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Vezetdi osszefoglald

A KKV szektorra tovabbra is jellemz6 a nagyon apré vallalkozasok tulsulya, a szerkezet 2012-
ben nem valtozott. Az elmult évben a nulla fét foglalkoztaté és ismeretlen |étszamu
vdllalkozdsok szama tovabb nétt, mig az 1-9 f6t foglalkoztatd vallalkozasok szama mintegy hét
és fél ezerrel csokkent. A nagyobb létszam-kategdridkban az év egészében csak nagyon kis
aranyu valtozasok torténtek. A kiskereskedelem a kis- és kozépvallalkozdsok egyik legfontosabb
mikodési teriilete, ahol tovabbra is nagyon kicsi az atlagos vallalatméret, és az egy lzlettel

rendelkez6 vallalkozasok dominalnak.

A vallalkozasok korében végzett felmérések tovabbra is alapvet6é kihivasként jelzik a
kereslethianyt — ez mind a hazai, mind az exportlehet6ségek tekintetében kimutathatd. A
rendkivil alacsony beruhazasi hajlanddsag szintén komoly problémat jelent, a cégek beruhazasi
kedve az épitési beruhazasok terén nagyon alacsony, legfeljebb amortizaciét pétlé gépipari
beruhdzasok varhatdak.

A késedelmes fizetések tovabbra is fesziiltségeket okoznak a szektorban. A vevé6i szamlak
kifizetésének hatarideje ismét emelkedett a K&H bizalmi index felmérés szerint. A hazai kkv-k
korében végzett felmérés megerdsiti az Eurdpai Késedelmes Fizetési Index altal tlikrozott
tendencidkat. 2012-ben az index értéke Magyarorszdgon meghaladta a kiemelt kockazati

besorolas ala tartozo sav alsé kliszobét.

A Pszaf KKV hitelekre vonatkozé harmadik negyedévi adatai szerint 0j fejlemény, hogy ledllt a
portfoli6 min6ségének romlasa (a problémamentes allomany 59%, ami megegyezik az el§z6
negyedévi értékkel), de hozza kell tenni, hogy a problémas allomany tovabbra is nagyon magas.
A hitelezési kereslet visszaesése akadalya a portfolié javitdsdnak.

Az el6z6 havi jelentésiinkben részben mar bemutattuk az Eurdpai Bizottsag oktéberben
megjelent EU SMEs in 2012: at crossroads c. éves jelentését'. Aktualis havi jelentésiinkben az
europai gazdasagban egyre nagyobb jelentGséggel bird tudas intenziv tevékenységet folytatd
kkv-k alapvet6 jellemzéit tekintettiik at részletesebben, illetve bemutattuk az innovativ, magas
novekedési potencidllal biré vallalkozdsok forrdshoz jutasat segité kockazati t6keprogramok
eddigi hazai tapasztalatait.

Az Eurdpai Bizottsag jelentésének legfontosabb megdllapitdasa, hogy a high-tech termel6 és
tudas-intenziv szektorok konnyebben vészelték at a valsagot, bar a high-tech termeld
szektorokban a visszaesés is nagyobb volt és hamarabb jelentkezett. A tanulmany azt javasolja,
hogy az innovativ kkv-kat kezeljuk differencidltan. Célszer(i kilonbséget tenni a

! (Paul Wymenga, September 2012) alapjan.



csucstechnoldgiat haszndld feldolgozdipari KKV-k, a tudds-intenziv szolgaltatd KKV-k és a fiatal
innovativ vallalkozdsok k6zott. Mindharom szegmensben né a nyilt innovacio szerepe, hiszen az
innovacié gyakran tamaszkodik kiilsé technolégiara, mar megvaldsult fejlesztésre. A
vallalkozasok halézatosodasanak 0Osztonzése, a kooperacid hajlandésag el6mozditasa
kulcsfontossagu.

A kockazati tGkebefektetések a KKV szektor egy meghatarozott, viszonylag szlik szegmensének
kindlnak forrasszerzési lehet6séget. A gyorsan novekvé vallalkozasok elsGsorban a fiatal,
Gjonnan induld vallalkozasok kozil kertlnek ki, amely vallalkozdsok els6dleges célpontjai
lehetnek a kockdazati tékebefektetéseknek.

Oktéberben kihirdették az Uj Széchenyi Kockazati T6ke Program palyazati felhivas nyerteseit,
kivalasztottdk a nyertes alapkezelGket, ezzel elindult a Kockdzati Téke Program masodik
szakasza. Az unids forrasbél finanszirozott T6ke Programban résztvevé nyolc alapkezelé mellé tiz
Uj tarsasdg lép be 2013-ban, igy jovGre tizennyolc alapkezel6 fogja a befektetésre érett
tdrsasagokat keresni. Az elmult évek tapasztalatai alapjan atlagosan 20-30 befektetésre
érdemes tdrsasagot talaltak az alapkezel6k évente. Komoly verseny alakulhat ki tehat 2013-ban
a befektetésre érdemes vallalkozasokért, hiszen a Jeremie I-es alapkezel6knek 2013 végéig a
rendelkezésiikre allé 36 milliard forintos forras 75 szdzalékat kell befektetniiik. Hasonlé éles
verseny alakulhat ki 3-4 év mulva, amikor az alapok kiszallnak a tarsasagokbdl és
tulajdonrésziiket a piacon értékesitik.

A vallalkozasok fejl6dése kiilonboz6 szakaszokra bonthatd. A hazai kockazati téke programok a
tapasztalat szerint a korai novekedés fazisara ,l6ttek”, az alapkezel6k jellemzéen a mar
»beindult”, export piacokon megjelené vallalkozasokba fektettek, a klasszikus ,magvet6” téke
kevésbé jelent meg az eddig gyakorlatban. Célszer(i olyan inkubdciés programokat inditani,
amelyek a korabbi fejlédési szakaszban (,,induld”) nyujtanak segitséget a vallalkozasoknak, igy az
egyik program kimenete a masik program bemeneteként szolgalhat.



A KKV szektor altalanos jellemzése

Villalkozasok szama, szektorok teljesitménye

A regisztralt vallalkozdsok szama oktéberben tovdbb nétt. A novekedés szinte kizardlag az
alkalmazott nélkili mikrovallalkozasoknak tulajdonithatd, de valamelyest nétt a
kozépvallalkozasok szama is. A nagyvallalatok szama csokkent, ennek oka az évkozi
létszamvaltozds. Az év egészében a legfontosabb trend a 0 f6t foglalkoztatd és ismeretlen
létszamu vdllalkozdsok szamanak jelent6s gyarapodasa, az 1-9 f6t foglalkoztaté véllalkozdsok
szama mintegy hét és fél ezerrel csdkkent. A nagyobb Iétszam-kategdridkban az év egészében
csak nagyon kis aranyu valtozasok torténtek.

1. AREGISZTRALT VALLALKOZASOK SZAMA LETSZAM-KATEGORIAK SZERINT

Id&szak 0 fGs és 1-9 f6 10-19 f6 20-49 f6 50-249f6 | 250f6 és Osszesen
ismeretlen tébb
[étszamu

2012. | J 469 379 1145072 21328 10 252 4 603 873 1651 507
J 470 047 1142 384 21349 10 255 4611 873 1649519
F 475 406 1138433 21358 10 266 4630 874 1650967
M 475 855 1138410 21379 10 280 4 640 876 1651 440
A 477 189 1138195 21369 10 262 4 646 875 1652536
Mj 479 175 1137512 21333 10 254 4652 877 1653 803
Ja 480 852 1136852 21323 10 246 4 656 878 1654 807
Jl 483 637 1136422 21286 10 236 4658 878 1657117
Au 486 415 1136416 21270 10 225 4 665 878 1659 869
Sz 487 487 1137 405 21279 10 225 4674 874 1661944
(6] 489 305 1137174 21245 10213 4 689 872 1663498

Forrds: KSH

A kiskereskedelem a kis- és kozépvallalkozasok egyik legfontosabb miikodési teriilete. Korabbi
jelentéseinkben kozoltiink adatokat a kiskereskedelemben m(ikodé vallalkozasok szamardl. A
legfrissebb, 2012 els6é félév végi adatok szerint a kiskereskedelemben tevékenykedd
vallalkozasok szama 104 823, ami mintegy 400 f6s novekedést jelent, az lizletek szama 154 147-
re nétt, ami tobb, mint ezer egységgel nagyobb szam a fél évvel kordbbinal. Mindkét valtozas
csak kismértékd, a hazai kiskereskedelemben tovabbra is nagyon kicsi az atlagos vallalatméret,
és az egy Uzlettel rendelkezd vallalkozasok domindlnak.

Ekdzben a kiskereskedelmi forgalom volumene szeptemberben az el6z6 év azonos id6szakdhoz
képest 4,1%-kal visszaesett. A csdokkenés a butorok és iparcikkek, valamint a kényv és a
papirdruk terliletén volt a legnagyobb, de a jarm( és alkatrész-kereskedelem is nagy visszaesést



szenvedett el. Az internetes kereskedelem, és a csomagkildd szolgaltatdk forgalma kozel 20%-
kal n6tt. A kiskereskedelmi forgalom fontos konjunkturalis mutatd, aminek alakuldsat rdadasul a
kis- és kozépvallalkozadsok jelent6s része kozvetlenil érzékeli. Szeptember a hatodik egymads
utani hdnap, amelyikben ez a mutatd visszaesést jelez.

A december elején kozzétett el6zetes adatok szerint az év elsé kilenc hénapjaban a GDP 1,6%-
kal csokkent.

Az aruszallitas teljesitménye a janudr szeptemberi adatok alapjan csokkent. A szdllitott aruk
tomege jelentdsen, 8,4%-kal, az arutonna-kilométerben mért teljesitmény kis mértékben, 1,6%-
kal. Mindkét mutatd tekintetében a vasuti szallitds novelte a teljesitményét, a kis- és
kozépvallalkozdsokat jobban érint6 kozuti fuvarozas visszaesése az atlagnal nagyobb volt.

Az ipari termelés és értékesités a szeptemberi adatok alapjan szezonalisan és a naptdri napok
szamdval kiigazitva alig valtozott.

Az épitBipar teljesitménye a szeptemberi adatok alapjan tovadbb csdkken. Az év els6 kilenc
hdénapjaban a visszaesés 5%-0s volt.

A beruhazasok volumene a harmadik negyedévben 2,1%-kal maradt el az el6z6 év azonos
idGszakdaban mérttdl. A visszaesés mértéke kisebb, mint az el6z6 két negyedévben volt, de a
csokken6 trend egy mar aggasztdan alacsony beruhazasi szint mellett folytatddik, amely
nemzetgazdasdagi szinten mar annak a hataran van, hogy az amortizdciét sem fedezi teljes
mértékben.

Osszességében azt dllapithatjuk meg, hogy a kis- és kdzépvallalkozasokat kdzvetleniil, vagy
kdzvetve érint6 konjunkturalis mutatok az év eddigi részében inkabb a stagnalast, vagy a
tovabbi kismérték( visszaesést jelzik, a gazdasagi novekedés beinduldsanak jelei még nem
l[atszanak.

Konjunktura indexek

A gazdasdag jovGbeli kildtdsait, illetve a varakozasokat jol jellemzik a kulonféle ,Konjunktura-
jelentések”, egyuttal képet adnak a piaci reakciokrol. Az Eurdpai Unid tagallamaiban végzett
konjunktura felmérések szerint a varakozasok novemberben a kiskereskedelmi és ipari
vallalkozasok korében javultak. Az épitGipari vallalkozasok bizalmi index érdemben nem
vdltozott, az elmult egy évet tekintve tovdbbra is egy lefele mutatd trend Iatszik kirajzolodni. A
GKI altal végzett, magyarorszagi felmérés az iparban jelez eltér6 tendenciat. Hazankban az ipari
vallalkozasok varakozasa novemberben enyhén romlottak novemberben oktdberhez képest —
szemben az eurdpai unids trenddel.



1. UZLETI BIZALMI INDEXEK AZ EUROPAI UNIOBAN
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Forrds: Eurostat

A Kopint-Tarki altal készitett és novemberben publikalt felmérés szerint a feldolgozdipari adatok
és varakozasok tovdbbra is negativ tendenciat tiikroznek. A 2012. novemberi feldolgozdipari
konjunkttrateszt® a nyari negativ rekordok utan tovabbra is rendkiviil kedvezétlen mutatdkat
tartalmaz, gyakorlatilag csupan marginalisan sikerilt kedvezé iranyba elmozdulni, igy minden
mutato tovabbra is a 2008-2009-es valsagot alulmuld szinten van.

Ez tételesen az aldbbiakat jelenti:

e A vdllalatok sajat helyzetértékelése az egyetlen olyan indikator, ahol tortént némi
kedvezd elmozdulas, am a cégek még igy is erésen a negativ tartomanyban vannak.

e A kilatasok indexe a valsag legmélyebb pontjdhoz, a 2009. év elejéhez hasonld szinten
tartézkodik.

e A termelési progndzis mutatdja minden eddig mért szint alatt helyezkedik el (jelenleg 33
ponton all, a valsag kezdetén 36 pont volt).

Tovabbra is alapvet6é problémat jelent a kereslethidny — ez mind a hazai, mind az
exportlehetfségek tekintetében kimutathatéd. A rendkivil alacsony beruhazasi hajlanddsag
tovabbra is komoly problémat jelent, a cégek beruhdzési kedve az épitési beruhazasok terén
jelentéktelen, legfeljebb amortizaciot potld gépipari beruhdzasok varhatéak (csak a vallalatok
nagyjabol egyharmadanal valdszind).

2 http:// http://www.kopint-tarki.hu/kiadvanyaink/konjteszt/kteszt12nov.pdf
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Az elemzés alapjan — a jelenlegi adatok tikrében — egyértelmiien vélelmezhet6, hogy a hazai
feldolgozdiparban 2013 elsé félévében sem kezd&dik meg érdemi novekedés, teljesitmény a
stagnadlds kozeli dllapotban lehet.

Kilon érdemes figyelemmel kovetni a KKV szektorra késziilt kiilon konjunktura felméréseket. A
szamos kutatds kozul rendre az aldbbiak adatainak bemutatasara szoritkozik a jelentés:

e OTP-Policy Agenda (negyedéves)
e Gazdasdg- és Villalkozaskutatd Intézet KKV korkép (negyedéves)
o K&H és Gfk KKV bizalmi indexe (negyedéves)

Jelen id6szakban a K&H és Gfk bizalmi indexe kerilt aktualizalasra, ami a késedelmes fizetések
szamanak novekedését jelzi.

A vevéi szamlak kifizetésének hatarideje ismét emelkedére fordult a K&H bizalmi index felmérés
szerint. A hazai kkv-k korében végzett felmérés tulajdonképpen visszaigazolja az Eurdpai
Késedelmes Fizetési Index altal tiikrozott tendencidkat. Az index értéke Magyarorszagon 170
pontra nétt 2012-ben, amivel mar a legmagasabb, Ugynevezett — késedelmes fizetések
szempontjdbdl - veszélyes orszagok csoportjaba keriiltiink (az 6sszeallitds 170 pontndl hlzza
meg a kiemelt kockdzatba sorolt sav alsé hatdrat).

A K&H aktudlis felmérés szerint ezzel parhuzamosan a szdllitéi szamlak jelenlegi és vart
teljesitési hatdrideje is novekszik, a gazdasagi valsag kovetkeztében a cégek romld likviditasi
helyzete tovagy(ir(izik a gazdasagon.

A vevGk korében a jelenlegi atlagos fizetési hataridé 34 nap, szemben a valsag el6tti id6szakban
jellemz6 28-30 nappal. Mindezek mellett a vallalkozdsok romld tendencidt vetitenek el6re. A
vallalkozasok tébb mint fele tovabbra is 30-60 napos vevdi fizetési hatarid6re szamithat.

A vallalkozasok tokehelyzete, finanszirozasa

A PSzAF kozzétette a KKV hitelek harmadik negyedévi statisztikait. Korabban jeleztiik, hogy az
els6 és a masodik negyedévi adatok olyan mérték(i névekedést mutattak, amely irrealisnak tint
(piaci informacidk alapjan téves adatszolgaltatdsra volt visszavezetheté a kiugré érték). A
harmadik negyedévi adatok korrekcidt tartalmaznak, ami realértéken gyakorlatilag valtozatlan
hitelallomanyt mutat, ugyanakkor az abszolut szamokat még csak dvatosan lehet kommentalni.

Fontos fejlemény, hogy leallt a portfolid minGségének romlasa (a problémamentes allomany
59%, ami megegyezik az el6z6 negyedévi értékkel), de a jelenlegi magas minGsitett allomany



(tébb mas tényez6 mellett) neheziti, hogy a bankszektor novelje a KKV-knak nyujtott hitelek
allomanyat.

Fenntartjuk azt az el6rejelzésiinket, hogy a KKV hitelek allomanya nem fog nodvekedni, és a
hitelfeltételek tovabbra is szigoriak maradnak. Err6l az oldalrdl tovabbra sem latszanak
megjelenni a gazdasagi ndvekedés feltételei.



Elemzés: technoldgia és tudas-intenziv szektorok szerepe a
novekedésben

Az el6z6 havi jelentésiinkben részben mar bemutattuk az Eurdpai Bizottsag oktdberben
megjelent EU SMEs in 2012: at crossroads c. éves jelentését3. Jelen elemzési részben az eurdpai
gazdasagban egyre nagyobb jelentGséggel biré tudas intenziv tevékenységet folytaté KKV-k
alapvet6 jellemzéit tekintjiik at részletesebben.

Technoldgia- és tudas-intenziv vallalkozasok gyorsabban felépiiltek a
valsag utan

A 2009-2011-es id6szakban kilenc orszag rendelkezett az EU atlagnal nagyobb KKV
foglalkoztatasi arannyal a high-tech és kozép-high-tech termel6 szektorokban (HMHTM — High-,
Medium- high-tech Manufactoring). Sorrendben a koévetkez6 orszdgok teljesitettek atlag felett:
Szlovdkia, Cseh Koztdrsasag, Szlovénia, Finnorszag, Mdlta, Németorszag, Svédorszdg, Dania és
Olaszorszag. A tudasintenziv szolgaltatasokat nyujtd (KIS — Knowledge-intensive Services) KKV-k
foglalkoztatasi sulya pedig az Egyesilt Kiralysagban, Hollandiaban, Franciaorszagban,
Luxemburgban, Svédorszagban, Finnorszagban, irorszagban, Ausztridban és Magyarorszagon
haladja meg az unids atlagot.

2. AZEGYES TERMELO ES SZOLGALTATO SZEKTOROKHOZ TARTOZO JELLEMZB AGAZATOK

Jellemz6 agazatok

High-tech termel§ szektorok gyogyszeripar, szamitogép-gyartds, elektronikai eszkozok

gyartasa

K6zép-high-tech termels szektorok | vegyipar, gépgyartas, jarmuigyartas

Kozép-low-tech termeld szektorok | gumi- és mlanyag gyartas, fém-alkatrész gydartas

Low-tech szektorok élelmiszeripar, UditSitalok, dohanytermékek gydrtasa,

textilipar

Tudds-intenziv piaci szolgaltatasok | jogi és konyvelési tanacsadas, iroda-szolgdltatas

3 (Paul Wymenga, September 2012) alapjan.




High-tech és tudas-intenziv | mozifilm, vided, tv, telekommunikacio, K+F

szolgaltatasok

Egyéb tudds-intenziv | kiaddi szolgaltatds, kozszolgdltatas

szolgaltatdsok

Kevésbé tudds-intenziv | kiskereskedelem, postai szolgaltatas

szolgaltatdsok

Forrds: EU SMEs in 2012: at crossroads 31.0. és 73.0.

A KKV-k altal produkalt bruttd hozzaadott érték atlagos novekedési aranya azon tagallamokban,
melyek atlag feletti HMHTM ardnyokkal rendelkeznek a 2009-2011 kozotti periddusban
magasabb, mint az EU atlag és az atlag alatti HMHTM KKV aranyokkal rendelkez6 tagallamok
atlaga. Valsag idején ez azt jelenti — mint példaul Szlovakia és a Cseh Koztarsasag esetében —
hogy mérséklédik a recesszid a kevesebb hi-tech KKV-kal rendelkez6 orszagokhoz képest.

A tudas-intenziv szolgaltatast nyujté vallalkozoi csoporton belil kiugré novekedés produkaltak g
vizsgalt id6szakban az alabbi dgazatok: televiziés misorkészités, a hangfelvétel és zenekiadds, a
telekommunikacid, a szdmitégépes programozas, a tandcsadas, valamint a kozponti irodak és
menedzsment tanacsadas tevékenységei.

A legjobb KKV teljesitménnyel rendelkez6 orszagok jo export teljesitménnyel birnak. Kézvetlen
pozitiv kapcsolat mutathato ki az aruk és szolgaltatasok exportja (a GDP szazalékaként) és a
tudas-intenziv KKV-k aranya kozott. Ugyanez a korrelacié érvényes a magasabb high-tech
termel6 KKV arannyal rendelkez6 orszagokra is.

A tudas-intenziv szolgaltatasi és high tech termel6 szektorokban miikods KKV-k tehat nagyobb
hozzdadott érték novekedést tudnak felmutatni, ami jelent6s részben a jo
exportteljesitményliknek készénhetd.

A KKV novekedési tényezbinek feltarasa: munkaero termelékenység

A KKV-k gazdasagi novekedés fligg a munkaerdé termelékenységiiktél. A tanulmanyban
megvizsgaltak a KKV teljesitmény mogott rejlé 6sztonzd tényezbket (beleértve a high-tech és
kozép-high-tech gyartdsi szektorok, a tudas-intenziv szolgdltatdsok és a KKV munkaerd
termelékenysége kozotti kapcsolatot) egy regresszids keret segitségével. Az eredmények alapjan
a munkaerd termelékenységet (akdr orszagonként, szektoronként, méretkategdrianként vagy
évenként keril mérésre) féként a foglalkoztatas-novekedés, az export aranya és a beruhazasi
arany hatarozza meg.




Az eredmények azt mutatjak, hogy a KIS szektorok és a HMHTM szektorokban magasabb a
munkaeré termelékenysége. A HMHTM szektorok 24%-kal termelékenyebbek, mint mads
szektorok (minden mads egyezik) és a KIS szektorok 29%-kal termelékenyebbek.

A teljesitményt a KKV-k mérete is befolyasolja. Mindhdrom KKV kategdria (mikro, kis és kozép)
alacsonyabb munkaeré termelékenységi szintet mutat ugyanabban a szektorban és orszagban
taldlhatd nagyvallalkozasokkal 6sszehasonlitva. Ez a kiilonbség a mikrovallalkozasok esetében a
legnagyobb, amely kb. 50%-kal alacsonyabb munkaer6 termelékenységi szintet mutat a
nagyvallalatokhoz viszonyitva.

A tudas- és technoldgiaintenzitas hatasa a jovedelemtermelésre, a
foglalkoztatasra és a termelékenységre

A tanulmany négy csoportra osztva vizsgalja a kis- és kdzépvallalkozasok teljesitményét a valsag
idején: tudas- és technoldgia-intenziv termeld és szolgaltatd vallalkozasokat és hagyomanyos
termel6 és szolgaltatd vallalkozdsokat kilonboztet meg. A valsagra adott reakcid szempontjabdl
a technoldgia intenzitds a termel6 szférdban fontos tényez6nek tlnik, mert egyrészt a
technolégia-intenziv termelévallalatok jovedelemtermelése a vélsdg kovetkeztében jobban
visszaesett, mint a tdbbieké, viszont a kilabalds néluk gyorsabb volt. Osszességében a
termelGvdllalatok visszaesése a valsag hatdsdra nagyobb volt, mint a szolgaltaté vallalkozdsoké,
és figyelemre méltd, hogy a tudas-intenziv szolgdltatd vallalkozdsok szenvedték meg a
legkevésbé a valsagot. Ugyanakkor 2010-t6l a valtas hatdsanak csokkenésével a négy vizsgalt
szektor jovedelemtermelése nagyon hasonld dinamikaval valtozott.

3. AKULONBOZS SZEKTOROK TIPOLOGIZALASA A VALSAG ALATTI ES AZT KOVETO TELIESITMENYUK ALAPJAN

Termel6 szektor Szolgaltato szektor
Tudas- és | A valsag alatt gyors és nagy | Legkevésbé szenvedték meg a

technoldgia-intenziv | visszaesés, de gyors kilabalas valsagot

Hagyomanyos Valsagban komoly visszaesés, | Valsdgban kisebb visszaesés, de lassu
lassu kildbalas kilabalas

Forrds: sajat 6sszedllitds az EU SMEs in 2012: at crossroads alapjdn

A foglalkoztatds szintjének valtozdsa mar eltéré képet mutat. A valsdg hatdsara a termel6 KKV-
knal jobban csokkent a foglalkoztatds, mint a szolgaltatd szektorban, és a valsag utani években a
technolégiaintenziv termel6 KKV-knal foglalkoztatottak szamanak ndvekedése alacsonyabb
maradt, mint a tobbi csoportban. EbbSl nem lehet egyértelmien levonni azt a kdvetkeztetést,
hogy a technoldgiaintenziv termelS KKV-k rosszul teljesitenek, hiszen éppen naluk természetes a
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termelékenység gyors novekedése. Ebb4l az a tanulsag is levonhatd, hogy a technoldgiaintenziv
termel6 vallalkozasok — bar nagyon fontos szerepet jatszanak a gazdasdagban — 6dnmagukban
nem tudjak jelent&sen javitani a foglalkoztatdsi helyzetet.

A kis- és kozépvallalkozasok altal megvaldsitott innovacio

A tanulmany megdllapitja, hogy a kis- és kozépvallalkozasok innovacios tevékenységének nagy
jelentésége van, és lathaté, hogy nagy az ilyen irdnyu aktivitdsuk. Ugyanakkor a KKV-k
lehetGségei a technoldgiaintenziv dgazatokban korladtozottak, hiszen példdul, ha tul nagy a
kiilonbség a gazdasagos és az induldsként megvaldsithatd lzemméret kozott, akkor kicsi az
esélyik arra, hogy belépjenek az adott piacra. Mdsrészt a schumpeteri szelekcié folyamatdban a
kisvallalkozasként piacra Iép6 U] innovatorok toltik be gyakran azt a szerepet, hogy lecserélik a
kevésbé hatékony piaci szerepl6ket.

Fontos vonatkozasa a KKV-k innovéacidjanak, hogy a tudds-intenziv cégek tulélési rataja nagyobb,
ezért — bar kezdetben nem teremtenek tobb munkahelyet, mint az alacsony tuddsintenzitdsu
vdllalkozdsok — hosszabb tavon nagyobb mértékben jarulnak hozza a munkahelyek
teremtéséhez.

A tanulmany azt javasolja az innovativ cégeket érdemes differencidltan megkozeliteni, példaul
kilonbséget tenni a csucstechnolégidat hasznald feldolgozdipari KKV-k, a tudas-intenziv
szolgdltatd KKV-kat és a fiatal innovativ vallalkozasokat.

A KKV-k innovécids szerepe egyre gyakrabban jelenti azt, hogy egy hosszl innovacids lancban
kozbiils6 szemként valdsitanak meg termék- vagy eljarasi innovaciét. A nyilt innovacid
paradigmajanak terjedésével n6 a vallalatok kozotti egylittm(kodéssel megvaldsuld innovaciok
aranya.

Van olyan &llaspont, hogy Eurdpa és az Egyesiilt Allamok termelékenysége kozotti kiilonbséget
nagyrészt a szolgdltatd szektor eltéré teljesitménye hatdrozza meg. A tanulmany ramutat, hogy
a szolgaltatdsi innovacidt nagyrészt a fogyasztdkkal kozosen fejlesztik a vallalkozasok, és ezen a
tertleten kilondsen nagy szerepe van a KKV halézatoknak.

A KKV-k altal megvaldsitott szolgaltatasi innovacidé fontos versenyképességi tényez6, hatdssal
van az ,lgyfélszektorok” teljesitményére is. Tobb elemzés mutatta ki, hogy akar a kevésbé
technoldgiaigényes ipari agazatok versenyképessége is érzékelhet6en né, ha javul az lzleti
szolgaltatdsok mindsége.

Az Egyesiilt Allamok és Eurdpa innovacids teljesitménye kozotti (jol ismert) kiillonbség egyik
tényezGje a fiatal innovativ vallalkozasok eltéré6 mértékl jelenlétébdl adddik, az Egyesiilt
Allamokban lényegesen nagyobb szerepet jitszanak ezek a cégek. A fiatal innovativ
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vallalkozasok jellemz6en kiilsé forrasbdl szdarmazé technolégiat hasznositanak, ami ismét
aldhuzza a nyilt innovacid jelent&ségét. A fiatal innovativ vallalkozdsok egyik fontos problémaja
a finanszirozas. Ennek a kérdésnek a megoldasa az allami beavatkozasok egyik motivacioja.

A tudds-intenziv szolgaltatasok megvaldsitasa sajatos készségeket igényel, igy a képzésnek nagy
jelentGsége van a terilet sikerében. A tudds-intenziv szolgdltatasok terileti eloszldst
befolyasolja az, hogy hol talalhatd6 meg a megfelelé szaktudas, illetve, hol szervezddnek a
szakosodott klaszterek. Az elébbi a funkcionalis, az utdbbi a foldrajzi integraciét magyarazza.

Osszefoglalasul a tanulmany megallapitja, hogy a tudds-intenziv tevékenységek aranya fontos
tényez6 a jovedelemtermelés szempontjdbdl, és az egyes orszdgok valsaggal kapcsolatos
teljesitményét is nagy mértékben befolyasolja.
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Elemzés: Kockazati t6keprogramok Magyarorszagon

Magyarorszag a kockazati toke kedvelt célpontja

A vallalkozdsok kilonboz6 tipusu segitségre (t6kére) szorulhatnak a kilonbozd fejl6dési
szakaszokban. A szakirodalom az ,indulast” legalabb négy fazisra bontja. A magvets szakaszban
a 3F a meghatarozd (family, friends, fools — akik segitenek) illetve allami tamogatasok
0sztondzhetik a vallalkozas beinditdsat. Ezt kdveti az induld szakasz, ahol szerepet kapnak az
Uzleti angyalok és az inkubacids programok. Finanszirozasi oldalrdl itt még mindig csak a nagyon
magas kockdazatot vallalé magvets téke jelenik meg. A harmadik, korai ndvekedési fazisban és az
ezt kovetd terjeszkedésben kap szerepet a kockazati tGke.

A kockazati t6kebefektetés olyan hosszu tavuy, tulajdonszerzésen alapuld pénziigyi befektetés,
ahol a kockazati t6kebefektet kockazatot vallal jelentés hozam elérése érdekében. A kockazati
t6kebefektetések a KKV szektor egy meghatdrozott, viszonylag sz(ik szegmensének kindlnak
forrdsszerzési lehetGséget. A gyorsan novekvd véllalkozasok elsésorban a fiatal, Ujonnan indulé
vallalkozasok koziil kerilnek ki. Ezen cégek kozott taldljuk legnagyobb eséllyel azokat a
projektotleteket, amelyek tartés novekedést biztositanak egy vallalkozasnak, igy kockazati
t6kebefektetések célpontjai lehetnek.

A masodik évezred els6 évtizedének végére a kockazati t6kebefektetések kedvelt célpontjava
valt Kelet-Eurdpa. Az igazi fellendiilés 2006-ban kezd6dott, a régidoban megjelend kockazati téke
ekkor egy év alatt megharomszorozdédott (0,5 milliard eurdrdl 1,6 milliard eurdra nétt 2005-r6l
2006-ra az EVCA adatai szerint) és a novekedési Utem tovdbb gyorsult. Magyarorszagon a
trendek ezzel pdrhuzamosan alakultak, az évtized kozepén a t6kebefektetések 100 millid eurdrol
500 millié eurd folé ugrottak egy év alatt. Visszarendezddés 2009-ben volt megfigyelhetd.

Mindezzel egylitt Magyarorszdgon a kockazati és magdnt6ke-befektetések GDP-hez viszonyitott
aranya 0,04 szazalék volt 2011-ben, amely magasabb a kozép-kelet eurdpai értéknél (0,02
szazalék). Az Eurdpai Unié atlagaban egyébként ez a mutatd ugyanebben az évben 0,027
szazalék volt, az eurépai mezényben hatodikak vagyunk. (Jelentds eltérések figyelhet6k meg a
tagorszagok kozott, hiszen Luxemburgban ez az érték 0,23 szazalék, mig példdul Olaszorszagban
0,003%).

A t6kebefektetSk jellemzéen 3-5 éves periddusra szallnak be a cégekbe, amelyek tartds és
magas novekedési potencidllal birnak. A kockazati tékealapok jellemzéen nem tudjdk a teljes
t6kéjuket befektetni, altaldban annak csak nyolcvan szazalékat tudjdk kihelyezni. A fennmaradd
hidsz szazalék fedezi az alap mikodési koltségeit.
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A rendszervaltas 6ta Magyarorszdgon csaknem 400 vallalat névekedését vagy piacra keriilését
segitette el6 a kockazati t6ke iparag, Osszesen kozel négy millidard dollart fektettek be a
t6ketdrsasagok ezen id6szak alatt. Jelenleg 29 kockdzati t6kealapkezel6 mikodik
Magyarorszagon a PSZAF nyilvantartasa szerint

4. A MAGYARORSZAGI VALLALKOZASOKBA BEFEKTETETT KOCKAZATI- ES MAGANTOKE ERTEKENEK, A
BEFEKTETESEK SZAMANAK ES AZ EGY TRANZAKCIO KERETEBEN BEFEKTETETT TOKE ATLAGOS ERTEKENEK
EVENKENTI ALAKULASA, 2002-2011

Befektetett téke | Befektetési ligyletek | Atlagos befektetési
értéke (Millié Euro) szama (db) - érték (millié eurd)
zardjelben a
Jeremie-s befektetés
2002 127 29 44
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 magdntéke-ipar 2011. évi eredményei. 2.0. http://www.hvca.hu/wp-
content/uploads/2012/06/A-KOCK%C3%81ZATI-%C3%89S5-MAG%C3%81NT%C5%90KE-IPAR-2011.-%C3%89VI-
EREDM%C3%89NYEl.pdf, Start Tékegarancia Hirlevél 2012. jinius
http.//www.startgarancia.hu/download/2012_9.pdf

A kockazati tGkebefektetéseknek 2009-ben az unids forrasbdl elinditott Jeremie program adott
Ujabb lendiletet. A kivalasztott alapkezel6k 2010 Il. negyedévben kezdték meg tényleges
befektetési tevékenységiiket. 2010-ben a 17 kockazati t6ke befektetésbsl 15 a Jeremie
alapokhoz kapcsolédott.
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Jeremie: allami kockazatit6ke program

A Jeremie (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises, K6z6s Eurdpai Forrasok
a Mikro- Kis és Kézepes Vallalkozdsok Szamara) program az Eurdpai Fejlesztési Bank (EIB) és az
Eurdpai Beruhazasi Alap (EIF) altal finanszirozott vallalkozasfejlesztési program. A Jeremie
program harom alapprogramja a kezességvallalasi (garancia) program, a mikrohitel program és a
kockazati t6ke program. (Néha leegyszer(isit6 modon a kockazati téke programot azonositjak a
Jeremie I illetve Jeremie Il programmal.)

Az Uj Magyarorszag Kockdzati Tékeprogram és az Uj Széchenyi Kockdzati Tékeprogram célja a
hazai KKV szektor korai (magvetdé és induld) valamint novekedési életszakaszban |évé
vallalkozasok t6kehelyzetének javitasa.

A Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. 2009. decemberében irta ald az Ugynevezett kdzvetitGi
szerz6déseket a kivalasztott nyolc kockazati t6kealapkezel6 tarsasaggal. A kihelyezési id&szak
2013 végén zarul, addig kozel 38 millidrd forintot kell kihelyezniiik a tarsasagoknak.

Kétféle Jeremie alap létrehozasara nyilt lehet6ség az elsé meghirdetéssel. A Co-investment
konstrukcio keretében az alap csak Budapesten és Pest megyében fektethet be, a vagyon teljes
mértékben unids forrasbdl all, de a konkrét befektetésnél legalabb 30 szazalékban egyéb
maganbefektetdt kell bevonni. Az Un. K6z6s Alap konstrukcid a vidéki régidkra terjed ki és itt az
alap vagyona 70 szazalékban unids forras, 30 szdzalékban maganbefektetdi forras.

5. Az Us MAGYARORSZAG KOCKAZATI TEKEPROGRAM (JEREMIE 1) GSSZEFOGLALO ADATAI

Alapkezel6 Elnyert Alap Konstrukcio Megvaldsult
neve forras mérete tipusa befektetések
(Millio Ft) (Millid Ft)

Biggeorge’s-NV | 2.800 4.000 Ko6zos Alap 8 befektet6i dontés, 1,7
Equity Mrd Ft folydsitva
Central Fund 3.500 5.000 K6z6s Alap 7 befektet6i dontés, 1,4

Mrd Ft folydsitva

DBH Investment | 3.500 5.000 Ko6zos Alap 7 befektet6i dontés, 1,6
Mrd Ft folydsitva

Euroventures 4,000 4.000 Co-investment | 10 befektetési dontés,

(Etalon Capital) befektetetett Osszeg

meghaladja a 3 Mrd Ft-ot
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Alapkezel6 Elnyert Alap Konstrukcio Megvalosult
neve forras mérete tipusa befektetések
(Millio Ft) (Millid Ft)

Finext Startup 5.000 7.360 K6z6s Alap 9 befektetési dontés, 7
folydsitas, 3 Mrd Ft
folydsitva

Morando 4,550 6.506 K6zos Alap 11 befektetési dontés, 4
Mrd Ft-rél dontés, 3,5
Mrd Ft folydsitva

PortfolioLion 3.800 6.800 Ko6zos Alap 11 befektetési dontés, 5
Mrd Ft-rél dontés, els6
sikeres exit

Primus Capital 4.340 6.200 Ko6zos Alap -

Forrds: Magyar Vdllalkozdsfinanszirozadsi Zrt., sajat gydjtés az insiderblog.hu 2012. szeptemberi-oktdberi
alapkezelbkkel folytatott interjui alapjdn

Az alapok csak 6t évnél nem régebben alapitott véllalkozdsokba fektethetnek, a befektetésre
kiszemelt tarsasagok éves arbevétele maximum 1,5 millidrd forint lehet. A befektetés
t6keemelésen vagy kolcson folydsitasan keresztil valdsul meg.

A Jeremie |. keretében, 2012. junius 30-ig a Start Garancia Zrt. hirlevele szerint 6sszesen 54
befektetést valdsitottak meg a Jeremie alapok (a fenti tablazatban is idézett insiderblog.hu-nak
nyilatkozé alapkezel6k adatai szerint az év végéhez kozeledve a befektetések szama mar
meghaladta a 60-at). Az eddig befektetetett 6sszeg 13,5 millidard forint, a program teljes
egészének 37,5 szdzaléka volt az elsé félév végén.

Mig az atlagos kiszallasi id6 a valsag el6tt 3-6 év volt, addig ma jellemz&en 4-7 év. A hozamok évi
8-35 szazalék kozott alakulnak, az egy tarsasagra es6é befektetett t6ke 150-400 millid forint
kdzott volt a Start Garancia Zrt. juniusi hirlevelében szerepl6 informacidk szerint.

A hazai t6ketranzakcidk eloszldsa nagyon egyenetlen volt az elmult években, hiszen a
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban magas befektetés néhany nagyobb befektetéshez kéthets, mig a
start-up vallalkozasokba torténé tlkebefektetések az 0Osszes befektetések minddssze fél
szazalékat tették ki.

Az egy alapkezelGre es6 atlagos befektetések szama 7 koril alakult az elmdlt a 2010 6ta eltelt
id6szakban. A tarsasagok jellemzéen IT és szoftverfejleszt6 cégekbe fektettek (13 befektetés),
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de kiemelkedd volt még a biotechnoldgiai, élettudomannyal foglalkozd cégek szama (8
befektetés).

Az igazi eredményeket csak akkor lehet mérni, ha az alapkezel6k értékesitik az elsd
befektetéseiket, akkor fog ténylegesen kiderilni, hogy mennyire szilettek j6 dontések. Eddig
egy exit-re volt példa, az atlagos 3-6 éves kiszallasi id6vel szamolva a kivasarlasok nagyobb
hulldma csak 2-3 év mulva jelentkezik. Az azonban elmondhatd, hogy a visszajelzések és piaci
informaciok alapjan a befektetGk elsGsorban nemzetkozi szinten is életképes projekteket
keresnek.

A tGkebefektetések jellemz&en a magvetd, induld és korai t6kebefektetésekhez kapcsolédnak
(78,4%), mig a novekedési t6ke alacsonyabb részesedéssel bir (8,1%).

2013-ban parhuzamosan futé programok

Oktéberben kihirdették az Uj Széchenyi Kockdzati Téke Program pélyazati felhivas nyerteseit,
kivalasztottak a nyertes alapkezel6ket. Ezzel az unids forrasbdl finanszirozott T6ke Programban
résztvevé nyolc alapkezel6 mellé tiz Uj tarsasdg l1ép be 2013-ban.

A Jeremie Il nagyobb hangsulyt fektet az érettebb szakaszban tartd projektekre — ezzel biztosit
egyfajta folyamatossagot az elsé szakaszhoz képest. A novekedési alprogramra 22,5 milliard
forint unids tdmogatas jut, mig a magveté alprogramra 4,5 millidrd forint. A Magvetd alap
tovabbi vallalkozdkat indithat a cégalapitas és a vallalkozdi o6tletek profi megvaldsitasara. A
Jeremie I-ben az ardnyok nagyjabdl forditottak voltak.

Az Uj Széchenyi Kockazati Tékeprogram keretében osszesen tiz tSkealap kezdheti meg a
miikodését, melyek — a harminc szazaléknyi maganforrds-bevondasi kotelezettség mellett -
osszesen 41 milliard forintot helyezhetnek ki az innovativ mikro- kis- és kozépvallalkozdsokhoz
2015 végéig. A 2012 nyaran meghirdetett palyazatra 6sszesen 33 palyazat érkezett.
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6. JEREMIE Il NYERTES ALAPKEZELGK

Alapkezel6 neve Elnyert Alprogram

forras (Millio

Ft)
Core Venture Kockdazati TGkealapkezel6 Zrt. 1.500 kozos magvetd alprogram
Elsé Magyar Kockazati T6kealap Zrt. 1.500 kozos magvetd alprogram
Kairos Kockazati Tékealapkezel6 Zrt. 1.500 kozds magvetd alprogram
Prosperitds Kockdzati T6kealapkezel8 Zrt. 1.500 k6z6s magvetd alprogram
New York Kockazati T6kealapkezel6 Zrt. 3.000 kozos novekedési alprogram
X-Tech Kockdazati T6kealapkezel6 zrt. 3.000 k6z0s novekedési alprogram
Venturio Kockazati Tékelapkezel§ zrt. 3.000 kozos novekedési alprogram
Bonitas Kockazati Tékealapkezel6 Zrt. 4.500 koz6s novekedési alprogram
Kairos Kockazati TGkealapkezelG Zrt. 4.500 kozos novekedési alprogram
Prosperitas Kockazati T6kealapkezel6 Zrt. 4.500 koz6s novekedési alprogram

Forrds: NFU

2013-ban tizennyolc alapkezel6 fogja a befektetésre érett tdrsasdgokat keresni (a Jeremie
program keretében), mig eddig évente atlagosan 20-30 befektetésre érdemes tarsasagot
taldltak a befektet6k. Komoly verseny alakulhat ki 2013-ban a befektetésre érdemes
vallalkozasokért, hiszen a Jeremie I-es alapkezel6knek 2013 végéig a rendelkezésiikre 3all6 36
milliard forintos forras 75 szazalékat kell befektetnilk (juniusi adatok szerint 37,5 szazalékon
allnak, sajat becslés alapjan év végére megkozelithetik az 50 szazalékot).

Piaci informacidk szerint elGkészités alatt van a kockazati t6ke program harmadik forduléja is.
Forrasatcsoportositas csak 2013-ban varhatd. A harmadik kor elinditdsa mindenképpen hasznos
lehet az induld, innovativ véllalkozasok szamara, fontos ugyanakkor legaldbb két szempontra
figyelni a kiirdsnal. Az alapkezel6k befektetési tevékenysége lehetbleg minél késébb (2014-t6l)
induljon — a 2013-as fenti torlédas elkeriilése miatt. Masrészt célszer( Uj agazatokat, vagy Uj
novekedési szakaszokat megcélozni a kiirdssal, hogy ebbdl a szempontbél sem legyenek
atfedések.
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Ahogy elemzésiink elején emlitettiik a vallalkozdsok ndovekedése tobb jol elkiilonithet6 szakaszra
bonthatd. Az unids forrasbdl 6sszerakott kockazati téke program jo eszk6z a mar ,beindult”,
innovativ vallalkozasok finanszirozdsi gondjainak kezelésére. Hasznos, hogy a magyarorszagi
program kiegészlil a magvetd t6ke alprogrammal is, amennyiben a vallalkozdsok még kordbbi
fejl6dési szakaszdba is lehetdséget kindl a befektetésre. A tapasztalat ugyanakkor azt mutatja,
hogy az alapkezel6k inkdbb a korai novekedési szakaszba lépett véllalkozdsokat taldljdk meg, a
befektetések ebben a szektorban jelent6sebbek. Egy esetleges harmadik Jeremie programmal
érdemes lehet erre a piacra nyitni — mar csak azért is, mert a Jeremie | fGleg erre allokalt volna
forrast, de a gyakorlatban nehezen valdsult meg, masrészt a Jeremie Il célzott a névekedési
szakaszra helyezi a hangsulyt.

Tovabba fontos olyan inkubdcids programokkal, izleti angyal szolgdltatasokkal tdmogatni az
indulé vallalkozdsokat, amelyeknek kimenete bemenetként szolgdlhatna a kockazati téke
programnak.

A vallalkozasi fejl6dési szakaszait tehat teljes folyamatdban kell vizsgalni, a beavatkozds nem
irdanyulhat egyetlen teriletre. Kétségtelen ugyanakkor, hogy a Jeremie Kockdazati Tdéke
Programok felhivtak a figyelmet a hazai innovativ KKV szektorra, megmutatta a nemzetkozi
piacon sikeres hazai vallalkozadsokat.
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