azt, hogy minél tobb induld, technologia-intenziv vallalkozas igénybe tudjon
venni sajattoke-tipusu finanszirozasi forrasokat fejlodése eldsegitésére, az EU
¢s a tagallamok is mind kozvetlen pénziigyi intézkedésekkel, mind pedig

kozvetett intézkedésekkel jelentds mértékben tudjak tAmogatni.

Az eldbb emlitett "Europai Charta kisvallalatok részére" c. dokumentumban a
kovetkezd unids intézkedési tervek szerepelnek:
»A kisvéllalatok pénziigyi szolgaltatasokhoz vald hozzijutasanak eldsegitése
érdekében:
- Azonositjuk és megsziintetjiik az akadalyokat a paneuropai tOkepiac
létrehozasanak, valamint a Pénziigyi Szolgaltatasok Akcidterve €s a

Kockézati TOke Akcioterv megvalositdsanak utjaban allé akadalyokat;

3 Az EU "Eurépai Charta kisvallalatok részére" c. dokumentumédban szereplé célok és feladatok
megvalositasarol részletesebben lasd (Kommission der Europédischen Gemeinschaften [2004]).
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- A hitelhez ¢és a wvallalkoz6i tOkéhez wvaldo hozzajutas megfeleld
feltételeinek kialakitdsaval javitjuk a bankrendszer és a kisvallalatok
kozotti kapcsolatot;

- Javitjuk a strukturalis alapokhoz valé hozzajutast, ¢s lidvozoljik az
Eurdpai Beruhazasi Bank arra iranyuld kezdeményezéseit, hogy az
indulo ¢€s a cstcstechnologiat képviseld vallalatok részére rendelkezésre

allo anyagi eszkozoket novelje, beleértve a sajattéke-eszkdzoket is.”

A pénziigyl intézkedések mellett ki kell emelni a kisvallalatok technolégiai
teljesitményének erdsitése ¢érdekében tervezett intézkedéseket is (pl.
technologiai  egyiittmiikodések  dsztonzése, technologiai  transzfer
elémozditasa, halozatok  épitésének  tamogatasa, egyetemekkel,
kutatointézetekkel valé egyiittmiikodés 0sztonzése), melyek szintén a
vallalkozasok fejlédését segitik ¢és kedvezdbb helyzetbe tudjdk hozni a
vallalkozasokat ahhoz, hogy eredményesebben tudjanak hozzajutni a sajattoke-

toke tipust finanszirozasi forrasokhoz.

Az EU ,Akcioterv: Europai Agenda a vallalkozéi kezdeményezések
elémozditasara®* c. dokumentuma (Commission of the European Communities
[2004]) konkrétan is megnevezi azokat az innovacio-tamogatd haldzatokat (pl.
EICs, IRCs, BICs)®”, amelyek szerepének megerSsitését és tamogatasat eld
kivanja segiteni, hogy ezaltal is segitséget nytUjtson az indulo, technoldgia-
orientalt vallalkozasok fejlddéséhez és annak a célnak az eléréséhez, hogy a K+F
tevékenységre forditott 6sszegek 2010-re elérjék a GDP 3%-at és ekkorra az
EU legyen a vilag legversenyképesebb és legdinamikusabb tudasalapu

gazdasaga.

IRC (Innovacié Kozvetité Kozpontok)

' Commission of the European Communities [2004]: Action Plan: The European agenda for
Entrepreneurship

% Euro Info Centres, Innovation Relay Centres — Innovacio-kozvetité Kozpontok, Business Innovation
Centres — Uzleti és Innovacios Kézpontok
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Az IRC Eurdépa egyik legnagyobb kiterjedésii technoldgia transzfer halozata
(2003 novemberében 231 partnerszervezete volt), melyet az Eurdpai Bizottsag
1995-ben hozott Iétre, miutdn észlelte az eurdpai kutatis-fejlesztés
eredményeinek alacsony hasznositasi szintjét, illetve, hogy vilagszinten mind az

USA, mind Japan sokkal nagyobb szeletet foglal el a K+F teriiletbdl.

Az IRC-k f6 célja az eurdpai versenyképesség novelése, melyet a kutatasi
eredmények terjesztésével, vagyis a kutatokdzpontok és az ipar kozotti hatékony
kapcsolat erdsitésével és az eurdpai technoldgia transzfer tamogatasaval kivan

megvaldsitani.

A kozpontok legtobbje altaldban egy-egy regionalis, jol ismert, megfeleld
szakmai tapasztalattal és nemzetkdzi kapcsolatrendszerrel rendelkezd szervezet
(pl.:  kereskedelmi ¢és iparkamarak, regionalis fejlesztési tligynokségek,
egyetemek, technoldgia transzfer kozpontok stb.) keretén beliil kezdte meg
mitkodését, annak érdekében, hogy specidlis iizleti szolgaltatiasok nyujtasaval
segitse az innovacio, az innovativ tevékenységek eredményeinek aramlésat, a
technologiai ¢és egyéb szakmai egyiittmiikddést az europai vallalkozasok,

egyetemek, kutatointézetek kozott.*®

EBN*” — BICs (Uzleti és Innovaciés Kézpontok)

Az iizleti és innovaciéos kozpontok (BICs) altalanosan vallalkozasfejlesztési
tanacsadéssal, valamint szakemberek és technologiai tandcsadok kozvetitésével,
finanszirozéasi lehetdségek felkutatasaval foglalkoznak. Az altaluk nyujtott
szolgaltatasok valtozhatnak aszerint, hogy a kdzpontokban milyen teriiletre
helyezik a hangsulyt. Az innovacios kozpontok segitik €s 0sztonzik a vallalkozoi
¢s az alkalmazott kutatdsi szektor kozotti kapcsolatok kiépitését; helyet
biztositanak (iroddk, miihelyek, laborok stb.) innovativ tevékenységeket folytatd
vallalkozasoknak, vallalkozasfejlesztést tamogatd szervezeteknek, kutatds-

fejlesztési tevékenységet végzd szervezeteknek, vallalkozasoknak. Egyes

% Az elmilt években - az IRC Hungary konzorcium tagjaként — az Innostart Alapitvany is
meghatarozo szerepet toltott be a nemzetkodzi haldzat tevékenységében.
7 EBN: European Business and Innovation Centre Network
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kozpontokban inkubdldsi lehetdséget 1is biztositanak kezdd, innovativ

vallalkozasoknak.*®

A ,European Trand Chart on Innovation” (Commission of the European
Communities [2002b]) c. tanulmany keretében 2002 szeptemberében az europai
innovaciéfinanszirozas is felmérésre keriilt. A tanulmany megéllapitja, hogy az
allam szerepe az innovacioba tortén0 befektetések 0Osztonzese teriiletén,
kiilonosen a legkockazatosabbnak tartott teriileteken nagyobb lehet, mint
valaha. A fiatal vallalkozasok szdmadara tovabbra is kritikus pontot jelent a
sziikséges pénziigyi forrasokhoz valé hozzajutas, ¢és ez egyben a
leggyakrabban 1idézett akadalya ezen vallalkozdsok fejléddésének és
novekedésének. Ezért érthetd, hogy az ehhez kapcsolddo fiskalis eszkdzok egyre
nagyobb népszeriiségnek Orvendenek az eurdpai kormanyok korében. Az
adorendszer hasznalata, mint eszk6z nem Uj keletli, de sok orszagban

hasznalata, mint az innovacios politika megvalositasat eldsegitd eszkoz, csak

mostanaban van kibontakozdban.

A kockazatitéke-piac szerepléi altal végrehajtott befektetések szamos fejlodo
¢s fejlett orszagban jelentdsen hozzajarultak a fellendiilés megalapozasahoz €s a
gazdasag er6sodéséhez. Kiilonosen fontos a nemzetgazdasagi jelentdsége annak a
szerepnek, melyet a kockazatitoke-befektetések az innovacios fejlesztések ¢s az
azok hasznositasdra tdmaszkodo, technologia-intenziv tevékenységet folytaté
vallalkozasok kiilsé forrasbol torténé finanszirozasaban és megerdsitésében,
illetve bovitésében jatszik.

Ha a kormanyzatok azt akarjak elérni, hogy a kockézatitOke-piac szerepldi
bizonyos célcsoportokba — pl. innovativ tevékenységet folytatd kis- &s
kozépvallalkozdsokba, egyes régidk vallalkozdsaiba — nagyobb mértékben
fektessenek be, akkor ezt tgy érhetik el, hogy ha sajat eszkozeikkel (pl.

jogszabalyok megalkotdsaval, gazdasagi 0OsztonzOk, adokedvezmények,

¥ Az IRC és az EBN halozatokrol késziilt sszefoglalé az (Innostart [2003]) tanulméany felhasznéalaséval
késziilt.
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tamogatasok nyujtasaval) vonzova teszik a vallalkozasokat a befektetok

részére. (Osman [2001])

A kockazatitoke-befektetések allami (kozosségi szintil) tamogatasanak
eszkozei®
1. Téamogatas a vallalkozasok innovéacios tevékenységének fejlesztéséhez

- Tamogatas a vallalatoknak az innovacids tevékenységek
ellatasdhoz szilikséges szakemberek alkalmazasdhoz (pl. az ir
TechStart és TechMan programok*”)
- Tamogatas a vallalatoknak az innovacios fejlesztést segitd
szolgaltatasok igénybeveételéhez (pl. a finn Technoldgiai Klinika
program)
- Tamogatds az innovacids tevékenységeket és a fiatal
technologia-intenziv vallalkozasokat segitd inkubdatorok
mikodtetéséhez (pl. az izraeli technoldgiai inkubator program, magyar
példak: pl. NKTH Regionalis Egyetemi Tudaskdzpontok és Regionalis
Innovacios Ugyndkségek programok, GVOP palyazatok)
- Tamogatas a vallalatok innovaciés tevékenységéhez (pl. a
brit Regional Enterprise Grants for Innovation Projects, a brit SMARTS,
a finn SITRA és TERA program, a magyar GVOP-311-AKF 1 ¢s GVOP-
331-TST*)
- Tamogatas az egyetemi ¢és egyéb akadémiai K+F
intézmények ¢és az ipar egyiittmiikodésének javitasdhoz (magyar
példak: pl. GVOP-322-KKK®* palyazat, NKTH - Regionalis Egyetemi
Tudaskodzpontok program)

39 Az sszeallitas Osman Péter (Osman [2001]) tanulmanya alapjan késziilt. Az sszeallitasban elsGsorban
EU-s tamogatasi programok szerepelnek, de utalok néhadny magyar példara, kezdeményezésre is.

Y Az egyes kiilfoldi tamogatasi programok bemutatdsa Osman Péter (Osman [2001]) tanulmanyanak
mellékletében talalhato.

A Nemzeti Fejlesztési Terv keretében a Gazdasagi Versenyképesség Operativ Program 3.1.1 sz.
palyazata.

* A Nemzeti Fejlesztési Terv keretében a Gazdasagi Versenyképesség Operativ Program 3.3.1 sz.
palyazata.

A Nemzeti Fejlesztési Terv keretében a Gazdasagi Versenyképesség Operativ Program 3.2.2 sz.
palyazata.
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- Tamogatas INNoOvacios egylittmiikodésekhez,
tapasztalatcserékhez (pl. az EU RITTS, RIS, IRE és IRC programjai, a
német [ZET program)

- Tamogatas K+F eredmények hasznositasat célzd, meglevo
szervezetb6l  vald  kivalassal létrejové 10j  vallalkozasok
inditasahoz** (pl. az EU UNISPIN programja, a német EXIST program,
a magyar GVOP-331-TST palyazat)

- Tamogatas a 1étrehozott szellemi termékek védelméhez (pl.
informacionyujtas, iparjogvédelmi tdjékoztatd szolgalat — EU IPR
Helpdesk, magyar példa: GKM - palydzati tamogatas a kiilfoldi

szabadalmaztatés koltségeinek fedezéséhez)

Minden olyan intézkedés, amely hozzajarul az innovativ tevékenységet
folytatdé vallalkozdsok megerdsitéséhez és segitséget nyUjt szamukra a
fejlodesiikhoz  sziikséges feladatok magasabb szinvonalon  torténd
ellatasahoz, az csokkenti a Dbefektetoknek a vallalkozasok
finanszirozasaval jaré kockazatat. Az igy megerdsitett vallalkozasoknak
jobb esélyeik vannak arra, hogy piaci feltételek mellett kiilso forrasokat
(pl. kockazati téke, banki hitel) tudjanak bevonni fejlodésiik
finanszirozasdhoz, mindezek eredményeként novekszik a cégek
életképessége és a nemzetgazdasag jovedelemtermelé képességéhez valo

hozzajarulasa.

2. Adoosztonzok (pl. a befektetéskor adott adokedvezmények, illetve a hozam

kivételekor alkalmazott adokedvezmények)
3. Téamogatés hitelfelvételhez (pl. az USA SBIC programja)

4. Tokejuttatas kockazatitOke-alapoknak és —tarsasagoknak kedvezményes

feltételekkel (pl. a német BTU program, az USA SBIC programja)

* Un. ,,spin-off” vallalkozasok 1étrehozasahoz.
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5. Tarsbefektetés kockazatitOke-alapokkal és —tarsasagokkal
kedvezményes feltételekkel (pl. a finn SITRA és TERA program, a német
BJTU, az izraeli YOZMA program, az EU ESCFN* programja)

6. Tamogatéas kockazatitoke-alapok és —tarsasdgok miikodési koltségeihez

(az EU ESCFN ¢és I-TEC programja)

7. Megtériilési garancia vallalasa (pl. a német BTU program, a finn Venture

Capital Guarantee és az osztrak FGG program)

8. Megtériilési garancia vallaldsa a kockazatit6ke-alapokba ¢és —

tarsasagokba tortént befektetésekre (pl. az izracli INBAL program)
9. Allami kockazatitéke-befektetés nyujtasa vallalkozasoknak

- Allami pénzzel mikodé kockazatitoke-alap vagy —tarsasag a
fejlesztés tamogatasara kozvetleniil fektet be vallalkozasokba.
Magantékét 1is mozgosit azzal, hogy a projekthez csak
részfinanszirozast ad. (pl. a finn SITRA és TERA program, az ir

Business Innovation Fund, Enterprise 2000 ¢és Irish BICs Seed Capital
Fund program, az izraeli-USA BIRD program)

10. Kedvezo feltételeket biztositd €rtékpapir-piacok létrehozasa (pl. USA —
NASDAQ, az europai EASDAQ, és az Euro NM program — pl. német Neuer
Markt)

11. A vallalkozdsok miikodési feltételeinek javitasa (pl. infrastruktara
fejlesztését szolgalod programok, piacra jutast segitd szolgaltatasok biztositasa
kedvezményes feltételekkel, informéciokhoz vald hozzajutds tamogatasat

célzo programok — pl. az EU IRC ¢és IPR Helpdesk programja)

12. A kockazatitOke-piac miitkodesét €s fejlodését szolgaldé adminisztrativ

keretek biztositasa

13. A kockazatitoke-alapokba ¢s —tarsasagokba torténd befektetések

lehetdségeinek megnyitdsa, illetve kiszélesitése az adminisztrativ

* ESCFN: European Seed Capital Scheme - European Seed Capital Fund Network
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szabalyozasi keretek kozott milkkodd pénztulajdonosok szamara (pl.

nyugdijalapok).

Az idézett akcidterv*® kitér a véllalkozasok pénziigyi helyzetének a
megerositésére is, melynek soran az EU kiemelten kivan épiteni a 2001-2005-re
sz0lo ,,Tobbéves Vallalat és Vallalkozasi Program™ (Multiannual Programme for
Enterprise and Entrepreneurship and in Particular for SMEs 2001-2005) (a
tovabbiakban MAP)" pénziigyi intézkedéseire.

Az EU ,,A kis- ¢s kozépvallalkozasok hozzaférése a finanszirozasi eszk6zokhoz”
(Kommission der Europdischen Gemeinschaften [2003b]) c¢. dokumentuma
részletesen foglalkozik azokkal az intézkedésekkel és programokkal, amelyek

eldsegitik a kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi helyzetének megerdsitését.

Az Europai Unio kozosségi szintii, a tagorszagok kockazatitOke-agazatainak
fejlodését 6sztonzd programjai (pl. az Eurdpai Befektetési Alap - European
Investment Fund (EIF) altal kezelt programok (European Technology Facility -
ETF Start Up; EU MAP 2001-2005 — pl. Kezddtéke Program, Magveté Toke
Akci6é Program), palyazati tamogatasok a Strukturalis Alapokon keresztiil, 1-

TEC (Innovation and Technology Equity Capital) programok)*.

A dokumentum kiemeli, hogy a vallalkozasok fejléddése szempontjabol kiemelt
szerepe van a kiilonb6zé finanszirozasi eszk6zokhoz vald hozzaférés
tamogatasanak, eldsegitésének. Fontos megallapitds tovabba, hogy az allami

tamogatasoknak csak ott van helye, ahol a piacon hiany mutatkozik, tehat

* EU ,,Akcioterv: Eurdpai Agenda a vallalkozoi kezdeményezések elémozditasara” c. dokumentuma

4 Az EU Tanécsa 2000. december 20-4n hatarozatot (Council Decision 2000/819/EC) hozott a 2001-
2005-re sz0lo6 Tobbéves Vallalat és Vallalkozasi Program (Multiannual Programme for Enterprise and
Entrepreneurship and in Particular for SMEs 2001-2005) elinditasarol, amely a 2000. december 31-ig
hatalyos harmadik program eredményeire épiil, illetve annak gondolatmenctét folytatja (450 millid
EURO-t iranyoztak eld a megvalositasara). A hatarozat preambuluméban foglaltak alapjan egyértelmd,
hogy a Tobbéves Program deklaraltan a kisvallalati charta céljai megvalésitasanak az eszkoze.
(GKM [2004a])

¥ Részletesebben lasd pl. (Kommission der Europiischen Gemeinschaften [2002a]).
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ahol a piaci szereplok nem tudjak, vagy nem akarjak azt az adott feladatot ellatni.
Ilyen teriilet — tobbek kozott — az indulo, technolégia-orientalt vallalkozasok
finanszirozasa is, amelyet a piaci szerepl6k a magas kockdzat miatt nem, vagy
legalabbis nem a jelentkezd igényeknek megfeleld mértékben kivannak

felvallalni.*’

Az Eurdpai Unidé nem csak a kutatas-fejlesztési tevékenység palydzatok utjan
torténd tdmogatasaval segiti az innovativ vallalkozasok fejlodését, hanem olyan
alapok létrehozasaval is melyekbdl a vallalkozdsok akar kozvetleniil, akéar

kozvetve is részesiilhetnek.

Az EU az elmaradott struktiraju régidkat a Strukturalis Alapokbol és a Kohézids
Alapokbél tamogatja. Igy ezek egy része a kockazatitéke-finanszirozas és
fejlesztésre fordithatdéak. ,,A Strukturalis Alapokbol a kockazatitoke-
finanszirozas fejlesztésére forditott kiadasok — dsszehasonlitva az el6z6 1994-99-
es iddszakkal - a jelenleg zajlo 2000-2006-0s iddszakban jelentdsen novekedni
fognak. Az EU tagallamok altal rendelkezésre bocséatott informaciok alapjén a
kockézati téke finanszirozas fejlesztésére forditani tervezett ERFA Osszege az

el6z6 idészak 570 millid6 Eurd Osszegével szemben, varhatéan 1,2 Mrd. Eurd

osszegre fog novekedni.” (Kommission der Europdischen Gemeinschaften [2002a])

Az EU tovabbi tamogatasi forrasai a kockazati toke finanszirozas fejlesztésére az
EIB-n (Eurdpai Befektetési Bank) keresztiil un. ,,Globalis kélesonok™ (hitelek)
nyujtasaval segiti eld a helyi bankokat és pénzintézeteket, hogy ezaltal olyan
hitelkonstrukciokat dolgozhassanak ki, amelyek a kkv-k szdmdra hossza tava
finanszirozasi forrasokat jelentenek. Az EIF-n (Europai Befektetési Alap)
keresztiil

e garanciaeszkozok — ezek viszontgarantdljdk a kkv-k részére nyujtott

hiteleket

¥ Ezt er6sitik — tobbek kozott — az Eurdpai Bizottsag ,,European Trend Chart on Innovation — Innovation
Financing” (Commission of the European Communities [2002b]) anyagénak megéallapitésai is.
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e Az EU MAP 2001-2005 (MAP — ,,Tobbéves program a vallalkozasok ¢€s a
vallalkozoi szellem erdsitésére”) pénzeszkozeinek a kezelése

- Kezd6toke Program: innovativ kkv-k alapitdsanak ¢és
finanszirozasdnak tamogatasa kockazati tOke alapok ¢és
inkubdcios kozpontok tAmogatasan keresztiil
- Magveto Toke Akcio Program (Seed Capital Action
Program): kockézati téke alapok és inkubécids kozpontok
tamogatasa abbdl a célbol, hogy jol képzett szakemberek
keriiljenek az egyes szervezetek élére, akik megfeleléen fogjak
tudni iranyitani az EIF altal anyagilag is tdmogatott kockazati
toke alapokat ¢és inkubaciés kozpontokat (a program a
menedzserek koltségeit fedezi). (Kommission der Europdischen

Gemeinschaften [2002a])

Amint az az eddig bemutatott anyagokbol is kideriil, az EU a pénziigyi
intézményein (pl. Eurdpai Befektetési Bank Csoport, Europai Befektetési Alap)
keresztlil a pénziigyi szolgéltatasok széles skaldjaval (pl. hitelgarancia nytjtasa,
globalis kolcsonok biztositasa, sajattOke-tipustt finanszirozas nyUjtdsanak
tamogatasa) jarul hozzd a kis- ¢és kozépvallalkozasoknak a kiilénbozo
finanszirozasi eszk6zokhoz vald hozzaféréséhez. Az EIF — tobbek kozott — olyan
kockazatitOke-alapokba fektet be, melyek téke-kihelyezéseik soran azokat a
vallalkozasokat finanszirozzak, amelyek fejlodési stadiumuk alapitési-, kezdeti-
vagy fejlddési stddiumaban vannak. Az un. ,.early stage” finanszirozas aranya az
EIF portfoliojan beliil 45%-t tesz ki, mikdzben ezen szegmens ardnya az Osszes
eurdpai kockazatitOke-befektetések kozott csak 10%-t ér el. (Kommission der

Europédischen Gemeinschaften [2003b])
Mindezek alapjan jol lathatd, hogy az EU mind koézvetlen, mind pedig

kozvetett eszkozokkel igyekszik eldsegiteni a Kkis- és kozépvallalkozasok

hozzaférését a Kkiillonbozd pénziigyi eszkozokhoz, elésegitve ezzel
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fejlodésiiket ¢és hozzajarulasukat az egyes tagorszagok gazdasagi

fejlodéséhez.
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2.2 EU-s gyakorlati tapasztalatok a seed capital finanszirozas teriiletén

A kovetkezdkben egy-egy német, illetve ir gyakorlati példat mutatok be arra
vonatkozoan, hogy az in. kozvetité szervezetek (ezekben a példakban {izleti és
innovaciés kozpontok) kozremiikodésével és segitségével is eredményesen
lehet kezelni seed capital és egyéb kockazatitoke-alapokat és ezek a
szervezetek szolgaltatasaikkal eredményesen tudjak segiteni a kockazatitoke-
alapok miikodését és ezen keresztiil az innovativ Kis- és kozépvallalkozasok

fejlodését is.

2.2.1 Német példa a seed capital finanszirozas gyakorlati megvaldsulasara
— A SEED Capital Brandenburg GmbH™ bemutatasa’'

A BC Brandenburg Capital GmbH (BC GmbH), mint a Brandenburgi Befektetési
Bank (Investitionsbank des Landes Brandenburg) és a tbg>* leanyvallalata, sajat
leanyvallalatain keresztiill tobb kockazatitoke-alapot kezel, melyeknek a
segitségével a kockazati toke széles spektrumat kinalja a tokét keresd

innovativ kis- és kozépvallalkozasok részére.

A fiatal, novekedésorientalt, innovativ vallalkozasok finanszirozasat a Seed
Capital Brandenburg GmbH (SCB GmbH) végzi. Az SCB GmbH-t a
brandenburgi tartomany kezdeményezésére alapitottak 1993 végén. Tobb, mint
10 éves mikddése sordn biztos piaci poziciot sikeriilt megszereznie €s
tevékenységével szorosan kapcsolddik a tartomany mas, innovativ vallalkozasok

finanszirozasat eldsegitd intézkedéseihez.

*® GmbH: Gesellschaft mit beschréinkter Haftung (a magyar kft. tarsasagi forméanak felel meg)

>! Szeretnék koszonetet mondani a BC Brandenburg Capital GmbH vezetéinek, hogy mind személyes
interjukon keresztiil, mind pedig irasos anyagokkal segitett¢k az dsszefoglalo elkészitését.

52 tbg: Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH
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11. sz. tiblazat: Az SCB GmbH legfontosabb adatai’’:

Tulajdonosok:
1. BC GmbH 81%
2.BIC Frankfurt (Oder) 19%
GmbH™
Torzstoke: 1.345.600 EUR
Befektetési volumen: >23 milli6 EUR
Befektetési 6sszeg: (min./max.) 0,1-1 milli6 EUR
Portfolidvallalatok szdma: 46
Megcélzott befektetési tertiletek: Anyagvizsgalat és méréstechnika, energia és
kornyezetvédelem, 1égikdzlekedés-technika, j
anyagok, kozlekedéstechnika stb.

Az SCB GmbH befektetései soran mindsitett kisebbségi tulajdon megszerzésére
torekszik és els@sorban a fejlédésiik kezdeti szakaszéban levd vallalkozasokba

fektet be (seed capital és start-up finanszirozast végez).

5. sz. dbra: Befektetdi struktira - SCB Kft.>

Befektetdi struktura - SCB Kft.
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B Sachsen (SMWA)

22%

60%

Ahogyan az a cég befektetdi strukturajat bemutato 5. sz. dbran is lathat6, az SCB
GmbH befektetéi kozott egyarant megtalalhatéak az unids, a szovetségi (tbg,

KfW>%) és a tartomanyi forrasok is. A tartomanyok kozotti egyiittmiikodést

>3 Forras: BC Brandenburg Capital GmbH

>* Business Innovation Centre Frankfurt (Oder) GmbH — Uzleti és Innovacios Kozpont — Frankfurt (Oder)
Kft.

> Land (MW): Ministerium fiir Wirtschaft des Landes Brandenburg (Brandenburgi Gazdasagi
Minisztérium), Sachsen (SMWA): Séchsisches Staatsministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (Szaszorszagi
Gazdasagi és Munkaiigyi Minisztérium)

% KfW — Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (A KfW Bankcsoport széleskdrli szolgaltatasi spektrummal
segiti a gazdasag szerepldinek a fejlodését. Hossza tavu, kedvezményes kamatfeltételek mellett nytjtott
hitelekkel segiti a kis- és kdzépvallalkozasok pénziigyi megerdsitését, kiillonbozd programokkal tamogatja
a vallalkozasok kockazati tOkéhez vald hozzajutasat, kolcsonoket nyujt pénzintézetek szamara,
infrastrukturalis beruhazasokat finansziroz, export- és projektfinanszirozast nyljt partnerei részére és
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mutatja, hogy 1998-ban irodat nyitottak Drezdaban is €s — bar nem tul jelentds
Osszeggel, de - 1,7 milli6 EUR biztositdsaval Szédszorszag tartomany is
bekapcsolodott az innovativ vallalkozadsoknak az SCB GmbH-n keresztiil torténd

finanszirozasaba.

Az SCB GmbH révén brandenburgi tagja is van az EVCA-nak és a német

kockazatitOke-tarsasagokat tomoritd szakmai szovetségnek (BVK)”".

A gazdasagi nehézségek ellenére mind a kormanyzati, mind pedig a piaci
szereplok felismerték, hogy igen fontos, hianypotlé szerepet tud betolteni az
SCB GmbH az innovativ Kis- és kozépvallalkozasok fejlesztésében, amelyen
keresztiil hozza tud jarulni egy versenyképesebb vallalati struktiara
kialakitdsahoz, a meglevd munkahelyek megorzéséhez és 1ij munkahelyek
teremtéséhez is. Mindezen eredmények eléréséhez kiemelten fontos, hogy
elosegitsék az innovativ Kis- és kozépvallalkozasok hozzajutasat a kiillonboz6
pénzforrasokhoz és tamogatasok nyujtasaval is hozzajaruljanak
fejlodésiikhoz. Ha wugyanis a fejlodésiik kezdeti stddiumaban levo,
technologiaorientalt kis- ¢és kozépvallalkozasok nem jutnak hozza a
fejlodésiikhoz sziikséges pénzforrasokhoz, abban az esetben nem tud kifejlédni
egy olyan stabil, ) vallalati struktura, amelynek tagjai meghatdroz6 modon
hozzd  tudnak  jarulni  egy-egy  térség  gazdasagi  fejlodéséhez,
versenyképességének novekedésehez. Ennek a fontossagat ismerték fel - tobbek

kozott — Brandenburg tartomanyban is.

Bar az elmult harom évben a finanszirozasi igénnyel az SCB GmbH-hoz fordulo
vallalkozéasok szdma valamelyest csokkent, igy is évente kb. 100 cég keresi meg
Oket abbdl a c€lbdl, hogy sajattoke-tipust finanszirozas nyujtasaval segitsék az

innovativ kis- és kozépvallalkozasok megerdsitését és fejlodését.

privatizacios tanacsadast is végez. Mindehhez a komplex szolgaltatdscsomaghoz egy stabil hatteret jelent
az 1948-as alapitas ota felhalmozott széleskorii kapcsolatrendszer €s tapasztalat, illetve a biztos pénziigyi
hattér (az eldzetes adatok alapjan a bankcsoport 2003. 12. 31-i mérlegfédsszege 315 Mrd EUR és a 2003-
ban kihelyezett timogatasi volumen 72,3 Mrd EUR). (KfW [2004])

" BVK: Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften — Német Kockazati Téke Szovetség
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A kockazati tOke tipusu finanszirozason beliil az un. ,,early stage” (seed capital,
start-up capital) finanszirozas igénybevételére tehat tovabbra is jelentds igény
mutatkozik a potencialis partnervallalkozasok részérdl, de a ,,kinalati oldalon” és
az igénybevételt erdsen befolydsold gazdasagi keretfeltételek teriiletén tobb
probléma is mutatkozik. Egyrészt — elsOsorban az atlagosan elvartnal
magasabb kockazat miatt — a privat toke részvétele ebben a finanszirozasi
stadiumban Brandenburg tartomanyban is alacsony, igy az SCB GmbH is
nehezebben tud ujabb forrasokat bevonni, ami azt eredményezi, hogy a
jelenleg beérkezd igények jelentds részét nem tudja kielégiteni. A gazdasagi
kornyezet kedvezétlen hatasai (pl. a korlatozott kilépési (exit) lehetdségek, a
csOkkentett kormanyzati refinanszirozasi és garanciavallalasi lehetdségek) azt
eredményezik, hogy a befektetOtarsasagok tovabb kénytelenek a portfoliojukban
tartani az altaluk finanszirozott cégeket (ami altalaban sem a cégnek, sem pedig a
befektetonek nem a legkedvezObb megoldas), romlik a likviditasuk (névekvo
likviditasi kovetelmény jelentkezik, amelynek nem minden esetben tudnak,

illetve akarnak eleget tenni).

Az SCB GmbH - portfoliovallalatai szdmara - az elébb emlitett kedvezdtlen
hatasokat Ggy probalja csokkenteni, hogy kihasznalja a Brandenburg Capital

Csoporthoz valo tartozasbol szarmazo elényoket.

fgy példaul az egyik igénybe vehetd exit-lehetdség a cégek szamara, hogy a BC-
Csoport olyan kockazatit6ke-alapokat is menedzsel, amelyek az érettebb,
életciklusuk késobbi stadiumaban levo vallalkozasokba fektetnek be, igy
finansziroz6i lehetnek az SCB GmbH altal pénziigyileg megerdsitett,
menedzsmentjében ¢és szakmai teriileten is tovabbfejlesztett vallalkozasoknak.
Erre konkrét példaval szolgal egy méréstechnikéaval foglalkoz6 kft., amely az
SCB GmbH-val val¢ sikeres egytittmiikodést kovetden befektetd partnerre talalt
a BC-Csoport egy masik lednyvallalatdban, a BC-Venture GmbH-ban, amely
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elsOsorban fejlesztési toke (development capital) finanszirozast nyljt partnerei

szamara.

Tovabbi elényként jelentkezik a BIC Frankfurt (Oder) GmbH-val vald
szoros egyiittmiikodés, amely az Uzleti és Innovacios Kozpont anyagi
szerepvallalasan til szakmai egyiittmiikodésben is megvalosul. A BIC
Frankfurt (Oder) GmbH éltal izemeltetett Technologiai Centumban van az SCB
GmbH székhelye, az Uzleti és Innovacios Kdzpont vezetdje tagja az SCB GmbH
tulajdonosainak képviseldibdl all6 Tanacsadd és Iranyitdé Testiiletnek. A BIC
Frankfurt (Oder) GmbH része az Uzleti és Innovaciéos Kozpontok (BIC)
nemzetkozi halézatanak (EBN), szolgaltatasaival (tanacsadas, technologiai
centrum lizemeltetése, rendezvények szervezése, partnerkdzvetités, partnerein
keresztiil: befektetési lehetoségek nyujtasa, tdmogatisi programok, palyazati
lehetdségek kozvetitése) és nemzetkozi kapcsolatrendszerével hatékonyan

tudja segiteni az innovativ Kis- és kozépvallalkozasok fejlodését.

Mindezek a tényezOk egylittesen, egymadst erdsitve eldsegithetik az SCB GmbH
hosszu tavu, sikeres mitkodését €s példaként szolgdlhatnak mas tartomanyok és

mas orszagok hasonld tevékenységeket folytatod szervezetei szamara is.

2.2.2 r példa a seed capital finanszirozas gyakorlati megvalosulasara — A
Dublin BIC - Dublin Seed Capital Fund bemutatésa™

A Dublin Seed Capital Fund-ot azzal a céllal alapitottak, hogy early-stage (seed
capital) tokét nyujtson a dublini régio aj és fejlodo vallalkozasai részére. Az
alap elsésorban magas ndvekedési potencidllal rendelkezd, fejlédésiik kezdeti,
indul6 (early-stage, start-up), illetve a boviilésiik elsé szakaszdban (first stage)

levé vallalkozasokba fektet be. Az alap, illetve a Dublini Uzleti és Innovécios

¥ Az 6sszefoglalé a Dublin BIC munkatarsaitol kapott irasos anyagok és a www.dbic.ie anyagai alapjan
késziilt.
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Kozpont (BIC) mas kockazatitoke-alapoknak is nyujtott, illetve nyujt

pénziigyi és tanacsadasi tamogatast.

A Dublin Seed Capital Fund-ot a Dublin Business Innovation Centre (Dublin
Uzleti és Innovacios Kdzpont) alapitotta 1997-ben privat cégek és egy, az ir ipar
fejlesztéséért felelds kormanyzati iigynokség (Enterprise Ireland) pénziigyi
tamogatasaval. Az Enterprise Ireland az EU ,,Seed Capital Measure” Operativ
Programon (,,Seed Capital Measure of the Operational Programme for Industrial
Development 1994-1999) keresztiil tudott hozzajutni az eurdpai unios
forrdsokhoz. 2001 decemberében tovabbi 5 millio eurdval noveltek az 1997
majusaban elinditott alap rendelkezésére alld tokét, amely igy 7,5 millié eurdra
duzzadt. Az egy-egy portfoliocégbe befektetheté toke nagysaga 15.000-
250.000 euro6 koze esik és a befektetok altalaban kisebbségi tulajdon elérését
tlizték ki célul. A Dublin Seed Capital Fund jelenleg a ,,Magvetd és Kockazati
Toke Alap Terv 2001-2006” (,,Seed & Venture Capital Fund Scheme 2001-

2006”) keretében miikodik, amely az ir Nemzeti Fejlesztési Terv részét képezi.
A Dublin BIC magas szintli pénziigyi, egyéb gazdasagi tanacsadasi és inkubacios

szolgéltatasaival, kiterjedt nemzetk6zi kapcsolatrendszerével eredményesen tudja

segiteni a kockazatitoke-alapok mitkodését €s az innovativ kkv-k fejlodését.
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2.3 Tovabbi nemzetkozi példak a seed capital finanszirozasra és a seed
capital finanszirozas allami tamogatasara

2.3.1 Svéd példa bemutatasa

Svédorszagban 1994-1996 kozott 25 millio svéd koronat (kb. 680 millio Ft-ot™)
forditottak az un. ,,Seed capital Project” megvalositasara. M. Klofsten ¢és
munkatarsai (M. Klofsten és szerzétarsai [1999]) tanulmanyukban 48 céget
vizsgaltak, melyek a svéd tudomanyos parkok valamelyikében talalhatoak.
Az emlitett, fejlodésiik korai szakaszaban levé cégek max. 500ezer svéd
korona osszeget kaptak, melyet elsésorban a termékiik piaci bevezetési
folyamatanak finanszirozasara fordithattak. A tanulmany azt elemzi, hogy mire

forditottak és hogyan hasznaltak fel a vallalkozasok a kapott pénzosszeget.

A tanulmany szerz6i tobb szakértd altal publikalt tanulmédnyra hivatkoznak annak
alatamasztasara, hogy a fejlodésiik korai szakasziban levé cégek
finanszirozasat a piac 6onmagaban nem tudja megoldani, ezek a vallalkozasok
alultokésitettek, kicsi a sajat tékéjiik, ami megneheziti szamukra a kiilsé
forrasokhoz val6 hozzaférést és ebben a fejlddési szakaszban nehéz megitélni egy
vallalkozésrdl, hogy milyen piaci eredményeket érhet el, ami jelentdsen noveli a
kockazatukat. A magas kockdzat miatt a befektetok keriilik ezeket a
vallalkozasokat, ezért ebben a szegmensben tokehiany 1ép fel, ami indokoltta
teszi az allami beavatkozést. Az allami beavatkozas, a tamogatis megitélése a
cégek pénziigyi tdmogatasa mellett fontos jelzés lehet a piac tobbi szereploje

szamara is, hogy az adott vallalkozas magas iizleti potencidllal rendelkezik.

A 25 milli6 svéd korona forrasbol 132 cég, illetve egyéni vallalkozo részesiilt,
altalaban 50-250 ezer (kivételes esetben 500 ezer) svéd korona 6sszegben. A

tamogatasban részesiiloket palyazat atjan valasztottak ki és pozitiv dontés

** MNB deviza-kozéparfolyam, 2004. jalius 22.
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esetén vissza nem téritendd tamogatasban (grant) vagy un. ,,puha kolcson”-

ben (,,soft loan” - kamatmentes, 2 €v tiirelmi 1d0) részesiiltek.

A finanszirozasban részesiilt cégek atlagéletkora (a 132 cégbdl valaszt adott 48
cég adatai alapjan) 6,3 év volt, 13 cég alapitasanak évében, 27 cég pedig mar futd
projektjéhez kért tdmogatast. A 48 cégbdl 18 cég kapott akkora tdmogatast,
amekkorat megpalyazott, a tobbiek ennél kevesebbet kaptak.

A tamogatasban részesiilt cégek gy nyilatkoztak, hogy a kapott tdmogatas
atlagosan 57%-at kiils6 szakért6ktdl, cégektdl igénybevett szolgaltatdsok
finanszirozasara forditottak. 39 cég gy nyilatkozott, hogy a tamogatas nélkiil
nem tudta volna megvaldsitani projektjét. A cégek nagy része esetében a
tamogatdas Onmagaban nem fedezte a projekt koltségeit, igy tovabbi kiilsd
forrasokat (28 cég esetében) kellett bevonni elsésorban tAmogatasok forméjaban,

de 5 cég eseteben (10%) kockazati tOke bevonasara is sor keriilt.

A foglalkoztatottak szama az atlagos 2 fordl, a projekt befejezése utan 1 évvel
atlagosan 4 fOre emelkedett. 26 projekt (54%) esetében a felméréskor mar
eljutottak az elsé termékértékesités stadiumaba, 4 projekt valamilyen oknal fogva

befejez0dott, nem mitkodott tovabb.

A kutatds megmutatta, hogy a kezdeményezés a vart eredményt hozta, vagyis a
projektben valé részvétel valoban az igénybe veheté pénziigyi forrasok
megnovekedését eredményezte. A K+F tevékenységek jelentds koltségigénye
miatt tovabbi forrasok bevonasara volt sziikség, a K+F-re forditott Osszeg

kevésbé hatékonynak bizonyult.
Tovabbi fontos kovetkeztetések:

- a tamogatasban részesiilt cégek hitelképessége novekedett, kedvezobb

feltételek mellett tudtak kiilsd forrasokhoz hozzajutni
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- a pénziigyi tamogatds révén lehetOségiik nyilt Kkiilsé szakértok
segitségét 1igénybe venni ¢€s/vagy olyan szaktudast megszerezni,
szakértoket alkalmazni, amelyekre egyébként nem lett volna lehetdségiik

- szoros kapcsolat volt kimutathato a cégek altal kapott tamogatas
felhasznalasanak formaja, a cég tulajdonviszonya és a Kkapott

koleson osszege kozott.

2.3.2 Brit példa bemutatédsa

OAKEY ,,Az innovici6 és a ndvekedés finanszirozasa az Egyesiilt Kirdlysag-beli
(UK) 1j, technologia-orientalt cégeknél (NTBF®): észrevételek az allami- és a
maganszektor hozzéjarulasair6l” c. tanulmanya (OAKEY [2003]) is azt vizsgalja,
hogy milyen példak és lehetoségek vannak az innovativ Kis- és
kozépvallalkozasok finanszirozasa teriiletén az allami és a magan szektor
egyiittmiikodésére, illetve milyen hatassal vannak egymasra a piaci
szereplok.

Néhany példa emlitésével a cikk megprobalja rairanyitani a figyelmet arra az
allaspontra, hogy az allami és a maganszektor tamogatasainak jobb
integralasa minden szerepld szdmara elonyos lenne, tovabbi hozzaadott értékkel

szolgélna.

A kisméretli cégek és fejlodésiik gondozasa nagyon fontossa valt az egészséges
UK gazdasag kialakitasdban €s az innovativ ipari szektorok megteremtésében.
Ebben a vonatkozasban a kis- és kozepes méretli vallalkozdsok - mint a
novekedés mozgatorugoi - tamogatdsi problémai jelentds figyelmet kaptak az

allami szektor részérol.

Az innovativ Kkis- és kozépvallalkozasok finanszirozasat a piaci szereplok
Nagy-Britannidban sem tudtak teljes mértékben eredményesen ellatni. Mindez

arra a felismerésre vezetett, hogy — felismerve a teriilet fontossagat — allami

% NTBF: New Technology-Based Firms (1ij, technoldgia-orientalt cégek)
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beavatkozasra van sziikség ¢s az NTBF-k finanszirozasat az 4llami és a piaci
szektor szerepldinek egymast kiegészitd szerepvallalasa tudja hatékonyan

megoldani.

Ebben a tanulmédnyban is megallapitasra keriil, hogy az NTBF-k jelentds
szerepet tudnak betolteni egy adott orszag gazdasagi fejlodésében, azonban
miikodésiik soran ezek a cégek jelentds finanszirozasi forrdsokat igényelnek és
nagyrészt — kiilonosen fejlddésiik kezdeti szakaszdban — tamogatasra is

szorulnak.

Az NTBF-k finanszirozdsanak egyik f6 problémadjaként jelentkezik, hogy a
kormanyzati kolcsonok és vissza nem téritendé tamogatasok (grants)
altalaban csak egyetlen alkalomra szoélnak, ¢s nem adnak garanciat egy
hosszabb-tava (pl. 5 évnél hosszabb) kotelezettségvallalasra, pedig gyakran pont

erre lenne sziikseg.

Fontos problémaként jelentkezhet annak az 4atmeneti idészaknak a
finanszirozasa, amikor a cégek mar felhaszndltdk az 4llami tamogatast
(elszakadnak az allami szektor intézményeit6l), de még nem érettek teljes
mértékben a kockézatitoke-téke tipusu finanszirozas igénybevételére.”’ Ez a
szakasz sulyos problémakat okoz minden NTBF ¢életében. A probléma oka abban
keresendd, hogy a maganszektor befektetéi tul kockazatosnak tartjak az
ilyen korai belépést a vallalkozasok piaci alapon torténd finanszirozasaba.
Az NTBF-k ekkor még nem értek el abba a szakaszba, ahol a kockazatitdke-
befektetd mar ugy gondolhatnd, érdemes befektetni. Mindennek az az
eredménye, hogy a kockazatitoke-befektetok egyre kevésbé dsszpontositanak
a high tech szektorra és az ,,early stage” finanszirozasra, ahol egyébként a

legnagyobb hatassal lehetnének az NTBF-k formalodasara, novekedésére.

5! Megjegyzés: Erre a helyzetre egyébként az Innostart partnervallalatai esetében tobb gyakorlati példa is
mutatkozik, amikor az allami tdmogatas felhasznalasat kovetden uj forrasok bevonasara van sziikség és ez
nem minden projekt esetében oldhatdé meg kockazatitoke-tarsasagoktol torténd forrasok bevonasaval.
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A finanszirozasi rés (Sohl [1999], Sohl [2003], Karsai [2004]) csokkentésére
torténtek kisérletek, melyeknek az volt az alapja, hogy ha a maganszektor nem
hajlando ,,early stage” finanszirozast folytatni, akkor erre az allami szektornak
kell megoldast taldlnia. Kiilonb6z6 programok indultak (pl. Advanced
Technology Programme, Proof of Concept Schemes), melyek arra torekedtek,
hogy a meglévd finanszirozasi rést atmeneti 1dore szold tdmogatassal kitoltsek,
azt remélve, hogy az ezaltal eléidézett technologiai fejlodés és az iizleti
fejlodés, a hitelképesség novekedése befektetoket fog vonzani a

maganszektorbol.

A problémabol a kiutat az allami és maganszektor szorosabb
egyiittmiikodése jelentheti. Azokban az esetekben, ahol az innovativ NTBF-k
mind a maganszektor, mind az allami szektor igényeit kielégitik, a szorosabb
allami-magadn tamogatasi egyiittmiikodés igen hasznos lehetne. Az USA-ban
bevezetett modellek, melyekben az allam bizonyos szintig jotallast (garanciat)
vallal — a valtozo hatasfok ellenére — tobbszor sikeresnek bizonyultak. Az allami
szektor az innovativ kkv-k finanszirozésa soran keletkezd kockazatok egy
részének atvallalasaval kedvezObb helyzetbe tudja hozni a cégeket, abbol a

célbol, hogy piaci forrasbodl jussanak forrasokhoz.

Minden kezdeményezés, amely allami garanciavallalasi intézkedésekkel
tamogatja a maganszektor kockazatitoke-finanszirozasi rendszerét, minden
valoszinliség szerint jo, koltséghatékony eredményekhez vezet, abban az
esetben, ha megfontoltan alkalmazzdk a tdmogathatdo kritikus teriilet

vallalkozasaira.

A legfontosabb tényezd az NTBF-k finanszirozasaban a folyamatos pénziigyi
segitség olyan cégeknek, melyeket a maganszektor jelenleg elhanyagol, de
amelyek életképes, innovativ projekteket tudnanak kezelni, ha kozép, illetve

hosszu tavon részesiilnének tdmogatasban.
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Ezen utobbi megallapitasokat erOsitik a tanulmany IV. rész 2.1 fejezetében

ismertetett EU-s intézkedések is.

3., Magyarorszagi tapasztalatok az early stage finanszirozas teriiletén
és a seed capital alapok létrehozasanak feltételei Magyarorszagon

3.1 Magyarorszagi tapasztalatok az early stage finanszirozas teriiletén

Bar a kockazatitoke-finanszirozds — az 1980-as évek végi magyarorszagi
megjelenése ota — jelentds fejlddésen ment keresztiil, a hazai kockazatitoke-
piac szereploi nem tudjak teljes mértékben Kkielégiteni a keresleti oldalon
megjelené vallalkozasok pénziigyi igényeit. Annak ellenére sem, hogy a
rendelkezésre 4ll6 adatok (pl. a kockézatitéke-piac szerepldit tomoritd szakmai
szervezet, a Magyar Kockazati- és MagantOke Egyesiilet felmérései) szerint a
kockazatitOke-alapok ¢és —tarsasdgok szamara a jelenleg Kkihelyezett
osszegeknél jelentésen nagyobb Osszegek allnak rendelkezésre, melyek egy
részére nem talaltak megfeleld kihelyezési célpontot. ,,Az MKME becslése
szerint jelenleg a magyar kockazati- és magéantékepiacon mintegy 4 milliard
euro toke van jelen, ebbol b6 masfél milliardot mar befektettek, a tobbi még
keresi a jo befektetési lehetoségeket. Ebbdl is latszik, hogy toke van, csak
egyelore kevés a jol elokészitett és jol atgondolt befektetési lehetoség.” (Napi

Gazdasag [2004], p. 3.)

Amint az a 7. sz. tablazat (IIl. rész 2.2.1 fejezet) adataibol kiolvashato, az
ezredfordulo évétol kezdoédoen jelentdosen novekedett Magyarorszagon az 1
milli6 EUR alatti befektetések szama, ami az early stage befektetések
szamanak novekedését jelentette. Ezek a befektetések azonban dontd részben
nem a seed capital befektetések korébe tartoztak, mivel a piaci szereplok —
hasonldan a bemutatott kiilfoldi példakhoz — els6sorban a mar fejlettebb, kisebb

(és / vagy mas tipust) kockazatot jelentd cégekbe fektettek be.
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Az Internet boom kipukkadasat kovetéen a piaci feltételek is jelentésen
megvaltoztak, nehezebbé valt a t6zsdén keresztiil torténd értékesités, a meglevd
befektetések nem minden esetben hoztak az eldzetesen elvart eredményeket, igy
a toketulajdonosok tugy dontdttek, hogy inkabb a kevésbé kockazatos
befektetések felé fordulnak.

Az elmult években a gazdasagi feltételek sem voltak minden esetben kedvezoek
a kezdd, innovativ kkv-ba torténd befektetésekhez. Az 1998-ban megalkotott €s
jelenleg is hatdlyos, a kockazatitOke-befektetésekrdl, a kockazatitoke-
tarsasagokrol, valamint a kockazatitOke-alapokrdl szolo 1998. évi XXXIV.
torvény sem tudta — jelentds részben a torvényben szerepld tilzottan szigoru és

tulszabalyozott feltételek miatt — betdlteni a neki szant piacélénkitd szerepet.

Ha megvizsgaljuk a hazai kockazatitoke-piac szerepldit tOmorit6 Magyar
Kockazati- és Magantoke Egyesiilet tagjait, akkor azt tapasztaljuk, hogy a
hazai piacon kifejezetten a seed capital finanszirozasra létrehozott befekteto
céget nem talalunk. Tébb olyan piaci szereplé® (magan és allami alap, illetve
tarsasag) van, amelyik early stage staidiumban levé befektetési célvallalatokat
is keres portfoliojaba, de ezek a befektetok is els6sorban a mar érettebb,

piaci multtal rendelkezo vallalkozasokat keresik.

A fejlédésiik kezdeti staddiumaban levd cégek finanszirozasi igényeinek
kielégitését segithetik (segithetnék) eld az un. ,iizleti angyalok”, azok a
maganbefektetok, akik pénziiket és piaci tapasztalatukat,
kapcsolatrendszeriiket a gyors és nagy novekedési lehetéség elott allo, kezdo,
innovativ tevékenységet folytatd cégek finanszirozasara, fejlesztésére
forditjak. Jelenleg azonban formalis iizleti angyal halézatrél

Magyarorszagon nem beszélhetiink. Torténtek kezdeti lépések az iizleti

62 Pl. 3TS Venture Partners, Covent, Euroventures Capital Kft., FastVentures Kft., Primus Capital
Partners LLC, Kisvallalkozas-fejleszté Pénziigyi Rt., Regionalis Fejlesztési Holding Rt., Informatikai
Kockazati Tokealap-kezeld Rt., Bankar Innovacids Rt.
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angyalok bevonasara az innovativ kkv-k finanszirozasa teriiletén, tevékenységiik
ismertebbé tételére (pl. a Magyar Kockazati- ¢s Magantoke Egyesiilet (MKME)
egyéni tagjai kozott taldlhatunk iizleti angyalokat, illetve az Innostart is
létrehozott 2000 nyaran egy un. Uzleti Angyal Klubot, de ennek a klubnak a
miikddtetése soran is jelentds mértékben tdmaszkodik az MKME tagjaira és az

egyeslilet tapasztalataira).

Az Innostart Nemzeti Uzleti és Innovacios Kozpont jelenleg, kdzvetlen modon
toke juttatdsaval nem tudja segiteni az innovativ kis- és kozépvallalkozasok
finanszirozasat, de részt vesz olyan jelentds, nemzetkozi szakmai
projektekben (pl. Gate2Growth projekt), melyeken keresztiil hozza tud jarulni

ezen cégek kozvetett modon torténd tékéhez juttatasahoz.

A LIFT (,,Linkage between innovation, finance and technology” - ,,Kapcsolat az
innovacio, a finanszirozas €s a technologia kozott”) kezdeményezés utodja, a

Gate2Growth projekt, melynek internetes feliilete a www.Gate2Growth.com a

vallalkozok, befektetok és kiillonboz6é kozvetitd szolgaltatast nyljtd szervezetek
portalja. Az interaktiv honlap lehetdséget nyujt arra, hogy a befektetésre érett
projektek tulajdonosai - egy nemzetkdzi adatbdzison keresztiil, szakértok
segitségeével - megtalaljdk a megfeleld befektetoket. A projekt mogott allo
nemzetk6zi  szakértégarda és a  projektben  résztvevd  szervezetek
szolgaltatasaikkal segitik a vallalkozokat cégiik beinditasaban, fejlesztésében,
finanszirozasaban ¢és novekedésében. Ennek érdekében a vallalkozéknak magas
szinvonalu szakmai segédanyagokat és utmutatokat kinal (tobbek kozott az iizleti
terv elkészitéséhez), hozzaférést biztosit az Eurotech Data adatbazishoz,
valamint széles korti adatbazissal rendelkezik mind a vallalkozok, mind a

befektetdk oldalarol.
A honlaphoz kapcsoloddo Gate2Growth regionalis projekt — amelynek az

Innostart is résztvevéje - célja a honlap tobbnyelviivé tételével, és az adott

orszagnak, régidnak megfeleld tartalommal vald feltoltésével, a helyi
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vallalkozasok ¢€s a regiondlis befektetok egymasra talalasanak eldsegitése.
Mindezt a véllalkozasok magas szinvonalli szakmai felkészitésével, szakmai
tanacsadas nyujtasaval, valamint  befektetd-keresési adatbézisanak

felhasznalasaval valdsitja meg.”

3.2 Seed capital alapok létrehozasanak feltételei Magyarorszagon

7.

Az eloz6 fejezetekben bemutatott kiilfoldi tapasztalatokbol ¢és EU-s
iranyelvekbdl is jol latszik, hogy — a felmeriild problémaék és nehézségek ellenére
1s — sziikség van az innovativ tevékenységet folytatdo kkv-k finanszirozasa
teriiletén a piaci szereplok (pénzintézetek, kockazatitoke-befektetok, allami
szervezetek stb.) kozotti fokozottabb egyiittmiikodésre, mert csak igy érhetd
el jelentésebb eredmény, csak ebben az esetben tudnak ezek a cégek fokozottabb

modon hozzéjarulni a gazdasag fejlédéséhez.

Nemcsak a nemzetkozi példdk, hanem a hazai szakért6kkel folytatott
megbeszélések™, szakmai vitak® eredményeként is az szogezhetd le, hogy a piac
szereploi fontos kérdésnek tartjak a seed capital finanszirozas elomozditasat

Magyarorszagon.

A kockazatitoke-finanszirozas ezen formaja jelenleg még kevéssé terjedt el
Magyarorszagon, viszont jol miikodd kiilfoldi gyakorlati tapasztalatok alapjan
hazankban is szamos szervezetnél felmertilt egy ilyen tipust fund megalakitasa.
A kockéazatitoke-piacon megfigyelhetd, hogy a seed capital finanszirozas
tertiletén hiany mutatkozik a kinalati oldalon és nem megoldott az innovativ,

technolégia-orientalt vallalkozasok pénzeszkozokkel valo ellatottsaga. Ehhez

8 A Gate2Growth projektrél készillt osszefoglald az (Innostart [2003]) tanulméany, a

www.gate2growth.com és a www.innostart.hu honlapokon talalhat6 informaciok felhasznalasaval késziilt.
% A seed capital alapok létrehozasanak feltételeivel kapcsolatos megallapitasok Osszedllitasaban
segitségemre volt Szekeres Laszld, a Regionalis Fejlesztési Holding befektetési és portfolidkezelési
igazgatdja

% Egy lehetséges seed capital fund létrehozasaval kapcsolatos kérdésekrdl, feltételekrdl és
tapasztalatokrol folytattunk szakmai vitit 2003. december 10-én az Innostart Uzleti Angyal Klub
rendezvényén a jelenlevo szakértokkel és befektetokkel.
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azonban altalaban sziikség van a fokozottabb mértékii allami szerepvallalasra

is (,,a magokat el6szor el kell vetni ...”). (Racz [2004a])

Ahhoz azonban, hogy a teriilet a stilyanak és fontossaganak megfeleld szerepet
kapjon, sziikséges, hogy az allami szektor szerepléinek, a dontéshozoknak a
figyelmét  rairanyitsuk a  kérdés  fontossagara, alulrol  jovo
kezdeményezésekre van sziikség. A kiilfoldi példak bemutatdsan keresztiil —
figyelembe véve az EU altal megfogalmazott célokat €s iranyelveket — igazolni
kell, hogy ezek a befektetések az allam részérol megtériilnek, van
létjogosultsaga a magyarorszagi bevezetésnek és megteremthetéek az ehhez

sziikséges targyi-, pénziigyi- és személyi feltételek.

A novekvo mértékii allami szerepvallalasra az elmilt 1-2 évben tobb példat
is taldlhatunk ¢és tovabbi fejlesztési elképzelések is vannak, ezek azonban
jelenleg csak a kis- és kozépvallalkozasok igen csekély hanyada szamara
kinalnak realis finanszirozasi alternativat és a kezdo, innovativ Kis- és
kozépvallalkozasok finanszirozasi problémait nem tudjak kell6 mértékben

kezelni.

A Regionalis Fejlesztési Holding Rt. (RFH Rt.) befektetési tevékenységenek
megerSsitése a hatalyos kormanyhatarozat®” alapjan folyamatban van, bar a
létrehozasra keriild kockézatitOke-alapok 1s els6sorban a mar fejlettebb
stadiumban levo cégek finanszirozasahoz kivannak és fognak majd tudni
segitséget nyujtani.
A Korm. hatarozat alapjan az RFH Rt. altal ellatando fo tevékenységek:
a) ., Kockazati téke- és alarendelt kolcsontoke kihelyezés: Az RFH
nyolc regionalis, valamint szektor- és termékspecifikus

kockazati tokealap 1étrehozasaval, azok tOkeagi befektetéseivel

66 A kockazatitéke-finanszirozas teriiletén valé allami szerepvallaldsrol — tobbek kozott - Karsai Judit
készitett tanulmanyt 2002—ben ¢és 2004-ben. (Karsai [2002], Karsai [2004])
67 2288/2003. (XI. 26.) Korm. hatarozat az RFH Rt. 2003-2009 kozotti idészakra vonatkozo

cres
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javitja a kis- ¢és kozépvallalkozasok sajat tokével torténd
ellatottsagat. Az alapok Ilétrehozdsa a torvényi eldirdsoknak
megfeleléen, az wunids gyakorlatot kovetve valosul meg,
elosegitve az allami, a magan és unios forrasok bevonasat,
katalizalva a piaci szereplOk befektetéseit a kis- és kozépvallalati

szektorban, javitva azok innovacios képességét és hosszu tavu

fejlodésiiket.
b) Tandcsadas, forraskozvetités, oktatas
c) Operativ programok kozremiikodo szervezeti feladatai
d) Tovabbra is biztositani kell, hogy a Regionalis Fejlesztési

Tarsasagok elsdsorban fejlesztési tOkebefektetéssel, illetdleg
azok pénziigyi vallalkozésai sajat tokéjiikkel kiilonbozd pénziigyi
szolgaltatasok széles korével segitsek eld az adott régié mikro-,

kis- és kozépvallalkozasainak forrashoz jutdsat és fejlodését.”

»A fenti célok megvalositasa érdekében sziikséges a Regiondlis Fejlesztési

Tarsasagok allami pénzeszkozokkel valo jovébeni megerdsitése.”

A Korm. hatarozat szovegébdl is lathatd, hogy egy komplex — finanszirozast is
tartalmazd — szolgéltatascsomagot nyujtd cégesoport tovabbi fejlesztése kertilt
megfogalmazasra. Az RFH Rt. — ¢épitve a felhalmozott szaktudasra, belsd
intézményrendszerére — fontos szerepet tolthet be egy késdébb megalakitasra

keriil6 seed capital finanszirozast nyujto alap létrehozasaban és mitkodtetésében.

A jelenlegi makrogazdasagi feltételek mellett — az utobbi honapok pozitiv
iranyt valtozasai ellenére — nem varhatd, hogy a kovetkezd 1-2 évben
jelentosebb plusz allami forrasok keriilnek bevonasra a seed capital
finanszirozas elémozditasara. Ennek a szektornak a tdmogatasara
mindenképpen hosszi tavi program kidolgozasara van sziikség ¢s ehhez nem
minden feltétel tekinthetd adottnak. Legalabb 10-15 éves idotav tekintetében

kell/lehet vizsgalni egy széleskorli fejlesztési program hatdsait ahhoz, hogy
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statisztikai mutatokkal is mérhetéek legyenek az eredmények. Az egyes
befektetések megtériiléséhez is min. 3-5 évre van sziikség ¢és a kezdeti
magasabb egyedi kockazat, illetve kevesebb tapasztalat miatt nagyobb az dsszes
kockézat is, ami szintén azt igényli, hogy hosszabb tavon kell és lehet csak

megfelelden értékelni az eredményeket.

Egy seed capital alap 1étrehozdsahoz mindenképpen sziikség van unios forrasok
bevondsara is, azonban jelenleg a Nemzeti Fejlesztési Tervben ez a teriilet
nem szerepel kiemelt prioritasként. Egyes elemei azonban (pl. az innovativ
tevékenységek, technolégia-intenziv  fejlesztések, inkubaciés kozpontok
tdamogatdsa, a beruhdzdsok, a wvallalatok ¢és kutatointézetek kozotti
egylittmiikodések, az oktatas fejlesztésének a tamogatasa) szerepelnek az egyes

operativ programok tamogatando prioritasai és intézkedései kozott.

A hazai kockazatitoke-piacon dolgozd szakértdk véleménye szerint min. 20
milli6 EUR o6sszeg (vo. Ludanyi [2001]) és legalabb 10 éves futamidé sziikséges
ahhoz, hogy hosszi tdvon rentdbilisan lehessen miikodtetni egy seed capital
finanszirozast nyujtdo alapot Magyarorszagon. Kezdetben 1-2 alap létrehozésa
tlinik célszertinek ugy, hogy a tapasztalatok birtokdban lehetne kés6bb ndvelni a
szamukat. Az alapok miikodtetésében kozremiilkodé szereploknek
(alapkezelok, a projektgenerdldsban részt vevd szervezetek, inkubécids
kozpontok stb.) is sziikségiik van bizonyos idore, hogy a kivalasztasi, dontési
és miikodtetési folyamatok hatékonyak legyenek. Erre abban az esetben is
sziikség van, ha az allam altal teljesen vagy részben (kiegészitve a piaci
szereplOk altal biztositott forrdsokkal) biztositott forrasok kezelését tapasztalt
piaci alapkezelokre bizza. A kezdd cégek finanszirozasa jelentés emberi
eroforras raforditast igényel a befektetd cégek részérdl, mivel ezeknek a
vallalkozasoknak még nem alakult ki a teljes szervezeti struktarajuk,
dontéshozatali-, iranyitasi- és ellenérzési rendszeriik. Altalaban a kockazatitéke-
alapok sajat embereikkel nem minden esetben tudjak megoldani ezeket a

megndvekedett feladatokat, igy célszerlinek tinik pl. egy tamogatdi, tanacsadéi
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szakembergardanak (adott esetben pl. iizleti angyaloknak) a bevonasa is kiilsd

szakértoként.

A 2003. december 10-i szakmai vita® konkluziéjaként megallapitasra keriilt,
hogy a maganbefekteték egy seed capital fund létrehozasaval kapcsolatosan
fontos kovetelménynek itéltck meg, hogy ez az alap alapvetéen privat
alapokon, piaci feltételek mellett miikodjon. Masrészt hatarozottan tobb
kozvetité forumra lenne sziikség, ahol a befektetok és a vallalkozasok
egymasra talalhatnak. Az allamnak és a kozvetité szervezeteknek (pl. a
Magyar Kockazati és Magantdke Egyesiiletnek és az Innostartnak is) aktivabb
szerepet kellene vallalnia a maganszféraval valo egyiittmiikodésben, pl. tobb

innovativ projekt bemutatasa a befektetéknek, tobb forum szervezése.

5% A 2003. december 10-i szakmai vita az Innostart Uzleti Angyal Klub rendezvényének keretében zajlott.
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V. RESZ: ESETTANULMANYOK

1. Sikertényezok a kockazati tokével finanszirozott vallalkozasok
esetében

A véllalkozasok — kiilonos tekintettel a kockazati tékével finanszirozott
vallalkozdsokra — ¢letében az egyes tevékenységek és feladatok hatékony
tervezés€¢hez ¢és a kivant eredmények eléréséhez sziikség van arra, hogy
valamilyen atgondolt €s strukturalt koncepcid segitségével végezziik a tervezeési
feladatokat, hatarozzuk meg a célokat és a kovetendd stratégiat. Ehhez az egyik
lehetséges modszer az an. ,,mérfoldké-struktira” (Taga — Forstner [2003]),
amely az egyes vallalkozasok Kkiilonbozo fejlettségi szintjeihez tartozdan
hataroz meg tn. mérfoldkoveket, melyek lehetnek pl. meghatarozott célok,

elvégzendd feladatok, pénziigyi vagy piaci mutatdoszamok, elérendd eredmények.

A nemzetkozi €s a hazai szakirodalom tobbféle csoportositast ismer arra
vonatkozdan, hogy melyek a legfontosabb sikertényezok egy kockazatitdke-

befektetés esetén. Az alabbiakban ezek koziil egy német példat mutatok be.

25 gyakorlati életbl vett sikertényezé®

A szerzok kereken 100, vallalkozokkal és kockazatitOke-befektetokkel folytatott,
interju alapjan allitottdk 0ssze a kovetkezd tdblazatot, amely a vallalkozasok 5
kiilonboz6 fejlettségi szintjéhez® kapcsolddva abrazolja az egyes fejlettségi

szintekhez tartozo sikerkritériumokat.

% Taga — Forstner [2003] p. 193.

" A szerzék Arthur D. Little 5 fejlettségi szintet meghatarozé modelljét vették alapul vizsgalatukhoz.
Ezek a vallalkozasok fejlettségi szintjét jelzo fazisok a kovetkezdk: koncepcio, start-up, termékfejlesztési,
piacfejlesztési €s érett fazis.
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6. sz. abra: A vallalkozasok 5 fejlettségi szintje és az egyes szintekhez tartozo

sikertényezok
Seed-finanszirozas ,,1. Kor” 2. Kor” Mezzanine IPO/Trade -
Sale
Koncepcio6 Start-up Termék- Piac- Erett
fejlesztési fejlesztési — <
Exit
- Vésarloi haszon | - Csapat - A vasarloi - Reklam, - Professzio-
- Versenyelony - Vizié igényeknek valo marka(név) és nalizalas,
- Piaci és iparagi | - Szakmai megfelelés innovativ Peer- standardizalas
attraktivitas Tanacsado - Megkiilonboztetés | Group-marketing | és fokuszalas
- Pénziigyi terv Testiilet/ TTT* az innovacion, a - Marketing és PR | - Fenntarthato
- Rugalmassag és | formatervezésen és |- Vasarloi novekedés
=§ az tizleti koncep- | a technologian referencidk biztositasa ...
%‘ ci6 megalapozott- | keresztiil - Ertékesitési part- |- ... és
E saga - Az interfészek nerkapcsolatok megfelelni a
E - A valtozasok standardizalasa - Kozvetlen piaci verseny-
é felismerése és - Technologia- értékesités feltételeknek
% megfeleld idében | plattform - Megalapozott,
torténd alkalmaz- | - In— és Out- gyors fejlédés
kodas sourcing
- Egyiittmtikodések
¢s partnerkapcsola-
tok
- Sajat termelés
22
2 tg - Elofeltételek - Kultura - Novekedésmenedzsment
13 E - Csapat/munka- - Alapitok - Kockazatmenedzsment
ﬁ E tarsak
@

*TTT: Tudomanyos Tanacsad6 Testiilet

A német felméres vallalati sikertényezOkre vonatkozo megallapitasai jelentés

mértékben megegyeznek azokkal a sajat tapasztalatokkal, melyek a

kovetkezd fejezetben bemutatdsra keriild magyar esettanulmanyok elemzése

soran szulettek.
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2. Magyar esettanulmanyok a seed capital finanszirozas teriiletérol

Ebben a fejezetben két kezdd, magyar innovativ Kisvallalkozas gyakorlati
példajan keresztiil — esettanulmanyok formajaban — mutatom be, hogy ezek a
vallalkozéasok, fejlédésiik finanszirozdsdhoz, milyen formdban tudtak kiilsé

forrasokat bevonni.

Ismertetem a vallalkozasok létrehozasanak elozményeit, az innovativ
termékek, illetve szolgaltatasok legfébb jellemzdit, a cégek szamara
rendelkezésre 4ll6 erdforrasokat és a fejlesztési terveket. Mindezek mellett
fontos szempontként elemzem a cégek ¢€s vezetdik szakmai eloéletét, a
rendelkezésiikre allo6 kapcsolatrendszert ¢s ezen belill is kiemelt figyelmet
forditok a kiils6 tanacsadok szerepének bemutatdsara a vallalkozasok

fejlédésében.

Az esettanulmanyok bemutatasa soran vizsgalt legfontosabb szempontok

1. A véllalkozéasok létrehozasanak el6zményei, cégtorténet
Az innovativ termékek, illetve szolgaltatasok legfobb jellemz6i

A cégek szamara rendelkezésre all6 erdéforrasok

oW

A cégek vezetOinek, illetve vezetd munkatarsainak szakmai eldélete,
gyakorlati tapasztalata

5. A véllalkozasok kapcsolatrendszere

6. A Kkiilsé tanacsadok szerepe (egyéni tanacsadok, tanacsado cégek)

7. Fejlesztési stratégia, iizleti terv

Fontosnak tartom kiemelni, hogy amennyiben a vallalkozasok (és ez
kiemelten igaz a kezdd, innovativ vallalkozésokra) fejléddésiik
finanszirozasdhoz Kkiilsé forrasokat Kkivannak bevonni, akkor
elengedhetetleniil fontos szamukra, hogy vilagos és megvalosithato
célokkal és stratégiaval rendelkezzenek ¢és ezt irdsos iizleti terv

form4jaban is be tudjak mutatni a potencialis finanszirozok szdmara,
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legyenek ezek akar kockazatitoke-befektetok, akar palyazati
tamogatasokat meghirdeté szervezetek. A vilagos ¢és megvalosithatd
fejlesztési stratégia megléte, illetve esetleges hidnyossagai mindkét
bemutatasra  keriild vallalkozas esetében fontos szempontnak
mutatkoztak.
8. Kiilsé forrasok bevonasa (forraskeresés, kiilsd forrasok bevonasanak
elokészitése)
9. Kiils6 forrasok felhasznaldsa (egyiittmiikodeés a befektetOkkel, elért
eredmények, felmeriilt problémak)

10. Tovabbi fejlesztési tervek

Mindezen tényezok jelentds hatdssal vannak arra, hogy a vallalkozasok milyen
forrasokat tudnak bevonni fejlédésiik finanszirozasdhoz. A bemutatisra keriild
mindkét vallalkozas - els@sorban - kockazati tokét kivan(t) bevonni a gyorsabb ¢€s

jelentdsebb mérteki fejlddésiikhoz sziikséges feltételek biztositasa érdekében.

A két gyakorlati példa esettanulmanyok formajaban torténd ismertetését
kovetden elemzem a hasonlosagokat ¢s a kiilonbségeket a két projekt kozott és
az Osszehasonlitasban — utalva a hazai ¢és a kiilfoldi szakirodalomban szerepld
megallapitasokra, tapasztalatokra — tanulsagokat is megfogalmazok, melyek

nem csak erre a két vallalkozasra vonatkozodan birnak relevanciaval.
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1. Esettanulmany — A borkereskedelmi projekt

Elozmények, cégtorténet

Az elséként bemutatasra keriilé cég az 1990-es évek masodik felében betéti
tarsasagként (bt.) indult. Az alapétlet az volt, hogy a vallalkozas alapitoja (a
megalakuld bt. ligyvezetdje) sz6lészeti, boraszati szakismerettel rendelkezett,
¢s erre ¢pitve alapitotta meg a vallalkozast. Akkoriban, mint indulé
mikrovallalkozas, a legkézenfekvObbnek ¢s a legegyszeriibbnek az tlint, hogy
meglevd szakismeretére ¢épitve boraszattal, illetve ezen beliill elsOsorban
borkereskedelemmel foglalkozd céget hozzon létre. A vallalkozas esetében a
plusz otlet, az innovacié az volt, hogy az akkoriban Magyarorszagon még
kevésbé  elterjedt  értékesitési  format, az  interneten  keresztiili
termékértékesitést  kivanta  alkalmazni  fotevékenységként a  borok

értékesitésében.

Tevékenységi teriiletek — szolgaltatasok

A vallalkozas tevékenysége kezdetben nem borértékesitéssel indult, hanem egy
borbaratoknak sz6l6 internetes portalt alakitott ki, majd ezt kdvetden, erre az

internetes portalra épitve fejlodott ki a borforgalmazas is.

Maga a honlap, illetve a vallalkozds miikodéséhez sziikséges elektronikus
infrastruktira sajat fejlesztésben valosult meg. Az Otletgazdanak a boraszati
szakismereteken kiviil informatikai, programozoi szakismerete is volt, és erre

¢épitve hozta létre a honlapot.

A sajat honlap elkészitése és lizemeltetése, illetve a meginduld borforgalmazas
ujabb — ehhez a két tevékenységhez kapcsolédd — tevékenységi teriiletek

kialakitdsahoz teremtette meg a feltételeket. Ezek kozé tartozott a pincészetek
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szamara torténd internetes honlapkészités, az egyes pincészeteknek a sajat
honlapon torténd bemutatasa és a kiilonboz6 — elsésorban a sajat termékpalettan
szerepld,  eladasra  felkindlt -  borokhoz  kapcsoléddan  nyujtott
tartalomszolgaltatas (pl. borokkal kapcsolatos hirek, informaciok nyujtasa,
hirlevél készitése), melyek jelentés mértékben eldsegitették a honlap
latogatottsaganak ndvekedését és ezen keresztil a vasarlok szamanak

béviiléset.

Eroforrasok

A vallalkozas a kezdeti id6szakban csak egy nagyon sziik, inkabb csak barati,
illetve ismerds pincészetekbdl beszerzett készlettel indult egy maganlakasban,
ahol pl. a raktar a maganlakas pincéje volt. Az els6 1-2 évben csak egy nagyon
szolid, inkdbb csak a tovabbi tanulmanyok melletti mellékjovedelem

megszerzése volt a célja a vallalkozasnak.

Késébb — az elsd 1-2 évet kovetden — sziikségessé valt a vallalkozas
létszamanak bovitése, mivel egy ember (az ligyvezetd) egyediill mar nem tudta
megfeleléen ellatni a megnovekedett feladatokat (pl. iligyviteli feladatok,
kapcsolattartads a pincészetekkel és a vevokkel, a beérkezett megrendelések
teljesitése — adminisztracid, csomagolds, postira-adés, igény esetén kiszallitas

stb. -, ) pincészetek beszervezése, a termekkinalat bovitése).

Mindezeket latva az ligyvezetd felvett egy szakiranyu foiskolai végzettséggel,
boraszati és borkinal6i ismeretekkel rendelkez6 munkatarsat maga mellé.
Ezt kdvetden a munkamegosztas tigy alakult, hogy a bt. ligyvezetdje igazgatta a
cég lgyeit (altalanos ligyviteli, iranyitasi feladatok, pénziigyi iranyitas, stratégiai
kérdések), és az 1) szakember intézte elsdsorban a szakmai feladatokat, 6 volt a
felelos tobbek kozott a termékkinalat bovitéséért, a vevokkel wvald
kapcsolattartasért, a borajanlasokért, a céges rendezvények, kostoltatasok

megszervezéséért, a hirlevelek Osszeallitasaért, a honlap szakmai tartalméért.

111



Természetesen mindketten kisegitették egymast, ha olyan feladat adodott, amit
egy ember nem tudott volna hataridére, megfeleld szinvonalon teljesiteni (pl. egy

nagyobb megrendelés teljesitése).

A kezdeti idoszak

A vallalkozds ezt kovetden folyamatosan fejlodott, tobb-kevesebb sikerrel
mikodott. A vallalkozas székhelyéiil szolgalo lakdsban kertilt kialakitasra a
telephely, ahol az egyik helyiség volt a raktdr, a masik helyiség az iroda, a

harmadik helyiség pedig biztositotta az ligyvezetd szamara a lakast.

A termékkor ekkor mar komolyabban bdviilt, nemcsak ismerds pincészetek
borai keriiltek a termékkinalatba, hanem koncepcionalisan, konkrét tervezés
eredményeként tortént a valaszték kialakitasa és bévitése. Ez — a cég akkori
helyzetében — viszonylag nagy befektetést jelentett, hiszen a versenyképesség
biztositasdhoz elég nagy készletet kellett fenntartani. Tehat ekkor mar elég nagy
arukészlettel rendelkezett a cég és viszonylag sok megrendelést is kellett
teljesiteni. Ezaltal megnovekedett a cég Kintlevosége, illetve az arukészletekben

fekvd pénzdsszeg is.

Fontos kiemelni, hogy a borokat folyamatos késtolassal mindsitették, illetve a
mindsités soran leiras is sziiletett a borokrol, ami merében Gjdonsag volt ezen

a piacon, ebben a szegmensben.

A cégnek ekkoriban két foallasa alkalmazottja volt, akik jelentdsebb Osszegii
fizetést csak akkor remélhettek, ha a cég nagyobb bevételhez jutott. Ez
elsésorban év végén volt, amikor a kiilonb6z6é ajandékborokkal, nagyobb céges
megrendelésekkel a bt. nagyobb megrendelésekhez jutott. A boraszati termékek
esetében — az altalaban, mas vallalkozasoknal is megfigyelhetd — szezonalitas is

jelentds hatast gyakorolt a cég miikddésére és eredményességére.
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A cég fejlodése — kiilso forrasok keresése

A jelentés mértékben — kiilondsen az értékesités szempontjabol jelentds
honapokban — megnovekedett feladatok azt eredményezték, hogy egyre tobb
olyan feladat adddott, amit ketten méar nem tudtak megfeleléen ellatni, tehat
tovabbi munkatarsak bevonasa valt sziikségessé¢ olyan feladatok ellatasara
mint pl. termékek becsomagolasa, kapcsolattartds a vevdkkel, a vevdok
panaszainak, megrendeléseinek iigyintézése, a termeékkindlat adminisztrativ

karbantartasa stb.

Ekkor mar nyilvanvalova valt, hogy a piacon valé megmaradashoz, az arukészlet
bovitéséhez, az flizlet fejlesztéséhez elengedhetetleniil sziikséges nagyobb
osszeglil pénzeszkoz bevonasa. Mivel azonban ezt a bt. alkalmazottai sajat
maguk mar nem tudtak teljes mértékben biztositani, igy Kiilsé forras

bevonasa valt sziikségessé.

Befektetéket elsé korben és elsdsorban interneten keresztiil keresett a cég, ¢és
szerencséjiikre tobb lehetdség koziil is valaszthattak. Négy kockazati toke tipust
befektetést kinalo, befektetdi szdndékkal rendelkez6 maganszemély, illetve cég
(szakmai terminologiaval ¢€lve iizleti angyal) jelentkezett, akik koziil sikertilt
kivalasztani egyet, aki — miutan egyrészt megismerte a bt. eddigi tevékenységét
¢s a munkatarsakat, masrészt pedig bemutattdk szamara a cég jovObeni terveit -

érdeklddést mutatott cég irant.

Targyalasok a befektetokkel — egyiittmiikodés a befektetokkel

A targyalasok eredményeként — az elkésziilt iizleti terv alapjan — sikertlt
megallapodni a befektetdvel (ez egy tobb tagbol allé befektetdi csapat volt),

ugy, hogy a cég atalakult kft-vé, melyben 51%-ban a befekteté valt
tulajdonosséa (tobbségi tulajdont szerzett), ¢s 49%-ban pedig a bt. volt
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tulajdonosa, illetve az akkor mar alkalmazottként dolgoz6 munkatars részesiilt az
tizletrészekbdl.

A kft. tehat ugy épilt fel, hogy az 51%-os tulajdonrészt szerzd befekteték
hoztak a tokét a vallalkozasba, a 49%-ot birtoklé korabbi munkatarsak (a bt.
ligyvezetdje €s az egyetlen alkalmazott) hoztdk a know-how-t, az egész
vallalkozas otletét, illetve apportaltak a kft.-be a bt. borkészletét,

szamitogépét és a honlapot miikodteto szoftvert.

A befektetokkel zajlo targyalasok 2000-ben kora nyaron kezdddtek el és — 4-5
honapig tarto intenziv targyalds-sorozatot kovetden — a konkrét cégalapités (a
kft-vé valo atalakulés és az ) cégstruktura kialakitasa) oktober végén fejezodott
be. A kft. ekkor tudta megkezdeni a mikodését. A befektetéshez vezetd tut
legfontosabb mérfoldkovei koz¢ tartozott a konkrét cél(ok) és a vallalkozas
kiildetésének meghatarozasa, a kft. vezetése azt a célt tlizte ki, hogy a cég
kezdetben Magyarorszagon, majd Kelet-Kozép Eurdpaban valjon piacvezetové
az on-line borforgalmazasban. Nemzetkozi példaként az amerikai
www.wein.com-ot vette alapul a cég, amelyik az USA legnagyobb on-line

borforgalmazé vallalkozasa.

A tokebefektetés utani idoszak

A Dbefektetdk elsdsorban nem szakmai befektetdk, hanem inkabb pénziigyi
befektetok voltak, ami a késoébbiek soran problémakat is okozott a cég
¢letében.

A tervezéshez, illetve a kft. alapitasahoz (a bt. atalakuldsahoz) hozzatartozott egy
nagyon komoly, részletes iizleti terv ¢s ennek részeként egy pénziigyi terv
készitése, ami egészen 2003-ig vazolta fel a kft. tevékenységének pénziigyi

vonatkozasu elemeit, mind a kiadasi, mind pedig a bevételi oldalon.

A vallalkozds f6 tevékenységi teriilete természetesen tovabbra is a

borértékesités maradt, de az interneten keresztiil torténo on-line borértékesités
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mellett megjelent és jelentdsebb szerepet kapott a hagyomanyos, bérelt

borszakiizleten keresztiil torténo termékértékesités is.

Az on-line és a hagyomdnyos borforgalmazas mellett, ezekhez szorosan
kapcsolddva kibdviilt a cég tevékenységi kore, a sajat fejlesztésti honlapon
reklamhelyek értékesitésére is sor keriilt és elsdsorban boraszatoknak honlap-
készitést is vallalt a cég. A kiillonbséget elsdsorban az adta, hogy az 0j kft-ben a
borforgalmazas mellett nagyon komoly tartalom-szolgaltatasi tevékenységet is
végzett a cég, erre a korabbiakhoz képest sokkal nagyobb stlyt helyezett.
Mindez jelentés mértékben hozzdjarult ahhoz, hogy sikeriilt megtartani az
addigi folyamatosan visszatéro internetes latogatokat és vasarlokat, ¢s az volt
a cél, hogy az addigi vevokor megtartasa mellett tovabbi potencialis
vasarlokkal is boviiljon a honlap latogatoinak kore €s koziiliik minél tobb céget,

illetve maganszemélyt tudjanak megnyerni tligyfélnek.

A cég pénziigyi helyzetében a kiadasi oldalon, a raktarkészlet fenntartdsahoz ¢€s
bovitéséhez kapcsolodo koltségek mellett, a mindennapi tlizletvitelhez sziikséges
kiadasok szerepeltek, mint pl. a telefonkoltség, az iroda- €s raktarhelyiség-bérlet

koltsége €s az alkalmazottak fizetései.

A fejlesztések eredményeként és a megndvekedett feladatok miatt sziikség volt a
munkatarsak szamanak novelésére, igy az iigyvezetd igazgatd ¢és a
borszakmaban jartas alkalmazott (mindketten tulajdonosként és alkalmazott is
részt vettek a kft. munkdjadban) mellett tovabbi két embert, egy programozot
(akinek a feladatai kozé tartozott pl. az internetes tartalomfejlesztés ¢és
adatkezelés, illetve adminisztracid €s az internetes hirlevelek osszeallitasa) és egy
vevokapcsolatokkal foglalkoz6 munkatarsat (aki egyben a raktarozasi és a

napi iigyintéz¢si, adminisztracios feladatokat is ellatta) vettek fel a céghez.

A raktarkészletet ugy tervezt¢k meg, hogy az szakmai szempontbdl is

megfeleld 0Osszetételii legyen és a folyamatos bdvitéshez (ez kb. 300-400
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terméket jelentett) biztosithatd legyen az flizleti tervben szerepld megfeleld

fedezet.

Uj iizlethelyiség — ij problémak

A kft. 2000 oktoberében kezdte meg az értékesitési tevékenységet egy budai
féutvonalon kivalasztott iizlethelyiségben, ami egyben irodaként is szolgalt és a
cég raktaranak is megfeleld helyszint biztositott. Az uzlethelyiség foldrajzi
elhelyezkedéséb6l adodoan viszonylag kis gyalogosforgalomra lehetett
szamitani, de a kezdeti elképzelés az volt, hogy ez nem fog jelentds problémat
okozni, mivel az értékesités donto részét az on-line borértékesitésre
tervezték, ¢s csak egy kis hanyadot tett volna ki az eldzetes tervek szerint a bolti
kereskedelem. Uzletnyitasra — a vevokor bovitése és a bevételek novelése
mellett - azért is sort kellett keriteni, mert a hivatalos ligynoki tevékenységhez,

amihez az on-line kereskedelem is tartozott, kotelezé volt egy iizletet nyitni.

Ennek az iizlethelyiségnek a megnyitasa késébb elhibazott 1épésnek bizonyult,
mivel az on-line kereskedelem nem valtotta be teljes mértékben a hozza
fiizott reményeket, nem novekedett olyan mértékben a forgalom, ahogyan azt
elézetesen tervezték, bar az iligyfélkor nagy mértékben boviilt €s ennek
kovetkeztében az arbevétel - elsdsorban a szezondlis idészakoknak, pl. az év
végi céges vasarlasoknak, koszonhetden — jelentds mértékben novekedett.
Viszont azt nem vette kelld sullyal figyelembe a kft., hogy a biztos bevétel
mégis csak a hagyomanyos, bolti kereskedelembdél szarmazhatott volna,
amelyhez azonban egy jo forgalmu, viszonylag dragabb, de exkluzivabb

iizlethelyiség bérlésére lett volna sziikség.

Moédosulo stratégia — ajabb tokebevonas

Ez azonban nem tortént meg, ezért a cég 2000-es atalakulasa soran tortént kiilsé

forras bevonasat kovetden, 2001-ben ujabb tokebevonasra volt sziikség. Ekkor
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a kft. gjra felmérte a helyzetét €s 2001 szeptemberében egy ujabb, mddositott

iizleti tervet terjesztett a befektetok el¢, amiben a cég modositotta stratégiajat.

Egy exkluzivabb, nagyobb és forgalmasabb helyen levo iizletben tortént volna
a hagyomanyos, bolti termékértékesités, az on-line kereskedelem tovabbi
erositésével és fejlesztésével ¢s — ezekhez kapcsolodéan — a meglevo

partnerkapcsolatok és vevokor jelentos mértéki bovitésével szamoltak.

Befektetok altal delegalt szakértok érkezése a céghez

Sikeriilt eredményes targyalasokat folytatni a mar meglevo tulajdonostarsakkal
(a pénziigyi befektetokkel), aminek kovetkeztében megtortént az tjabb
tokebevonas, ¢s a kft. felvett még két embert, a befektetok altal delegalt,
gazdasagi, tanicsadoi tapasztalatokkal és jo kapcsolatrendszerrel rendelkezd
szakembereket, akik els6sorban a cég jovobeni stratégiai tervének
kialakitasaért és megvalositasanak elésegitéséért voltak felelosek ¢s emellett
f6 feladatukhoz tartozott a meglevd hazai és kiilfoldi maganszemélyekbdl és
vallalatokbol all6 vevokor jelentésebb mértékii bovitése (pl. szakmai

rendezvények, borkostolok szervezése).

Ennek a két gazdasagi szakembernek, tandcsadonak az alkalmazasa csak részben
valtotta be a hozza filizott reményeket. A cég minimalis allando juttatds mellett
ugy alkalmazta ezt a két szakembert, hogy anyagilag is érdekeltté tette 6ket az
értékesités novelésében, mivel egy bizonyos teljesitmény (arbevétel, nyereség)
elérése esetén jutalékot kaptak és felajanlottak szamukra iizletrészeket is a

cégben.

Tovabbi fejlesztési tervek — az iizleti terv tovabbi modositasa

A kinalatbovités ebben az iddszakban is dinamikusan folytatédott, hetente 3-5

1j termékkel boviilt a valaszték. Az 1j, kostolt €és borleirdssal rendelkezd borokat
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az internetes hirlevélben megjelentettek ¢€s a vasarloknak folyamatosan
tudtak ajanlani, ¢s ennek eredményeként 6k ezt viszonylag folyamatosan és
elég komoly mennyiségben rendelték is, ami folyamatos bevételt biztositott a

cégnek.

A céges bevételek 2001-ben jol alakultak, jelentés bevétele volt a cégnek,

azonban néha gondot okozott a kintlevéségek behajtasanak elhtizodésa.

Az iroda és az iizlethelyiség ekkor mar kiilonvalt, 2001 oktober-novemberétdl
kiilon mikodott az iroda és a bolt, mivel a raktar — a raktarkészlet jelentds
bdviilése miatt - mar gyakorlatilag kiszoritotta az iizletet, illetve az irodat a bérelt

helyiségbdl.

A 2001-es ujabb tékebevonas azonban csak atmeneti pénziigyi segitség volt,
mivel a kft. egy komplexebb és nagyobb volumenii fejlesztést tartalmazo
iizleti tervet nyujtott be 2001 végén, ami elsOsorban a 2002. és 2003. évre
vonatkozdan hatarozta meg a cég jovobeni terveit, tehat az 0j helyre valo
koltozést, a nagyobb {iizlethelyiséget ¢s komolyabb raktart, illetve a bdvebb
aruvalasztékot és tovabbi jelentds befektetést igényelt volna a befektetok

részérol.

Zaro események

Az ujabb, nagyobb osszegii tokebefektetésre azonban nem Kkeriilt sor, mivel a
befektetdk gy lattdk, hogy nem biztositott a kft. iizleti tervében szereplo
feladatok és eredmények megvalosulasa, és igy egy ujabb befektetéssel csak
tobbet veszitenének az eddigi befektetéseken kiviil, amit mar nem reméltek

viszontlatni.

A kft. tlgyvezetdje, illetve az ligyvezetd tulajdonostarsa, akik a 49%-os

tulajdonrészt birtokoltak, viszont ugy itélték meg, hogy a meglevé befektetések
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csak egy tovabbi, nagyobb 6sszegii befektetéssel menthet6k meg. Tehat a kft.
2001-ben meghatarozott jovébeni tervei csak abban az esetben valosithatdak
meg, ha egy nagyobb forgalmt helyen exkluziv iizletet tud nyitni és tovabb
tudja fejleszteni az on-line termékértékesitést, amiben vezetdé piaci szereplo

volt.

Az internetes tartalomszolgaltatasi tevékenységet ¢és az  on-line
termékértékesitést a cég magas szinvonalon végezte, amit nem csak az
iigyfelek visszajelzései, hanem mas szakértok és a szakmai sajto véleménye is
megerositett. Pontosak voltak a szallitasok, széles volt az aruvalaszték, jo volt
a termékismertetd ¢s magas szinvonala volt a létrehozott internetes honlap

is, melyek nagyon jé alapot biztositottak a cég miikodéséhez.

Fontos problémaként jelentkezett azonban, hogy ebben az iddszakban
Magyarorszagon az on-line termékértékesitésnek még nem voltak meg a
kialakult hagyomanyai, a fogyasztok véasarlasaiknak csak egy nagyon kis
hanyadat tették ki az on-line vasarlasok. Mindez azt eredményezte, hogy az
interneten keresztiill torténo termékértékesitésbol szarmazo arbevétel
onmagaban nem tudta biztositani az on-line kereskedelemmel foglalkozo
cégek megélhetését. Kizarolag a hagyomanyos, bolti kereskedelem mellett
miikodtetett elektronikus értékesitési tevékenység volt képes biztositani a
vallalkozasok életképes miitkodését. Mindezek alapjan gy hatarozott a kft.
vezetése, hogy az eredményesebb miikodés érdekében egy nagyobb forgalmu

helyre koltozik ¢s egy exkluzivabb iizlethelyiségben folytatja munkajat.

A befektetéket azonban sajnos nem sikeriilt meggy6zni és elfogadtatni veliik
a fejlesztési elképzeléseket, ezért 2002 marciusatol a céget tovabbi
finanszirozasi forras bevonasa nélkiil kellett volna tovabb miikodtetni. Ez
sajnalatosan els0 1épésben az alkalmazottak elbocsatasaval jart egyiitt. Az
ligyvezeto egy késobb felvett alkalmazottal és az egyik tanacsadoval probalta

meg a céget tovabbra is életben tartani. Uj iizletet nyitottak egy masik
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helyen, ez azonban — az elOzetes szamitasokkal és elvarasokkal ellentétben —
szintétn nem bizonyult kelléen forgalmasnak. Az adott pénziigyi feltételek
mellett és megfeleld szamu alkalmazott hidnyadban a cég nem tudott tovabb
fejlédni, nem tudta jelentdsebb mértékben bdviteni az aruvalasztékot, nem tudott
megfeleld szinten kapcsolatot tartani a meglevé vésarlokkal és nem tudott kelld
energiat forditani (j vevok megszerzésére sem. Mindezek kovetkeztében a cég
befejezte a tevékenységét, és 2003 novemberében a kft. végelszamolassal

megsziintetésre Kkeriilt.
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Az 1. projekttel kapcsolatban levonhato tanulsagok:

A vallalkozas alapoétlete — az on-line termékértékesités a boraszati
piacon (amely egy Kkiilfoldon mar bevalt értékesitési modszer
magyarorszagi alkalmazasa volt) ¢s az ehhez szorosan kapcsolodd
honlap iizemeltetése, magas szintli tartalomszolgaltatias nyujtdsa — jo
volt, egy meglevo piaci rést igyekezett kihasznalni a cég, és jol haladt a
honlapot miikddtetd szoftver fejlesztése is. Még sok munkét igényelt
volna, de a céloknak megfeleld volt a sajat fejlesztésii honlap és a rajta
elhelyezett informdaciokat (pl. bordszati rendezvények, jogszabalyok,
hirlevél, bormindsitések) is igyekezett a cég napra készen karban tartani.
Ami viszont nem volt megfeleld, hogy a honlap tovabbi fejlesztéséhez és a
vallalkozés kibontakozasdhoz sziikséges bevételeket a cégvezetése
elsésorban az on-line kereskedelembél varta, pedig — mint az utobb
kideriilt — a hagyomanyos, bolti kereskedelemnek kellett volna
biztositania a bevételek nagyobb részét, amelyhez azonban az

iizlethelyiség megvalasztiasa nem bizonyult j6 dontésnek.

A kft. megalakulasa eldtt késziilt iizleti terv, benne pénziigyi terv és ezen
kiviil egy cash-flow kimutatas is, de ezek megfelelé szintii késébbi
kontrolljara nem helyeztek kello sulyt (pl. milyen feltételek mellett,
mennyi id6 alatt valosithatdak meg a vallalt feladatok). Fontos probléma
volt, hogy a tervezés iddszakdban nem Kkeriilt sor egy nagyon komoly
piaci felmérésre, versenyelemzésre, a lehetoségek, veszelyek, erdsségek,
gyengeségek teljes korli felmeérésére (SWOT elemzésre), mindezek csak
részben valosultak meg. A cég esetében meghatarozasra keriilt a fedezeti
pont, azonban az ennek eléréséhez sziikséges id6t rosszul becsiilték
meg, a cég nem tudott olyan gyorsan fejlddni, mint ahogyan azt az {izleti

tervben elOzetesen tervezték.
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A betéti tarsasag nem volt megfeleld tarsasagi forma a kiilsd befektetd

bevondsahoz, ezért at kellett alakitani korlatolt felelosségii tarsasagga.

Visszatekintve a Kiilsé6 befektetd bevonasaval kapcsolatos elézetes
elvarasokra és tervekre megallapithatd, hogy a befektetést keresd
vallalkozasnak nem Kkizarolag tokére volt sziiksége, hanem olyan
széleskori kapcsolati tokével is rendelkezé befektetokre, akik a
tokejuttatas mellett tapasztalatukkal és kapcsolatrendszeriikkel is
hozza tudnak jarulni a cég sikeres mitkodéséhez. Ez az elvaras azonban
sajnos nem teljes mértékben valosult meg. A kft-be befekteték (részben
annak okan, hogy o6k elsdsorban pénziigyi befektetok voltak) az
elézetesen elvartakhoz képest csak Kkisebb mértékben tudtak
hozzajarulni szakmai tapasztalataikkal és kapcsolati tokéjiikkel a cég
fejlodéséhez, ¢s igy elsdsorban a kft. ligyvezetésének feladatdva valt a

partner- és vevOkapcsolatok kiépitése, megszerzese, az 1j piacok feltarasa.

Pénziigyi tekintetben erésen a befektetokre volt utalva a kft., mivel az
tigyvezetd €s alkalmazottja nem rendelkeztek elegendé tékével, ¢s mint
késObb kideriilt, nem rendelkeztek teljes kori piacismerettel ¢és a
gyorsabb  ¢és  eredményesebb  fejlddést  megalapozni  képes
kapcsolatrendszerrel sem. Mint késObb kideriilt, egy nagyon eros
arversenyl, ¢s erds versenyfeltételekkel rendelkezé piacra lépett be a
vallalkozas. Ilyen feltételek mellett és a jelentés kockazat miatt a
befektetok csak tobbségi tulajdon megszerzése mellett vallaltak a cég

fejlddésének finanszirozasat.

A Dbefektetokkel lebonyolitott sikeres targyalasok ellenére sajnos a
befektetett toke nem volt olyan nagymértékii, mint ahogyan azt a kft.
vezetése remélte (és a viszonylag alacsony Osszegli befektetéshez is
magas hozamelvaras kapcsolodott), aminek kovetkeztében nem sikertilt

maradéktalanul megvalodsitani az {izleti tervben szerepld elképzeléseket,
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nem tudott a cég olyan csapatot felépiteni, amely a tervekben szerepelt és
amely megfeleld alapot jelentett volna a tervekben szerepld feladatok
végrehajtdsdhoz. Mindezek kovetkezményeként az iizleti tervben
szereplo célokat, feladatokat és szamadatokat folyamatosan
modositani kellett és tovabbi potlolagos forrasokat kellett bevonni a
cég finanszirozasahoz. Fontos tanulsagként allapithatd meg tovabba,
hogy a befektetést igényld cégnek a befektetével szemben nagyon
pontosan kell meghataroznia és kommunikalnia a szandékait és az
elvarasait, és adott esetben nem szabad engednie a tervezettnél kisebb
Osszegli befektetést (vagy a kitlizott célokat és az ezek eléréséhez
sziikséges feladatokat is modositani kell), mivel ez veszélyeztetheti az

tizleti tervben szerepld feladatok megvalositasat.

Mivel a meglevé feltételek mellett a cég csak viszonylag alacsony fix
fizetést tudott kinilni a munkatarsak részeére, ebbdl adodott az, hogy
viszonylag rovid szakmai eloélettel és gyakorlati tapasztalattal
rendelkezo, de ambiciozus fiatalembereket vett fel, ami a késObbickben
sokszor hatranyt jelentett a cég ¢letében. Nem volt meg a kello
gyakorlati rutin és tapasztalat, a kello ralatas sem a piacra, sem pedig
a menedzsment feladatok ellatasara. Mindezt a cég munkatarsai sok
kiilon munkaval, plusz raforditott munkaodraval probaltak meg
ellensulyozni, ami azonban azt eredményezte, hogy igy a stratégiai
feladatokra kevesebb id6 és energia maradt, ami hosszabb tavon

hatraltatta a cég folyamatos, gyors fejlodését.

A gyorsabb és nagyobb mértékii fejlddéshez sziikség lett volna olyan
jelentés szakmai kapcsolatrendszerre, amivel a cég munkatarsai —
széleskorli kapcsolatrendszeriik ellenére — nem rendelkeztek, és ami
megfeleld mértékben megalapozhatta volna a napi miikodéséhez €s a cég
tovabbi fejlodéséhez sziikséges bevételeket. Sajnos ez nem valdsult meg

olyan mértékben, mint amire sziikség lett volna és a cég munkajaba
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bevont tanacsadokat sem tudta megfelel6 mértékben kihasznalni a
vallalkozas. A tanacsadok — az anyagi érdekeltségen kiviil — nem
kotodtek olyan mértékben a céghez, mint a cégvezetd és az elsdként
felvett szakértd alkalmazott, akiknek a meglevd kapcsolatrendszerét tudta
leginkabb kamatoztatni a cég és ez a kft. arbevételében is jelentds

mértékben megmutatkozott.

A cégnek bor-nagykereskedelmi tervei is voltak, a tulajdonosok a kft-t
2002., 2003. folyaman rt-vé kivantak atalakitani ¢s egy jol mikodo, kis-
¢s nagykereskedelmi tevékenységet egyarant folytaté vallalkozast
kivantak felépiteni. Egyrészt nagyobb raktarkészletet kellett volna
kezdetben kialakitani, folyamatosan fenntartani és bdviteni, masrészt
sziikség lett volna tovabbi munkatarsak felvételére, a piac kapcsolatok
és a vevokor bdvitésére, melyek az els6 néhany évben jelentos
tokebefektetést igényeltek volna, és csak késobb jelentkezett volna a
hozadéka ennek a befektetésnek. Ezek a fejlesztések azonban mar nem
valésultak meg. Jelentdsebb tovabbi tdkebefektetés hianyaban a
modositott lizleti tervben szerepld elképzelések nem tudtak volna
megvaldsulni, hiszen 2002-2003-ra a piaci feltételek is gyokeres
mértékben megvaltoztak, pl. nagyon sok nagykereskedelmi vallalkozas
indult be oriasi tokebefektetéssel, melyekkel a cég nem tudta volna
felvenni a versenyt. Tovabbi, jelentésebb Osszegii tokebefektetésre

azonban mar nem volt meg a szandék a befektetok részérol.

A felmeriilt probléméak kozott kell emliteni, hogy a befektetok talan
tulzottan is megbiztak a menedzsmentben ¢és nem tortént meg résziikrol
a menedzsment tevékenységének és a napi iizletmenetnek a
fokozottabb mértékii feliigyelete és ellendrzése. Nehezitette a kft. életét
az 1s, hogy a befektetoket els6sorban a napi, heti, havi bevételek
alakulasa érdekelte, kevésbé volt fontos, hogy e mogott mi talalhato,

hogyan alakult ez ki, miért nem jonnek a szamok a terveknek
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megfelelden. Az ligyvezetd igazgaté aktiv kapcsolatot tartott a
befektetokkel, azonban ez nem minden esetben volt megfeleld ¢és
elegendd, részben azért, mert az iigyvezeté igazgatdé nem minden
szakteriiletét latta at teljes mértékben a cég tevékenységének (ez
részben irdnyitasi, részben pedig kommunikiciéos problémakat is
jelentett). Ezért is torténhetett meg, hogy a piaci valtozasokra nem
tudtak a kell6 idében és kelld mértékben reagalni, ami végiil is a cég

megsziinéséhez vezetett.
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2. Esettanulmany — Az optikai projekt

Elézmények, cégtorténet

A masodikként bemutatasra keriilé céget az 1990-es végén alapitottak ¢és kft.
tarsasagi formaban kezdte meg miikodését. A projekt alapotleteként magyar
feltalalok altal Kkifejlesztett ¢és egyikdjiik altal tovabbfejlesztett és késobb
szabadalmaztatott optikai berendezés szolgalt. A feltaldld egyediil nem tudta
megvalositani az optikai eszkoz piacképes termekké torténd tovabbfejlesztését,
tesztelését és piaci bevezetését, igy egy maganszemélyekbdl allé kis csapatot
szervezett maga koré, akiknek a segitségével az 1990-es végén céget

alapitottak.

Mivel a feltalaléo nem rendelkezett magas szintii gazdasagi és menedzsment
végzettséggel és tapasztalattal, ezért a kft. ligyvezetdjévé a kis csapat egyik
megfeleld szakmai és menedzsment ismeretekkel és tapasztalattal rendelkezd
tagjat valasztottak meg. A feltaldlo a cég megalakitisat kovetden a szakmai
vezetd posztjat tolttte be €s tolti be jelenleg is. A vallalkozas tulajdonosai kozott
talalhatoak olyan maganszemélyek, akik csak a cég finanszirozasat vallaltak és
a napi, operativ feladatok ellatasdban nem vesznek részt ¢és olyan
maganszemélyek is, akik a pénziigyi tamogatas mellett szakmai feladatokat is

vallalnak a cég munkajaban.

Az alapit6 tulajdonosok kozéptava célként a talalmany szabadalmi oltalom alé
helyezését, a prototipus elkészitését, annak felhasznaloi tesztelését, sziikség
szerinti tovabbfejlesztését, piaci tesztelését, a sorozatgyartas meginditasat és a

termék piaci bevezetését hataroztak meg.
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A kft. torzstokéje alapitaskor 1 M Ft volt, melyet a jogszabalyi el6irasok
megvaltozasa miatt 2000 juniusaban felemelték 3 M Ft-ra, az eredeti

tulajdonosi szerkezet megvaltoztatasa nélkiil.

A termék

A kft. az 1990-es évek végén elkészitette a feltalalo eredeti taldlméanya szerinti
késziilék Kkisérleti példanyait ¢és kihelyezte azokat tesztelésre a potencialis
felhasznalokhoz. A tesztelések soran beigazolodtak a késziilék elonyos
tulajdonsagai, a felhasznalok azonban sziikségesnek tartottdk, hogy magasabb
nagyitasi tartomanyban is alkalmazhassak a késziiléket, de az erre akkor még

nem volt képes.

A felhasznaloi igény kielégitését megcélozva dontottek a tulajdonosok a
késziilék tovabbfejlesztésérol. A feltalalo - a fejlesztésbe bevont munkatarsak
segitségével - Ujabb taldlményaval megoldotta a felmeriilt miiszaki
problémakat. A deszka modellek ¢és a prototipusok elkészitését ¢&s
probaiizemeltetését, tesztelését kovetden a cég legyartott néhany, egyedi
fantazianévvel cllatott, minta késziiléket. A késziilékeket bemutattak szamos
magyar ¢s nemzetkozi szinten is elismert egyetemi professzornak, ¢és tobb
tudomanyos kutatointézet vezetdjének, illetve munkatarsanak.

A készilek kezdeti teszteléseinek eredményei rendkiviil biztatéak voltak,

melyek tovabbi munkara 6sztondzték a kft. munkatarsait.

A késziiléket osszehasonlitva a hasonlo feladatokat ellatni képes konkurens
termékekkel megallapithatd, hogy szdmos olyan tulajdonséggal rendelkezik,
melyek megalapozzak azt, hogy érdemes tovabb folytatni a fejlesztési munkat
¢s piacképes termékké fejleszteni a meglévd késziiléket, amely aztdn majd
sikeresen lesz értékesithetd a hazai és a nemzetkozi piacokon is. A kezdeti
tesztelések eredményei ¢s a tudomanyos szakvélemények egyarant azt

tdmasztottdk ald, hogy igen széleskoriiek (a bioldgiai, az orvosi kutatastol
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kezdve az ipari alkalmazason at az oktatdsig) a késziilék alkalmazasanak
lehetoségei és a termék valos piaci sziikségletet elégit ki. Tovabbi
versenyelonyt jelent, hogy a késziilék eléallitasi koltsége — a tobbi hasonlo

termékhez képest — alacsony ¢és igy kedvezo aron értékesithetd.

Kezdeti idoszak — partnerkeresés, befektetokeresés

Az elsd évek fejlesztési munkainak eredményeként elért sikerek folytatisahoz a
cégnek tovabbi forrasokra ¢s a csapat megerositésére egyarant sziiksége volt.
A kft. tulajdonosai azonban mar a tovabbi fejlesztésekhez sziikséges nagyobb
osszegll tokebefektetést nem tudtak vallalni, igy kiilsé forras bevonasa valt
szlikségessé. Az 1990-es évek végén a kft. vezetdi megprobaltak targyalasokat
folytatni kockazatitoke-befektetokkel (kockazatitOke-tarsasagokkal és egyéni

befektetOkkel egyarant), 4m ezek a targyalasok nem vezettek eredményre.

Kapcsolatfelvétel egy innovacios projektek menedzselésével foglalkozo

céggel

A kft. vezetdi és tulajdonosai ezt kdvetden ugy dontdttek, hogy megprobaljak
kiszélesiteni a céggel szakmai kapcsolatban 4ll6 partnerek korét. Ennek a
stratégianak a részeként felvették a kapcsolatot egy innovaciés projektek
menedzselésével foglalkozo céggel. A tandcsadd cég — a részére atadott irdsos
anyagok alapjan — 0gy dontott, hogy személyes talalkozot kezdeményez a cég
menedzsmentjével az egylittmiikddés részleteinek egyeztetése céljabol. A
targyalasok eredményre vezettek €s egyiittmiikodési szerzédés megkotésére
kertilt sor a fejlesztd cég és a tanacsado cég kozott. Ezt kovetden megkezdddott a

konkrét szakmai feladatok egyeztetése.
A tanacsadd cég széleskori hazai és nemzetkozi kapcsolatrendszerét és

szakmai tapasztalatait felhasznalva eredményesen tudta segiteni és segiti ma

is a vallalkozas fejlodését. Az egylittmiikodés eredményeként a cég adatai
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bekeriiltek nemzetkozi, innovacios partnerkeresé adatbazisokba, melynek
hatdsara tobb hazai és Kkiilfoldi partnerszervezet (vallalkozéasok,
kutatdintézetek és egyéb szervezetek) jelentkezett, hogy szivesen targyalna a
vallalkozassal a szakmai egyiittmiikodésrol. A targyalasok eredményeként tobb
partnerkapcsolat kialakitasara és konkrét szakmai egyiittmiikodésre keriilt
sor, hazai ¢s kiilfoldi (pl. budapesti, pécsi, debreceni €s német) partnerekkel

egyarant.

A szakmai partnerkapcsolatok kialakitasan kiviil a tandcsadd céggel vald
egylittmiikodés masik fontos feladata a tovabbi kiilsé forrasok bevonasianak
elosegitése volt. Ez magaban foglalta a befektetokeresési ¢s kapcsolatfelvételi
feladatokat, a kozremiikodést a targyaldsokon és mindenekeldtt az eredményes
targyalasok alapjaul szolgalo szakmai dokumentaciok (cég- és termékismertetd

prospektus, iizleti terv) elkészitésében vald kézremitkodést.

Befektetokeresés

A tanicsadd cég szakmai kozremikodésével a cég elkészitette rovid iizleti
tervét ¢és a szobeli prezentacid alapjaul szolgdld eléadas anyagat, melyek
befektetok elott torténé bemutatasara is lehetOséget kapott, a tanacsadd cég
kozremiikodésének eredményeképpen. A vallalkozas bemutatkozasa sikeres volt,
tobb befektet6 is érdeklodést mutatott a projekt irant, igy lehetdség nyilt a
részletesebb targyalasok meginditasdra. A kezdeti eredmények ¢és sikerrel
kecsegtetd targyalasok ellenére végiil nem Keriilt sor tokebefektetésre. Az
okok kozott kell emliteni, hogy egyrészt nem sikeriilt minden szoéba joheto
befektet6t megtalalni ¢és meghivni a rendezvényre, masrészt pedig a
rendezvényen részt vevo befektetok egy részének preferenciarendszerébe
nem illeszkedett a projekt. Példaul a cég altal igényelt 0sszeg tobb befektetd
eseteben nem érte el az altaluk egy-egy projektbe befektetni kivant minimalis

osszeget, illetve a projektbe torténd befektetés még ,seed capital
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finanszirozasnak””' minésiilt volna, melyet akkor a Magyarorszagon miikodé
befektetdo cégek (kockazatitoke-tarsasagok) nagy része — részben a magas

kockazat miatt - nem kivan finanszirozni.

Tovabbi Kkiils6 forrasok felkutatasa — befektetokeresés, palyazati

tamogatasok

Ezt kovetden, a tanacsadd cég és a projekttulajdonosok kozos dontése alapjan,
tobb iranyban is elkezd6dott a kiilso forrasok felkutatasa. Folytatodott a
befektetokeresési tevékenység, melynek soran ujabb  kockézatitdke-
befektetOkkel, lizleti angyalokkal keriilt sor kapcsolatfelvételre, de emellett

megindult az egyéb forrasok felkutatasara iranyulo tevékenység is.

Palyazatkészités, palyazati projekt megvalositasa és eredményei

Az egyéb forrasok feltérképezése soran kiemelt figyelmet forditottak a palyazati
forrasok bevonasanak a lehetdségére. Ennek a munkéanak az eredményeként — a
tanacsadd cég javaslatira — az a dontés sziletett, hogy az Oktatasi
Minisztérium KMUFA 2002. évi miiszaki kutatas-fejlesztési palyazatai koziil
az ,,Uj technolégia-intenziv mikrovillalkozasok (TST)” palyazati felhivasa
alapjan palyazatot nyijt be a cég vissza nem téritendo tamogatas elnyerésére.
A cég vezetdi és a tanacsadd cég munkatarsai a rendelkezésre all adatok és
informaciok alapjan 0gy it€lték meg, hogy a vallalkozas eddigi tevékenységei és
eredményei kielégitik a palyazati kiirasban szereplo feltételeket ¢s mindezek
alapjan a cég eséllyel palyazik a tamogatas elnyerésére. Ezt az eldzetes
vizsgalatot és értékelést kovetden a kft. vezetése - a tanacsadé cég

kozremiikodésével - elkészitette és benyujtotta a palyazati dokumentaciot.

A palyazat a szakmai biralatok soran kiemelkedéen magas pontszamokat

kapott, a birdlok az egyik legjobb projektnek itéltek a benyujtott anyagot. A

! Részletesebben lasd a I11. rész 1.2.1 és a IV. rész 1. fejezetében.
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pozitiv dontésrol szold értesités azonban tartalmazott egy olyan kitételt is —
amely nem szerepelt a palydzati kiirasban ¢€s ennek alapjan az elkészitett
palyazati dokumentacioban sem -, hogy a cégnek a 100%-o0s tamogatas helyett
csak 70%-os tamogatast itéltek meg és a teljes projektkoltség fennmarado
30%-at sajat erobél kell biztositania. (Sajat erd biztositdsat nem csak a jelen
esettanulmanyban szerepld vallalkozas részére irtak eld, hanem a tobbi nyertes
palyazénak is hozzd kellett jarulni sajat forrdsokkal palyazataik
koltségvetésehez.) A tanacsadoval és a tulajdonosokkal konzultalva a cég
menedzsmentje azt a dontést hozta, hogy a kedvezétlenebb pénziigyi feltételek
ellenére aldirja a szerzédést és megvalositja a palyazati dokumentécioban altala

vallalt fejlesztési feladatokat.

A tamogatasi szerzodés megkotését kovetden a cég megkezdte a palyazati
projektben szereplé feladatok megvaldsitasat, melyek jelentdsen
hozzajarultak a vallalkozas fejlodéséhez. A palyazati tamogatdsnak
koszonhetéen a cég pénziigyi helyzete javult, finanszirozni tudta a késziilék
tovabbfejlesztését, tovabbi tanacsadasi szolgaltatasokat tudott igénybe venni

¢s boviteni tudta hazai és kiilfoldi kapcsolatrendszerét is.

A Kkésziilék tovabbfejlesztése iranti igény megfogalmazodott a tesztelésre
felkért szakért6k részérdl is, mivel a készlék - a pdlyazati projekt soran
végrehajtott fejlesztéseket megeldzden - még nem volt képes egyiittmiikodni a
tudomanyos kutatasok és az ipari alkalmazasok soran akkoriban hasznalt
mas késziilékek egy részével. A sziikséges fejlesztéseket ¢s az ezeket kovetd
teszteléseket — a projekt megvalositasaba bevont szakmai szervezetek
(egyetemek, kutatdintézetek) és felkért szakértk kozremiikodésével — sikeriilt

eredményesen elvégezni.
A palyazati projekt megvalosult eredményei kozé tartozik, hogy elkésziilt a cég

részletesebb iizleti terve ¢s a sikeres teszteléseknek koszonhetden sor kertiilt egy

késziilék értékesitésére is az egyik partnerszervezet részére. Bar ebben a
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termékfejlesztési stadiumban még nem beszélhettiink késztermékrol ¢és a cég
sem tervezett komolyabb mennyiségli termékértékesitést, azért az mindenképpen
fontos visszajelzés volt a cég részére, hogy igény van a késziilék irant ¢&s

sikertilt értékesitenie egy terméket, ami arbevételt is jelentett szdmara.

A cég a vallalt hataridore teljesitette a palyazataban altala megjelolt szakmai
feladatokat és a tervezett koltségvetésben szerepld szdmoknak megfelelden,
eredményesen fejezte be a palyazati projektet. Mindezek az eredmények és a
palyazatot kiir6 és kezeld szervezetek munkatarsaival kialakult jo szakmai

kapcsolatok a késdbbiekben is jelentdsen segitették a vallalkozas fejlddését.

Partnerkapcsolatok bévitése, részvétel szakmai rendezvényeken

A tanacsadé céggel kialakult nagyon j6 szakmai és személyes kapcsolatoknak
¢és a vallalkozas altal elért szakmai eredményeknek koszonhetOen a cég egyre
tobb lehetdséget kapott a tandcsadd cégtdl, hogy részt vegyen a tanacsadd cég,
illetve partnerei altal szervezett szakmai rendezvényeken, ahol a vallalkozasnak
lehetdsége volt arra, hogy bemutatkozzon az innovaciotamogatas és a kutatas-
fejlesztés teriiletén dolgozo hazai és Kkiilfoldi szervezetek képvisel6i és mas

teriiletek szakemberei elott is.

A cég ezeken a szakmai rendezvényeken ¢€s a tandcsadd cég hazai és kiilfoldi
szakmai projektjeiben valo részvételen keresztiil szamos hazai és kiilfoldi (pl.
osztrak, német, angol) partnerrel keriilt kapcsolatba és alakitott ki szakmai

egyiittmiikodést, melyek jelentdsen hozzajarultak a vallalkozas fejlodéséhez.

Székhely, telephely

A vallalkozds — kezdd, innovativ vallalkozas jellegébdl addéddan — nem

rendelkezik kiilon onallé telephellyel, a székhely az egyik tulajdonos lakéasara

van bejelentve, a fejlesztési munkédkat a szakmai vezeté mithelyében, illetve egy
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masik tulajdonos cégének jol felszerelt telephelyén tudjak elvégezni (a
partnercég rendelkezik a gyartashoz sziikséges megfeleld engedélyekkel ¢és a
tesztkészililekek legyartdsa soran gyartasi tapasztalatokat is szerzett). Ezen
utobbi telephelyen tervezi a cég megoldani a kisszérias gyartasi feladatokat is,
mindaddig, amig més médon (pl. sajat, kiilonallo telephelyet nem alakit ki vagy
nem adja ki a gyartasi feladatok egy részét alvallalkozok részére) nem tudja

megoldani a gyartasi munkat.

Szabadalom

Nagyon fontos kihangsulyozni, hogy a termék megfeleld szabadalmi
védettséggel rendelkezik. A talalmanyt az 1990-es évek végén jelentették be a
kft. szolgalati talalmanyaként a Magyar Szabadalmi Hivatalban. Ezt kovetden
kérték a talalmény kiilfoldi szabadalmi oltalom ala helyezését, a PCT 1 és PCT
II el6vizsgalatot is. Az Eurdpai Szabadalmi Hivatal - a sziikséges vizsgalatok
elvégzését kovetden - Ujdonsagnak, feltalaloi tevékenységen alapulonak és
iparilag eldallithatonak mindsitette a taldlmanyt. Az Eurdpai Szabadalmi Hivatal
értesitését kovetden a cég elinditotta a taldlmény eurdpai szabadalmaztatasi
folyamatanak nemzeti szakaszait ¢és kezdeményezte a szabadalmi védettség
megszerzéset az USA-ban is. A talalmany jelenleg — a magyar mellett —
europai unios és amerikai (USA-beli) szabadalmi védettséggel is rendelkezik.
A cég a nemzetkdzi szabadalmi védettség megszerzésehez kapcsolodd koltségei
70%-anak, majd 90%-anak a fedezéséhez — pdlyazatok utjan — elnyerte a

Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium anyagi tamogatasat.

A késziilék felhasznalasi teriiletei

A késziilék — kivaldo miiszaki adottsdgainak kovetkeztében — rendkiviil széles
korben felhasznalhat6. A potencialis célpiac fobb szegmensei a kovetkezOk:

orvosi, biologiai kutatdsok; egészségiigyi rutinvizsgalatok, ipari alkalmazasok

(pl. ipari kutatdsok, mérések); mezdgazdasagi vizsgalatok, oktatds. A vallalkozas
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jelenleg még nem képes arra (nem rendelkezik elegendd erdforrassal ahhoz),
hogy termékével minden egyes potencialis célpiacon egyszerre jelenjen meg,
atfogd piacelemzést végezzen és széleskorii kapcesolatrendszert épitsen ki, igy

prioritasokat allitott fel és csak 2-3 kiemelten fontos teriiletre koncentral.

Tudomanyos Kutat6 és Tanacsado Testiiletet

Az elmult évek soran elvégzett fejlesztési munkak eredményeinek hatasara és a
kiboviilt kapcsolatrendszernek koszonhetden, egyre tobb olyan szervezettel és
kutaté szakemberrel sikeriilt felvenni és elmélyiteni a kapcsolatot ¢€s kozos
kutato-fejleszté munkat végezni, amelyek megfeleld bazist jelentenek ahhoz,
hogy a cég létrehozzon egy nemzetkozi szinten is elismert szakemberekbél
allé Tudomanyos Kutato és Tanacsadod Testiiletet, amely munkdjaval
nagymértékben segiteni tudja a vallalkozas fejlédését. A felkért szakemberek —
miutdn megismerték ¢s sajat kutatasi munkajuk teriiletén tesztelték a késziiléket
— tapasztalataikkal jelentésen hozza tudnak jarulni a termék
tovabbfejlesztéséhez, tovabbi teriileteken valo alkalmazéasanak eldsegitéséhez és
szakmai  kongresszusok  keretében eléadasokon, illetve szakmai
folydiratokban megjelentetett publikaciokon keresztiil a késziilék szélesebb

korben torténd megismertetésehez.

Jelenlegi helyzet és tovabbi fejlesztési tervek

Jelenleg zajlik egy komplex informatikai rendszer fejlesztése, melynek
segitségével a késziilek osszekapcsolhaté lesz szamitégéppel is és a késziilek
haszndlata  sordn  megszerzett eredmények (adatok, informaciok)
megjelenithetéek és tarolhatéak lesznek ¢s tovabbi elemzések elvégzésére
adnak majd lehetdséget. Mindezek a fejlesztések jelentds mertekben fogjak tudni

novelni a késziilék piaci értékét ¢s alkalmazhatosagat.
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Ezeknek a fejlesztéseknek a finanszirozasahoz a cégnek sikeriilt ujabb hazai
palyazati tamogatast elnyernie, melynek elnyeréséhez — az eddig elért
eredmények és a taniacsadé cég szakmai segitségnyujtasa mellett — fontos

segitséget jelentett az el6z6 palyazat eredményes megvaldsitasa is.

A cég a tovabbi fejlesztési feladatoknak, a csapat bdvitésének, a termék piaci
bevezetésének és a tovabbi — hazai és EU-s — palydzatokon valo részvételhez
sziikséges sajat forrasok biztositasanak finanszirozasahoz tovabbra is tervezi
kockazati toke bevonasat és ennek érdekében jelenleg is targyal hazai és

kiilfoldi potencialis befektetokkel.

A cég altal sikeresen megvaldsitott TST palyazati projekt, a jelenleg
megvalositas alatt allo aj palyazati projekt, a sajat innovativ otlet
megvalositasa révén eldallitott — tobb tudomanyteriileten is hasznéalhato és
iparilag is hasznosithat6 —, hazai és nemzetkozi szabadalommal védett termék,
a jelenleg fejlesztés alatt all6 informatikai rendszer ¢és a meglevo tudomanyos
és szakmai kapcsolatrendszer megfelelé alapot biztositanak a vallalkozas
hosszu tavi, sikeres miikodéséhez ¢s tovabbi kiilsé forrasok megszerzéséhez,
legyen sz6 akar befektet6k részeérdl torténd tékebevonasrol, akar pedig nagyobb

volument palyazati forrasok felhasznalasarol.
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A 2. projekttel kapcsolatban levonhat6 tanulsagok:

- A cég kiemelten innovativ tevékenységet folytatéo mikrovallalkozas,
ennek a véllalattipusnak minden elényos és hatranyos tulajdonsagaival

egylutt.

- Az innovator sajat maga csak egy rovid ideig volt képes finanszirozni a
termék fejlesztésével jard koltségeket €s ellatni a felmeriil feladatokat,
ezért sziikségessé valt tovabbi partnerek bevonasa, akik atvették a
feladatok egy részét és finansziroztak a felmeriilo koltségeket. Az
atlathato tulajdonviszonyok biztositdsdhoz és az 6nalld jogi személyként

valo piaci szerepvallalashoz sziikség volt egy cég 1étrehozasara is.

- Az uj partnerekkel felall6 kezd6, innovativ vallalkozas az elsé né¢hany
év fejlesztési munkdinak eredményeként jelentds eredményeket tud
felmutatni, de mostanra elérkezett fejlodésének abba a fazisaba, ahol mar
ujabb, jelentés osszegi kiils6é finanszirozasi forrasok bevonasara van
sziikség ahhoz, hogy a cég gyors ¢és stabil miikddése és tovabbi fejlédése

biztosithat6 legyen.

- A vallalkozds egy sajat fejlesztésii, egyediilalld tulajdonsagokkal
rendelkezé innovativ termék tovabbfejlesztésén és piaci bevezetésén
dolgozik, amely jelentOs versenyeldnyt biztosit a cég szamara. A hasonlo
feladatok ellatasara képes késziilékek csak egy-egy miiszaki paraméter

tekintetében képesek felvenni a versenyt ezzel az 4j fejlesztésii termékkel.
- A késziilék széles korben hasznalhaté, az eddigi tesztelések ¢és

szakvélemények alapjan iranta jelentos piaci igény mutatkozik. Fontos

kiemelni, hogy a termék nem csak hazankban, hanem nemzetkozi szinten
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is ajdonsagnak szamit, igy kiilpiacokon is értékesithet6. Mindezek azt
prognosztizaljak, hogy a vallalkozas eldtt nagy novekedési lehetoségek

allnak.

A jelentds versenyelonyokkel rendelkezé, innovativ termék, a nagy
novekedési potencial, a gazdasagos gyartas lehetdsége, a versenyképes
ar megfelelo alapot jelentenek ahhoz, hogy a véllalkozas sikeresen
targyaljon kockazatitoke-befektetokkel a tovabbi feladatok elvégzéséhez

sziikséges toke bevonasarol €s sikeres vallalkozassa tudjon valni.

A nyereséges miikodtetés lehetdsége mellett a potencialis befektetOk
szdmara  tovabbi  eldonyt jelent, hogy jo exit-lehetdségek
prognosztizalhatoak, mivel mar jelenleg is van érdeklddés a projekt irant a
multinacionalis cégek részérdl, melyek a projekt egy késébbi fazisaban
szakmai partnerként vagy finanszirozoként, szakmai befektetoként is

szerepet vallalhatnak.

A jelen helyzetben a cég szamara fontos, hogy a kiilsé finanszirozé a
pénziigyi tamogatas mellett szakmai  tapasztalataval és
kapcsolatrendszerével is segiteni tudja a cég gyorsabb és stabilabb
fejlodését. Az igényelt tOke egy részét mindenképpen arra kell forditani,
hogy a meglevd csapatot meg tudja erdsiteni a cég, hiszen a
megnodvekedett feladatok magas szintli ellataséhoz a jelenlegi csapat

1étszama nem elégséges.

A cég tevékenységének innovativ jellegéb6l adddoan és az elért
eredmények alapjan — az elmult években — lehetdség nyilt arra, hogy a
vallalkozés fejlodéséhez sziikséges kiilsé forrasok egy részét palyazati
tamogatasbol biztositsak. A rendelkezésre allo palyazati felhivasok altal

biztositott lehetéségekkel a cég eredményesen tudott élni. A palyazati
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tamogatasok révén a vallalkozas jelentos fejlesztéseket tudott

végrehajtani.

A vaéllalkozéas szempontjabdl jelentos elorelépést jelentett, hogy felvette
a kapcsolatot egy innovativ projektek menedzselésével foglalkozo
szervezettel, melynek segitségével jelentosen kiboviilt a vallalkozas
kapcsolatrendszere és partnereinek kore, hozzajutott palyazati
informaciokhoz és igénybe vehette kedvezményes szolgaltatasait (pl.
partnerkeresés, befektetokeresés, palyazatkészités,

projektmenedzselési és egyéb gazdasagi tanacsadas).

A cég szdmara fontos feladatként jelentkezett, hogy fejlesztési terveiket
irasos iizleti terv forméjaban is megfogalmazzak, felmeérjek a termek
irant jelentkezd piaci igényeket, atgondoljak a cég finanszirozasaval
kapcsolatos kérdéseket és a termékkel, illetve a cég mikodeésével
kapcsolatosan felmeriild kockazatokat, ¢és igyekezzenek megfeleld
stratégiakat kidolgozni ezen kockdzatok csokkentésére. Ennek a
munkénak az elvégzéséhez Kkiilsé tanacsadok segitségét is igénybe vette
a cég, amely hozzajarult ahhoz, hogy megfelelé szinvonali anyagok
késziiltek. Az iizleti terv készitése folyamatos munkat igényel, az
elkésziilt anyagokat — az elért eredmények és a valtozo feltételek miatt —
folyamatosan aktualizalni kell, a cégnél jelenleg is zajlik az iizleti terv

atdolgozasa.

Egy innovativ tevékenységet folytaté vallalkozas szamara kiemelt
fontossaggal bir, hogy a munkatarsai altal kifejlesztett termékek, illetve
szolgéltatasok megfelelé szabadalmi védettséggel rendelkezzenek. A
hazai ¢és a kiilfoldi szabadalmi védettség megszerzésére a vallalkozés
menedzsmentje is jelentds hangsulyt helyezett. Fontos tapasztalat, hogy

nem elégséges csupan megszerezni ezeket a szabadalmi védettségeket,
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hanem fenn is kell tartani ezeket, amely folyamatosan ujabb

kiadasokat jelent a cég szdmara, amelyet finanszirozni kell.

A kezdd, innovativ tevékenységet folytatdo vallalkozasok tobbségéhez
hasonléan az esettanulmanyban szerepld cég szamdra is fontos
problémaként jelentkezett a tokehiany, mivel a fejlesztésekkel
kapcsolatban jelentés koltségek meriiltek fel és a vallalkozas az eddig
eltelt iddszakban termékértékesitésb6l még nem tudott jelentos
arbevételt realizalni. EbbOl kovetkezéen a cégnek kiilsé forras
bevonasara volt sziiksége, melyet kezdetben palyazati tamogatasokbol
tudott biztositani, majd ennek eredményes felhasznaldsat kdveton
(kedvezébb  kiinduldsi  feltételek mellett) jelenleg is targyal
kockazatitoke-befektetokkel.
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A két projekt oOsszehasonlitasabol lesziirhetd tanulsagok, altalanosithato
tapasztalatok

A kezdd, innovativ tevékenységet folytatd vallalkozasok mitkodése soran
az egyik legjelentdsebb problémat a kezdeti idészakban jelentkezd
magas koltségek jelentik. Mivel ezek a cégek mikodésiik elsd éveiben
még altaldban nem képesek jelentds arbevételt elérni és a fejlesztések
jelentds koltségeket igényelnek, ezért ezek a vallalkozasok kiilsé tOke
bevonasara szorulnak. Az alacsony tékével alapitott vallalkozasoknal
gyakran 1ép fel tOkehiany. Ez sulyosabb esetben tartds finanszirozasi

problémakat okoz és gyakran a vallalkozas megsziinéséhez is vezet.

A nagy novekedési potencidllal rendelkezd innovativ vallalkezasok
finanszirozasaban a Kkockazatitoke-tarsasagok kiemelten fontos
szerepet toltenek be. Ezek a cégek altaldban nem csak tokeével segitik a
vallalkozasokat, hanem pl. vallalatiranyitasi tapasztalataik atadasaval
¢s kapcsolatrendszeriikkel is eredményesen tudjdk segiteni a
vallalkozdsok fejlodését. A kezdd, innovativ tevékenységet folytato
vallalkozasok jelentds része a piaci feltételek mellett folydsitott
kereskedelmi banki hiteleket nem tudja igénybe venni (pl. hidnyzik a
hitel biztositékaul szolgaldo megfeleld fedezet), igy szamukra a sajattéke-
tipusu finanszirozasnak megnd a jelentdsége. Esetiinkben mindkét
bemutatott cég igénybe kivant venni kockazati tékét fejlodésének
finanszirozasahoz, mely az egyikiik esetében sikeres volt, mig a masik
cég jelenleg 1s targyal potencidlis befektetkkel. A befekteto
kivalasztasanal mindkét esetben fontos szempont volt, hogy a befektetd
ne csak tokét tudjon Dbiztositani, hanem tapasztalatdval ¢és

kapcsolatrendszerével is segitse a cégek fejlodését.

A megfelelo finanszirozasi konstrukcio kialakitasa ¢s a megfelel6
befekteté megtalalasa kiemelt jelentOséggel bir a cégek életében. Ha a

menedzsment nem rendelkezik megfeleld pénziigyi ismerettel,
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tapasztalattal ¢s széleskorti, aktualis informaciokkal az egyes
finanszirozasi konstrukcidkkal kapcsolatban, akkor célszerti Kkiilsé
szakérté segitségét igénybe venni. A Kiilsé szakérté alkalmazasa sem
jelent biztos garanciat a sikerre (kiilsé forrdsok bevonasara), de
jelentds segitséget nytdjthat a menedzsment részére (pl. a menedzsment
altal figyelembe nem vett finanszirozasi forrasok, konstrukciok
felkutatasdban, a befektetokkel zajlo targyaldsok lebonyolitdsaban). A
masodik vallalkozas esetében — részben a tanacsadoval valod
egylittmiikodés eredményeként — sikertiilt palyazati forrasokat bevonni a
vallalkozds egyes tevékenységeinek finanszirozadsahoz és jelenleg is

zajlanak a targyalasok kockazatitoke-befektetokkel.

A Dbefektetokkel zajlo targyalasok altalaban hosszabb ideig (tobb
honapig) is eltartanak, €és csak egy részletes cégatvilagitast (due
diligence) kovetden keriilhet sor a befektetésekre (az elsdként bemutatott

projekt esetében 4-5 hénapon keresztiil zajlottak a targyalasok).

Fontos kiemelni, hogy a kockazatitoke-befektetések esetében a befektetd
tulajdonrészt szerez a vallalkozasban €s ez azt jelenti, hogy a dontési és
az iranyitasi jogok egy részét is megszerzi. Mivel az elsoként
bemutatott vallalkozas nem rendelkezett jelentds befektethetd tokével és
indul¢ vallalkozés 1évén igen kockazatos befektetésként kezelték, ezaltal
csak ugy tudtak kockazati t6két bevonni a cég finanszirozasaba, hogy a
befektetdk tudtdk megszerezni a cég tobbségi tulajdonrészét. Mindez a

késobbiekben jelentés hatassal volt a két fél egyiittmiukodésére is.

Gyakran eléfordul, hogy a befektetd a cég altal igényelt tokét nem egy
osszegben folydsitja, hanem tobb tételben ¢s a tovabbi 6sszegekhez csak
akkor jut hozza a cég, ha az eltelt iddszak alatt teljesiteni tudta a
kitlizott feladatokat. A masik gyakori eset, hogy a befekteté altal

nyujtott dsszeg nem elegendé a Kkitiizott eredmények eléréséhez (ez
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fordult el6 az elsként bemutatott projekt esetében), ebben az esetben a
befektetonek ¢és a tobbi tulajdonosnak donteniiik kell, hogyan tudjak

biztositani a hidAnyzo6 6sszeget.

Fontos tanulsagként allapithatdé meg tovabba, hogy a befektetést igényld
cégnek a befektetdvel szemben nagyon pontosan kell meghataroznia és
kommunikalnia a szandékait és az elvarasait, és adott esetben nem
szabad engednie a tervezettnél kisebb 6sszegli befektetést (vagy a kitlizott
célokat ¢s az ezek eléréséhez sziikséges feladatokat is modositani kell),
mivel ez veszélyeztetheti az iizleti tervben szerepld feladatok

megvalositasat.

A vallalkozasok eredményes miikodéséhez elengedhetetlentil sziikség van
egy megfeleld végzettséggel, széleskorli szakmai €s vezetési ismeretekkel
¢s tapasztalattal rendelkezd szakembergirdara. Mindkét projekt
esetében megfigyelhetd volt, hogy a 2-3 fos csapat csak a vallalkozas
miikodésének kezdeti idészakaban felmeriilé feladatok ellatasahoz
volt elegend6. Amikor a cégek fejlodése €s tevékenysegi koriik boviilése
kovetkeztében jelentdsen megndvekedtek az ellatandd feladatok, akkor
sziikkség volt a munkatirsak szaméanak ndvelésére. Ehhez azonban a
cégeknek biztositaniuk kellett a megfeleld pénziigyi hatteret, amelyet az
els6ként bemutatott cég részben a novekvd arbevételébdl, részben pedig
kockazati tokébdol biztositott, mig a masik cég esetében a menedzsment
inkébb kiilsé tanacsadok és alvallalkozok segitségét vette igénybe és
ennek pénziigyi hatterét sajat forrasaibol ¢s palyazati tamogatasbol

finanszirozta.

A kezdd, innovativ véllalkozasok szdmara a gyors novekedésbdl adodoan
jelentkezd tobblet feladatok ellatasa altalaban jelentés nehézségeket
okoz. A kiils6 finanszirozoval valo egylittmiikodés, a megvaltozd

menedzsment feladatok és a megnovekvd tervezési és beszadmolasi
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kotelezettségek mind-mind 0 kihivasok elé¢ allitjdk a vallalkozasok
vezetdit, melyeknek nem minden vezetd képes megfelelni. Erre szolgalt
gyakorlati példaként az elsé esettanulmanyban bemutatott vallalkozas,
amikor kideriilt, hogy a cég vezetdje egyediil mar nem volt képes olyan
hatékonyan ellatni a megndvekedett és megvaltozott menedzsment
feladatokat ¢és a rendelkezésre allo pénziigyi keret pedig nem biztositott
lehetdséget arra, hogy komoly gyakorlati tapasztalattal rendelkezd

menedzsert tudjanak alkalmazni.

- A kezdd, innovativ tevékenységet folytatd cégek szdmara kiilondsen
fontos, hogy megfelelé6 kapcsolatrendszert tudjanak kiépiteni, melynek
révén konnyebben tudnak hozzdjutni a megfeleld mitkddésiikhoz
elengedhetetleniil sziikséges informacidkhoz ¢€s ismeretekhez. A
széleskori hazai és nemzetkozi kapcsolatrendszerrel rendelkezo,
innovaciotamogatassal ¢és projektmenedzseléssel is foglalkozo
szervezetek (pl. az iizleti és innovacios kozpontok (BIC)™)
munkajukkal eredményesen tudjak tamogatni a kezdd, innovativ
tevékenységet folytato vallalkozasokat. A masodik esettanulmanyban

bemutatott projekt erre a sikeres egyiittmiikodésre szolgal példaval.

-  Mindkét bemutatott cég szdmara fontos feladatként jelentkezett, hogy
fejlesztési terveiket irasos iizleti terv formajaban is megfogalmazzak,
felmérjek a termékeik, szolgaltatasaik irant jelentkezd piaci igényeket,
atgondoljdk a cégiik finanszirozasadval kapcsolatos kérdéseket és a
termékekkel, szolgiltatasokkal, illetve a cégek mikodésével
kapcsolatosan felmeriild kockdzatokat, ¢és igyekezzenek megteleld
stratégidkat kidolgozni ezen kockéazatok csokkentésére. Ennek a
munkénak az elvégzéséhez Kkiilsé6 tanacsadok segitségének igénybe
vételére is gyakran sziikségiik van a vallalkozasoknak, amely — mint
ahogyan azt a masodik esettanulmany példdja is mutatta — jelentésen

képes hozzajarulni ahhoz, hogy megfelelé szinvonali anyagok

7 Bemutatasukat lasd a IV. rész 2.1 fejezetében.
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késziiljenek. Fontos kihangstlyozni, hogy az {izleti terv készitése
folyamatos munkat igényel, az elkésziilt anyagokat — az elért eredmények
¢s a valtozo feltételek miatt — folyamatosan aktualizalni Kkell, ezzel
mindkét vallalkozdsnak szembesiilnie kellett miikodése sordn. Az
elsdként bemutatasra kertiilt projekt esetében a vallalkozéas vezetdinek at
kellett dolgozniuk a meglevd lizleti terviiket, amikor a befektetokkel
targyaltak és ehhez a befektetoktdl fontos irdnymutatast és segitséget

kaptak.

Az ujitas, az innovacio mindkét cég esetében megfigyelheto volt. Mig
az elsoként bemutatott cég egy hagyomanyos terméket kivant
értékesiteni, nadlunk még akkoriban ujszeriinek szamité értékesitési
csatornan keresztiil, addig a masik cég egy sajat fejlesztésii, ij termék
tovabbfejlesztését és piaci bevezetését tiizte ki céljaul. Mindkét cég
meglevé piaci rést célzott meg szolgaltatdsaval, illetve termékével,
melyek irant konkrét piaci igény mutatkozott a potencidlis vevOk

részérol.

Ma mar szinte elképzelhetetlen, hogy az informatika valamelyik teriilete
ne jatszana fontos szerepet egy vallalkozas életében, igy volt ez a
bemutatasra keriilt projektek esetében is. Az elséként bemutatott cég
miikodésében dontd szerepe volt az informatikanak (adattarolas, vevokkel
valo kapcsolattartas, sajat weboldal, Internet, internetes
tartalomszolgaltatas stb.), hiszen a vallalkozas alaptevékenysége az
interneten keresztiili termékértékesités volt. A termékfejlesztés késObbi
szakaszaban a masik cég 1is szorosabb kapcsolatba keriilt az
informatikéval, amikor a késziilékéhez kapcsoloddéan egy olyan
informatikai rendszer Kkialakitasan kezdett el dolgozni, amelyik
jelentésen novelni tudja a terméke altal nyujtott adatok €s informéciok
hasznosithatosagat  (pl.  megjelenités, adattarolds, adatrogzités,

adatelemzés).
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VI. RESZ: OSSZEFOGLALAS ES
KOVETKEZTETESEK

A tobbéves kutatomunka eredményeként elkésziilt doktori disszertdciomban
igyekeztem atfogé képet adni az innovativ Kis- és kozépvallalkozasok
finanszirozasanak moddszereirol, forrasairdl és az egyes forrasokhoz valo
hozzajutas feltételeirol. Nemzetkozi és hazai példakon keresztiil ismertettem a
kozvetito szervezetek szerepét az innovativ kkv-k finanszirozasa teriiletén ¢s
bemutattam, hogy ezek a szervezetek az altaluk nyujtott kiillonboz6 tanacsadasi
szolgaltatasok mellett pl. a forrasok allokaciojaban is eredményesen tudjak

segiteni az innovativ Kis- és kozépvallalkozasok fejlodését.

Kiemelten foglalkoztam a seed capital finanszirozas elméleti és gyakorlati
tapasztalatainak elemzésével €s ehhez kapcsoloddan a szélesebb korben tortend

magyarorszagi elterjesztés feltételeivel és feladataival is.

Két kezd6, magyar innovativ kisvallalkozas gyakorlati példajan keresztiil —
esettanulmanyok formajaban — mutattam be, hogy ezek a vdllalkozasok,
fejlodésiik finanszirozdsahoz, milyen formaban tudtak kiils6 forrasokat

bevonni és hogyan hasznaltak fel ezeket a forrasokat.

A két gyakorlati példa esettanulmdnyok forméjdban torténd ismertetését
kovetden elemeztem a hasonlésagokat ¢és a kiilonbségeket a két projekt kozott
¢s az osszehasonlitasban — utalva a hazai ¢és a kiilfoldi szakirodalomban szerepld
megallapitasokra ¢és tapasztalatokra — tanulsagokat, kovetkeztetéseket is
megfogalmaztam, melyek nem csak erre a két véllalkozasra vonatkoz6an birnak

relevanciaval.
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Hipotézisek megfogalmazasa helyett — a kutatasi teriilet specialis sajatossagai
¢s a valasztott vizsgalati médszer adottsagai miatt — célszerlibbnek tiint
feltételezések és kovetkeztetések (F1, F2 stb.) megfogalmazasa. (Yin [1998],
Eisenhardt [1989], Babbie [2003], Stake [1994])

F1: A kezdd, innovativ tevékenységet folytatd vallalkozasok miikodése soran
az egyik legjelentdsebb problémat a kezdeti idészakban jelentkez6 magas
koltségek jelentik. Mivel ezek a cégek mikodésiik elsé éveiben még
altalaban nem képesek jelentds arbevételt elérni és a fejlesztések jelentds
koltségeket igényelnek, ezért ezek a vallalkozasok kiilsé téke bevonasara
szorulnak. Az alacsony tdkével alapitott vallalkozasoknal gyakran 1ép fel
tokehidny. Ez sulyosabb esetben tartds finanszirozasi problémakat okoz és

gyakran a vallalkozas megsziinés¢hez is vezet.

F2: A nagy novekedési potencidllal rendelkezd innovativ vallalkezasok
finanszirozasaban a kockazatitoke-tarsasagok kiemelten fontos szerepet
toltenek be. A magyar kezdd, innovativ véllalkozasok szamara is kiemelten
fontos, hogy gyorsabb ¢és stabilabb fejloddésiikhoz a kockazatitoke-tarsasagok
ne csak tokével, hanem vallalatiranyitasi tapasztalataik atadasaval és

kapcsolatrendszeriikkel is hozzajaruljanak.

F3: A kezdd, innovativ véllalkozasok szamara a gyors novekedésbdl adodoan
jelentkezd tobblet feladatok ellatasa altalaban jelentos nehézségeket okoz.
A kiilsé finanszirozoval vald egylittmiikodés, a megvaltozd menedzsment
feladatok és a megnovekvl tervezési és beszamolasi kotelezettségek mind-
mind uj kihivasok elé¢ allitjdk a vallalkozasok vezetdit, melyeknek nem
minden vezetd képes megfelelni. Erre szolgalt gyakorlati példaként az elsd
esettanulmanyban bemutatott vallalkozas, amikor kideriilt, hogy a cég
vezetdje egyedil mar nem volt képes olyan hatékonyan ellatni a

megndvekedett €s megvaltozott menedzsment feladatokat és a rendelkezésre
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allo pénziigyi keret pedig nem biztositott lehetdséget arra, hogy komoly

gyakorlati tapasztalattal rendelkez6 menedzsert tudjanak alkalmazni.

F4: A széleskorli hazai és nemzetk6zi kapcsolatrendszerrel rendelkezo,
innovaciétamogatassal és projektmenedzseléssel is foglalkozo kozvetitd
szervezetek (pl. az iizleti és innovacidos kozpontok (BIC)) munkajukkal
eredményesen tudjak tamogatni a kezdé, innovativ tevékenységet
folytaté vallalkozasokat. A kezdd, innovativ tevékenyseget folytatdo cegek
szamara kiilonosen fontos, hogy megfelel6 kapcsolatrendszert tudjanak
kiépiteni, melynek révén konnyebben tudnak hozzijutni a megfeleld

miikédésiikhoz elengedhetetlentil sziikséges informaciokhoz és ismeretekhez.

F5: A kozvetité szervezetek (pl. az iizleti €s innovacios kozpontok (BIC)
fontos szerepet tudnak betolteni a megfelelé tékeforrasok felkutatasaban ¢és

eredményesen tudnak részt venni a forrasok allokacidojaban is.

F6: A nemzetkozi tapasztalatok, az EU és az egyes tagorszagok tamogatasi
politikdjanak ¢€s intézkedéseinek €s a magyar kockazatitOke-piac, illetve az
innovativ tevékenységet folytatd kis- és kdzépvallalkozasok finanszirozasi és
tamogatasi rendszerének attekintése €s elemzése alapjan az a kovetkeztetés
vonhat6 le, hogy a seed capital finanszirozas teriiletén sziikség van az
allami szerepvallalasra és az allami szerepvallalas — megfelel6 feltételek

mellett — eredményesen tudja segiteni ezen vallalkozasok fejlodését.

F7: Az Eurdpai Unié orszagaiban mar sikerrel alkalmazott médszerek és
szakmai programok tapasztalatainak felhasznalasa ¢és magyarorszagi
adaptacioja jelentds mértékben hozzajarulhat a hazai Kkis- ¢és

kozépvallalkozasok fejlodéséhez.

F8: A nemzetkézi tapasztalatok (pl. a disszertdcio IV. részének 2.2

fejezetében bemutatott gyakorlati példak) azt mutatjdk, hogy az innovativ
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kkv-k fejlesztése €s ezen beliil finanszirozasi helyzetének javitasa teriiletén
szilkség van az allami szervezetek és a piaci szereplok szorosabb és
hatékonyabb egyiittmiikodésére ¢s ez az egyiittmiikodés eredményesen

tud hozzajarulni az innovativ tevékenységet folytato cégek fejlodéséhez.

F9: A kockazati tdke bevonasat tervezd, innovativ tevékenyseget folytatd kis-
¢és kozépvallalkozasok szdmara kiemelt fontossaggal bir, hogy termékiik vagy
szolgaltatasuk megfelelo iparjogvédelmi eszkozokkel legyen védve. A
befektetokkel vald targyalasok soran a szabadalom megléte alapveté
kovetelményként jelentkezik, hidnya jelentdsen lecsokkenti az esélyét az

eredményes targyaldsoknak.

Mindezen emlitett tényezOk, adatok ¢€s tapasztalatok alapjan megallapithato,
hogy sziikség van Magyarorszagon is az innovativ kkv-k fejlesztésére,
finanszirozasuk Kkiszélesitésére és tamogatasara, ezen beliil is az Un. seed
capital finanszirozas feltételrendszerének kialakitasara ¢s ezen finanszirozas
szélesebb korben valo elterjesztésére. Jelentdsebb eredmények eléréséhez
mindenképpen sziikséges egyrészt az allami szerepvallalas erdsitése mind a
finanszirozasi forrasok (részbeni) biztositasa, mind pedig a kiilonboz6
finanszirozasi  forrdsokhoz valdo  hozzaférés biztositasahoz  sziikséges

keretfeltételek kialakitasa tertiletén.

Sziikség van tovdabba a piac tobbi szerepléjével (vallalkozdsok, kozvetitd
szervezetek, egyetemek stb.) valé hatékonyabb egyiittmiikodésre és ezen
szereplok fokozottabb szerepvallalasara is, hiszen az innovativ kkv-k
finanszirozasa teriiletén nem varhato el az allamtol, hogy ,,egyediil” biztositson

minden feltételt.
Masrészt azonban sziikség van a Kkkv-k fejlesztésére is (pl. oktatds ¢s

szakképzés fejlesztése, kozvetitd szervezetek szerepének erdsitése, addrendszer

¢s jogszabalyi kornyezet kedvezObbé tétele), hiszen a vallalkozasok
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megerositése ¢s fejlesztése jelentheti a legnagyobb segitséget ahhoz, hogy ezek
a cégek eredményesebben tudjanak — piaci feltételek mellett — tovabbi kiilso
forrasokat (pl. kockazati t6két, hiteleket) bevonni cégiik fejlesztésébe, melynek
eredményeként novekvo mértékben fognak tudni hozzajarulni az orszag

jovedelemtermeld képességéhez.

A GKI Rt. tanulmanya (GKI [2003]) is megallapitja, hogy a befektet6-
tarsasagok véleménye szerint ,,a tOkekihelyezést segitené eld, ha 1étrejonne egy
olyan vertikalis inkubaciés kornyezet, amely az otlet megsziiletésétol annak
tézsdére viteléig tdmogatnad a befektetési lehetdségeket. Arra is sziikség lenne,
hogy az allam Kitoltse azokat a réseket a tékepiacon, ahol nem valdsul meg a
vallalkozésfejlesztést segitd finanszirozds. Ehhez az allamnak a kdvetkezdket
kellene megoldania:

- az inkubacios tevékenységet folytato intézmények

tokeellatottsaganak javitasa,
- atokét keresOk ¢€s a tokét kindlok egymasra talalasanak eldsegitése,

- az egyetemi kutatokozpontok hatékonyabb finanszirozasa.”

A GKI Rt. emlitett tanulmanya szerint sziikség van tovabba az
- ,,Az otletgeneralas palyaztatason keresztiil torténd tdmogatasara
- Uzleti tervek, megvalosithatosagi tanulmanyok elkészitésének
tamogatasara
- Az indulo téke kihelyezésére

- A tovabblépéshez sziikséges toke elérésének tdmogatésara.”
Az emlitett feladatok jelentés részben atfedésben vannak azokkal a
megallapitasokkal, amelyekkel az EU iranyelvekben és a Kkiilfoldi példak

bemutatasa soran is talalkozhattunk.

Jelenleg hazankban nem megoldott az inkubacios tevékenységet folytatd

intézmények  tokeellatottsdganak  biztositdsa, intézkedések, palyazati

149



programok (pl. a GKM kezelésében levé GVOP palyazatai, az NKTH
»Regiondlis  Egyetemi  Tudaskozpontok” és  ,Regiondlis  Innovacios
Ugynokségek” palyazatai) mar vannak az infrastrukturalis és a személyi-,
illetve a targyi feltételek javitasara, de a tokekihelyezésre is lehetdséget

biztosité forrasok még hianyoznak.

Az otletgeneralas (részben palyazati Gton vald) tamogatasara is akadnak
példak (pl. Eletpalya Alapitvany” — Uzleti terv verseny (bar ez elssorban
jelenlegi vagy néhany éve végzett diakok (18-32 éves koru fiatalok) 4ltal alapitott
kezdd vallalkozasok iizleti terveit jelenti), az Innonet Kht.”* ,,INNOVUM”
projektje, amely a gyori végzOs egyetemi hallgatdk iizleti 6tleteinek kiaknézéasat
igyekszik tamogatni, az Innostart ,Inkubaciés palyazata”), de ezek

onmagukban csak kis eredményeket képesek generalni.

,»A vallalkozasok e folyamatok eredményeként jutndnak el abba a fazisba, ahol
mar alkalmassa valnak a kockazati tokebefektetésre, az early stage

tarsasagok finanszirozasara.

Az early stage tarsasagok a ,,felnevelt” vallalkozasokat eljuttatjdk arra a szintre,
ahol az esetleges piacbOvités, vagy a tovabbi fejlesztés mar az

expansion/development tarsasagokkal elképzelhetd.

Az indul6 innovativ vallalkozasok kezd6 lépéseinek tamogatasa eldsegiti az
orszag innovacios potencialjanak kihasznalasat, a kis- és kozépvallalkozoi szféra
versenyképességének javulasat. A vallalkozéasfejlodést segitheti eld egy olyan
inkubdcios kornyezet, amely t6ke mellett infrastrukturdlis segitséget, szakmai
tudast €s a tovabbfejlodéshez sziikséges ,,vertikdlis csatornat” biztositja. E
vertikalis csatorna elsd 1épcséfokat az allamnak kell kiépitenie és biztositania

az egyes szintek piaci alapi egymasra épiilését. A feladat az ¢letképes otletek

7 Az Eletpalya Alapitvanyrol tovabbi informéciok taldlhatoak a www.eletpalya.hu web-oldalon.
™ Az Innonet Kht-rél tovabbi informaciok taldlhatéak a www.innonet.hu web-oldalon.
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eljuttatdsa arra a szintre, ahol mar a befektetok versenyeznek egymassal a

vallalkozasért.” — all a GKI Rt. tanulméanyaban.

Mindezekhez szorosan kapcsolédik a Magyar Innovaciés Szovetség
allasfoglalasa (MISZ [2004]), melyet a GKM részére kiildott az Eurdpai Bizottsag
jelen értekezésben mar emlitett anyagdhoz (Kommission der Européischen

Gemeinschaften [2003b]) kapcsolodoan.

Az éllasfoglalas legfontosabb megallapitasai a kovetkezok:

»A KKV szektornak és ezen beliil az innovativ vallalkozasoknak az eddiginél
dinamikusabb fejlddéséhez Magyarorszagon az aldbbi teriileteken sziikséges
konkrét 1épéseket tenni:”

1. Indul6, 0y vallalkozasok akar otlet szintjén torténd finanszirozasa (Seed
Capital) 4allami (és unios) forrast befektetd inkubatorok 4altal, mely
inkubatorokat piaci alapokon szervezddott vezetés iranyit.

2. Kockazati v. magantdke befektetések 0sztonzése, mely befektetések altal a
KKV-k tékeellatottsdga javul, igy a bankszektor is aktivabban hitelezhet a
szektorban.

3. KKV-k hitelkockdzatdnak megosztasa az allam ¢és a piaci szereplok kozott
elsdsorban garancia programokkal.

4. Jogi kornyezet kedvezObbé tétele:

- Szerzddeses jogok (beleértve a szellemi tulajdont védo jogokat) gyors és
megbizhatd érvényesithetdsége (valasztottbirésagok hatékonyabba tétele,
gyorsabb eljarasok stb.).

- Lehetdvé tenni helyi intézményi befektetok szamara a kockazati v.
magantdke eszkdzosztalyba torténd befektetéseket.

5. J6 vezetdi kvalitasokkal rendelkez0 menedzser réteg képzése €s Osztonzése

a KKV szektorban aktivabb szerepvallaldsra.”

™ Fontos megjegyezni, hogy ezen fejlesztésre szoruld teriiletek az Eurépai Unién beliil is hasonlo
problémakkal szembesiilnek, mely az Eurdpai Bizottsag anyagabol is kittinik.
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Ahhoz, hogy a hazai kockazatitoke-piac (és ezen beliill a seed capital
finanszirozas) specialis sajatossagait jobban meg tudjuk ismerni és érteni,
sziikséges, hogy szélesebb kori és részletesebb (pénziigyi adatokat is
tartalmaz6) kutatasi munkdak is sziilessenek. Erre mér vannak
kezdeményezések, de a sikerhez még tovabbi jelentos erofeszitéseket kell
tenni és szemléletvaltasra is sziikség van a piaci szereplok részérél. A
jelenlegi kutatdsi munkdm eredményeként megfogalmazott tapasztalatok és
kovetkeztetések egyrészt alapul szolgalhatnak sajat kutatasi munkam
folytatasahoz, masrészt pedig segitséget nydjthatnak mas kutaték kutatasi
munkajahoz is ¢és segithetik a hazai kockazatitoke-piac (és ezen beliil a

seed capital finanszirozas) specialis sajatossagainak jobb megismerését.
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