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Vezetdi osszefoglalo

Az Eurdpai Unid tagorszagaiban, a vdllalkozasok korében végzett bizalmi felmérések szerint
juliusban a kiskereskedelemben és feldolgozdiparban javultak a varakozasok, mikdzben az
épit6iparban romlottak. Magyarorszagon ezzel majdnem teljesen ellentétesen alakultak a
hasonld maddszertan alapjan szamitott bizalmi indexek. Mikézben az épit6ipari vallalkozasok
bizalmi indexének javuldsa folytatddott, a feldolgozdipari és kiskereskedelmi cégek varakozdasai
alig valtoztak (a feldolgozdipari enyhén romlott is).

Julius kdzepén publikdlta a Policy Agenda aktudlis KKV Konjunktura Indexét, amely minimalis
mértékben 45,2 szazalékrdl 45,4 szazalékra emelkedett egy negyedév alatt, az el6z6 hdonapban
hasonldan javuld trendrdl szamolt be a K&H bizalmi felmérése.

Julius 11-én tarsadalmi egyeztetésre bocsatotta a Nemzetgazdasagi Minisztérium a
Gazdasagfejlesztési és Innovaciés Operativ Programot. A KKV-k versenyképességének és
foglalkoztatdsanak novelését kiemelt célként kezelS, egyeztetésre bocsatott program még csak
rovid tervezet, igy részletes elemzése nem lehetséges. Elemzésiinkben roviden bemutatjuk, hogy
a program mennyiben illeszkedik a nemzetkozi versenyképességi felmérésekben megfogalmazott
problémakhoz és a varhatéan szeptemberben Kormany elé kerilé KKV Stratégidhoz, masrészt
bemutatjuk, hogy a korabbi tervezési id6szakban hasznalt pénzigyi eszkdzok felhaszndldsa soran
milyen tapasztalatokkal gazdagodott az intézményrendszer, amiket szlikséges lenne beépiteni az
Operativ Programba. Osszességében elmondhatd, hogy a vallalkozdsok uzleti és szabalyozasi
kornyezetére (KKV koordindcié, jogszabalyalkotds, adminisztraciés terhek, vallalkozdbarat
Ugyfélszolgdlat, versenytorzité szabdlytalansagok leépitése stb.) nagyobb hangsulyt kellene
fektetni. A pénzigyi eszkozok eredményességét pedig — a korabbi tapasztalatok szerint —
nagyban befolydsolja, hogy mennyiben sikerll ,motivalni” a kozvetité rendszert, sikeril-e
eljuttatni a kidolgozott termékeket a vallalkozasokhoz.

Julius végén hirdette ki az NFU az Uj Széchenyi Kockdzati Tékeprogramok Koz6s Novekedési Alap
Alprogram (ismertebb nevén Jeremie 3) palyazati felhivasanak eredményét, augusztus végén
pedig mar a negyedik forduld végeredménye is nyilvdnos lesz. A négy kiiras soran kivdlasztott 28
alapkezel6 6sszesen 128 milliard forint t6ke befektetésére jogosult az elkdvetkezé években.
Rovid tdvon gondot okozhat, hogy kevés a befektetésre alkalmas vallalkozas.

Magyarorszagon a vallalkozasok 6t éves tulélési rataja az unids atlaghoz kozelitd, 50 szazalék
korul alakult még 2005 és 2007 kozott. A gazdasagi valsag nyomdan megsz(int vallalkozdsok miatt
a mutatdé értéke ugyanakkor meredeken csokkent 2008-at kovetéen, 40 szdzalékos szinten
stabilizalédott. Az alacsony tulélési rata nem ad feltétlenil okot az aggodalomra, ha magas
belépési ratdkkal pdrosul. Egy cég megjelenése a piacon kisérletként is felfoghato,
természetszerlien a bukasi ardny is magas. A folyamat nagyban hasonlithaté az innovaciéhoz,
hiszen a vallalati szféra fejl6désének, megujulasanak egyik legkevésbé koltséges formaja az Uj



cégek alakulasa (hemzetgazdasagi szinten). Ahogy a gazdasag egészének az a leginkabb kedvezé,
ha minél tobb vallalkozas fektet az innovaciéba (amelybSl nem mindegyik lesz sikeres a piacon),
ugy nemzetgazdasagi szempontbdl is kedvezd az uj vallalkozasok sziiletése. Ebbdl a szempontbdl
a legfontosabb gazdasagpolitikai kdvetkeztetés, hogy a vallalkozasok el6tt allé be- (és kilépési)
korlatokat alacsonyan kell tartani.



I. A KKV szektor altalanos jellemzése

1.1 Konjunktura indexek

Az Eurdpai Unid tagorszagaiban, a vdllalkozasok korében végzett bizalmi felmérések szerint
juliusban minden megfigyelt teriileten tovabb javultak a varakozasok — kivéve az épitiparban. A
feldolgozdiparban és kiskereskedelemben mikod6 vallalkozasok bizalmi indexe meredeken

emelkedett juliusban. Az épitGipari vallalkozdsok varakozdsai alig médosultak.

Indexs értéke

ABRA: BIZALMI INDEXEK ALAKULASA MAGYARORSZAGON (MERLEG, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teibs020&plugin=1

A magyarorszagi vallalkozdsok korében végzett felmérés jluliusban éppen eltéré tendencidkat
jelzett. Mikozben az épitSipari vallalkozasok bizalmi
feldolgozdipari és kiskereskedelmi cégek varakozasai alig valtoztak (a feldolgozdipari enyhén
romlott is). Az épit6ipari cégek javuld indexe ugyanakkor egyre kedvezébb redlgazdasagi

Epitipar EU27 == == e |par EU27 == o Kiskereskedelem EU27

adatokat vetit el6re ebben a szektorban.

indexének javuldasa folytatédott, a



2. ABRA: BIZALMI INDEXEK ALAKULASA MAGYARORSZAGON (MERLEG, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teibs020&plugin=1

Julius kozepén publikadlta a Policy Agenda aktudlis KKV Konjunktira Indexét, amely minimalis
mértékben 45,2 szazalékrdl 45,4 szazalékra emelkedett egy negyedév alatt. ,, A vdisdg végét
jelentheti taldn az, hogy két év dta ez az elsé negyedév, amikor az abszolut tébbség mdr nem var
tovdbbi zsugoroddst a gazdasdgtdl. Az el6z6 negyedévben ugyanis a vdllalkozdsok 52%-a vdrta,
hogy a kévetkezd féléves tavlatban romlani fog a magyar gazdasdg helyzete, most viszont ez
44%-ra csékkent. Ovatossdgra ad okot azonban, hogy tovdbbra is minddssze 25%-uk vdr

valamiféle névekedést.” — olvashaté az intézet jelentésében’.

A felmérésben résztvevé cégvezetdk valamivel optimistdbban tekintenek a cég sajat jovéjére,
mint az orszag helyzetére. A likviditasi helyzet romlasara szdmitanak, mikdzben a beruhdazasi kedv
stagnal. A kordbbi negyedéves felmérésben a vallalkozasok még egyértelmlien az értékesitési
helyzet kedvez6bb alakuldasara szamitottuk, de az aktudlis felmérésben az erre vonatkozd

varakozasok inkabb stagnaldst mutatnak.

! http://www.policyagenda.hu/hu/index/meg-mindig-bizonytalanok-a-cegvezetok



3. ABRA: PoLicY AGENDA KKV KONJUNKTURA INDEXE
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Forrds: Policy Agenda

A K&H julius végén publikdlt felmérése ugyanakkor hatdrozott javulast jelez a KKV-k
varakozdsaiban. A bizalmi index a masodik negyedévben mar megkozelitette a pozitiv tartomanyt
(a mélypont 2011 végén -43 pont volt, az aktualis érték -10 pont)?.

1.2 Egymilliarddal segitenék a KKV-hitelezést

A KKV-k hitelezési nehézségeinek kezelése érdekében a kormdny junius elején dontott arrdl,
hogy allami tdmogatdst nyujt a vallalkozdsoknak a kezességvallalasi dijakhoz. A hatdrozat a
hiteleket két csoportra osztja. Az elsé korbe tartoznak az év junius 15-t6l kibocsatott forgdeszkoz,
beruhdzasi- és unids tdmogatasok dnerejéhez igénybe vett hitelek. A masodik csoportba a junius
15. utan felvett egyéb hitelek tartoznak. (A Széchenyi Kartya Program konstrukcié mindkét korbél
kimarad.) A fenti kolcsonok teljes futamidejére, a kezességvallalds dijanak 50 szazalékara,
legfeljebb a hitelosszeg 0,75 szadzalékaig tamogatdst nyujt az allam.

A kormdny augusztus elején dontott a keret mintegy egymilliard forintos megemelésérél. A KKV-
k javara 990 millié forintot csoportositottak at (220 millid forintot a Vidékfejlesztési Minisztérium
nemzeti tdmogatasok alciméhez, 780 millié forintot pedig a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium
hazai fejlesztés(i programok alciméhez csoportositottak).

2 Lo Py . . . . e . ,
A felmérésrdl el6z6 havi monitoring jelentésiinkben irtunk részletesen.



Il. Elemzések

2.1 GINOP tarsadalmi egyeztetésen

Julius 11-én tdrsadalmi egyeztetésre bocsatotta a Nemzetgazdasadgi Minisztérium a
Gazdasagfejlesztési és Innovéciés Operativ Programot®. A Program hét prioritastengelyt hataroz

meg:
1. KKV-k versenyképességének és hatékonysaganak fejlesztése
2. Tudasgazdasag fejlesztése
3. Infokommunikdcios fejlesztések
4. Célzott munkahelyteremtés és —megbrzés, kiemelt szolgaltatas- és tarsadalmi

gazdasagfejlesztés
Foglalkoztatds dsztonzése és a vallalati alkalmazkoddképesség fejlesztése
Pénzligyi eszk6zok és szolgaltatasok fejlesztése

7. Technikai segitségnyujtas

A KKV-k versenyképességének és foglalkoztatdsanak novelését kiemelt célként kezeld,
egyeztetésre bocsatott program még csak egy rovid tervezet, igy részletes elemzése még nem
lehetséges. AlapvetGen két szempontbdl azonban sziikségesnek tartjuk megvizsgdlni a most
nyilvanossagra kerilt dokumentumot. Egyrészt roviden bemutatjuk, hogy miként illeszkedik az
Eurdpai Unid Vallalkozas 2020 Cselekvési tervéhez és a varhatdan szeptemberben kormany elé
kerll6 KKV Stratégidhoz a most megismert tervezet, masrészt a kovetkez6 tervezési id6szakban
hangsulyosan megjelend pénzigyi eszkdzok tervezett alkalmazasat tekintjik at a korabbi kiirdsok
eredményességére vonatkozoé értékelés szemszogéhdl.

Illleszkedés a KKV Stratégidhoz

Prioritdstengelyenként hat-nyolc problémat sorol fel az Operativ Program, amelyek azonban csak
részben feleltethet6k meg a nemzetkozi versenyképességi felmérések szerinti problémaknak. A
GINOP-ban meghatarozott prioritasok alapjan is lathatd, hogy a program eltéré helyekre teszi a
sulypontokat.

A WEF versenyképességi felmérése® szerint Magyarorszag — a 12 pillér kdzul — az Uzleti élet
kifinomultsagaban éri el a legrosszabb helyezést (86.). Ez fGleg az Uzleti, vallalkozdéi kérnyezettel
kapcsolatos indikatorokat tartalmazé mutaté-csoport. A részletes mutatdk tekintetében az
adminisztrativ terhek terén (138. a rangsorban) és a hatékony jogérvényesitésben (135. helyezés)
értiik el a legrosszabb eredményt az aktualis felmérés szerint. Az IMD World Competitiveness

3 http://www.kormany.hu/hu/nemzetgazdasagi-miniszterium/hirek/varga-mihaly-jelentos-lehetoseghez-jut-az-

orszag-az-unios-gazdasagfejlesztesi-tamogatasokkal
N Global Competitiveness Report, 2012-2013
(http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2012-13.pdf)



Indexe szerint ugyancsak a kormanyzati hatékonység teriiletén vannak elmaradasaink’. KérdGives
felmérések szerint® a vallalkozasok novekedését — a magas add- és tb-terhek valamint nem
kielégit6 kereslet utan — a gazdasdagi szabalyozas kiszamithatatlansaga, a tisztességtelen verseny
és a magas adminisztracids terhek akadalyozzdk leginkdbb. A hivatkozott felmérések szerint a
vallalkozdsok Uzleti és szabalyozasi kornyezetére (KKV-koordindcid, jogszabdlyalkotas,
adminisztracids terhek, vallalkozdébarat (Ulgyfélszolgalat, versenytorzitd szabalytalansagok
leépitése stb.) nagyobb hangsulyt kellene fektetni. Az EU2020-hoz illeszkedd’, Vallalkozés 2020
Cselekvési Terv® szintén a viéllalkozéi kdrnyezetre (vallalkozéi kulttra, képzés, oktatds, vallalkozdi
ykeretrendszerek”) helyezi a hangsulyt. Az Enterpreneurship 2020 Action Plan harom terileten
szorgalmaz beavatkozast:

1. Vidllalkozéi ismeretek oktatdsa, amely noveli a vallalkozéi kedvet, hajlanddséagot.

2. MegerGsiteni a vallalkozéi keretrendszereket, lebontani a strukturalis akadalyokat és
tdmogatni a vallalkozadsok el6rehaladasat a kiilonb6z6 életszakaszokban.

3. Avallalkozéi kultura elterjesztése Eurdpaban.

A beavatkozasi terlletek alatt a dokumentum az EU2020 tizenegy tematikus célkitlizésébdl hetet
felsorol (tehat hét unids célhoz igazodik a gazdasagfejlesztési operativ program), de Az
intézményi kapacitds javitdsa és hatékony kézigazgatds tematikus célhoz vald illeszkedés
hidnyzik, pedig a fentiek alapjan indokolt lenne.

Az Eurdpai Bizottsag évré6l évre 6sszehasonlitd elemzést kozol a tagorszagok KKV-helyzetérdl. Az
Eurdpai kisvallalkozdi intézkedéscsomag (SBA) alapjan Osszeallitott 2012-es értékelés szerint
Magyarorszag tizb6l nyolc terileten marad el az unids atlagtél. A legnagyobb elmaradds a
masodik esély (vallalkozas megsziintetésének ideje, koltsége stb.) a gondolkozz el6bb kicsiben
(kormanyzati szabdlyozas, egyszer(sités stb.) és innovdaciés dimenziok mentén mérhet6. A
jelentés kiemelt megallapitasai:

e A magyarorszagi KKV-szektor legaldbb 2005 d6ta stagnal.

e A mikrovallalkozasok kulonosen fontosak, mivel az (izleti szféra tébb mint 36 szazalékat
adjak.

e Magyarorszag 10-b6l 8 SBA terlileten még mindig le van maradva a tébbi unids orszaghoz
képest, bar tjabban tobb teriileten is fokozatos javulas észlelhet6.

e A kormany tovabbra is aktivan foglalkozik a KKV-politikdval, de akad néhany intézkedés,
amely kedvezétlen hatassal lehet a KKV-kra.

> Az adé mértéke, Osszetettsége, az addssagdllomdny magas szintje szerepel még ,dobogds” helyen a
versenyképesség javulasat akadalyozo tényez6k kozott. Ezekre viszont csak kdzvetett modon tud hatast gyakorolni a
fejlesztéspolitika.

® Szézadvég Gazdasagkutato Zrt. 2013. marciusi felmérése is hasonld eredményre jutott

7 http://ec.europa.eu/europe2020/europe-2020-in-a-nutshell/index en.htm

8 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0795:FIN:en:PDF



4. ABRA: MAGYARORSZAG SBA ERTEKELESE, 2012
Unids atlag +/- 0,5 szoras O Magyarorszag
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Eppen a fent bemutatott felsorolt problémdk miatt fogalmazza meg a Kormdny elé vérhatéan
szeptemberben keriilg KKV stratégia a kévetkezd harom célteriiletet’:

- Vallalkozasok novekedési potencialjanak javitasa
- Tdmogatd vallalati kornyezet
- Kilsé finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférés javitdsa.

A novekedési potencial javitdsa két eltéré6 megkozelitést olvaszt egy cél ald. Egyrészt a magas
novekedési potenciallal rendelkezd vallalkozasok célzott — els6sorban export piacra |épésének és
innovacios tevékenységének — tdamogatdsat, masrészt a kisebb, ndévekedésre korlatozottan képes
vallalkozdsok differencidlt vallalkozasfejlesztését. Ez utébbi korben lehetnek sikeresek a
foglalkoztatds novelése érdekében tett |épések.

A vdllalkozdsok novekedését elGsegitd vallalati kornyezetet az lizleti kornyezet fejlesztésén és az
allami szabdlyozds javitasan keresztil lehet kiépiteni. A kilsé finanszirozasi forrasokhoz vald
hozzaférés javitdsa cél abbdl a feltevésbdl indul ki, hogy a forrasok megfelel6 mennyiségben

? http://www.kormany.hu/download/1/c2/e0000/KKV_strat_t%C3%Alrsadalami_egyeztet%C3%A9sre.pdf
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rendelkezésre allnak, a probléma a kozvetité rendszerben van, ezért sziikséges a tamogatott és
piaci forrasok elérhet&ségét is hatékonyabba tenni.

A KKV Stratégidhoz valé illeszkedés nem tiikr6z6dik a bemutatott Operativ Programban.

Tapasztalatok a pénziigyi eszkéz6k hazai alkalmazdsdrol

A Pénzigyi eszkozok fejlesztése prioritastengelyben megfogalmazott problémara (a KKV-k
szamadra problémat jelent ,finanszirozdsi forrasok bevondsa”) csak részben adnak valaszt a
megfogalmazott intézkedések, mivel a forrasok elérhet6sége is akaddly. A problémak kozott
megjelenik, hogy a vdllalkozasok képtelenek fejlédésnek indulni ,forrashiany, szervezési,
egyuttmikodési és egyéb nehézségek miatt”. Az intézkedések ugyanakkor nem adnak valaszt a
felsorolt problémakra:

e A forrashiany egy kilon prioritasban jelenik meg (Pénziigyi eszk6zok és szolgaltatasok
fejlesztése), a hivatkozott részben nem szerepel.

e A szervezési nehézségekre pedig vallalkozdi képzések, vdllalkozoi tanacsadas adhatna
megoldast, ezek viszont hidanyoznak az intézkedések kozil.

Erdemes roviden attekinteni, hogy milyen tapasztalatokkal gazdagodtunk a 2007-2013 kdzott
felhasznalt visszatéritendé tamogatasok felhasznaldsdval. A KPMG altal a Pénzilgyi eszkozok
értékelésérsl készitett felmérése®® inkdbb a kozvetité rendszer hidnyossagaira hivija fel a
figyelmet. A tanacsadd cég 2013. aprilisdban publikalt jelentésében a korabbi tervezési id6szak
visszatéritendé tdmogatdsainak felhaszndlasat, az intézményrendszerben felhalmozddott
tapasztalatokat gyUijtotte 6ssze és rendszerezte. A jelenleg futd GOP-KMOP pénziigyi eszkozok
eddigi eredményérdl késziilt értékelés f6bb megallapitasai a kovetkez6k voltak:

- javasolt az elérhetG, allami és unids forrasok teljes kor(i forrastérképének elkészitése és
stratégiai jellegli attekintése;

- a pénzligyi eszk6zokhoz kapcsoléddan a konstrukcidban részt vevé villalatok, illetve a
kozvetitd intézmények szdmara nyujtott tovabbi tandcsadas, oktatds tamogatdsa javasolt;

- a kovetkez6 ciklus hitel és garancia arany allokacids tervének kialakitdsakor célszeril a
teljes KKV hitelezéssel foglalkozd hitelintézeti kért megkérdezni a garancia termék
vonatkozasaban a piac olcso-forrds igényét illetéen.

A 2007-2013-as id6szak pénziigyi eszkozeit harom csoportba lehet sorolni: hiteltermékek,
garanciatermékek és kockazati t6kealapok.

A hiteltermékek kezdetben csak mikro- késébb kisvallalkozasok, végil pedig kozépvallalkozasok
szamara is elérhet6k voltak. A hitelprogramok 2012. december 31-ig 87 milliard forintnyi Jeremie
forrast, a keret 61 szazalékat szerzédték le (KMOP tekintetében ez mar tavaly év végén elérte a

' Erékelés a Gazdasagfejlesztési Operativ  Program pénziigyi eszkozeir6l. KPMG. 2013. aprilis

http://www.nfu.hu/download/48260/P%C3%A9nz%C3%BCgyi_eszk%C3%B62%C3%B6k_%C3%89rt%C3%A9kel%C3%
A9si_jelent%C3%A9s.pdf
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keret 85 szazalékat- jelent6s tehat a terlleti koncentracid). A forrasok jelent6s részben
beruhdzasi célt szolgdltak. A hitelintézetek aktivitasa kezdetben alacsony volt, a program
elérehaladdsdval azonban fokozatosan nétt. A hitelprogram legaktivabb szerepl8i azonban a
pénzligyi vallalkozasok voltak — hiszen 6k mikodésiiket teljes mértékben a Jeremie forrasokra
alapoztak, nem ugy mint a hitelintézetek, akik meglévé portfolidjukba illesztették be a
tdmogatott forradst. A helyi véllalkozasfejlesztési kozpontok (vallalkozasfejlesztési alapitvanyok)
aktivitdsa a program elérehaladdsdval csokkend trendet mutatott.

A garanciatermékek paraméterei - a hiteltermékekhez képest — kevesebbet valtoztak a program
alatt, ennek ellenére a vérakozasoknak kevesebb forrast sikerilt lekotni ezen pénziigyi terméken
keresztil. 2012. december 31-ig a teljes keret minddssze 9,5 szdzalékat sikerilt leszerz6dni. Az
értékelés szerint a garanciatermék felfutdsat a KKV-k alacsony hitelkereslete és a bonyolult
szabdlyozasi el6irdsok egyarant hatraltattdak. A garanciatermékek csak beruhazasi hitelek mellé
vehet6k igénybe, a beruhdzasi hitelek iranti kereslet ugyanakkor a valsag éveiben jelentGsen
visszaesett. Szabdlyozasi oldalrdl a kett6s finanszirozas tilalma bizonyult akadalynak, amely gatat
szabott a Jeremie hitel- és az Uj Széchenyi hitelgarancia-termékek koz6s nyGjtasahoz. Javasolt
lenne a visszacsorgd forrdsok terhére egy olyan garanciaprogram elinditdsa, amelynek
segitségével a tdmogatas el6finanszirozasat garantald konstrukciod keriilne kialakitasra.

Fontos kiemelni, hogy a pénziigyi eszk6zok kozvetitésében szerepet vallalo kereskedelmi bankok
kockazatkezelési modellje nehezen 0Osszeegyeztetheté a tdmogatdspolitikai elvekkel, ezért a
kereskedelmi bankokon keresztiil folydsitott visszatéritendé tamogatdsok felhaszndlasa kevéshé
volt sikeres — olvashatd a hivatkozott jelentésben. EbbGl a szempontbdl helyes irdnyt fogalmaz
meg a masodik intézkedés, miszerint fejleszteni kell a tdmogataskozvetitésben részt vevs
pénzligyi kozvetit6ket, de ennek konkrét |épései nem deriilnek ki.

A Jeremie kockdzati tGkeprogram sikeresnek mondhatd, regiondlis 06sszehasonlitdsban
kiemelkedd teljesitményt nyujtott. JelentGsége elsGsorban abban all, hogy sikerilt ellensulyoznia
a valsag miatt egyébként visszaesé kockazati t6kebefektetéseket. A keret 23,5 szazaléka kerilt
2012 végéig leszerz6désre (a kockazati t6keprogramokrdl részletesebben lasd a kovetkez6
fejezetet).

Az értékelés szerint Osszességében a széles korben bevont kozvetitdi halézaton keresztil a
program piacfejleszté szerepében olyan vallalkozdi csoportoknak tudott forrast nyujtani, akik
mashonnan nem jutottak volna hozza, hiszen ezek a vallalkozasok kiszorultak volna a banki
hitelezésbdl. Az induld cégek és szamos mikrovallalkozas szamdra pedig nincs is piaci alternativa.

A jelentés készit6i altal megfogalmazott legfontosabb javaslatok:

- a pénzigyi eszkdzok strukturdlasa javasolt, meg kell hatarozni az azokhoz kapcsolédd
célcsoportokat;

- célszer( egy atfogd forrastérképet késziteni;

- a pénziigyi eszkdozok kozvetitésében résztevd intézmények kiemelt tdmogatdsa javasolt
(tanacsaddssal, oktatassal);
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- a garanciatermékeket egyszerUsiteni kell, feltehetéen azok bonyolultsaga is hozzdjarult
ezen termékek irdnti alacsonyabb kereslethez;

7 s

- az eljdrasrendet tovabb kell egyszerdsiteni.

A pénziigyi eszkozok célzott felhaszndldsa javasolt, a vallalkozasok kiilonb6zé célcsoportjainak
megfelel§, kulonb6z6 novekedési szakaszokhoz illeszked6 eszkozok meghatdrozdsaval.
Mindehhez a kozvetité rendszer hatékonysaganak novelésére is sziikség van.

2.2 Tovabb boviil a kockazati toke program

Magyarorszag régids oOsszehasonlitdsban kedvezd helyen all a GDP ardnyos kockazati téke-
befektetések alapjan. 2012-es dsszehasonlitas szerint'* Eurépaban az 6todik legjobb eredményt
értik el Svédorszag, Dania, az Egyesiilt Kirdlysag és Finnorszag utan. A t6kebefektetéseknek a
valsagot megel6z6 években az unids forrasbdl finanszirozott Jeremie programok adtak Uj
lendiletet. A kihelyezhetd t6ke két 0j kiirasnak kdszonhetéen nydron tovabbi 40 millidrd forinttal

nétt, ezzel a teljes , keret” megkozelitette a 130 milliard forintot.

A masodik évezred els6 évtizedének végére a kockazati tGkebefektetések kedvelt célpontjava valt
Kelet-Eurdpa. Magyarorszagon az évtized kozepén a t6kebefektetések 100 millid eurdrdl 500
millié eurd folé ugrottak 2005-rél 2006-ra, majd a gazdasagi valsdag nyoman jelentds korrekcid
kovetkezett.

1. TABLAZAT: A MAGYARORSZAGI KOCKAZATI- ES MAGANTOKE-BEFEKTETESEK ERTEKENEK, SZAMANAK ES ATLAGOS MERTEKENEK
EVENKENT | ALAKULASA

Befektetett téke értéke (Milli6 Befektetési ligyletek szama (db) — Atlagos befektetési érték (millié

Eurd) zardjelben a Jeremie-s befektetés eurd)

2002 127 29 4,4
2003 117 32 3,7
2004 108 41 2,6
2005 131 26 5

2006 535 39 13,7
2007 491 26 18,9
2008 477 25 19

2009 214 12 17,8
2010 65 17 (15) 3,8
2011 195 37 (24) 5,3

Forrds: Karsai Judit: A Kockdzati és magdntbke-ipar 2011. évi eredményei.

Julius végén hirdette ki az NFU az Uj Széchenyi Kockdzati Tékeprogramok Kéz6s Névekedési Alap
Alprogram (ismertebb nevén Jeremie 3) palyazati felhivasanak eredményét, augusztus végén

'\ Magyar Kockazati és Magant6ke Egyesiilet 2012. évi kiadvanya
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pedig mar a negyedik fordulé végeredménye is nyilvanos lesz. Az eredeti tervek szerint a
harmadik korben csak négy alapkezel6t valasztottak volna ki, de — az indoklas szerint — magas
tuljelentkezés miatt tovabbi négy nyertes alapkezel6t hirdettek ki. A negyedik kiirasban tovabbi
két alapkezel6t valasztanak ki. A négy kiirds soran kivalasztott 28 alapkezel6 Osszesen 128
millidrd forint t6ke befektetésére jogosult az elkovetkezd években (a versenyt tovabb noveli a
szinten unids forrasokkal gazddlkodd Széchenyi T6kebefektetési Alap tevékenysége, amely
régionként 2-2 millidrd forint kihelyezésére kapott felhatalmazast).

Az alapok vagyonanak 70 szdzalékat adja a tamogatds, a maradék 30 szazalékot sajat forrasbol
kell biztositani. Az alapkezel6k — egy kivétellel — csak a kdzép-magyarorszagi région kivili
székhellyel rendelkez6 vallalkozasokban fektethetnek tékét.
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2. TABLAZAT: JEREMIE PROGRAM KERETEBEN NYERTES ALAPKEZELOK ES ALTALUK KEZELT TOKE (MRD FT)

Alapkezel6 megnevezése Alap tokéje , Ebbal ) 2(.)12 végéig
tamogatas kihelyezett
Jeremie 1 (eredményhirdetés: 2009. oktéber 9.)
Biggeorge’s-NV EQUITY Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt. 4 2,80 1,7
Central-Fund Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt. 5 3,50 1,4
DBH Investment Zrt. 5 3,50 1,6
Euroventures Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt. (el6szor Etalon Capital néven, 71 2,80 3.0
3,1 millidrd Svajci Alap)
Finext Startup Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt. 7,36 5,15 3,0
MORANDO Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. 6,5 4,55 4,0
Portfolion Kockdazati T6kealap-kezel6 Zrt. 6,8 4,76 5,0
Primus Capital Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. 6,2 4,34 3,9
Jeremie 2 — Magvetd Alapok (eredményhirdetés: 2012. oktober 29.)
Core Venture Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt. 2,14 1,5 -
Els6 Magyar Kockazati T6kealapkezel6 Zrt 2,14 1,5 -
Kairos Kockazati T6kealapkezel6 Zrt 2,14 1,5 -
Prosperitas Kockazati T6kealapkezel6 Zrt. 2,14 1,5 -
Jermie 2 — N6vekedési Alapok (eredményhirdetés: 2012. oktdber 29.)
New York Kockazati T6kealapkezel6 Zrt 4,28 3 -
X-Tech Kockazati T6kealapkezel6 Zrt. (Equity Kockazati T6kealapkezeld) 4,28 3 -
Venturio Kockazati Tékealapkezel6 Zrt 4,28 3 -
Bonitas Kockazati T6kealapkezel6 Zrt. 6,42 4,5 -
Kairos Kockazati Tékealapkezel6 Zrt 6,42 4,5 -
Prosperitas Kockazati T6kealapkezel§ Zrt. 6,42 4,5 -
Jeremie 3 (eredményhirdetés: 2013. jilius 29.)
Alliance Jura-Hongrie Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. 4,28 3 -
Perion-Invest Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. 4,28 3 -
T6kepartner Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. 4,28 3 -
Dinamo Ventures Kockazati T6kealapkezeld Zrt. 4,28 3 -
Hemisphere Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. 4,28 3 -
PBG FMC Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. 4,28 3 -
Valor Capital Kockdzati T6kealap-kezel6 Zrt. 4,28 3 -
Core Venture Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. 4,28 3 -
Osszesen 122,9 83,9 23,6

Forrds: kockazatitoke.blog.hu, insiderblog.hu (http://insiderblog.hu/blogzine/2013/08/07/forrasboseqg-alapkezelok-

listaja/), Szdzadvég Gazdasdgkutato Zrt. gylijtés
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Az els6ként létrejott Jeremie alapok azokat a novekedési potenciallal rendelkezs, 5 évnél
fiatalabb mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat célozzak meg, melyek éves arbevétele nem haladja
meg az 1,5 millidrd forintot, és nem tekinthet6k ,nehéz helyzetben lévének”. A befektetés
mérete projektenként évente maximum 1,5 milllié eurd, ami maximum 3 egymast kdvetd évben
ismétlédhet meg.

A madsodik Jeremie kdrben a K6z6s Magvetd Alap Alprogram az induld fazisu, azaz a legfeljebb 3
évvel kordbban alapitott, mikro- vagy kisvallalkozdsokat célozza, melyek évente legfeljebb 200
millié forint drbevételt érnek el. A befektetés mérete egyszeri maximum 150 ezer eurd lehet,
amit ugyanekkora kolcsonnel ki lehet egésziteni. A program masik laba, a K6z0s Novekedési
Alapok Alprogram az Uzleti angyalok fémjelezte szakaszon mar tovabbjutott, 5 évnél fiatalabb,
maximum 5 millidard forintos arbevétellel rendelkezd, novekedési fazisban lévé mikro-, kis- és
kozépvallalatokat finansziroznak. A befektetés mérete évente maximum 2,5 millié eurd (ami
tobbszor is megismételhetd), igy a nagyobb cégek is célcsoportjaba tartoznak.

A harmadik és negyedik koros felhivas keretében kivalasztott alapkezelSk 5 éven beliil alapitott,
maximum 5 millidrd forintos darbevétellel rendelkez6 vallalatoknak nyudjthatnak forrast. A
befektetés mérete nem haladhatja meg az évi 2,5 millidé eurdét.

A program sikeressége azon mulik, hogy sikeril-e kihelyezni az alapkezel6k szdmara
rendelkezésre allé forrast. Ezt kovetéen mar csak az a kérdés, hogy milyen eredményességgel
(milyen exit-ekkel) tudjak zarni a tékebefektetéseiket az alapok.

A KPMG 2013. aprilisdban, 2012-es adatok alapjan készitett tanulmanya a forrasok 80 szazalékos
kihelyezését prognosztizdlia egy egyszer(i trend-becsléssel'®. Az elemzés készitéi tehat azzal
szamoltak, hogy a korabbi id6szakban jellemz§ kifizetések folytatédnak. Az el6rejelzést azonban
nagyban torzitja, hogy az alapkezel6k szama id6kozben jelentésen boviilt, a valsag miatt pedig
egyre nehezebb t6kebefektetésre ,,alkalmas”, a palyazati felhivas céljainak megfelels (elsGsorban
kisebb, gyorsan novekvé, dinamikus) céget lehet talalni.

Az els6 koros Jeremie alapok 2012. végéig a forrasok 53 szdzalékat tudtak kihelyezni (23 milliard
forint, 72 befektetés). A 2013. évi befektetésekrél (amikor mar a Jeremie Il nyertesei is
befektethettek), nagyon kevés informacio taldlhaté. A szakmai hiradasok™® és informacisink
szerint is nagy a ,csond”, azaz nehezen taldlnak befektetésre alkalmas tdrsasagokat az
alapkezeldk.

Ennek egyik magyardzata lehet a gazdasagi valsag. A pangé belfoldi és kilfoldi kereslet mellett
nehezebben bukkannak fel a magas névekedési potencidllal biré kezd6 vagy fiatal vallalkozasok.
A masik probléma — amit az alapkezelGk az utébbi id6ben gyakran megfogalmaznak -, hogy a
Jeremie program keretében, vagy azon kivil kordbban tobb forrdst kellett volna biztositani
projektfejlesztésre, inkubaciéra. A noOvekedési pdlya kezdeti szakaszdnak koncentralt

© http://www.nfu.hu/a_gazdasagfejlesztesi_operativ_program_penzugyi_eszkozeinek_ertekelese_4_prioritas
" http://kockazatitoke.blog.hu/2013/08/02/tokeboseg_projektinseg
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tdmogatasaval ,kitermelhetd” lett volna az a véllalkozdi kor, amely a kockazati t6kebefektetések
célcsoportja lehetne.

2.3 Vallalkozas-demografia

A vallalkozasok 6t éves tulélési ratdja azt mutatja, hogy az 6t évvel ezel6tt Ujonnan inditott
vallalkozdsok kozil hanyan tekinthet6k o6t évvel kés6bb is mikddbének. A KSH juniusban publikalt
felmérése® szerint a magyarorszagi vallalkozasok 6t éves tulélési rataja 2011-ben 40,1 szazalék
volt, ami némi csokkenést mutat a korabbi eredményekhez képest. Az Eurdpai Unid
tagorszdgaiban ez az érték jellemz&en 40-60 szazalék kozott mozog, azaz a vallalkozasok kozel
fele — néhol tobb mint fele — nem éri meg az 6tddik évet. 2010-es adatok alapjan Svédorszagban
(62%) és Ausztridaban (59%) a legnagyobb, mig Litvaniaban (23%) és Magyarorszagon (40%) a
legalacsonyabb®. Az USA, Kanada és Nagy-Britannia esetében a feldolgozdipari véllalatok tulélési
ratdja kisebb, mint Nyugat-Eurdpa orszagaiban.

5. ABRA: VALLALKOZASOK OT EVES TULELESI RATAJANAK ALAKULASA
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Magyarorszagon a tulélési rata az unids atlaghoz kozelitd, 50 szazalék korul alakult még 2005 és
2007 kozott. A gazdasagi valsdg nyoman megszlint vallalkozdsok miatt a mutatd értéke
ugyanakkor meredeken csokkent 2008-at kdvetéen, 40 szazalékos szinten stabilizalddott.

A vallalkozasok tulélési képességét nagyban befolyasolja, hogy milyen agazatban, milyen
régidoban tevékenykedik. Meghatarozé a véllalkozas mérete és a vdlasztott vallalkozasi forma is.

" http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/valldemog/valldemog11.pdf
“http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php?title=File:One-to-five-
year_survival_rates_of_enterprises,_2010,_business_economy, %28%25%29.png&filetimestamp=20130604082504
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Alapvetéen elmondhatdé, hogy a Kozép-magyarorszagi régidban mikods, nagyobb méretd
vallalkozdsok tulélési esélyei a kedvez6bbek.

A tarsas vdllalkozasok tulélési rataja magasabb (47,5 szazalék), az egyéni vallalkozdsok kozil
tobben adjak fel a mikodést 6t év elteltével (33,4 szazalék a tulélési rata). Agazatonként
vizsgalva a pénzigyi, biztositasi szektorban tevékenykedd vallalkozdsok ratdja a legalacsonyabb:
ebben a kdrben az Ujonnan inditott vallalkozdsoknak minddssze 16,4 szdzaléka mikddik ot év
elteltével is. A ,legstabilabb” gazdasdgi dgazatnak az egészségligyi, szocialis ellatds (69,1 szdzalék)
és a szakmai, tudomany, mUszaki tevékenység (55,8 szazalék) tekinthetd. Az egy-két fével induld,
kisebb vallalkozadsok kozel 30 szazaléka mar az els6 évben megsz(inik, mig a 100 f6nél nagyobb
cégeknek csak alig 5 szazaléka.

Az alacsony tulélési rata nem ad feltétlenlil okot az aggodalomra, ha magas belépési ratakkal
parosul.

A KSH mddszertan szerint valédi Gj vallalkozdsnak az a vallalkozds minGsil, amelyik az adott
évben mikodbének szamitott és a megel6z6 két évben nem szamitott mikodének. A jogeléddel
rendelkezd szervezetek nem szamitanak az Ujonnan alakuld cégnek. A megsz(int vallalkozast
akkor tekinti valddi megsz(int vallalkozasnak a statisztika, ha egymast kovetd két évben kimarad
a mikod6é szervezetek koziil. A jogutdddal megszlint szervezetek nem szamitanak valédi
megsz(inésnek. Mindebbdl adéddan a valddi Gj vallalkozasok id6sora rendre ,el6bbre jar” mint a
valddi megsz(int vallalkozdsok idGsora.

6. ABRA: VALODI UJ VALLALKOZASOK ES VALODI MEGSZUNT VALLALKOZASOK SZAMA

90
80
70
60
)
© 50
©
2
§ 40
30
20
10
0 - - -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
W Valddi Gj véllalkozdas B Valddi megsziint vallalkozas

Forrds: KSH

A megsz(int vdllalkozasok szdma a gazdasdgi valsag id6szakdban, 2008-at kovet6en szdmottevéen
emelkedett. 2011-ben mar kozel 83 ezer vdllalkozas szlint meg ténylegesen. A valddi Uj
vallalkozasok inditdasa a 2008-as csucsot kovetéen mérséklédott, de jelentésebb visszaesés csak
2009-ben volt. 2010-ben és 2011-ben a mutatéd mar ismét megkdzelitette a 70 ezret.
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A megszlinések szdma gazdalkodasi formdnként azonos mértékben vdltozott. A ténylegesen
megszlint vdllalkozdsok kodzott a mikrovallalkozdsok teszik ki a legnagyobb részt (79 ezer).
Jelent6s a foglalkoztatdsi hatdsa ugyanakkor a kozépvallalati korben megfigyelhet6
megsz(inéseknek is. Mig 2007-ben 6sszesen 40 vallalkozas szlint meg ebben a kategdridaban,
addig 2008-ban 173, 2009-ben 94, 2010-ben 134.

Az Eurostat adatai szerint Magyarorszagon a vallalkozdsok sziiletési rataja 10 szazalék korl
alakul (2008-ban kicsivel folotte, 2009-ben pdr tizeddel alatta volt a mutatd értéke), ami az
eurdpai kozépmezbnynek felel meg.

7. ABRA: VALLALKOZASOK SzULETESI RATAJA 2010-BEN (UJ VALLALKOZASOK ARANYA AZ OSSZES
VALLALKOZASON BELUL)
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Forrds: Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tin00142&plugin=1

Egy cég megjelenése a piacon kisérletként is felfoghatd, természetszerlien a bukasi arany is
magas. A folyamat nagyban hasonlithatdé az innovacidhoz, hiszen a vallalati szféra fejl6désének,
megujulasanak egyik legkevésbé koltséges formaja az Uj cégek alakuldsa (nemzetgazdasagi
szinten). Ahogy a gazdasag egészének az a leginkdbb kedvez6, ha minél tébb vallalkozas fektet az
innovacidba (amelybdl nem mindegyik lesz sikeres a piacon), igy nemzetgazdasagi szempontbdl
is kedvezd az uj vallalkozdsok szililetése. Ebb6l a szempontbdl a legfontosabb gazdasagpolitikai
kovetkeztetés, hogy a véllalkozasok el6tt allo be- (és kilépési) korlatokat alacsonyan kell tartani.

Raadasul a véllalatok piacra vald belépésének és kilépésének folyamata kevés foglalkoztatottat is
érint — hiszen jellemz6en a néhany f6s, kicsi vallalkozasok tulélési ratdja az alacsonyabb, azaz par
f6s cégek lépnek be és par f6s cégek sziinnek meg. A tulélé vallalkozdsok mérete az évek
muldsdval egyre gyorsabban né, a nagyobb cégek bukdsi ardnya pedig mar kisebb. A gyors
novekedés nyoman a tulélé vallalatok atlagos mérete az elsé hét évben megdupldzédik. Az
atlagos vallalati méretnek a piacra valé belépést koveté novekedése gyorsabb a szolgdltatd
szektorban, mint a feldolgozdiparban.
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