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1. A KUTATAS ELOZMENYEIL CELKITUZES

Az értekezésben a hazai KKV szektor novekedésének, fejlodésének
tamogatasahoz kapcsolddoan egy specialis kiilso finanszirozasi lehetdség, a
kockazatitoke-tipusi ~ forrdsok  jelentésebb  mértékli,  hatékonyabb
felhasznalasahoz vald hozzdjarulast, ezen keresztiil a szektort érintd
tokehiany enyhitését tliztem ki célul. Probléma, hogy a magyar piacon aktiv
kockazatitoke-alapok koziil alapvetden hidnyoznak azok a kisebb,

jellemzdéen 5 millio eurd alatti befektetéseket megvalositdo cégek, amelyek a

kisebb méretli vallalkozoi réteget célozzdk meg. A jelzett szegmens

vonatkozdsdban aktivabban az 4llam altal létrehozott intézmények
mikddnek. A kutatéi munkat jelentdsen megneheziti a kockazatitke-

agazatra jellemz0 és annak természetébdl adodd informacidhidny, mivel a

témat érintd adatok tizleti titoknak mindstilnek.

A kutatas sordn valaszt kivantam kapni azon kérdésekre, hogy

1. Milyen altalanos vonasai (6sszefliggések, tendencidk) vannak a KKV-k
allami forrasbol megvalosulé kockazatitoke-finanszirozasanak?

2. Milyen objektiv szempont- és értékelési rendszer segitségével
lennének Kkijelolhet6k, kivalaszthatok a kockazatitOke-befektetések
potencialis alanyai a KKV szektorbél és a kialakitott mindsité rendszer
varhat6an eredményesen hasznalhaté-e?

3. Milyen marketing koncepcids rendszer, elérési technika szolgalhatna
leginkabb a kockézatitOke-finanszirozas igénybevételének 6sztonzését?

4. A célszegmens korében milyen a vallalkozasok hozzaallasa, viszonya
(attitidje) a finanszirozas teriiletéhez, tovabba milyen Kkorlitozo
tényezok azonosithatok a kockazatitéke-finanszirozas igénybevételét

illetoen?



5. Milyen altalanos érvényességii tapasztalatok, ajanlasok, javaslatok,
kovetkeztetések fogalmazhatok meg a célcsoportban megvaldsult
tokebefektetések alapjan?

6. Milyen lenne a kockazatitOke-finanszirozasra vonatkozoéan felallitott
SWOT analizis?

A disszertacioban végzett vizsgalddasaim alapvetden kétiranyiak, melynek

kapcsolatrendszere a célkitlizésekkel kiegészitve a kdvetkezd (1. abra):

Finanszirozoi oldal Vallalkozoi oldal

Problémafelvetés

Célkitiizések és eszkozok

4. célKitilizés:

6. célkitiizés: SWOT analizis(ek) osszeallitasa Tékefinanszirozast
korlatozé ténvezok feltarasa

1. célkitiizés: 2. célkitiizés: Obiektiv mindsité modell felallitasa
Altalanos jellemzok,

vonasok feltarasa

5. célkitiizés: Altalanosithato

tapasztalatok, ajanlasok adasa

3. célkitiizés: Marketing
koncepcids rendszer kialakitasa

1. dbra: A kutatés teriileteinek és a kapcsolddo célkitiizéseknek a
kapcsolatrendszere

Forras: sajat szerkesztés



2. ANYAG ES MODSZER

A koncepcio kidolgozasa alapvetéen primer kutatomunkara épiil. A
dolgozat kiegésziil szekunder adatgytijtéssel, illetve a téma kimunkaldsadhoz
szorosan kotédé szakirodalmi feldolgozassal. Az els6dleges adatgyiijtés
folyaman személyes megkeresések, mélyinterjuk készitése tortént foként
kvalitativ informaciok gyljtésére (Majoros, 2004). A kvantitativ
informaciok elemzésének bazisat pedig részben egy allami kockazatitoke-
tarsasag (KvfP) altal rendelkezésre bocsatott, részben a Zala Megyei Birosag
Cégbirosagan gyljtott vallalkozdsokra vonatkozd beszamolé adatok
képezik. Az els6dleges adatgyiijtés része egy kérddives felmérés a Zala
megyei székhellyel rendelkezéd KKV szektor korében.

A disszertacioban szerepld kvantitativ adatok feldolgozasanak moédszertani
alapjat statisztikai eszkozok széleskorti alkalmazésa jelenti, melynek soran
viszonyszamokat, kozépértékeket, szorodasi mérészamokat képeztem.
Az egyes ismérv tipusok kozotti kapcsolat feltarasa kapcsan hipotéziseket
fogalmaztam meg, melyek igazoldsara Osszefiiggés vizsgalatokat
(szorasnégyzet felbontds moddszere, korrelacid analizis, asszocidcios
vizsgalat) végeztem. A kockézati tOkés portfoliojanak vizsgéalatdhoz és a
modell 4. modulja szerinti eredmények szamszertisitéséhez kétvaltozos
regresszios fiiggvényeket irtam fel (Babbie, 2001). A kvantitativ
informaciok elemzéséhez felhasznaltam szamviteli modszert is, melyet a
vizsgalatokba bekeriilt vallalkozdsok beszamolod adatainak mérleg- ¢és
eredménykimutatds szerinti elemzésére hasznaltam (Biro és szerzétarsai,
2007). Az FEredmények fejezet a hazai kockazatitoke-finanszirozas
teriiletének hazai kutatasaban kevéssé hasznalt modszert,
esettanulmanyokon keresztiil végzett empirikus vizsgalatokat is tartalmaz.

A disszertacio lezarasaként két SWOT analizist készitettem.



3. EREDMENYEK

3.1. Az allami kockazatitoke-finanszirozas vizsgalata

Elkészitettem a KKV-k dllami forrasbol megvalosulo kockazatitoke-
finanszirozasanak részletes analizisét a jelzett célcsoport vonatkozasaban
meghatarozo jelentdségii allami tarsasdg portfolidja (a Kisvallalkozas-
fejleszté Pénziigyi Zrt. 2008. aprilis 15-ig megvalosult befektetései)
segitségével. Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy jelentds eredményekkel
gazdagitom az dallami befektetések kapcsan hidnyz6 hazai kutatoi
tapasztalatokat, tovabba, hogy egyes kovetkeztetések hozzajarulnak a
masodik célkitlizésben megfogalmazott értékelési modell felallitdsadhoz.

Az allami kockazati téke foként a kisvallalkozasok beruhazasi elképzeléseit
tamogatta. Atlagos értékét tekintve az igényelhetd minimumot (normal
esetben 20 millid Ft) jelentdsen meghaladé tokekihelyezés valosult meg (62
millié Ft), amely a nagyobb méretii vallalkozasok esetében nagyobb fajlagos
értékkel parosult. A tokés altal szerzett részesedés atlagos nagysaga 42%, a
KKYV klasszifikaciot tekintve az atlagos részesedés értékek a vallalkozasok
méretével  forditottan  aranyosan  alakultak. A vallalkozasok
tokeszlikségletének mértékét jelzi, hogy leggyakrabban az allami
finanszirozot6l kaphatd maximalis részesedésnek (49%) megfeleld
tokeigénylési lehetdséget hasznaltdk ki. A tdkejuttatds elsGsorban a
feldolgozoipar, masodsorban a szolgaltatd szektorhoz tartozéd dagazatok
versenyképességének javitasahoz jarult hozza.

A vallalkozasok dgazatcsoportonkeénti hovatartozdsa nem volt jelentdsebb
hatassal sem a befektetett tOke, sem a befektetést megeléz6 év jegyzett
tokéje, sem a kockazati tokés altal szerzett részesedés nagysagara
vonatkozéan. A vallalkozdsok KKV kategoridak szerinti klasszifikacioja
statisztikai értelemben nem befolydsolta a befektetett toke és a szerzett
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részesedés nagysagrendjét, ugyanakkor jelentdsebb befolydssal birt a
befektetés elotti jegyzett tOke értékének meghatarozottsagaban (kozepes
kapcsolat). A befektetés elotti jegyzett toke Osszegének novekedésével a
befektetésre keriildé kockazati toke abszolit nagysdga statisztikailag is
kimutathatdé mértékben ndvekedett (pozitiv iranya kozepes kapcsolat), a
kozottiik 1évé kapesolat torvényszeriiségét egy 9 = 7,69 - x%*¢ egyenletli

hatvanykitevds fliggvénnyel irtam le (2. abra).
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2. abra: A jegyzett és a befektetett toke kozotti kapcsolat
Forras: sajat szerkesztés
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3. Aabra: A jegyzett tOke és a tokés részesedése kozotti kapesolat

Forras: sajat szerkesztés



A jegyzett toke ndvekedésével parhuzamosan a kockazati tokés részesedése
csokkent (negativ irdnyl szoros kapcsolat), a kozottik 1€ve Osszefliggés
torvényszerliségét egy ¥ = 0,5073 — 0,0008 - x egyenletli linearis regresszios
fiiggvénnyel irtam le (3. dbra).

A pénziigyi  megfeleloség  (objektiv  mutatok) megitélése kapcsan
megallapitottam, hogy a gazdalkodasi multtal rendelkezé vallalkozasok az
objektiv értékelésre adhatdo Osszes pont atlagosan 61%-at érték el. A
legkevesebb pontot elérd vallalkozas 31%-al jutott forrashoz. Kimutattam,
hogy az elért pontszamok kozott jelentds a szorodas, ugyanakkor az azonos
dgazatcsoportban tevékenykedok teljesitménye kozelebb van egymdashoz. A
vallalkozoi kategoridk szerinti megoszlashoz igazodott az Osszpontszamok
megoszlasa is, a kategoridnként szamitott fajlagos Osszpontszam pedig a
vallalkozasok méretével parhuzamosan novekedett. Igazoltam, hogy nem
indokolt vallalkozoi méretkategoriakhoz, vagy agazatcsoporthoz igazitott
értékelési  rendszert  kialakitani, mivel sem a  vallalkozasok
agazatcsoportonkénti  besoroldsa, sem a KKV kategoridk szerinti
klasszifikacioja statisztikai értelemben nem befolyasolta a pénziigyi
kockazat mértékét, vagyis azoknak nem volt jelentdsebb befolyasa az
objektiv megitélés meghatarozottsigaban. Az egyes objektiv értékélési
szempontok (mutatdoszamok) koziil a vallalkozasok tokeelldatottsagi helyzete
ertékelheto a legjobbnak. A vizsgalt szempontok koziil a kozépvallalkozasok
a  fizetOképesség, a  kisvallalkozdsok az  adossdgfedezet, a
mikrovallalkozdsok a bevétel ardnyos jovedelmezOség terén teljesitettek a
legrosszabbul. Ugyanakkor a kozépvallalkozasok ,erdssége” a bevétel
aranyos jovedelmezdség, a kisvallalkozasoké a megfeleld fizetoképesség, a
legkisebb vallalkozasok pedig a fizetOképesség és a sajat toke
jovedelmezosége alapjan kaptak a mutatok koziil jobb értékelést (a masik két

méretkategoridhoz  képest). Statisztikailag is kimutathatd kapcsolatot
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talaltam az dgazatcsoporthoz valo tartozas és a tokeellatottsagi, valamint a
sajat toke megtériilése mutatora kapott pontszam nagysdagrendje kozott
(kozepes kapcsolat). Ez azt jelenti, hogy az agazatcsoportonkénti besorolas
meghatarozo lehet

v’ a biztonsagos mitkodés (t6keellatottsag) és a

v a sajat  t6ke jovedelemtermeld  képességének  értékelése

szempontjabol.

A vallalkozasok KKV kategoridk szerinti klasszifikacioja statisztikai

értelemben egyetlen mutatd esetében sem befolyasold.

A vizsgalt idopontig a kihelyezett tOke kozel negyede keriilt teljes egészében
vissza az allami tarsasaghoz. A kilépések tobbsége az eredeti tulajdonosok
(esetenként nem az 0Osszes), néhany esetben a tarsasag altal torténd
visszavasarlassal valosult meg. Kimutattam, hogy az atlagos visszavasarlasi
ido 2,37 év, a szerzdédésben meghatarozott veteli jog atlagos idotartamanal
alacsonyabb. A meghatarozott idépont (3 vagy 5 év) el6tti vétel indokai: a
tarsasag tovabbi projektet szeretne megvaldsitani, melyhez pétldlagos hitelek
szlikségesek €s a hitelezo bank, vagy mas tarsasdg megfinanszirozza a Kv{P
kivasarlasait is. A masik ok a befektetésben részesiilt tarsasag
tovabbértékesitése és vannak esetek, amikor a tulajdonos, vagy a tarsasag
azért dont a kivasarlas mellett, mert van felhalmozddott eredménytartaléka,
vagy megvaltozik az tzletpolitikdja, vagy olcsébb forrashoz jut. A
részkivasarlasok szdmanak novekedését az is indokolta, hogy a vételi jogon
feliil a szerzédések 2005-t61 mar vételi kotelezettséget is eldirnak, amelynek
alapjan altalaban a 3. évtdl évente meghatarozott névérték alapul vételével
szamitott hozamot kell teljesiteni. Olyan datlagos szorzoszamot hatdaroztam
meg a megvalosult exitek alapjan, amely egységnyi tokéhez kapcsoloddan a

visszafizetés mértékét mutatja. A szamitas 5 éves periddusra vonatkozik, a
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megallapithatd kockazati felar hatdrain beliil 0,25 %-os 1éptékben, a 3. évtol
20%, a 4. évtol pedig 25%-0s névérték visszafizetési kotelezettség mellett
kertilt kalkulalasra. Az atlagos szorzdszam nagysagrendje a kockazati felar

novekedésével parhuzamosan emelkedik (/. tablazat).

1. tablazat: Egységnyi toke hozammal novelt visszafizetését jelzd atlagos

szorzoszamok, kiilonbozo kockazati felarak mellett

Kockazati felar mértéke (%) | Visszafizetés mértékét jelzé atlagos szorzoszam
0,25% 1,47
0,50% 1,49
0,75% 1,51
1,00% 1,53
1,25% 1,54
1,50% 1,56
1,75% 1,58
2,00% 1,60
2,25% 1,62
2,50% 1,64
2,75% 1,66
3,00% 1,68
3,25% 1,69
3,50% 1,71
3,75% 1,73
4,00% 1,76
4,25% 1,78
4,50% 180 Y

Forras: KvfP nyilvantartasai alapjan szamitva

3.2 Az ertekelesi modell

A KKV szektorbél a kockézatitoke-befektetések potencialis alanyainak
kisziirése érdekében felallitottam egy objektiv paraméterezheté mindsito

modellt, mellyel kapcsolatos konkliiziom, hogy egy hianypoétlo, gyakorlatban



is alkalmazhat6 és hasznosithatd megoldast alakitottam ki, a mindsitd
rendszer hasznos dontéstamogatd eszkozként funkciondlhat a kockazati
tokés(ek) szamara.
A modell egy, a vallalkozasok beszamolo adataira tamaszkodo kivalasztasi
mechanizmust, szisztémat tartalmaz. Kialakitasakor a vezérelvem az volt,
hogy olyan informaciés bazisra ¢épiiljon a megfeleldségi kritériumok
felallitasa, amely széles korben és viszonylag egyszerlien hozzaférhetd
(2009-t61 a beszamolokat elektronikus formaban nyilvanosan letétbe kell
helyezni). A modell paraméterezését, majd a vallalkozasok beszamold
adataira torténd lefuttatasat kovetden outputként egy olyan vallalkozasokbol
allo bazist kapunk, melyek beszamol6 adataik alapjan lehetséges befektetési
célpontot jelenthetnek. A megfeleldségi kritériumok ellenérzése az M. Excel
program segitségével, kiillonbozo fliggvényargumentumokkal elvégezheto.
A modell 1-3. szempontja az elészirés, 4. pontja a tajékoztatasi
mechanizmus részét képezi.
Az értékelési modell elemei, az objektiv megfeleldségi kritériumok:

1. KKV kategorianak tortéeno megfelelés a 2004. evi XXXIV. térveny a

kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlodesiik tamogatasarol alapjan.

A célszegmentum, vagyis a teljes hazai vallalkoz6i korbol a KKV-k
kivalasztasahoz a KSH Céginformdacids adattara (Cég-kod-tar Company-
Code-Register) nyujthat segitséget. Ennek alapjan a jelzett jogszabaly 3.§. 1-
3. pontja alapjan rogzitett feltételeknek valdo megfelelést lehet ellendrizni.

2. Hatékony tigyletméret kovetelmenyének torténé megfelelés.
Az egy vallalkozasba befektethetd toke alsé hataran (mely a tokebefektetd
lizletszabalyzatdban rogzitésre keriil) alapuldé hatékony iigyletméret
nagysagrendje a vallalkozas szempontjabol azon rendelkezésre allo jegyzett
toke és az alaptékén feliili vagyonbdl (szabad eredménytartalék és

tOketartalék, mérleg szerinti eredmény) torténd tokeemelési lehetdség
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egyiittes értékének minimumat jelenti, amely meghatarozza az igényelhetd
legkisebb toke nagysagat.

Szamitasa a kovetkezo:

H=2"8%— K, vagy masképpen: H = Ky - (—— — 1), ahol

Xmax

H: hatékony iigyletméret (Ft)

Kmin: egy vallalkozéasba befektethetd kockazati toke als6 hatara (Ft)

Xmax: Kockazati tokés tulajdonosi részesedésének maximalis mértéke (%)
A hatékony tigyletméret kdvetelményének azon vallalkozdsok felelnek meg,
amelyekre teljesiil az alabbi logikai vizsgalat:

(Jt+Tt+Et+ Me) > H

Jt: Jegyzett toke az utolsd lezart mérleg szerint (Ft)

Tt: TOketartalék az utolséd lezart mérleg szerint (Ft)

Et: Eredménytartalék az utolso lezart mérleg szerint (Ft)

Me: Mérleg szerinti eredmény az utolso lezart mérleg szerint (Ft)

3. Pénziigyi megfeleldoség megitélése.

A pénziigyi megfeleloség értékeléséhez a mutatészdmok megvalasztisara,
azok minimalisan elvart értékeinek meghatarozasara, nagysagrendjiiktdl
fliggd pontozdsi rendszer kialakitasdra, valamint az Osszpontszdmra
vonatkozo kiiszobérték meghatarozasara van sziikség. A vizsgalt kockazati

tOkés értékelési rendszere alapjan a javasolt mutatdszamok:

— Likviditasi mutato (

Forgbeszkozok )

Rovid lejaratu kotelezettségek

— Likviditasi gyorsrata (

Forgbeszkozok—Készletek )

Rovid lejaratu kotelezettségek

— Tokeellatottsagi mutatd (M 100)

Eszk6zok 0sszesen

— Arbevétel-aranyos adozas el6tti eredmény (

Adbzas elbtti eredmény )
Ertékesités nett6 arbevétele

Lo . . (Adébzott eredmény+Ertékcsokkené
— Adoéssag visszafizetési képesség ( ~EOTt STECTTY S T LD e"es)

Osszes kotelezettség

— Sajat tOke megtériilése (M 100)

Sajat téke
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A pénziigyi megfeleloség értékelésére vonatkozo javasolt elfogadhatdsagi
limit (Xkiszob) - @ Vizsgalt kockazati tokés portfolidjanak vizsgalatabol levont
kovetkeztetések alapjan - a mutatészamokra adhato 6sszpontszam 30%-aban
keriilt meghatarozéasra. Ennek alapjan azon vallalkozdsoknak tekintheté még
elfogadhatonak a pénziigyi kockazata, amelyre teljesiil, hogy a véllalkozas
mutatdszamokra adott §sszes pontszama > Xiiiszob.
4. FElvart hozam kigazdalkoddsdra valo képesség megitélése.

Adott vallalkozas szdmara elére meghatarozott befektetési periddusra, elvart
hozam értékkel €s igénybe vett kockazati tOke Osszegére vetitve bemutatasra
keriil a visszafizetés idotartama alatt sziikséges kigazdalkodandd addzott
eredmény, mely a vallalkozds szamara iranymutatasul szolgal egy tervezett
beruhazds  elfogadhatésaganak  megitélésekor, amennyiben annak
finanszirozasat a kockazati toke szolgalna. Az adott befektetési periodusra
vonatkozé adozott eredmény generdlasahoz sziikséges megadni a kovetkezo
paramétereket: a befektetés idotartama, az elvart hozam, a hozamszamitas
modja, a tokejuttatds adhaté minimalis és maximalis Osszege. Adott
tOkejuttatds kapcsan az alabbi informaciok 4allnak a vallalkozasok
rendelkezésére, vagyis a modell 4. pontjanak outputjai a 2. szamu

tablazatban rogzitettek szerint keriilnek dsszefoglaldsra.

2. tablazat: Output tabla a modell 4. pontjahoz

Adozott Kigazdalkodando
r g r
L Sziikséges Kockazati tokés er’edmeny adézott eredmény
Kockazati toke . . P o atlagos (ezer Ft)
(ezer FY) tékeemelés részesedésének névekedési 12 ;
(ezer Ft) mértéke (%) . SOV
uteme
(nov/év)

Forras: sajat szerkesztés
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A befektetési periodus végére a juttatott toke elvart hozammal ndvelt
Osszegét kell visszafizetni, amely a kovetkezoképpen szamithato:
KE =K - (1 4 Topse)™, ahol:
KE: kilépéskori érték (Ft)
K: tokejuttatas osszege, mértéke adott vallalkozas esetében Kyin és
Kimax-cgyéni k0z0tt terjedhet (Ft)

Tevart: kockazati tokés altal elvart hozam atlagos éves mértéke (%)

n: befektetési periddusok szama (év)
A maximalisan nyujthaté téke kétféle nagysagrendjét is meg kell
kiilonboztetni:  egyik  valamennyi  vallalkozdsra  érvénnyel  biro,
paraméterként megadasra keriild fels6 hatar (Kmax), @ masik pedig az egyes
vallalkozasokra a rendelkezésre allo tokeemelési lehetdségiik figyelembe
vételével kalkuldlt maximalis érték (Kmaxegyeni). Ez utdbbi logikai
vizsgalattal egybekotott szamitasa a kdvetkezo:

ha(]t+Tt+Et+Me)-(T1max—1) < Kmaxs

1
1-Xmax

akkor Kygx—egyeni = (Jt + Tt + Et + Me) - ( —1)és

ha (J¢ + Tt + Et + Me) - —1) 2 Knax,

1-Xmax
akkor Kmax—egyéni = Kmax.
Adott K Osszegli tOkejuttatds esetén sziikséges tokeemelés (Tem(sz) logikai

vizsgalattal egybekotott kalkulacidja az alabbi:

1

ha Jt < x,:j — K vagy masképp: K - (ﬁ — 1), akkor Topms = K - ( - 1) —Jt,

Xmax

1

ha]tzK-(

- 1) , akkor Ty s,y = 0, ahol:

Xmax

Tem(sz): adott Osszegl tékejuttatas miatt sziikséges tOkeemelés (Ft),
Adott tékeemeléshez sziikséges nagysagrend beszamithatosaganak feltétele,
hogy az legfeljebb a tékeemelésre fordithaté maximalis Gsszeget ne haladja

meg, igy az el6bbiek utdn a kdvetkezo vizsgalatot is sziikséges végrehajtani:
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ha Tep, (s2) < Temmaxy = Tt + Et + Me, akkor Tepm m) = Tem(sz) €5
ha Tem (s2) > Tem(max) =Tt+ Et+ Me, akkor Tem (m) = Tem(max)f ahol

Temm): adott 6sszegli tokejuttatashoz kapcsolddd megvaldsithatd

tokeemelés (Ft),

Temmax): maximalis tékeemelési lehetdség adott vallalkozas esetén (Ft),
amely a Tt, Et és Me értékdsszege, amennyiben azok
barmelyikének értéke nagyobb 0.

Az adozott eredmény éves dtlagos novekedesi iiteme a kovetkezOképpen
szamithato:
a) Ha a vallalkozas korabbi felhalmozddott eredményétdl fliggetlentil,

vagyis tisztan a tOkejuttatas kovetkeztében megkovetelt ndvekményt

kivanjuk kimutatni, akkor i = % — 1, ahol:
ii: Adozott eredmény éves atlagos novekedési liteme (ndvekedés/év)
b) Amennyiben figyelembe vessziik adott 0sszegli tokejuttatas esetén a
tOkeemelésre fel nem hasznalt eredménytartalékot, mérleg szerinti
eredményt, mint felhasznalhato bazist a kilépéskori érték

kigazdalkodéasdhoz, akkor a képlet a kovetkezére modosul:

KE

-1
Tem(max) - fem(m) — Tt

Tem(max) - Tem(m) —Tt > 0,akkor i = \j

Ha az utols6 mérleg szerinti eredmény és/vagy az eredménytartalék
veszteséget mutat vagy 0, az azt jelenti, hogy a vallalkozdsnak nincs
olyan eredménye, amely beszamitdsra keriilhet a kilépéskori érték
teljesitésében. Ekkor ismételten az a) pontban jelzett szdmitdsi modszer

alkalmazhatd, vagyis:

Tem(max) - Tem(m) — Tt <0,akkor ii = n\/ KE -1
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Figyelembe kell venni, hogy adott beruhdzasra vonatkozd lizleti tervhez
képest csak az a) pont szerinti megoldas nyujthat 6sszehasonlitasi alapot, az
utobbi a kilépéskori érték teljesithetdségének biztonsagossagara ad jelzést.
Ha a vallalkozas korabbi felhalmozodott eredményétdl fliggetleniil, vagyis
tisztan a tokejuttatas kovetkeztében megkovetelt eredmény novekményt
mutatjuk ki (a) eset), akkor:
Eszint(n) = Eszint(n—1) - (1 + 1), ahol:

Eginin) = eredmény n. évi megnovekedett szintje (Ft)

Eginin-1y= eredmény n-1. évi megndvekedett szintje (Ft)
Ha a rendelkezésre allo felhasznalhatdo eredményt is figyelembe vettiik a
novekedési litem szamitasakor (by eset), akkor:

Eszintr) = (Tem(max) — Tememy — Te) - (1 + ) €s

Egzintn=2..n) = Eszint(n-1) + (1 + 1), ahol:

Egini1)= eredmény 1. évi megnovekedett szintje (Ft)
A kigazdalkodando eredmény tobblet a befektetési idészak alatt az egyes
periddusokban valamennyi valtozat esetén:
Enévin) =Eszint(n) - Eszint(n-1), ahol:

Ensvn) = eredmény novekmény az n. évben

Az output tablaban feltiintetésre keriil adott Osszegli tokejuttatas esetén a
kockazati tokés megszerzett tulajdoni hdanyadanak mértéke, mely hasznos

informécidt nyujt a vallalkozas szamara. Szdmitéasa:

K
X = —X ahol
]t+Tem(m)+K

xg: kockézati t6kés tulajdonosi részesedésének mértéke K Osszegl

tokejuttatas esetén (%)

A felallitott objektiv paraméterezhetd mindsitd modellt a zalaegerszegi

székhelyii Kkis- és kozépvallalkozasok korében teszteltem. Konkliziom,
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hogy igazolodott a mindsito rendszer eredményes hasznalhatosdaga, mivel az
valamennyi vizsgalt vallalkozds adatain lefuttathatd volt, értelmezhetd
eredményekre vezetett és lehetové tette a vallalkozoi kor megfeleld
kategorizalasat. A tesztelés szerint a zalaegerszegi székhelyli kis- és
kozépvallalkozasok nagy tobbsége, 65%-a a megadott paraméterek alapjan

alkalmasnak bizonyult a kockézatitoke-befektetés fogadasara.

3.3. Marketing koncepcio

A kockéazatitOke-finanszirozds igénybevételének hatékony Osztonzése
érdekében kialakitottam egy vallalkozasokra szabott marketing koncepcios
rendszert, amelynek végrehajtasaba kdzremiikodok, elsdésorban hitelintézetek
kapcsolodnak be. A kidolgozast indokolta, hogy a vallalkozasokkal
kialakitott megfelelé parbeszéd, kommunikaciés megoldas kulcsfontossagu a
modell eredményes hasznositasat illetéen, illetve az, hogy az allami
finanszirozd esetében megallapitottam a megfeleldé marketingstratégia
hianyat, a marketing teriiletre fordithatdé kiadasok visszafogasanak
kényszerét.

A kidolgozott marketing koncepcid megvalositasaval kapcsolatban két
forgatokonyvet  allitottam  fel. Kozremiikodo bekapcsoldsa esetén  a
hitelintézetek oldalarol vizsgaltam meg a lebonyolitasban vald részvétel
elényeit, mivel egyrészt a bankok legalabb sajat ligyfélkoriikon beliil mar
rendelkezhetnek a kivalasztasra keriilt, potencidlis célcsoport egy részének
elérhetoségével, masrészt pedig érdekeltek a KKV iigyfélkor megtartasaban,
illetve bovitésében, mivel a szektorban még viszonylag nagy ndvekedési
potencidl lehet. Azonositottam a hitelintézetek szamara adodé hozadékokat:
az informacié szolgaltatas révén kialakult iigyfél lojalitds annak minden

elényével, a kapcsolodd termékfejlesztés révén igénybe vett termékekbdl
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adodo haszon. A kivalasztott vallalkozas szamara pedig a hiteles kozvetiton
keresztiil kapott informacié id6 és koltség megtakaritassal jar, nem beszélve
egy, a szamara addig éppen ismeretlen finanszirozési forrashoz jutés
lehetdségére vald felhivasbol adodd elonyodkre. Felmeriilt a kérdés, hogy
erdekelt-e a bank ugynevezett ,, versenytermék” kozvetitéseben, nem érinti-e
kedvezotleniil a kockazatitoke-tipusu finanszirozas igénybevételére vald
Osztonzés a bank altal ajanlott hiteltermékek keresletét? Megdllapitottam,
hogy a hitel és kockazatitoke-tipust finanszirozas masféle kotelezettségeket
(elkotelezettséget) jelent az igénybe vevonek, melyek vallalhatosaga donti el
alapvetden a két forras kozotti valasztast. A hitel és kockazatitOke-tipusu
finanszirozds tehat inkabb kiegészitd-, mintsem verseny termékként

kezelhetd, melyet a 3. tablazat segitségével igazolok.

3. tablazat: A hitel- és kockazatitdke-tipust finanszirozas fobb kiilonbségei

Jellemzok Hitel Kockazati toke

Tipus kotelezettség tipust részesedé€s tipusu
A finanszirozd6 részt vesz a nem ioen
tulajdonosi strukturaban 8
A futamid6 alatti visszafizetési ez .

. \ van altalaban nincs
kotelezettség
Tékekivonds meavalositdsa a bizonyos esetekben nem érinti

. , gv érinti (visszafizetéssel) (pl. mas befektetének torténd
vallalkozast .

cladassal)

a hagyomanyos banki
A finanszirozassal vallalt {izleti finanszirozasi tigyletek
kockazat szamara tobbnyire
elfogadhatd

a hagyomanyos finanszirozasi
igyletek szdmara tobbnyire mar
elfogadhatatlan

Szakmai tapasztalatok, szakértelem,
piaci  kapcsolatok  rendelkezésre nincs altalaban van
bocsatasa

Forras: sajat szerkesztés

Kozremiikodé  bekapcsolasa  nélkiil a  kockazatitoke-finanszirozas
novelésében érdekelt (tokefinansziroz6 tarsasag vagy személy) a modell
lefuttatasat és a marketing feladatok végrehajtasat is ellathatja, és a varhato

novekvo igénybevételbol adodd hozam realizalasaval szamolhat.
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Meghataroztam az ajanlat két £ tartalmi elemét, amely:

» egyrészt a  kockdzatitoke-finanszirozas lényegi elemeinek, a
finanszirozds mechanizmusanak, elonyeinek kiemelése, melynek célja
a kapcsolodo informaciohiany potlasa, figyelemfelkeltés;

» masrészt az adott vallalkozasra a kidolgozott modell altal generalt
eredmeények kozlése, melynek funkcidja az objektiv adatok alapjan
torténd megfeleloség kvantitativ adatokkal torténd alatamasztasa.

Az elso tartalmi elembe sziikségesnek tartom beépiteni az Esettanulmanyok
(Id. 3.5. fejezetpont) készitése soran feltart pozitiv vallalkozoi
tapasztalatokat, melyek hozzajarulhatnak a forrastipus ,,népszeriisitéséhez”.
A tajékoztatd terjedelmét, a cimzetthez vald -eljuttatas koltségigényét,
valamint a vallalkozasok elektronikus elérhetéségének novekedését
figyelembe véve a vallalkozasok felhivasanak relevans eszkoze a DM, illetve

az internet.

3.4. A kockazatitoke-finanszirozast korlatozo tényezok a KKV
szektorban — egy kérdoives felmérés eredményei

A KKV-k a finanszirozas teriiletéhez torténé hozzaallasanak,
viszonyanak megitéléséhez, a kockazatitéke-finanszirozas igénybe
vételét korlatozo tényezok azonositasahoz kérdoivet készitettem, melyet a
Zala megyében székhellyel rendelkezd, a vonatkozd jogszabdly értelmében
mikro-, kis- ¢és kozépvallalkozasoknak mindsiild tarsasagok korében
toltettem ki. A kapott eredmények alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy fontos eredményekkel gazdagitom a hazai vallalkozasok
kockazatitoke-igényének megismerésérdl hianyzd kutatdi tapasztalatokat,
illetve hozzajarulok az értékelési modell feldllitdsanak, illetve a marketing
koncepci6 kialakitasanak indokoltsagahoz.

A kérdoives felmérés alapjan tett megallapitasaim:
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a vallalkozasoknal a belsé forrasok felhasznalasa az elsddleges a kiilsé
forrasokkal szemben,

a kiils6 forrasok koziil a toke tipusu forrasok a legkevésbé ,,népszeriiek”,
nem érvényesiilt teljes mértékben a hierarchia elmélet sorrendje (Béza és
szerzotarsai, 2007), vagyis a tOke tipusi forrdsok megel6zik a hitel
tipusuakat a finanszirozasi dontések soran,

a finanszirozasi €s beruhdzasi dontések nem fliggetlenek,

a vallalkozasok nem torekednek forrasszerkezetiik optimalizalasara,

a kiilso forrasok koziil a vallalkozasok legfoképpen a rendelkezésre allas
iddigénye alapjan valasztanak,

a vallalkozasok jelentds tobbsége (a minta 85%-a) nem rendelkezik
megfeleld informacioval a kockazati tokét illetden,

jelentés nagysagrendii célcsoport jelolhetd6 meg a kockazatitoke-
finanszirozas potencialis igénybevevéjeként a kinyilvanitott érdeklodés
(a vallalkozasok fele) alapjan,

a kockazati toke igénybevételének legfontosabb elutasité indokai: az
idegen tulajdonos belépésének elfogadhatatlansdga, a hozam
kigazdalkodasra vonatkozd elvaréds teljesithetetlenségével kapcsolatos
vélekedés, az informacidhiany (4. dbra),

a vallalkozasok alapvetden rendelkeznek a tokeforras elnyerésének egyik
alapfeltételeként megjeldlhetd beruhazasi, fejlesztési elképzelésekkel,
bizonyos mértékben hatdssal van a kockdzati toke ismertségére a
vallalkozas adott életciklusban tartdzkodésa, kora, agazatcsoportonkénti
hovatartozésa és a vallalkozas mérete is (kdzepes kapcsolat),

az agazatcsoportok szerinti orientacid kisebb (kozepes kapcsolat), a
vallalkozas kora nagyobb mértékben (szoros kapcsolat) hatdrozza meg a

kockazati toke igénybe vétele irant megnyilvanulo attitiidot.

18



Novekedési kilatasok
(fejlesztési igény)
hidnya

Informacidszerzés, -
ellatottsdg, -
hasznositasi problémak

Alult6késitettség

Idegen tulajdonos
belépésének
elfogadhatatlansaga
4,09
365"

Elégtelen
infrastrukturdlis helyzet

Uzleti terv készitésével
kapcsolatos nehézségek

agas hozamelvéras
teljesithetetlensége

Menedzsment human
felkészultségének
hidnya

4. abra: A kockézatit6ke-finanszirozas igénybe vétele utjaban allo
akadalyok értékelése 5 fokozatu Likert-skalan

Forras: kérddives kutatas alapjan szerkesztve

3.6. Esettanulmanyok

Altalanos  érvényességili  tapasztalatok, ajanlasok, javaslatok,
kovetkeztetések megfogalmazasahoz esettanulmanyokat készitettem a
célcsoportbol  befektetésben  részesiilt egy  gépiparban, és  két
¢lelmiszeriparban tevékenykedd vallalkozasnal. Ennek soran kiemeltem a
kockazatitoke-finanszirozas pozitiv tapasztalatait, melyeket sziikségesnek
tartok a forrastipus , ,népszeriisitése” érdekében az 3.3. pontban szerepld
marketing koncepcio keretében kialakitott ajanlat elsé tartalmi elemébe
beépiteni:

» az allami kockazatitOke-finanszirozas a piaci drakhoz hasonlo (akar egy

vallalkozoi hitel) hozam kitermelési kotelezettséget jelent,

19



» a jelentési kotelezettségek miatt a finanszirozott cég rdkényszeriil az
eredmeny figyelésére, igy az esetleges jovObeni kockazatok jobban
felbecsiilhetok, azokra fel lehet késziilni,

» atoketarsasag eredmeény elvarasa osztonzo hatdsu, azaz érdekeltté teszi a
céget is eredmény termelésére (ellenkezd esetben szankciok keriilnek
megallapitasra),

» rugalmas, egyszerti iigyintézés valosul meg, az adatszolgaltatasi
kotelezettség az internetes elkiildési lehetoséggel, elore meghatarozott
formatumban a sziikséges adatok feltoltésével aranylag egyszeriien
megoldhato,

» a forrast biztositd tulajdonosként (idegenként) wvald belépésével
kapcsolatos elutasito vallalkozoi szemlélet oldhato az dtmeneti jelleg
tudatositasaval.

A kockazati toke igénybe vételének nemzetgazdasagi szintii tovabbi elonye,

hogy a vallalkozast rakényszeriti a legalis miikodésre, vagyis hozzajarul a

feketegazdasag meéretének  csokkentéséhez, illetve a  vallalkozasok

transzparens miikodésének javitasahoz.

A tokefinanszirozas 0Osztonzésének eldsegitése érdekében eredményeim

alapjan mind a szektor vallalkozasai, mind az allami tokefinanszirozd, mind

a kormanyzat oldalar6l tobb ajdnlast is megfogalmaztam, melyeket a 6.

Javaslatok pontban foglaltam 6ssze.

3.7. SWOT analizis

A kockazatitoke-finanszirozdsra vonatkozéan két SWOT analizist
készitettem, egyrészt a KKV szektorba tartozé vallalkozasok, mésrészt az
allami kockazati tékés(ek) szempontjabdl. Kovetkeztetésem, hogy a

strukturalt osszefoglalok alkalmasak a megallapitasok rendszerezésére, a

20



fejlesztési irdnyvonalak jelzésére, a kidolgozott modell sziikségességének
alatdmasztasara. Az elkésziilt tabldk tartalmat kolcsonhatds matrixok
segitségével elemeztem, melynek kapcsan megdallapitottam, hogy a tablak jol
kitoltottek, mivel minden erdsség és gyengeség taldlkozott legalabb egy
lehetdséggel vagy veszéllyel (Farago, 2001). Mivel a SWOT téablak statikus

allapotot tiikroznek, folyamatos feliilvizsgalatukat javaslom.

SWOT analizis a KKV szektor aspektusabol:

Erdsségek Gyengeségek
Pénziigyi/gazdasagi végzettséggel
rendelkezok alacsony szama a
menedzsmentben (szakmai kvalifikacio
hianya)

Beruhazasi hajlandosag Informaciohiany (szerzés és hasznositas

Személyes benyomas meggy6z6 ereje problémai)

Viszonylag alacsony jovedelemtermeld
képesség és termelékenység

Az idegen tulajdonos belépésével
szembeni ellenallas

Lehetdségek Veszélyek
Kockazati téke relativ tilkinalata

Az allami forrasok alacsony hozamelvarasa
Piacnyitasi potencial

Helyszini szemle

Atalakulasi lehetéseg A hozamok terén kialakult aszimmetria
Képzesi kinalat a menedzsment humén | Szabalyozasi kérnyezet
felkésziiltségének javitasa érdekében kiszamithatatlansaga

Informaciés rés csokkentése megfeleld | Eurg bevezetésének eltolodasa
tajékoztatasi tartalommal, marketing | ) o .
kommunikécioval, kézremiikodsk | Kihasznalatlan kockazati téke kapacitas
bekapcsolodasaval

Kockazatitoke-finanszirozas

Osszekapcsolasa forgoeszkoz

finanszirozéssal

Eljarasi id6 csokkentése

Jogszabaly-harmonizacid
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SWOT analizis az dllami kockazati tékefinanszirozo(k) aspektusabol:

Eroésségek Gyengeségek

Megfeleld tokekinalat Marketingstratégia hianya
Jo kapcsolatkialakitasi gyakorlat Koltségtakarékos miikodés
Rugalmas iigyintézés A maganszektorbeli

,, - befektetok  gyakorlatatol
Megfeleld befektetési gyakorlat részben Kiilonbozs
Viszonylag alacsony hozamelvaras kovetelmények

Lehetdségek Veszélyek

Kockazati toke irant megnyilvanul6 érdeklédés
Vallalkozasok elektronikus elérhetdségének terjedése

Marketing kommunikacioé javitasa hiteles kozremiikodok
bekapcsolasaval, megfeleld tajékoztatasi tartalommal

Megfeleld 0sszhang a megfeleldségi kritériumrendszerben
az allami kockazatitoke-finanszirozas kiilonbdz6 szintjein

A maganszektorbeli befektetok gyakorlatahoz kozelebbi
kovetelmények meghatarozasa

Kockazatitoke-befektetést 0sztonzo vallalkozasfejlesztési
politika

A marketing kiadasok
csokkentésének kényszere

A konstrukcidohoz
kapcsolodo ismeretek
hianya miatti
kihasznalatlansag

,Felilrol jovo”
szabalyalkotas
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4. KOVETKEZTETESEK

A doktori értekezés fo célkitiizése az volt, hogy a tanulmany kozvetlen
célcsoportjaként megjeldlt hazai KKV szektor fejlodéséhez, ndvekedéséhez
elérhetdbbé valjon a kockazatitoke-finanszirozas kapcsan rendelkezésre allo
kiilsd finanszirozas. A szekunder adatok elemzése alapjan igazoltam, hogy a
tokehianyt a jelzett vallalkozoi csoport vonatkozasaban jelentdsebb szerepet
jatszo allami kockézati toke a szektor csak egy nagyon kis hanyada szamara
tudta enyhiteni. A két fél egymasra talalasat hatékonyabban segitd
mechanizmus kialakitasat a tOkebefektetések iranti érdekldodés és a pozitiv
elbiradlasban részesiilt kérelmek szamanak csokkend tendenciijaval is
alatdmasztottam. A tOkepodtlason keresztiil fejlesztések, beruhdzasok
megvalositasaval a  jelzett szektor vallalkozasainak hosszu  tavi
fennmaradasahoz, milkodoképességének, folyamatos illetve boviilé piaci
jelenlétének, a versenyben valdo helytallasanak, tovabbfejlodésének
biztositasdhoz lehet hozzajarulni. Makrogazdasagi szinten a kockézatitoke-
finanszirozas boviilése az innovacio erdsitését, a vallalkozasok novekedésén
keresztiil a GDP, illetve az export ndovekedését, a foglalkoztatas bdviilését
tamogathatja. Teriileti szinten pedig az orszdgon beliilli gazdasagi
(tarsadalmi) kiilonbségek mérséklését segitheti. A kidolgozott kivalasztasi
mechanizmus és a kapcsolodo vallalkozdsra szabott marketing koncepcio
segitségevel mind az allami, mind az tizleti szférdban tevékenykedd
befektetoi csoportok (befektetési alapok, tarsasagok, maganszemélyek)
kozvetleniil talalhatnak potencidlis célpontot. A kérddiv ¢és az
esettanulmanyok soran kapott eredményekbdl levont kovetkeztetések és
javaslatok hozzdjarulhatnak ahhoz, hogy mind a tokét biztositd, mind a
potencialis vallalkozasok szdmara hatékonyabba valjon a forras eljuttatasa,

illetve elérhetdsége.
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5. UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK

Osszefiiggéseket mutattam ki, tendencidkat tartam fel a KKV-k
allami forrasbol megvalosuld kockazatitoke-finanszirozasat illetoen,
melyek koziil a legfontosabbak a kovetkezOk: Kimutattam, hogy az
allami forrast kockazati téke foként a kisvdllalkozasok beruhazasi
elképzeléseit tamogatta, és elsésorban a feldolgozoipar, masodsorban a
szolgaltato agazatcsoport versenyképességének javitasahoz jarult hozza.
A jegyzett- és a befektetésre keriild toke kozott pozitiv irdnyt, kdzepes
kapcsolatot tartam fel, mely torvényszeriiséget egy § = 7,69
x%46 egyenletil hatvanykitevés fliggvénnyel irtam le. A jegyzett téke és a
kockazati tOkés szerzett részesedésének mértéke kozott negativ iranyu,
szoros kapcsolatot azonositottam, a kapcsolatot leird linearis regresszios
fiiggvény egyenlete pedig § = 0,5073 —0,0008-x. A vdllalkozasok
méretével parhuzamosan nétt a fajlagos tokejuttatas, ellentétes iranyban
alakult a tokés altal szerzett atlagos részesedés. Kimutattam az egyes
méretkategoriak egymdshoz viszonyitott , erosséget” és , ,gyvengeséget”

az alabbiak szerint:

Méretkategéria .GYENGESEG” LEROSSEG”

KOZEPES fizetoképesség bevétel aranyos jovedelmezdség

KIS adossagfedezet fizetoképesség

MIKRO ‘.b"evetel aranyos sajat toke jovedelmezdsége
jovedelmezdség

Megallapitottam, hogy az azonos dagazatcsoportban miikodok pénziigyi
teljesitménye kozelebb all egymdashoz, ezen belill a vallalkozasok az
eszk6z0k sajat tokével vald finanszirozasat illetden teljesitettek a
legjobban. Igazoltam, hogy nem indokolt vallalkozoi méretkategoriakhoz,
vagy dgazatcsoporthoz igazitott értékelési rendszert kialakitani.

Kimutattam, hogy az dtlagos visszavasarlasi idé 2,37 év, a szerzdésben
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meghatarozott vételi jog atlagos idétartamanal alacsonyabb, melynek
azonositottam fobb indokait. Olyan dtlagos szorzoszamot hataroztam
meg, amely egységnyi tOkéhez kapcsoléddan a visszafizetés mértékét
mutatja.

Egy olyan objektiv szempont- és értékelési rendszert allitottam fel,
amelynek segitségével kisziirheték a kockézatitoke-befektetések
potencialis alanyai a KKV szektorbol. A modell a vallalkozdsok (mar
elektronikusan is elérhetd) beszamold adataibol nyerhetd szamszerusitett
adatok felhasznalasara, valamint a kockazati t6kés(ek) oldalarol
meghatarozhatd paraméterek megadasara tamaszkodik. A megfeleldségi
kritériumok sulypontjai: a KKV kategérianak, a hatékony ligyletméret
kovetelményének torténd megfelelés, a pénziigyi kockazat, illetve a
kockazati t6kés altal elvart hozam kigazdalkodasara vald képesség
megitélése. Megallapitottam, hogy az érdekelt preferenciarendszerének
megfeleléen paraméterezett objektiv mindsité modell eredményesen
hasznalhato, mivel az a vizsgélatba bekeriilt valamennyi vallalkozasra
lefuttathat6, értelmezheté eredményekre vezetett és lehetové tette a
vallalkoz6i kor megfeleld osztdlyozasat. A tesztelés alapjan a
zalaegerszegi székhelyli kis- és kozépvallalkozasok 65%-a a megadott
paraméterek szerint alkalmasnak mindsiilt a kockazati toke fogadasara.
Kialakitottam egy (az ¢értékelési rendszer alapjan megfelelt)
véllalkozasokra szabott marketing koncepcids rendszert, elérési
technikat, amelynek végrehajtasaba kozremikodok, elsdsorban
hitelintézetek kapcsolodnak be, s amelynek keretében kialakitott
tajékoztatasi tartalom magéaban foglalja a kialakitott értékelési modell
altal generalt adatokat. A vallalkozéasok felhivasanak relevans eszkoze a
DM, illetve az internet. Kialakitottam az ajdnlat két fo tartalmi elemét: a

kockazatitoke-finanszirozas  lényegi elemeinek, a finanszirozas
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mechanizmusdnak, elonyeinek kiemelése, melynek célja az
informécidhiany potlasa, figyelemfelkeltés; valamint az adott
véllalkozasra a modell altal generalt eredmények kozlése, melynek
funkcidja az objektiv megfeleldség kvantitativ adatokkal torténd
alatdmasztasa. Az els6 tartalmi elembe javaslom beépiteni az 5. pontban
(Id. lejjebb) felsorolt feltart pozitiv vallalkoz6i tapasztalatokat.
Kovetkeztetésem, hogy a kialakitott rendszer hozzajarul a piacot jellemzé
informécidhiany potlasdhoz, az informaciés rés csokkentéséhez, a
kidolgozott modell eredményes hasznositasahoz.

Azonositottam a kockazatitoke-finanszirozas igénybe vételét
korlatozé tényezoket a KKV-k korében, melyek koziil a harom
legkritikusabb fontossagi sorrendben: az idegen tulajdonos belépésének
elfogadhatatlansaga, az informacidhiany (szerzés, ellatottsdg, hasznositas
problémai), a  hozam  kigazdilkodasra  vonatkozo  elvarés
teljesithetetlenségével kapcsolatos vélekedés. Kozepes fajsulyu probléma
a menedzsment human felkésziiltségének hianya, az alultokésitettség,
kevesbé jelent problemat megfeleld lizleti terv elkészitése és a meglévo
infrastrukturalis helyzet. Legkevésbé tartja tavol a vallalkozasokat a
forrastipustdl beruhazasi, fejlesztési elképzeléseik hidnya.
Megallapitottam, hogy a vallalkozasok jelentos hanyada nem rendelkezik
megfeleld informacioval a forrastipust illetéen (a minta 85%-a), illetve
hogy jelentés nagysagrendi célcsoport jelolhetd meg potencialis
igénybevevoként a kinyilvanitott érdeklodés alapjan (a minta fele).
Kimutattam, hogy hatdssal van a kockazati toke ismertségére a
vallalkozas adott életciklusban tartdzkodésa, kora, agazatcsoportonkénti
hovatartozasa és a vallalkozds mérete (kozepes), tovabba a kockazati
toke igénybe vétele irant megnyilvanulo attitiidot az agazatcsoportok

szerinti orientacid (kozepes) €s a vallalkozds kora (szoros kapcsolat)
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befolyasolja. Megallapitottam, hogy az igénybevétel esélyét novelheti a
megfeleld tartalmu tajékoztatas, a vallalkozasoknal a pénziigyi/gazdasagi
kvalifikaciobeli hidnyossagok megsziintetése, a forrast biztositonal pedig
az eljarasi id6 csokkentése.

Altalanos  relevanciaval biré tapasztalatokat, ajanlisokat
fogalmaztam meg, kovetkeztetéseket vontam le a célcsoportban
megvalosult tokebefektetések alapjan. Kiemeltem a kockézatitOke-
finanszirozads pozitiv hatasait a KKV-kra nézve, melyek megfeleld
publicitds esetén (a 3. pontban szerepld ajanlat tartalmi elemeként) a
forrastipus ,,népszertisitéséhez” is hozzajarulnak: az 4allami forrasu
tokejuttatds a piaci arakhoz hasonldé hozam kitermelési kotelezettséget
jelent; rugalmas, egyszeri {igyintézés valosul meg; a jelentési
kotelezettségek miatti  eredményfigyelés kovetkeztében a jovObeni
kockézatok jobban felbecsiilhetdk; az eredményelvaras 6sztonzo hatasu.
Nemzetgazdasagi szintii elény a gazdasdg kifehéritéséhez torténd
hozzajarulas, a szektorra jellemz0 transzparencia hianyanak oldasa.

A kockazati tokét biztosito szamara javasoltam a menedzsment
értékelésénél a szakmai kvalifikacid6 meglétét hangsulyosabban
figyelembe venni a 1étszadm helyett; helyszini szemlét minden esetben
lebonyolitani; a tokekivonas idopontjat rugalmasabban kezelni, a juttatott
toke nagysagrendjétdl azt részben fliggetleniteni és az 4gazati
megtériilést figyelembe venni; a kockazati tdkefinanszirozasi
konstrukciot Osszekapcsolni bizonyos szintli forgdeszkoz
finanszirozassal, az egylittmikodési szerzodések standardizaltsagat
oldani; a finanszirozas ,burkolt hitelnyajtas” jellegét megsziintetni; a
kockazati tOkés tulajdonosi szerepének atmeneti jellegét hangstilyozni; a
vallalkozasok részére pedig a visszavasarlasi technikaval kapcsolatosan

az adoterhelés elézetes optimalizacidjaval foglalkozni. Megallapitottam,
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hogy hozzajarul a tékefinanszirozas terjedéséhez a  kis- ¢€s
kozépvallalkozdsok beruhazasai kapcsan érvényesithetdé adodalap
csokkentési lehetoség érvényesithetdségi feltételénél a kockazati téke
igénybe vétele miatti tulajdonosvaltozas kivételként valdo megjelolése az
1996. évi LXXXI. torvény a tarsasagi adorol és az osztalékadorol 7.§. 11.
bekezdésének a) pontjaban, a konstrukcidhoz kapcsolodo ismeretek
hianyéanak potlasa (a pénziigyi szféraban is), a hozamok terén kialakulo
aszimmetria oldasa, a kiszamithatosadg javitdsa és a miel6bbi eurd
bevezetés.

Két SWOT analizist allitottam 6ssze a kockézatitoke-finanszirozasra
vonatkozdan, egyrészt a KKV szektorba tartozd vallalkozasok, masrészt
az allami kockazati tokés(ek) aspektusabol. Megéllapitottam, hogy az
elkészitett strukturdlt Osszefoglalok alkalmasak a megallapitdsok
rendszerezésére, a fejlesztési irdnyvonalak jelzésére, és a kidolgozott
modell sziikségességének alatdmasztasara. Javaslom az elkésziilt SWOT
tablak  folyamatos  feliilvizsgalatat a  valtozd  koriilményeknek

megfelelden.
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6. JAVASLATOK

Mind az allami, mind az tizleti szféraban tevékenykedd befektetoi csoportok

(befektetési alapok, tarsasagok, maganszemélyek) szdmara ajanlom a

kidolgozott értékelési modellt a potencidlis befektetési célpontnak

mindsithetd vallalkozasok kdzvetlen kivalasztasara alkalmazni.

Javaslataimat tovabbi harom csoportba soroltam:

1.
>
>

A KKV-k oldalarol:

a menedzsmentet megerdsiteni pénziigyi/gazdasagi kvalifikacid terén,

a konstrukciohoz kapcsolodo ismeretek hianyat potolni a finanszirozast
keresd cégek (és a pénziigyi szféra) esetében, az esettanulmanyok soran
feltart pozitiv vallalkozdi tapasztalatok megismerhetdségét biztositani,

a kockazati tokés ,,idegenként” torténd belépésével kapcsolatos elutasito
tulajdonosi szemléletet oldani az atmeneti jelleg, a jol prosperald cégbol
torténd biztos kilépés tudatositasaval,

a jogi személyiség nélkiili vallalkozdsok szamara az atalakulési
lehetdséget megfontolni Kft vagy Rt formaba a toke fogadhatdsaga
érdekében,

a visszavasarlasi technikaval kapcsolatosan az adoterhelés eldzetes
optimalizacidjaval foglalkozni.

Kockazati tokés(ek) oldalarol:

a kockazati toke igénybevételéhez kapcsolodo eljarasi idot csokkenteni,

a vallalkozasok menedzsmentjének vizsgalata soran a Ilétszamnal
hangsulyosabb értékelési szempontként figyelembe venni a szakmai
kvalifikaciot,

a toke odaitélése kapcsan minden esetben helyszini szemlét lebonyolitani
(a kimutatasokban feltiintetettek ellendrzésére, valamint a pozitiv dontés

elésegitésére a személyes benyomas érvényesitésével),
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» a tokekivonas idépontjat rugalmasan kezelni, a juttatott tdke

nagysagrendjétol részben fliggetleniteni, egyben az agazati megtériilést
figyelembe venni,

a kockazati tokefinanszirozasi konstrukciot hivatalosan is dsszekapcsolni
bizonyos szintli forgdeszkdz (miikddés) finanszirozéssal a termelés, ezen
keresztiil a hozam kitermelésének biztosithatosaga érdekében,

a kiilonbozo szintli, allami uton juttatott kockazatitOke-finanszirozasnak
torténd megfeleléségi  kritériumrendszerben megfelelé konszenzust
kialakitani,

az allami kockazatitoke-finanszirozas ,burkolt hitelnyujtas” jellegét
megsziintetni, a hitelkonstrukciokat tobb ponton is jellemzo
kovetelményeket modositani (foként a megkovetelt fedezet és a
befektetési id6 alatti tokekivonast illetden), a maganszektorbeli
befektetok gyakorlatdhoz kozelebbi kovetelményeket meghatarozni
(példaul az allam egyedileg dontse el a kilépés modjat, esetleg idopontjat
is),

az egylittmiikodési szerzddések tulzott standardizaltsagat oldani, adott
vallalkozasra szabottabb tartalmat kialakitani,

a tokeprogramba bekapcsolhatd vallalkozéasi formak kiterjesztésének
lehetdségét megvizsgalni,

a tobb ponton is jelentkezd informacidohidny poétlasara hatékonyabb
tajékoztatasi mechanizmust, kommunikacids tartalmat kialakitani, illetve
a disszertacioban kidolgozott marketing koncepcidos rendszert
alkalmazni, annak végrehajtasaba a hitelintézeteket bekapcsolni, a
vallalkozasokat foként elektronikus csatornan a kidolgozott tajékoztatési
tartalommal megkeresni, a tdjékoztatdsi tartalomba az esettanulmanyok

segitségével feltart pozitiv vallalkozoi tapasztalatokat is beépiteni.
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Kormanyzati (gazdasagpolitikai) oldalrol:

a KKV fejlesztési politika egyik szempontjaként a konstrukcio
népszerlisitésének nagyobb publicitdsdra fokuszalni, mivel altalanos
probléma, hogy a vallalkozasok nem ismerik sem a kockézati tke tipusu
finanszirozast, sem a forrast biztositd intézményeket,

a kis- és kozépvallalkozasok beruhdzésai kapcsan érvényesithetd adoalap
csokkentési lehetdség érvényesithetdségi feltételénél, az 1996. évi
LXXXI. torvény a tarsasagi adordl és az osztalékadorol 7.§. 11.
bekezdésének a) pontjaban kivételként megjeldlni a kockazati toke
igénybe vétele miatti tulajdonosvaltozast,

a hozamok terén kialakuld aszimmetridt oldani, a koltségvetés
finanszirozésa helyett a tokét a vallalkozasok finanszirozasa iranyaba
Hterelni” a tékeellatottsag javitasa, a kockazati toke fogadasa érdekében,

a multinaciondlis cégek ¢és a hazai KKV szektor tamogatasaval
kapcsolatos szamszerlsitett, rendszerszemléletben feltart elonyok és
hatranyok hiteles kalkulaciojat elkésziteni, ennek fliggvényében a
tamogataspolitikat atgondolni, atszervezni,

a vallalkozaspolitika keretében a KKV szektort differencialni (pl.
¢letciklus, jovedelemtermeld képesség stb. alapjan) két szegmentumra:
az egyik az innovativ, nagy novekedési képességii vallalkozasok kore,
melyek mikddésének hatékonysagat kockazatitOke-finanszirozassal, a
masik a lemaradok csoportja, melyek miikodésének hatékonysagat vissza
nem téritendé tdmogatasokkal lenne célszeri eldsegiteni,

javitani a szabalyozasi kornyezetet, kiszamithatosagot,

mielobb bevezetni az eurdt, hogy a likviditasi helyzet (amely a
konvertalasi kotelezettség miatt felmeriilt bankkdltség és arfolyam-
kockazat miatt is jelent6sen romolhat) bizonyos szintli fenntartasa helyett

beruhazasi célokra tudjanak a véllalkozasok forradsokat atcsoportositani.
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