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VezetGi osszefoglalo

A regisztralt vallalkozasokrdél megjelent legujabb adatok szerint a KKV-szektor méret szerinti
szerkezete alig valtozott. A struktira nemzetkozi Osszehasonlitdsban szétaprézottnak
tekinthetd, a vdllalati koncentracid el6rehaladdsa a hatékonysdg szempontjabdl kivanatos
lenne. Az Gsszes regisztralt vallalkozas szdma ugyan négy szazalékkal nétt, de ez elsésorban a
kicsi, O f6s vagy ismeretlen |étszamu vallalkozasok szamdanak emelkedésével magyarazhato.

A vdllalkozasok korében folytatott kérd6ives felmérések szerint az Eurdpai Unid
tagallamaiban marciusban folytatédott a negativ trend a kiskereskedelmi vallalkozdsok
korében, mig a feldolgozdiparban és az épitSiparban a vdrakozdsok alig valtoztak.
Magyarorszadgon az Uzleti dontéshozdk varakozasai érdemben nem valtoztak. Az épitSipari
vdllalkozdsok rendkivil alacsony bizalmi indexe februdrban jelentésen emelkedett,
marciusban némi korrekcid volt megfigyelhetd. Kismérték( optimizmusra adhat okot, hogy a
foglalkoztatdsi szandék 6sszességében pozitiv.

A vizsgdlt id6szakban jelent meg a K&H és Gfk KKV bizalmi indexe. Az 500 hazai mikro-, kis-
és kozépvallalkozas vezetSinek megkérdezésén alapuld index értéke 9 pontos emelkedést
kovetéen jelenleg —26 ponton all, de még kérdéses, hogy az 5. negyedéve tartd fel-
leingadozds utdan a mostani novekedés tartdsnak bizonyul-e.

Aprilis elején megjelent az Un. Jeremie lll pdlyazati felhivasa az NFU honlapjan. A kockdazati
t6ke alapok kivalasztasanak Gjabb forduldjaval 6sszesen tovabbi négy alap juthat 3-3 milliard
forintos tdmogatdshoz.

Az OECD aprilis kozepén tette kozzé jelentését a KKV-k finanszirozasardl. Mig a vizsgalt 25
orszag tobbségében a KKV-hitelezés aranya a teljes vallalati hitelezésben lassan emelkedett a
valsagot kovetd években, addig Magyarorszagon folyamatosan csokkent. A 2007. évi 62,4
szazalékrél 54,4 szazalékra csokkent a KKV hitelallomanya a teljes vallalati hiteldllomanyon
belll Magyarorszagon.

Az Eurdpai Tanacs 2013. mdrcius 22-én elfogadta az Eurdpai Kockazatit6ke-alapra vonatkozd
szabalyozast. A kockazati téke sulya az EU-ban jelenleg elmarad az Egyesiilt Allamokra
jellemz6 szinttdl, az Uj szabalyozas pedig segithet a meglévé problémak kezelésében. A
legfontosabb valtozds, hogy egységes kovetelményeket vezetnek be azokra a pénzigyi
vallalkozdsokra, amelyek az Eurdpai Kockazatit6ke-alap megjeldlés alatt kivannak
tevékenykedni. A banki hitelezés visszaszoruldasa mellett a kockazati t6ke elterjedése — az
EU2020 stratégiai céljai szerint — segithet a kezdd, innovativ vallalkozasok finanszirozasi
gondjainak kezelésében.

Az Eurdpai Kockazatit6ke-alap fogalmdanak bevezetése a Magyarorszagon mikodé alapokat
ugyanakkor kozvetleniil nem érinti, mivel az elGirdsban korilhatdrolt alapok mérete
meghaladja a jelenlegi magyar alapok méretét. A szabalyozasban foglalt egyéb feltételeknek



a hazai t6kealapok jelent8s része egyébként mar most is megfelel, mert KKV célvallalatokba
fektetnek, és a prudencialis szabalyokat is teljesitik. Kozvetett hatdsa lehet a szabalyozasnak,
mert 0sztonozheti a nagy kilfoldi (Unidn beliili) alapok megjelenését hazankban.

A Magyar Nemzeti Bank a hitelkinalati korlatok olddsa érdekében az elmult hénapban
bemutatta Novekedési Hitel Programjat. A program teljes részletezettségében még nem
ismert, de az tudhatd, hogy az elsé intézkedés keretében a jegybank nulla szdzalékos kamat
mellett ad forrdst a bankoknak vallalati hitelezésre, mig a masodik elem szintén nulla
szazalékos kamat mellett biztosit forrast a devizahitellel rendelkez6 KKV-k hiteleinek
atvdltdsara. A program egyik legfontosabb kérdése, hogy mely KKV-k szdmara lesz majd
elérhet6 a kedvezményes hitellehet6ség. Célszerl a hitelezési kritériumrendszer hatdran
mozgo vallalkozasok szamdra elérhet6vé tenni az olcsé hitelt.

Az Eurdpai Bizottsag marcius végén vitaanyagot tett k6zzé az eurdpai gazdasagfinanszirozas
hosszU tavu kérdéseirél. A nyilt konzultacid keretében a Bizottsag vdrja a tagorszagok
illetékes szervezeteinek véleményeit, majd a beérkezett észrevételek alapjan véglegesitik a
javaslatokat, ajanlasokat. Az elemzés megallapitja, hogy a KKV-k hozzajarulhatnak a hosszu
tdvu novekedés megalapozasdhoz, de hagyomdanyosan nehézséget jelent szdmukra a
novekedés finanszirozdsa. A korabban kidolgozott beavatkozdasok mellett tovabbi
intézkedéseket siirget a jelentés.

Az el6z6 hdonapokban megkezdtik a technoldgiatranszfer szerepének vizsgdlatat a KKV-k
novekedési lehetGségeinek javitdsdban. Az aktualis elemzésben a tudas-intenziv
vallalkozdsok sziiletését gatld tényezdket és az ezek kezelésére vonatkozd megolddsokat
vizsgaltuk. A kutatdk altal alapitott vallalkozasok beinditdsanak harom legfontosabb akadalya
az elégtelen motivacié, a nem megfelel6 finanszirozasi kornyezet és a menedzsment
hidnyossagok. Ezeken a problémadkon a kutatdhelyi, egyetemi kdrnyezet vallalkozasfejlesztési
célu javitdsdval, a kicsi, tudas-intenziv indulé vallalkozasoknak kidolgozott specialis
tamogatasi konstrukcidkkal valamint vallalkozdi és Uzletszerzési ismeretek oktatasaval lehet
segiteni.



1 Monitoring — KKV szektor altalanos jellemzése

1.1 A KKV szektor altalanos gazdasagi jellemzése

A KKV-k szamdra fontos konjunkturalis tényezd az ipari novekedés, mert a legszélesebben
vett beszallitdi piac szamos kis cég els6szamu értékesitési terlilete. Az ipari termelés az év
els6 két hoénapjaban 0Osszességében 3,7 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Novekedett a jarmligydrtds és a vegyipar teljesitménye, de a gépgyartds
és az elektronikai ipar visszaesése 6sszességében csokkenést eredményezett.

A KSH kozzétette a 2012. év végi adatokat a regisztralt vdllalkozdsok szamardl, igy érdemes
attekinteni az elmult két év hosszabb trendjeit.

1. TABLAZAT: A REGISZTRALT VALLALKOZASOK SZAMA LETSZAM-KATEGORIAK SZERINT

0 f6s és

Id6szak ismeretlen 1-9 f6 10-19 f6 20-49f6  50-249 6 25351;6bés Osszesen
|étszdmu
2011. J 430 486 1139 786 20 395 10 556 4 553 862 1606 638
J 433 420 1139 593 20 383 10 555 4559 859 1609 369
F 437 524 1139 279 20 374 10 563 4 577 862 1613179
M 439 969 1139 457 20 416 10 575 4584 859 1615 860
A 442 793 1141770 20 437 10 590 4 587 859 1621 036
Mij 444 835 1143 332 20 448 10 578 4602 859 1624 654
Ju 447 217 1144 001 20 465 10 573 4 601 859 1627 716
Ji 450 085 1145294 20 481 10 578 4627 862 1631927
Au 453 064 1145972 20 490 10 579 4640 861 1 635 606
Sz 455 202 1146 440 20 499 10 576 4 655 860 1638 232
o 457 635 1147 180 20 525 10 588 4 660 859 1641 447
N 460 988 1147 783 20 544 10 588 4 676 859 1645438
D 469 259 1145 523 20 578 10 606 4 682 859 1651 507
2012. J 469 379 1145072 21328 10 252 4603 873 1651507
J 470 047 1142 384 21 349 10 255 4611 873 1649 519
F 475 406 1138433 21358 10 266 4630 874 1650 967
M 475 855 1138 410 21379 10 280 4640 876 1651 440
A 477 189 1138195 21369 10 262 4 646 875 1652 536
Mij 479 175 1137 512 21333 10 254 4 652 877 1653 803
Ju 480 852 1136 852 21323 10 246 4 656 878 1654 807
JI 483 637 1136 422 21 286 10 236 4 658 878 1657 117
Au 486 415 1136 416 21270 10 225 4 665 878 1659 869
Sz 487 487 1137 405 21279 10 225 4674 874 1661944
o 489 305 1137 174 21245 10213 4689 872 1663 498
N 490 386 1137 037 21249 10 203 4 698 874 1664 447
D 493912 1135489 21230 10 191 4706 874 1666 402
Valtozas (2012. J — 2011. J) 63 426 -4 297 835 -365 153 12 59 764

Forrds: KSH, STADAT tabldk, http.//www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qvd014.html|



Az Osszes regisztralt vallalkozads szama az elmult két évben 1606 ezerrdl 1666 ezerre nétt,
ami kozel 4 szazalékos gyarapodas. A novekedés nagyrészt a 0-fGs és ismeretlen létszamu
szervezetek korében valdsult meg. A mikrovallalkozasok, és a nagyobb kisvallalkozasok
szama csOkkent. A kdzép- és a nagyvallalatok szama kis mértékben novekedett. A kozép- és
nagyvallalatok szamanak vdltozasa annak tulajdonithaté, hogy a vaélsagot koveté
létszamleépitések utdn a cégek egy része ndvelte a foglalkoztatast. Osszességében a
kisvallalkozasok szama nétt, de ezen beliil a nagyobb (20 f6 felettieké) csokkent.

Korabbi jelentéseinkben leirtuk, hogy a hazai véllalkozdi szektor méret szerinti szerkezete
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban szétaprdzottnak tekinthet6, és a vallalati koncentracid
el6érehaladdsa a hatékonysdg szempontjabdl kivanatos lenne. Az elmult két évben a KKV-
szektor méret szerinti szerkezete alig valtozott.

Az atlagos magyar KKV-k jellemz6éen kevesebb alkalmazottat foglalkoztatnak, a magas
darabszam miatt ugyanakkor a foglalkoztatdasi hatasuk jelentds. Az unid atlagdra jellemzé 4,2
féovel szemben a magyarorszagi KKV-k datlagosan 3,1 f6t foglalkoztatnak. A
mikrovallalkozasoknal (0-9 f&s kategodria) 1,6; a kisvallalkozasoknal (10-49 f6s kategdria) 19,1
mig a kozepes vallalkozasoknal (50-249 f6s kategdria) atlagosan 97,9 f6 a foglalkoztatotti
létszam a KKV korben. A nagyvallalkozasok atlagosan 834,7 fével dolgoznak.

1.2 Konjunktura adatok

Az Eurdpai Uniod tagallamaiban végzett kérdGives felmérés szerint marciusban folytatddott a
negativ trend a kiskereskedelmi vallalkozasok korében. A feldolgozéiparban és az
épitdiparban a varakozasok alig valtoztak. Az épitGipari vallalkozasok bizalmi indexe
tovabbra is nagyon negativ, de a par hénappal kordbbi szinthez képest, magasabb savban
latszik stabilizalédni.

1. ABRA: BIZALMI INDEXEK ALAKULASA AZ EUROPAI UNIOBAN
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Lassan fél éve folyamatosan emelkedik az uniés médszertan szerint Magyarorszagon végzett

felmérés alapjan szamitott konjunktura-index értéke (szezonalis hatdasoktdl megtisztitott).

Ezzel — az egyébként pozitiv tendencidval — kapcsolatban tovabbra is az egyetlen probléma

az, hogy a javulas az egyre pozitivabb fogyasztéi varakozasok kévetkezménye, nem pedig

az lizleti dontéshozoké. Sajnos a targyiddszakban az lizleti bizalmi index tovabbra is stagnal.

2. ABRA: BIZALMI INDEXEK A MAGYARORSZAGI VALLALKOZASOK KOREBEN
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Osszességében a legjellemz8bb megallapitdsok az aldbbiak:

[ ]

Az (zleti szféran belll romlott a bizalmi index az iparban és épit6iparban, ezzel
szemben a kereskedelemben és szolgdltasok esetében kismérték( javuldst
regisztraltak,

Az ipari bizalmi index nem sokat csokkent, de szeptember éta most a legalacsonyabb
szinten tartézkodik.

Az épitbipari index — vélelmezhetben a februari tulzott optimizmus korrekcidjaként —
egyértelmden csokkent.

Kismértékd optimizmusra adhat okot, hogy a foglalkoztatdsi szandék 6sszességében
pozitiv. Az iparban és a szolgaltatdsokban kissé kedvez6bb lett, viszont a
kereskedelemben és az épitSiparban enyhén gyengilt.

Tovdbbi optimizmusra ad okot, hogy a lakossdg kozérzete tovdbbra is javuld
tendenciat mutat, a lakossag a sajat pénziigyi helyzetét, illetve varhaté megtakaritasi
képességét egyarant egyre jobbnak tartotta, illetve kedvez6bbnek latta a nagy értékl
tartds fogyasztasi cikkek vasarlasi lehetGségét.



A vizsgélt id6szakban jelent meg a K&H és Gfk KKV bizalmi indexe.! Osszességében a

felmérés eredményeit a leginkabb ,mérsékelt optimizmus”-sal lehet jellemezni. A kilonféle

részindexek meglehetdsen eltéréen alakultak, a legfontosabb jellemzd6k az alabbiak:

Az optimizmus emelkedése minden arbevétel kategdridban megfigyelhetd, leginkabb
a mikrovallalkozasok varakozasai fordultak pozitiv irdnyba.

A kiilonb06z6 agazati szektorok kozil tovdbbra is az agrariumban tevékenykedd cégek
a legoptimistabbak, mig a szolgaltatd szektorban csupan enyhe javulas tapasztalhato.
A vallalkozdk optimizmusa leginkdbb a gazdasagpolitikaval, a kozterhekkel, valamint a
vallalati hitelkamatokkal kapcsolatos varakozdsok javuldsaval magyarazhaté.

Az optimizmust azonban drnyalhatja, hogy érdemben romlottak a szallitokkal és az eurdpai

unios palydzatokkal kapcsolatos részindexek:

-50

a szallitokkal kapcsolatos negativ vdrakozasok mogott az egyre novekvs széllitdsi
hatarid6k és a beszallitokkal kapcsolatos csokkens elégedettség All.

Erdekes tendencia, hogy az 4&ltaldnos optimizmus mellett pontosan az unids
tarsfinanszirozasi pdlyazatokkal kapcsolatos részindex zuhant a legnagyobb
mértékben.

3. ABRA: K&H KKV BIZALMI INDEXE
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== Bizalmi index

Forrds: K&H

Osszegezve: a ,,mérsékelt optimizmus” azt jelenti, hogy a fentiek kdvetkeztében az 500 hazai

mikro-, kis- és kozépvallalkozds vezet6inek megkérdezésén alapulé K&H KKV index értéke 9

pontos emelkedést kovetéen jelenleg -26 ponton all, de még kérdéses, hogy az 5.

1

https://www.kh.hu/publish/kh/hu/khcsoport/sajtokozlemeny/2013/2013 1l negyedev/ebredez optimizm

us a kkv-k koereben.html




negyedéve tartd fel-leingadozds utdn a mostani novekedés tartésnak bizonyul-e. (A
legutobbi felmérés 2013. marcius 8. és marcius 19. kozott tortént.)

1.3 Vallalkozasok finanszirozasa

Az OECD &prilis kozepén tette kozzé jelentését a KKV-k hitelezésérél.> A 25 orszagra kiterjedd
elemzés megdllapitja, hogy a kamatok emelkedetek a vizsgdlt idészakban (2007-2011), a
hitelezési feltételek pedig a nagyvallalkozasokkal szemben tdmasztott kovetelményeknél
jobban szigorodtak a kisebb vallalkozéi korben.

Magyarorszdgon a KKV hitelezés 2009-ben (—7,6 szdzalék) és 2010-ben (—11,1 szdzalék) esett
vissza a legnagyobb mértékben, 2011-ben mar enyhe emelkedés volt megfigyelheté (0,3

e

szdzalék az el6z6 évhez képest).

4. ABRA: KKV HITELEK ARANYA A TELJES VALLALATI HITELEK SZAZALEKABAN
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Forrds: OECD

Mig a legtobb orszagban a KKV-hitelezés aranya lassan emelkedett a vélsagot koveté
években, addig Magyarorszagon folyamatosan csokkent. 2011-ben a teljes vallalati
hiteldllomany 54,4 szazaléka tartozott a KKV szektorhoz.

A kockazati t6kebefektetések ugyanakkor — a vizsgalt orszagok oOsszehasonlitdsdban —
kiemelked6en néttek. A 2007-es adatokhoz képest dsszegiik 186 szazalékos emelkedett. A
kovetkez6 legmagasabb novekedést (78 szazalékos) Franciaorszdg tudta ezen a teriileten
felmutatni. A kockazati t6kebefektetések novekedése a részben wunids forrasbdl
finanszirozott Jeremie alapok népszer(iségére utal.?

? http://www.oecd.org/newsroom/financing-small-business-key-to-economic-recovery.htm
® Korabbi havi jelentésiinkben foglalkoztunk az alapok kihelyezéseivel. Az eddigi eredmények alapjan valéban
sikeriilt nagy 6sszegeket kihelyezni, azok megtériilése azonban varhatdan elmarad az eredeti varakozasoktol.




A jelentés kilon foglalkozik a késedelmes fizetésekkel. A 25 orszagbdl a hetedik vagyunk
azon a listdan, amely 2007 és 2011 kozott a csédok szamanak szazalékos ndvekedését
mutatja.

1.4 Vallalkozasfejlesztési eszkdzok és politikak

MNB Névekedési Hitel Program

A KKV-k novekedését a kereslet visszaesése és az adminisztracidos terhek magas szintje
mellett jelent6s részben a kiilsé forrashoz jutdas akaddlyozza. Ennek keresleti és kinalati
korlatai egyardnt vannak. A Magyar Nemzeti Bank a hitelkinalati korlatok oldasa érdekében
az elmult hénapban bemutatta Novekedési Hitel Programjat. A program célja, hogy
kedvezményes jegybanki finanszirozas segitségével a kis és kozépvallalatok finanszirozasi
helyzetén segitsenek.* A KKV-k finanszirozasi gondjait enyhits intézkedések két legfontosabb
eleme:

e kedvezményes jegybanki refinanszirozas forint alapu KKV hitelek folydsitdsara;

e kedvezményes jegybanki refinanszirozds KKV devizahitelek forint valtasara.

A program teljes részletezettségében még nem ismert, de az tudhatd, hogy az els6
intézkedés keretében a jegybank nulla szazalékos kamat mellett ad forrdst a bankoknak
vallalati hitelezésre, mig a masodik elem szintén nulla szidzalékos kamat mellett biztosit
forrast a devizahitellel rendelkez6 KKV-k hiteleinek atvaltasara. A program keretosszeg
mindkét esetben 250-250 millidrd forint.

A hitelkamat a beavatkozassal érintett KKV-k szdmara 7-12 szazalékrdl 2 szazalékra
mérséklédhet.

Az olcsobb hitel lehet6sége — az ebben a koérben jellemz6 - szazmillié forint koriili
hitelezésnél mar 5 millié forintos torlesztési megtakaritast is jelenthet éves szinten. Egy
kisebb vallalkozasnal ez mar lényeges mérlegelési szempont lehet. Az Gj beruhdazasi
hitelekre iranyulé keresletet megugrasa ugyanakkor nem varhaté a konstrukciétol (rovid a
harom hdnapos id6tartam () projektek el6készitésére, alacsony a keretdsszeg), sokkal
valdszinlbb, hogy meglévé hiteleket valtanak le a vallalkozasok atszerzédésekkel.

A program egyik legfontosabb eleme, hogy mely KKV-k szdmdra lesz majd elérhet6 a
kedvezményes hitellehetGség. A jegybanki tajékoztatas szerint az intézkedésnek
mindenképpen célzottnak kell lennie, a dontés paramétereit azonban még nem hatadroztak
meg. A programnak a hitelezési kritériumrendszer hatardn mozgd vallalkozdsokra kell majd
I6nie.
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Pénztdrgépcsere

A pénztargépek NAV-hoz vald bekodtésében az NGM szamitasai szerint 180 ezer vallalkozas
érintett (tarsasagi add, eva hatalya ald es6k és egyéni vallalkozdk). Az érdekképviseletek
észrevételei nyomdn a kormany — marcius végi dontése értelmében - Otvenezer forint
tdmogatast ad a pénztargépek cseréjéhez az 500 millid forintos arbevétel alatti
kereskeddknek, akik nem dllnak cséd- vagy felszamoldsi eljaras alatt és nincs adétartozasuk.
Az igényekkel oktdber 31-ig lehet a NAV-hoz fordulni.

Az Orszagos Kereskedelmi Szovetség kozleménye® szerint az 0j pénztirgépek 80-100 ezer
forintba keriilhetnek, amire az atdllas tovabbi koltségei rakddnak, igy a tervezett tamogatas
kevés lehet. Az Informatikai, Tavkozlési és Elektronikai Vallalkozasok Szovetsége (IVSZ)
pedig arra hivta fel a figyelmet, hogy a tovabbra is révid a hatarid6. A tomeges
megrendelések miatt (,globalis chiphiany”) legkorabban az év végén lehetne atallni az uj
informatikai rendszerre. A jelent6sen megndvekedett kereslet egyébként az arakat is emeli,
igy a korabban kalkulalt 70 ezer forintos pénztargépenkénti ar is tovabb emelkedhet. Az IVSZ
szamitasai szerint egyébként 250 ezer pénztirgép van jelenleg hasznalatban, aminek 80
szazalékat kell lecserélini.

Jeremie Ill.

Aprilis elején — szoros, aprilis 19. leadasi hatdridével - megjelent az un. Jeremie Ill palyazati
felhivasa az NFU honlapjan. A kockazati t6ke alapok kivalasztasanak djabb forduléjaval
Osszesen négy alap juthat 3-3 milliard forintos tamogatashoz. Az alapok maximum 2,5
millié eurdt fektethetnek egy-egy tdrsasdgba, de csak Kozép-magyarorszagi région kiviili
cégek juthatnak forrashoz.

A Kkiirds el6nye, hogy kevésbé szigoriak a kihelyezési korlatok és a korabban kockazati
t6kéhez jutott vallalkozdsok ismét részesedhetnek ebbdl a forrasbdl. Tovdbbi pozitivum,
hogy hazai kockazati t6kebefektetések tovdbbi ndvekedése varhaté a rendelkezésre allé
forrasok emelkedésével.

Kérdés ugyanakkor, hogy a még le sem zdarult Jeremie | és a tavaly elinditott Jeremie Il
mellett a Jeremie Il alapkezel6i taldlnak-e megfelel6 szamu és felkésziltségl vallalkozast a
kihelyezéseikhez, ugy, hogy a mar mikodé alapkezelbk is kihelyezési gondokkal kiizdenek. Az
biztos, hogy éles verseny bontakozik ki a korai névekedési szakaszban lévé vallalkozasok
megszerzése érdekében.

> http://ado.hu/rovatok/ado/oksz-minden-kkv-kapjon-penztargep-tamogatast




Vitaanyag az europai gazdasdgfinanszirozdsrdl, finanszirozdsraol

Az Eurdpai Bizottsag marcius végén vitaanyagot tett ko6zzé az eurdpai
gazdasagfinanszirozas hosszu tava kérdéseir6l. A nyilt konzultacid keretében a Bizottsag
varja a tagorszagok illetékes szervezeteinek véleményeit, majd a beérkezett észrevételek
alapjan véglegesitik a javaslatokat, ajanlasokat.® Az anyag szamos gazdaséagfinanszirozasi
kérdést érint, amelyek kozliil a kis- és kozépvdllalkozasok finanszirozdsara vonatkozd
megallapitasokat és ajanlasokat mutatjuk be.

Az elemzés megallapitja, hogy a KKV-k hozzajarulhatnak a hosszu tavu noévekedés
megalapozasahoz, de hagyomanyosan nehézséget jelent szamukra a noévekedés
finanszirozasa. Az anyag felhivja a figyelmet, hogy a KKV-finanszirozasroél sz6l6 2011-es unids
akcidterv szamos pontjat még nem hajtottdk végre, de napirenden vannak olyan javaslatok
is, amelyek a kockazati t6ke és a szocialis alapok eurdpai keretszabdlyozasat teremtik meg.
Olyan javaslatok is késziiltek, amelyek nemzetkdzi kereskedelmi platformok miikodését
teszik lehet6vé ez daltal csokkentve a KKV-k magas relativ tranzakcids koltségeit. Mindezek
mellett az anyag sziikségesnek tart tovabbi intézkedéseket, amelyek a kovetkez6k lehetnek:

e A kockazati t6ke fejlesztése. A kockazati t6ke a KKV-k szdmara sokszorosan
fontosabb forrds, mint a t6zsdei finanszirozds. A kockazati tOke d&agazat
forrasproblémakkal kiszkodik, és tobb tagorszagban a banki és biztositasi
szabdlyozas vonatkozik a szektorra. Az anyag javasolja, hogy vezessék be az
intézményi befekteték szamara a kolcsonos garanciaalapok intézményét, amely
segithet a finanszirozasi és szabalyozasi problémak megoldasaban.

e Ertékpapirositasi eszkozok kifejlesztése KKV-k szdmara. Nemzeti szinten léteznek
speciadlis KKV-hitelezési intézmények és kormanyzati szervezetek nyujtanak
garancidkat. Eurdpai szinten az Eurdpai Beruhazasi Alap mikodtet KKV-hitelezési
alapot és kockdzat-megosztasi eszkdzoket is alkalmaz. Ez 6ssze van kotve a Bizottsag
értékpapirositdsi eszkozével, ami a Versenyképességi és Innovacids Program
keretében mikodik. Az anyag javasolja ezeknek az eszkozoknek a kiterjesztett
haszndlatat. Az eurdpai érdeki, KKV-k altal megvaldsitott ipari beruhazasok
finanszirozasat szolgalé strukturalt hitelek Eurdpai ,,cimkét” kaphatnanak, ezaltal a
bankok kockazata csokkenne, az intézményi befektet6k szamara a piac vonzdbba
valna, és a garancidk elérhet6sége is javulna. Az ipari szektorok kozotti jelent6s
kiilonbségeket figyelembe véve a tervezett eszkozt differencidltan kellene alkalmazni.

e Specidlis KKV-piacok. A pénzpiacok egy részén specidlis szabalyokat kellene
bevezetni a KKV-k szamdra. Ez magdban foglalna specidlis KKV konyvelési szabalyok
alkalmazasat, ami a kis cégek szamdra kdonnyebben alkalmazhatd, de a befektetSk
szamara megbizhatd informdcidkat ad. Tovabbi lehet6ségek vannak a KKV-k
kotvénypiacainak fejlesztésében.

¢ Long term financing for the European Economy. European Commission 2013
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o Megbizhatésagi minimumfeltételek kidolgozasa a KKV-értékelési rendszerek
standardizalasa érdekében nem banki befektet6k jobb tajékoztatasara. A KKV-k
finanszirozdsanak egyik problémaja, hogy a befektet6k nem rendelkeznek szamukra
elfogadhatdé megbizhatd informdcidval. Az értékelési rendszerek altal alkalmazandé
minimalis kozos feltételek alkalmazdsa novelheti a befektet8i bizalmat és javithatja a
KKV-k forrdshoz jutdsanak esélyeit.

Eurdpai kockdzatitéke-alap

Az Eurdpai Tanacs 2013. marcius 22-én hosszu elGkészités utan elfogadta az Eurdpai
Kockazatitoke-alapra vonatkozé szabalyozast. A szabdlyozds elGkészitése még 2011-ben
kezd6dott, az els6 formalis javaslat 2011 decemberében sziiletett.

A helyzetelemzés megdllapitja, hogy Eurdpdban - a fejlett piacgazdasdgi centrumokkal, f6leg
az Egyesilt Allamokkal szemben - a kockdzati t6ke agazat szétaprdzottan, viszonylag kis
szervezetek keretein belil mdkodik, és az ebbdl kovetkezd alacsonyabb hatékonysdg a
befektet6k egy részét eltantoritja attdl, hogy az agazatba fektessenek.

A tagorszagok egy részében van kockazatitGke-szabdlyozds (Magyarorszag is ezek kozé
tartozik), de a tagorszagok tobbségében a befektetések az altalanos szabdlyok, a tarsasagi
torvény, illetve az altaldnos pénziigyi szabalyozas hatalya ald tartozik. A sokféle, egymastdl
eltér6 szabdlyozas neheziti a befektetések nemzetkozivé valasat, és azt, hogy a szakosodott
t6kealapok megfelel6 mennyiségli t6két tudjanak gyljteni és azokat innovativ kezdé
vallalkozdsokba fektessék.

Az eurdpai tGkealapok elmaradnak tovabba az optimalis mérettdl, és jéval kisebbek, mint az
egyesllt allamokbeli tarsaik (alapok atlagos t6kéje 60 millié eurd a 130 milliéval szemben).
Az Eurdpai Unidban a kockazati t6ke sokkal kisebb szerepet jatszik a KKV-k finanszirozasban,
mint az Egyesiilt Allamokban. A 80 szazaléknyi bankhitel mellett, a kockazati t&ke sulya
minddssze 2 szazalék, mikdzben az Egyesiilt Allamokban 14 szazalék. Ez az adat kiillondsen
azért aggasztd, mert a pénziigyi valsag 6ta a KKV-k sokkal magasabb kamatokat fizetnek a
bankhitelek utan, és a tobbi hitelfeltétel is jelent6sen szigorodott. A kockazatit6ke-
befektetések ardnya a GDP-hez viszonyitva 0,14 szazalék az Egyesilt Allamokban és
mindossze 0,03 szdzalék az Eurdpai Unidban.

A hatékony kockazatit6ke-agazat hidnydban az eurdpai innovativ vallalkozasok joval a piaci
lehet6ségeik alatt teljesitenek, és ez kedvezé6tlenil hat az eurdpai térség globalis
versenyképességre. Az eurdpai kockazatitékealap-kezel6k 98 szazaléka olyan alapot kezel,
amely alatta van az alternativ alapokra vonatkozé szabalyozads minimalis méretre vonatkozé
ajanlasanak.

Mindezek az okok motivaltdk, azt, hogy az EU2020 stratégia egyik célja a kockdazati t6ke
szerepének megerGsitése, és a befektetések nemzetkdzi mozgasanak lehetévé tétele. A
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bels6 piac szabdlyozasara vonatkozé dokumentum lebontja a t6kedramldas nemzetkozi
korlatait, és egyben azt a feladatot hatdrozta meg, hogy fel kell szdmolni az eurdpai
kockazatit6ke-ipar gyengeségeit, hatékonysagi problémait.

Az Uj szabdlyozds arra torekszik, hogy kikiiszobdlje a kordbban emlitett problémakat.
Egységes kdvetelményeket vezet be azokra a pénzigyi vallalkozasokra, amelyek az Eurdpai
Kockdzatit6ke-alap megjel6lés alatt kivdnnak tevékenykedni. A kdvetelmények a befektetési
portfoliéra, a befektetési technikdkra, és a befektetési célvdllalatokra vonatkoznak. A
szabdlyozas meghatdrozza, hogy az alapok milyen befektet6kt6l prébalhatnak tékét gydjteni,
és milyen belsé szervezettel kell rendelkezniiik. A szabdlyozas feltételeinek megfelel6 alapok
és alapkezel6k egyfajta eurdpai utlevelet kapnak, amely minden tagorszagban azonos
feltételek meglétét jelenti.

Az atlathato és eurdpai szinten egységes, stabil szabalyozas egy tovabbi el6ny lehet&ségét is
magdban hordozza. Jelenleg a bankok és biztositétarsasagok szamara a kockazati t6ke magas
kockazati besoroldsu befektetésnek minGsil, ha azonban a szabdlyozas ezt lehetévé teszi,
akkor az Uj kovetelményeknek megfelel6 eurdpai kockdazatitGke-alapok kedvezébb
besorolast is kaphatnak (amihez mddositani kell a vonatkozd szabalyozast), és jelentGsen
béviilhet a tékegydjtési lehetdségik.

Az Uj szabdlyozds jo alapot ad arra, hogy az unids szinten egységes kockazatitéke-alap
foglalom bevezetésével, elkezd6djon a téke nemzetkdzi aramldsat korldatozd addzasi
szabdlyok azonositasa, és lebontdsa, ami tovabbi impulzust adhat a kockazati-tGke agazat
eurdpai fejlédésének.

A szabadlyozas tehat bevezeti az Eurdpai Kockazatitéke-alap fogalmat, és biztositja, hogy
ezt a megnevezést csak azok az alapkezel6k hasznalhassak, amelyek megfelelnek a
felallitott kovetelményeknek.

Az Eurdpai Kockazatit6ke-alap megnevezést csak olyan kollektiv befektetési vallalkozdsok
haszndlhatjak a jov6ben, amelyeket az Eurdpai Unid valamelyik tagorszagaban jegyeztek be,
és az altaluk kezelt t6ke eléri az 500 millid eurdt (kozel 150 millidrd forint). Megemlitjlk,
hogy a hazai alapok mérete ennél nagysagrendekkel kisebb, vagyis valdszinlileg nem
lesznek olyan tisztan hazai tulajdonu alapok, amelyekre a szabalyozas vonatkozni fog.

A szabdlyozas elGirja, hogy a mindsitést elnyer6 alapnak a befektetések legalabb 70
szazalékat kozvetleniil kis- vagy kozépvallalkozasba kell eszk6zolni, Ugy, hogy a m(ikodési
koltséget a maradék legfeljebb 30 szdzalékot kitevé befektetésnek kel viselnie. A kdzvetlen
befektetés kovetelménye azt jelenti, hogy az alap nem szerezhet részesedést a masodlagos
piacrdl (ami a jelenleg m(ikodd alapok kérében elterjedt gyakorlat.)

A szabdlyozds pontosan meghatdrozza a lehetséges célvallalatok korét is, és a rugalmassag
érdekében lehet6vé teszi, hogy legfeljebb 30 szazalékos mértékig masodlagos piacon
beszerzett részesedésekig legyenek a portfolidban.
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A mindgsitett alapok befektet6i csak az unids direktivdban meghatdrozott professzionalis
befektet6k lehetnek. Mds befektetdk, példdul maganszemélyek csak akkor fektethetnek a
mind@sitett alapokba, ha részesedésiik eléri a 100 ezer eurdt, és bizonyithatdan képesek a
befektetési dontés meghozataldra, és a kockazatok viselésére. A szabalyozas meghatdrozza
az érdekkonfliktusok tartalmat és kezelésik mddjat, valamint az emberi erd&forrdsok
minimalis feltételeit is. A mindsitett alapok eszkdzértékelési rendszere, és jelentéstételi
kotelezettsége szintén szabalyozott lesz. A mindsitett alapnak kozzé kell tennie befektetési
stratégidjat, az alkalmazott befektetési eszkozoket, a felszamitott koltségeket, jutalékokat, és
a vezet6k dijazasi és 0sztonzési rendszerét.

77 s,

A mindgsitett alapok mikoédését a nemzeti hataskorben kijelolt, az adott tagorszagban
miik6do hatosagok ellenérzik. A mingsitésre palydzé alapnak be kell nyujtani a feltételek
meglétét igazold dokumentumokat az illetékes nemzeti hatdsaghoz, amely — a feltételek
megléte esetén — jovahagyja a minGsités (Eurdpai Kockazatitéke-alap) hasznalatat, amely az
egész Eurdpai Unidban haszndlhatd.

Az Eurdpai KockazatitGke-alap fogalmdanak bevezetése a Magyarorszagon miikodo
alapokat kozvetlenil nem érinti, mivel ilyen méret(i (500 millié eurd) alapok mikodése a
hazai piacon nem realis. A szabalyozasban foglalt egyéb feltételeknek a hazai tékealapok
jelent6s része egyébként mar most is megfelel, mert KKV célvallalatokba fektetnek, és a
prudencialis szabalyokat is teljesitik.

Kozvetett hatdsa lehet a szabdlyozasnak, mert 6sztonozheti a nagy kalfoldi (Unidn belili)
alapok megjelenését Magyarorszagon azdltal, hogy a min&sités megszerzése segiti az alapon
nemzetkozi tevékenységét.

Masrészrdl viszont az Uj szabdlyozas csak kezdeti 1épés, mert nem oldja meg az egyes
tagorszagok eltér6 bels6é kockazatit6ke-szabalyozasnak, és a t6ke nemzetkozi dramlasat
fékez6 adoztatasnak a problémajat. Magyarorszagon ez a kérdés rendezettnek tekinthetd,
mert mar most is |étezik egy atlathatd, funkcionadlis szabalyozas.
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2 Elemzések

2.1 A spin-off vallalkozasok létrejottét gatlo tényezok

Az el6z6 honapokban megkezdtiik a technoldgiatranszfer szerepének vizsgdlatat a KKV-k
novekedési lehet6ségeinek javitasanak céljaval. Az aktuadlis elemzésben a tudas-intenziv
vallalkozasok sziiletését gatléo tényezdket és az ezek kezelésére vonatkozé megoldasokat
vizsgaljuk.’

Kérdéses, hogy az Osszes spin-off mekkora hanyada valds sikertorténet, és hogy az ilyen
véllalkozasok hosszu tavon életben maradnak-e.? Ezen megjegyzések ellenére is elfogadhatd,
hogy a kutatdhelyekrdl kiporgé egyetemi spin-offok létrehozasa még mindig potencidlisan
fontos innovaciés mechanizmust jelent. Ezért egyértelmiien fontos a problémak feltarasa,
illetve a valdban fejl6d6képes cégek tudatos és fokuszalt tamogatasa a problematikak
mentén.

Egy meglehetésen alapos vizsgdlat keretein belll Chiesa és Piccaluga az Olaszorszagban
mikod6 spin-off vdllalkozasokat vizsgdlta és sorba vette azokat a tényezbket, amelyek
problémakat, nehézségeket jelenthetnek a spin-off vallalkozasok létrejottében.’ Ezen
tényez6k érdekesek lehetnek a hazai egyetemi spin-off folyamatokat akaddlyozé tényez6k
feltardsa sordn, illetve egyfajta segitséget jelenthetnek a probléma feltérképezésében.

Chiesa és Piccaluga (2000) arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a tisztan egyetemi spin-off
vallalkozdsok sikere (melyeket olyan kutatdk alapitottak, akik tulajdonképpen otthagytak az
egyetemet az Uj kezdeményezés kedvéért) két f6 korilményhez kapcsolddik:

e lehet8sége van-e a kutatdnak/vallalkozénak a kutatdsi anyaintézmény eréforrasainak
hasznalatara, illetve
e atermék mdr prototipus fazisban van-e, amikor a kutaté otthagyja az egyetemet.

A vizsgalatban 0Osszesen harom problémakor koré rendezédtek a legfontosabb gatld

tényez6k:

e elégtelen motivacios szint,
e nem megfelel6 finanszirozasi kérnyezet,
e menedzsment problémak.

Nagyon leegyszer(isitve a problémat: Osszességében maga a kutatdhelyi kornyezet az
esetek jelent6s hanyadaban nem kedvez a vallalkozéi kedv kialakulasanak. Nincs, vagy csak

7 Amint az el6z8 jelentésben is kiemeltik tobb elemzési részben érintjiik a tuddsintenziv kkv-k tdmogatasahoz
szlikséges résztémakat

¥ Lambert (2003): Lambert Review of Business-University Collaboration. Final Report. HM Treasury, London.

° Chiesa, V., Piccaluga, A. (2000) Exploitation and diffusion of public research: the case of academic spin-off
companies in Italy. R&D Management, 4, 329-340. o.
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kevés tamogatas jelenik meg az egyetemi, illetve kutatdi kozosségek dltal 1étrehozandd Uj
vdllalkozasok megalapitasara. A megkérdezettek szerint az anyaintézmény gyakran
tamogatja a vallalat kezdeti fazisat termékvasarlassal és bizonyos kereslet biztositasaval.
Nagyon kevés intézmény rendelkezik hatdrozott irdnyvonallal a spin-off vallalkozasok
|étrehozasat és tamogatasat tekintve, az egyetemi inkubacié és egyéb tdmogatadsok pedig
toredezettek, vagy teljes mértékben hidnyoznak. Mdasrész azt is észre kell venni, hogy az
egyetem Adltal kinalt stabilitas és tartds foglalkoztatas korlatokat jelent a spin-off vallalkozas
|étrehozdsdban. Amennyiben a kutatdi szférdban a bizonytalansagi tendencia tovabb
folytatddik, az szinte — mellékhatasként — biztosan egy 0sztonzd tényez6ként jelentkezik
majd az Uj vallalkozasok alapitdsat tekintve.

Szinte minden kutatds rdmutat, hogy az elégtelen finanszirozasi kérnyezet tilinik a
legjelentésebb nehézségnek a spin-off vallalkozas létrehozasaban. A fent emlitett
tanulmany is rdmutat, hogy a személyi eréforrasok széles korl haszndlata az alapitds soran
aldtdmasztja az olasz rendszer gyengeségét az innovativ kezdeményezések
finanszirozdsaban. Tételesen ez a kovetkez6 problémakat jelenti:

e Az indulas egyik legnagyobb gatja a nem megfelel6 forprofit finanszirozas. Sem az
Gzleti angyalok, sem a formalis kockazati t6ke részérél nincs meg a megfeleld pre-
seed finanszirozas.

e Tovabba — a meglévé erGfeszitések ellenére — kormanyzati hozzdjarulasok
lehet6ségeinek kihasznalasara valé képesség nemzeti, eurdpai, illetve nemzetkozi
szinten is nagyon csekélynek tiinik.

e Még komolyabb kockazati tényezs, hogy a spin-off vallalkozasok méretére vonatkozo
adatokat tekintve a finanszirozasi probléma erételjes akadalyt jelent a
noévekedésben is. A novekedési fazisban a kockdazati tGke kezdeményezések hidnya
még jelentSsebbnek tlinik. Erdekes megallapitds, hogy az innovacids 6sztonzék
rendszerének gyengeségét jol tukrozi a vallalatok mérete (a spin-offok jelentds
hanyada jellemz&en nagyon kicsi marad sok évvel az alapitds utan is).

A finanszirozasi elégtelenségek kezelésére maguk a vallalkozasok, illetve kutatdhelyek is
megprobalnak kilonféle eréforrasszerz6 maédszereket kialakitani. Soteanto és Geenhuizen az
egyetemi spin-offok novekedését vizsgdlja olyan folyamatként, melynek soran a vallalatok

% A valdsagban

igyekeznek l|étfontossagl eréforrasokat szerezni tulélésik érdekében.!
azonban az elérheté er6forrdsok gyakran nem elégségesek. Néhany egyetemi spin-off
inkubdtor szervezetektdl kapnak tdmogatast, noha ez nem fedi le az 6sszes er6forrdst, mig

mas spin-offoknak egyediil kell kiizdeni az eréforrdsok megszerzéséért. igy a ndvekedési

10 Soetanto, D., van Geenhuizen, M. (2006): Determinants of University Spin-Offs Growth: Do Socioeconomic
Networks and Support Matter? Paper presented at the 46th Congress of the European Regional Science

Association, Volos.
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esély meghatdrozéan a spin-offok kornyezetét6l flgg, valamint a ,kilsé partnerekke
torténd interakcié jellegétél, beleértve a baratokat, csalddot, kollégakat és korabbi
el6addkat, illetve professzorokat, akik fontos eréforrasokhoz nyujtottak hozzaférést. Ebben
az értelemben a halézatok mint az egyetemi spin-offok tulélését befolydsolé alapveté
tényez6k jelentGs figyelmet kell, hogy kapjanak az inkubdtor szervezetek részérél a
tamogatasi politikdk tervezésében. Eddig sajnos altaldnossagban csekély figyelmet
forditottak az egyetemi spin-offok haldzati strukturajanak fejlesztési mddjaira.

Ami a menedzsment és Uzletviteli kompetencidk problematikdjat illeti, nem meglepd, hogy a
kereskedelmi/értékesitési fazis a legnehezebb a spin-off vallalkozasok szamara. Nem
részletezve a kutaté-vallalkozé legfontosabb problematikdit, azért az egyértelm(, hogy az
alapitok jellemz6en kutatdi, technoldgiai hattérrel rendelkeznek, ezért gyakran
kimondottan ,idegen és ellenséges” szamukra az lizleti és kiilonésen az értékesitési
tevékenység. Erdemes megjegyezni, hogy az értékesitést harom kiillonb6z8 szempontbdl
tartjak problematikusnak:

o Az értékesitési fazis onmagdban problémat okoz a kereskedelmi kompetencidk
hidnya miatt (a technikai és kereskedelmi készségeket kombinald személyek meglétét
és az értékesitGk elégséges szamanak meglétét egyarant tekintve);

e A terjesztési fazis gyakran akaddlyt jelent: a f6 probléma gyakran a megfelel6
terjesztési csatorndkba torténd belépést érinti;

e A gyengeség harmadik teriilete kapcsolddik a szorosabban értelmezett marketing
tevékenységekhez: a piaci kereslet becslésése, a piac szegmentaldsanak problémdja.

A fenti tipizdlds mentén a hazai folyamatok tamogatasa érdekében mindharom teriileten
komoly eldrelépéseket kellene tenni. A motivacids gatak tekintetében a személyi
problémak mellett a legfontosabb probléma maga az intézményi és lzleti kdrnyezet. A hazai
kutatohelyi és egyetemi kornyezet egyszerlien nem kedvez a spin-off folyamatoknak. Szamos
nemzetkozi j6 gyakorlat mikodik, a szemléletmdd atalakitasanak lehetséges mddszereitdl
egészen a konkrét érdemben m(ikoddé egyetemi vallalkozasfejlesztési centrumokig, amelyek
érdemi szolgdltatdsokat nyudjtanak a vallalkozdsoknak az alapitdstdl kezdve a novekedés
menedzselésén at egészen a t6kebevondsig. Ezen a teriileten komoly lemaraddsok vannak,
és meggy6z6désiink, hogy egy ,bardtsdgosabb” kornyezetben a vallalkozasalapitasi
motivaciokkal sem lennének ilyen problémak. Kévetkezésképpen mérlegelésre ajanlhaté a
kutatdhelyi kérnyezet vallalkozasfejlesztési céla javitasdnak tamogatasa.

Nem lehet elégszer hangsulyozni a finanszirozasi hattér problémajat. Szamos kiilonféle
probalkozas jelent meg Magyarorszagon, de az alapvetd problémara a tényleges kutatéhelyi
véllalkozés inditas problematikajara egyik sem kinalt érdemi megoldast. Epplgy, mint
altaldban a start up vallalkozasok esetében is, tovabbra is elképeszt6 hianyossag jelenik meg
az 1-10 milliés nagysagrendd, tudds-intenziv induld vallalkozdsok mikrofinanszirozasanak
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teriiletén. Kovetkezésképpen mérlegelésre ajanlhatoé egy ilyen kisebb, tudasintenziv cégek
specialitasait figyelembe vevd, decentralizalt jellegli konstrukcio kialakitasa.

Harmadrészt szintén megjelenik a vallalkozéi ismeretek és kiilonésen az lizletszerzési,
értékesitési kompetencidk — gyakran teljes — hianya. Ez a vallalkozasfejlesztés esetében
egyszerlien luxus, mivel az ilyen képességek tanulhatdak, fejleszthetéek. Ezzel szemben a
realitdsokban, mind az ilyen érdemi programok finanszirozdsi hattere hidnyzik, mind pedig
sajnos a felhaszndldk — a leend6 vallalkozdék — oldalardl is komoly érdektelenség érzékelhetd.
Ezen a teriileten is komoly el6relépési lehetGségek lennének, érdemi programokat lehetne
kidolgozni megfeleld finanszirozdsi hattér mellett.
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