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1. A téma indoklasa, kitiizott célok, hipotézisek

A Kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) jelentGsége és bizonyos koriik finanszirozasi gondja
kozismert. A szerz0 célul tlzte ki értekezésében, hogy a széles korli szakirodalmat
feldolgozva ismerteti és elemzi a kockazatitéke-befektetéseknek a kkv-k finanszirozasaban
betoltott sulyat, szerepét, hatasat a vallalkozasra és a gazdasagra. A Magyarorszagon induld
vagy mar mikodo vallalkozasokba torténd befektetések szama elenyészd, az indulo, korai és
expanziv fazist finanszirozo6 tligyletek jo része mogott az eldzd évtized kdzepén valamilyen
allami szervezet allt. Az allami befektetések sulya €s a maganszféra tligyleteinek teljes kora
feltérképezésének nehézségei miatt a primer kutatas soran az allami befektetésekre torténd

fokuszalas mellett dontott a szerzo.

Az allam koran felismerte, hogy a piaci kockazati t6ke sem oldja meg magatol a kkv-k
finanszirozéasat, igy maga is beavatkozott. A szerepvallalasnak tobb moddja is van, az érte-
kezésben a 2000-es évek kozepén 1évo kozvetlen allami tokebefektetések keriilnek gorcso ala.
Az allami szerepvallalas aktualitdsa talan nem is érzékeltethetd jobban massal, mint
a JEREMIE programmal: az Uni¢ altal kidolgozott JEREMIE kockazatitdke-programnak mar
a negyedik korét hirdetik meg Magyarorszagon.

Ezek fényében kiemelt célként fogalmazodott meg a hazai éallami szerepvallalas olyan
aspektusbodl vald vizsgalata, amely mas kutatok munkaiban f6 célkitlizésként még kevésbé

jelent meg. A megoldand¢ feladatok

e a magyarorszagi kozvetlen tokebefektetést megvaldsitod allami szervezetek tevékeny-

ségeinek felmérese,

e annak megallapitasa, hogy kozelebb ért-e az allam bizonyos kitlizott céljaihoz

(elsdsorban a foglalkoztatasi és regionalis célokhoz), és
e az allami befektetések sikerességének vizsgalata.

A gazdasagpolitikai célok egyik legfontosabbika a foglalkoztatasi szint novelése. Ezt
a mindenkori kormanyok tobbek kozott a kkv-szektor problémainak megoldasaban latjak
elérni. A gazdasagpolitika széles eszkoztarat vonultat fel, ezek egyike a kozvetlen
kockazatitdke-befektetések.! A befektetéseket megvaldsitd szervezetek, programok célmeg-

hatarozasaiban kozvetleniil is megjelenik a foglalkoztatasbdvités szandéka.

! Kovécs (2011) szerint egyes allami tokebefektetések tavol allnak az igazi kockazati t6kétol, erre a szerzd az
értekezésben tér ki bovebben.



HI. A kozvetlen dllami szerepvallalas a munkahelyek szamanak novelésével hozzajarul a

foglalkoztatasi célok eléréséhe:z.

A regionalis politika célja a regionalis kiilonbségek mérséklése, a periférikus régiok
felzarkoztatasa. A vizsgalt szervezeteknél e célkitlizések kiilonb6z6 hangstulyokkal szintén

megjelentek.

H2. A vizsgalt allami kozvetlen tokebefektetési eszkozok segitik a periférikus teriiletek
felzarkoztatasat azaltal, hogy fokuszuk nem a kozép-magyarorszagi régioban talalhato

vallalkozasokon van.

A kockazati téke ligylettipusainak egy részét a célvallalatok életszakaszai alapjan lehet
csoportositani. Az allami forrdsokat felhasznald befektetd szervezetek akkor hatékonyak, ha
mas és mas a fokuszuk, nincsenek parhuzamossagok. (A fokusz meghatarozasa persze nem
csak az életszakaszokra vonatkozhat, hanem példaul agazatokra is.) Egyes szervezetek célja,
hogy segitsék az informatikai és a tavkozlés terén tevékenykedd, vagy egyéb agazatban
miikodd, de innovativ induld és kezdeti fejlddési szakaszéban 1évd vallalkozdsokat. Mas
esetekben az allam jellemzéen a vallalatok novekedési szakaszara kivant Gsszpontositani

fejlesztési toke nyujtasaval.

H3. Az dllam fejlesztésdsztonzo szerepe a vallalatok életciklusanak megfeleléen valosult meg.
Az dllami tokebefekteto szervezeteknél az életszakasz tekintetében érvényesiilnek a

celkitiizések, elkeriilve ezzel e téren a parhuzamos aktivitdst.

Az allami szerepvallalast az elért hozamok tekintetében is lehetne értékelni, de sokszor a
hozammaximalizalds nem lehet az elsddleges cé¢l, hanem inkabb a vallalat fejlesztése,
versenyképességének javitdsa. A relative kicsi elemszam ¢és az Osszehasonlithaté adatok
hidnyaban egyébként sem lehet megitélni 6ket. A mindennapokban is sokszor hallani, hogy az
allam bizonyos szituaciokban ,;rossz gazdanak” mindsiilt. (A kozvetlen allami befektetések

kritikdja a szakirodalmi részben talalhato.) A sikerességet ugy kozeliti meg a szerz6, hogy a



befektetés ideje alatt felszamoléas ald keriilt (vagy azota mar meg is szlint) cégek szamat

tekinti sikertelen tigyletnek, minden egyéb ennek ellenkezdje, azaz sikeres.

H4. Az agazat egészéhez képest a kozvetlen allami kockdzatitoke-befektetések Magyar-

orszagon tobb sikertelenséghez vezetnek.

A legtobb jonnan induld cég megsziinik az elsé néhany évben. A kudarcnak tobb oka is
lehet: a piac nem megfelelé felmérése, tudashiany, tékehiany... stb. A Magyarorszagon
2005-ben alakult 28 990 tarsas vallalkozasnak csak 48,5%-a tevékenykedett 2010-ben is
(KSH). Az EVCA 2013-as statisztikai szerint iS a magvetd, induld, korai fazisba fektetd
kockazatitoke-alapok a darabszam aranyait tekintve tobbszor kényszeriilnek veszteségleirasra,

mint a késébbi életszakaszokat finanszirozd buyout és growth alapok.

H5. Az expanziv szakaszt finanszirozo magyar dallami kéozvetlen tokebefektetések sikeresebbek

(kevesebb felszamoldst élnek meg), mint az indulo, korai fazist finanszirozok.

2. A Kkutatas tartalma, modszere, indoklasa

A kockazatitoke-befektetések hatasait tobb szempont alapjan is el lehet végezni. Becskyné
Nagy Patricia esettanulményokkal vizsgalta a kockazati téke hozzaadott és ,.elvett” értékét.
Nyolc vallalatba tortént tiz befektetést mutat be, az esetek kozott volt korai fazisu, expanziv
és kivasarlasi tigylet is. Ezek mind piaci alapokhoz kapcsolhatok, bar volt olyan alap,

amelyben az EBRD is befekteto volt.

Kovacs Balazs az allami szerepvallalast részben szintén néhany esettanulmany keretében is
elemezte, de maguknak a célvéllalatoknak a fejlddését mélyen nem érintette (nem is ez volt a
célkitlizése). A szerz0 a kutatdsban bizonyos allami szervezetek tevékenységét, ligyleteit
vizsgalta. Ezek a szervezetek:
e Corvinus Kockazati Tokealap-kezeld (CKTA, kezelt alapja: Corvinus Els6é Innovacios
Kockazati Tékealap, CELIN),
e A Regionalis Fejlesztési Holding Zrt.-hez tartoz6 Informatikai Kockéazati Tokealap-
kezel6 Zrt. (IKTK, kezelt alapja: Informatikai Kockazati Tékealap, IKTA)



e Magyar Fejlesztési Bank (MFB).

A befektetések 2003 vége ¢és 2007 kozott torténtek, s a szerzo szerint a CELIN ¢és az IKTA
esetében az Osszes ligyletet tartalmazza (4 és 11 db befektetés). A CELIN ¢és az IKTA
ligyleteire azért esett a valasztasa, mert nagyjabol egy iddben voltak aktivak, kdzvetlen allami
befektetéseket valositottak meg. Emellett egyes kutatok szerint is ezek alltak a legkozelebb az

,,igazi”, piaci kockazatit6ke-szervezetekhez.

Az MFB-nek a 2003 kozepén inditott Kis- és Kozépvallalkozas Fejlesztési Tokebefektetési
Programja keriilt a fokuszba. A piaci befektetések jellemzditdl ezek az iigyletek sok helyen
eltérnek, de az MKME statisztikaiban szerepeltek, ezért vette gorcsd ald a programot a szerzo.
A Magyar Kockazati és Magantoke Egyesiilet felmérése és az MFB éves jelentései alapjan
alakult ki a teljes vallalati lista. A kozvetleniil tkeemelésre fordithatd Osszeg mértéke vallal-
kozéasonként 50 és 500 milli6 forint kozott volt, de nem sokkal az indulast kovetden egyedi
dontés keretében mar lehetéség volt 500 millio forintot meghaladd befektetésekre is. Ezen
tigyletek méretiik és jellegiik miatt (lasd pl. Ganz Transelektro Rt.) nem keriiltek bele a
vizsgalt célvallalatok kozé. Igy 19 tarsasagot tanulméanyozott a szerzd, amik koziil két-két cég
egy-egy cégcsoportba tartozott, egyszerre volt a tékeemelésiik is. Ezeket jellemzden

Osszevontan kezelte a jelolt a statisztikai elemzéseknél, ezért az elemszam valdjaban 17 db.

A vizsgalandd kérdések kozott szerepelhet tobbek kozott, hogy a kiilonbozd vallalati
¢letciklusokban mennyit forditanak K+F-re, hogyan alakul a humaneréforras-menedzsment,
a foglalkoztatottak szdma, a véllalat forgalma, eredménye, exporthanyada. Tovabbi fontos
tartalommal birhatnak azok az adatok, amelyek arra vonatkoznak, hogy mekkora mértékben
jérulnak hozza a kockazati t6kével tamogatott vallalatok az allami koltségvetés bevételeihez.
A piacon torténd allami beavatkozasi lehetdségeknek vizsgélatat a bevételekhez kapcsolodoan
is el lehet végezni. Egyes paramétereket érdemes kiilonb6z6 dimenziokban megvizsgalni:
milyen a cégek foldrajzi elhelyezkedése, milyen szektorban tevékenykednek, illetve az adott

szektorban mekkora szereppel birnak.

A kockazati téke gazdasagi és tarsadalmi hatasait a kovetkezOk vizsgalataval mutatja be
a disszertacio:

e munkavallaloi [étszdm

e forgalom és exporthanyad

e profit

e clhelyezkedés.



A kulfoldi felmérések a kockazati vagy magantoke finanszirozasban részesiilt vallalatok
adatait a kovetkezdk valamelyikéhez viszonyitjak példaul az amerikai és europai érdekvédo
szervezetek: az adott nemzetgazdasag Osszes vallalatahoz; egy adott iparag eredményeihez;
az adott orszagban miik6do tézsde Osszes vallalatahoz. Sajnos ez utdbbi lehetdség Magyaror-
szagon nehézkes az alabbi okok miatt:
e A Budapesti Ertéktézsde (BET) nem elég nagy: kevés vallalat szerepel a nyilvanos
piacon ¢és viszonylag kicsi a tézsde kapitalizacidja.
e A magantokét kapo hazai vallalatok esetében kevés alkalommal széllt ki a befektetd
a cég tdzsdére vezetésével (IPO), illetve ilyen esetben is tobbszor nem a pesti borzét

valasztottak.

A hazankban miikodd kkv-k szamédhoz képest elenyészd az allami befektetések szdma, igy
a nemzetgazdasagi vagy agazati 6sszehasonlitds sem lenne mérvadd nagyobb kovetkeztetések
levonasahoz. A célvallalatokat talan a legkozelebbi versenytarsaikhoz célszerti hasonlitani, ez

a kutatasok folytatasanal lehet egy kitlizott cél.

A primer kutatasnal felmeriilt a cégvezetOknek/tulajdonosoknak levélben/interneten kikiildott
kérddives felmérés lehetdsége, de ezt két okbdl végiil elvetettem:
e atapasztalatok szerint nagyon rossz a valaszadasi hajlandosag,
e a kért szamadatok (létszam, arbevétel...stb.), ha ,,fejb6l” valaszolnak tobb évre vonat-
kozoan, nem feltétlentil lesznek valds adatok, csak becslések,
e tOobb cég azdta megsziint, vagy felszamolas ala kertilt, az elérhetdségek megszerzése

igy nagyon bizonytalan.

A célvallalatok meghatarozasanak, az tigyletek jellemzdinek, a vizsgalt adatoknak a forrasai:
e Magyar Kockazati és Magantdke Egyesiilet évkonyveli, statisztikai
e sajtoban megjelent hirek
e céginformacios adatbazisok:
o Kozigazgatasi ¢s Igazsagiligyi Minisztérium Céginformacids és az Elektronikus
Cégeljarasban Kozremiikodod Szolgélat (cégkivonatok, beszamolok)
o CompLex Céginfo adatbézisa (cégmasolat, beszadmolok)

e célvallalatok honlapjai

A foglalkoztatasra vonatkozdé adatoknal a kiegészité mellékletekben talalhato atlagos
statisztikai 1étszamra tamaszkodik a szerz6. Nem gondolja, hogy ez a legjobb adat, amellyel

a foglalkoztatasra valo hatast lehet elemezni, a tartalmi hattere mellett magat a szamot is alap



esetben egész szamra kerekitve kell megadniuk a véllalatoknak, de mas adat beszerzését nem

talalta jarhato utnak.

A forgalmi valtozasokat az értékesités nettd arbevételének tiikrében itélte meg a jeldlt, ezen
beliil pedig vizsgalta az exportértékesités nettd arbevételét is, hogy megnézze, milyen aktivak

az export teriiletén az allami tokét kapott tarsasagok.

Az eredménykategoridk koziil az iizemi/iizleti tevékenység eredményét, az addzas eldtti
eredményt és az addzéas utani eredményt vizsgalta, illetve ehhez kapcsoldddan a sajattoke-

aranyos jovedelmezdséget.

A hipotézisek egy részénél a statisztikailag értelmezhetd Osszefliggések kimutatasara

kereszttabla-elemzések végzésére keriilt sor.

A szerz6 az értekezésben roviden ismerteti a cégeket, a befektetéssel kapcsolatos informaci-
Okat, majd szamszerlileg elemzi Oket. A vizsgalatba keriilt cégeket az alabbi tablazatok

mutatjak.

1. tablazat: A CELIN és az IKTA vizsgalt vallalatai

Alapitas Bef.

Befekteté | Céltarsasag Foétevékenység/agazat éve éve
CELIN N-GENE Kutatasi és Fejl.-i Kft. Biotechnologiai kutatas, fejlesztés 1998 2006
Maggot 2006 Kft. Természettud.-i, miszaki kutatas, fejl. 2007 2007

Agroinvent Zrt. Egyéb mezbgazdasagi gép gyartasa 2006 2006

Literaton Kft Adatbazis szolgaltatas, on-line kiadas 2006 2006

RFH BLOGTER.COM Kft. Vilaghalo-portal szolgaltatas 2006 2007
IKTA edusys Infokommunikacios Zrt. Egyéb informacio-technologiai szolg. 2001 2006
e
Inter.net Média Szolgaltato Kft. Tavkozlés (internetszolgaltatas) 2004 2004

Gergi Halo Kft.? Tavkozlés 1999 2007

MediSmart Szolgaltato Kft. M.n.s. egyéb informéciods szolgéltatas® 1999 2004

Sani - Net Medic Kft.* Szoftver, programozas 2003 2004

Odin Technologies Budapest Kft. | Informacio-technologiai tanacsadas 2006 2006

OPTICON Telekomm. Kft.® Vezetékes tavkozlés 1998 2006
Stormregion Kft.® Szoftverkiadas 1996 2005

EVOLIT Informatikai és Szolg. Rt.| Informatikai rendszerek miikodtetése 2002 2004

Forras: sajat gytijtés

2 Bt. jogelddje 2004-ben alakult 4t kft.-vé.

¥ Egészségiigyi kartyarendszer szolgaltatisok és Elektronikus szamlarendszer szolgaltatasok

* Korabbi név: Meditcom Kft. 2013-t61 viszont Meditcom EMER Kft.
® Alapitva Bacs-NET-ként, 2004 janudrjaban véltoztattak meg a nevét Opticonra.
®1996 dec.-ben Media Star néven alapitva.




2. tablazat: Az MFB vizsgalt vallalatai

Alapitas Bef.
Céltarsasag Fotevékenység /agazat éve éve
ggg{gﬁ;g‘g?részan Melléktermek- borészati melléktermékek feldolgozds | 2002 | 2003
Budai Egészségkdzpont Kft. egyéb human-egészségiigyi ellatas 2000 2004
Civil Biztonsagi Szolgélat Rt. nyomozasi, biztonsagi tevékenység 2001 2004
Csépany és Tarsai Zoldség- és Konzervipari z0ldség-, gytimdlcs-nagykereskedelem
Nagykereskedelmi Kft. és konzervipar 1993 2005
Grafika Press Rt. nyomdaipar 2003 2005
Zeﬁge‘r‘;‘s‘kfgg Hll‘inl?fzé"“"s alsoruhazat gyartdsa 1991 | 2005
Kenguru Kid Kift. textil-kiskereskedelem 2000 2005
Organica Kérnyezettechnolégidk Rt. leg‘:{;:es é‘s"gfe“g@liﬁ;@‘lnw”“SZtiték 2003 | 2005
Lamba Rt. uditdital, dsvanyviz gyartasa 2003 2004
LAUREL Szamitastechnikai Kft. szoftverkészités, -szaktanacsadas 1993 2005
Monofix Ker.-i és Szolg. Rt. elektronikus haztartasi cikk ker. 1997 2005
PrintXBudavar Rt.® nyomdaipari tevékenység 2001 2004
Royal Balaton Golf & Yacht Rt.’ golfpalya épité és lizemeltetd 2005 2006
Skublics és Tarsai Kft. épitoko, diszitdko fejtése (banyaszat) 1995 2005
Sz+C Stadié Kft. vasaru-, festék-, iveg-kiskereskedelem 1997 2006
S:%;O’O;%igkzlii?ﬁgynéhég nyomdaipari tevékenység 2005 2005
Duna-Resort Kft. szallodaépités és lizemeltetés 2003 2006
Victoria Gem Kift. ékszerpiac 1994 2004
Victoria Trade Kft. ékszer kiskereskedelem 1989 2004

Forras: sajat gytjtés

3. Kutatasi eredmények

3.1. Munkahelyteremtés

A foglalkoztatasra vald hatas megitélése nem egyszerli dolog. Egyrészt ha 10j vallalatba

tortend befektetésrdl van szd, akkor eleve torténik munkahelyteremtés, ami 6nmagaban nézve

pozitiv. Ha az 0j vallalatnak valdjadban mar volt jogelddje, vagy mar egy régota miikodo

cégrdl van szo, akkor elsdre célszerlinek tlinhet azt nézni, hogy a beszallast kdvetden hogy

valtoztak az adatok. Ha nem latszik az atlagos allomanyi 1étszdm novekedése, akkor is persze

felteheté még az a kérdés is, hogy vajon mi lett volna, ha nem fektet be az allam. Hiszen, ha

nem kap tokét, akkor lehet, hogy csddbe ment volna mar hamarabb és el6bb megsziintek

" Arany Kapu Szombathely Tejtermék Feldolgozoé Rt. néven valojaban méar 1993 6ta mitkodik. A program elsé

igylete 2003 végén.
8 Kft. elddje 1991-t61 miikddott.

% Az 1999-ben alapitott Balaton Golf Kft. 4talakulasaval jott 1étre.

K ft. elédje 1994-t61 mitkodott.




volna munkahelyek. Ennek vizsgalata viszont nagyon nehézkes, joforman lehetetlen. fgy a
szerz0 azt nézte meg, hogy az allami befektetd beszallasanak évét kdvetd években hosszu
tavon ndvekedett-¢ a foglalkoztatottak szama.'* Az IKTA és a CKTA vizsgalhato 13 cége'
koziil csak 4 esetben tortént 1étszamnovekedés, ezen esetekben viszont a ndvekedés jelentds
volt. Mivel a tobbi tarsasagnal egy kivételével alacsony szinten volt a foglalkoztatottak szama
(1-6 16), és az esetleges csokkenések sem voltak igy abszolut értelemben nagyok, igy netto
értelemben is novekedett a foglalkoztatottak szdma. Hasonlo a helyzet az MFB Fejlesztési
Tokebefektetési programja esetében is. Hét célvallalatnal a kiegészitd mellékletek szerint
novekedett az atlagos allomanyi létszam. 2011-ben a létszam 5,8%-kal volt tobb, mint

a befektetés elétti vagy a befektetés évében. '

3.2. Székhely szerinti megoszlas

Mivel a periférian 1évo vallalkozasok kevésbé férnek hozza a tokéhez, mint a centrumbeliek“,
ezért a szerzO megvizsgalta, hogy az allami befektetéseknél érvényesiil-e a foldrajzi
koncentracio.

A JEREMIE alapok altal befektetett cégek székhelyeinek elhelyezkedését mar a szakirodalmi
attekintésben bemutatja a szerzd, az egyes régiokban kozel azonos szdmu célvallalat kapott
tokét. Az elmult évized kozepén tortént kozvetlen allami befektetések székhelyei az
igyletkotés idején a CKTA és az IKTA esetében a kovetkezdk: 12 tarsasag budapesti

sz€khelyli és 3 cég folytatja tevékenységét vidéki telepijlésr('il.15

! Ennek nyomon kdvetése is nehézkes, gondoljunk csak az esetleges kivalasokra vagy a leanyvallalatoknak,
egyéb alvallalkozoknak torténd kiszervezésekre. Tovabba a foglalkoztatasra gyakorolt hatds megjelenhet a
beszallité cégeknél is.

12 K ét cég beszamoloi nem alltak rendelkezésre.

3 Figyelembe véve azt is, hogy a megsziint vagy felszamolasi eljaras alatt 1év6 cégeknél mar megsziintek a
munkahelyek. Tovabba legalabb két okbol a szam valdsziniileg egy als6 becslést jelent a munkahelyteremtésre
vonatkozoéan. A CBSZ-nél a folyamatosan novekvd megrendelések és arbevétel ellenére a foglalkoztatottak
szama csOkkent 2010-ig, és a 2004-es szintet csak 2011-ben érte el Ujra. Az agazatban elterjedt volt a hosszl
alvallalkozoéi lancok alkalmazasa. A parlament altal csak 2011 marciusaban elfogadott torvénymodositas utan
nem lehetett alvallalkozoi lancokat alkalmazni megbizasok teljesitéséhez, kizarolag egy alvallalkozot (Fabok
2011). A jelolt véleménye szerint mindezeket tdmaszthatja ala az igénybe vett szolgaltatasok (illetve 2006-t61 az
atsorolas miatt az eladott kozvetitett szolgaltatdsok) értékének alakulasa is az évek soran. A foglalkoztatas
novelésének aldbecslését feltételezi azért is, mert az Organica Kornyezettechnologidk Zrt.-bol 2007 kdzepén
kivalt az Organica-VWS Zrt. Az utdbbi cégben alkalmazottakat nem tartalmazza a statisztika.

14 p¢ldaul 2005-ben a nem allami, korai és expanziv fazisba fektetd kockazatitoke-befektetések 84,6%-a fovarosi
vagy kornyéki cégekbe tortént. Minddssze két tarsasag székhelye volt mas régioban. Illetve a budapesti cégek
koziil egynek volt telephelye a K6zép-dunantili régioban (Monostorapatiban).

° Valojaban a Gergi Halénak is a fovarosban van a székhelye, de telephelyei vannak Batonyterenyén és
Doroghéazan, halézatkiépité tevékenységét és szolgaltatasat Nograd megyében végzi, igy késobb a statisztikai
elemzésnél a ,,vidéki” kategoriaba sorolta a szerzd.
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1. abra: A CKTA és az IKTA vallalatainak székhelyei

A befektetéskori székhelyt tekintve az MFB portfoliojaban is a kdzép-magyarorszagi cégek
vannak tobbségben. 19-bdl 9 volt a févarosban, tovabbi 3 pedig Solymaron (Pest megye), ez

az Osszes vallalat 63,16%-at jelenti (2. dbra). A KSH adatbézisa szerint a mikodo tarsas

vallalkozasok 50-51%-a volt K6zép-Magyarorszagon 2004 és 2007 kozott.

A szerz$ a kovetkezé 1épésben a fioktelepeket is megvizsgalta. A 32 esetb6l'® csak 13-nal

(40,53%) lehet elmondani, hogy a célvallalatnak a székhelye vagy legalabb egy fioktelepe a

periférikus régiokban volt.
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2. abra: Az MFB vallalatainak székhelyei

16 K ét-két vallalat egy-egynek szamitva cégesoportba tartozas végett.
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Tehat a kozvetlen allami tékebefektetések soran tilnyomd tobbségben a centrumban talalhato,
vagy ott indul6d vallalkozasok kaptak tokét és igy nem érvényesiilt a periférikus teriiletek

segitése, élénkitése.

Mivel talan az MFB t6kebefektetési programjanal hangstlyosak jobban a regionalis politikali
célok, a jel6lt kereszttabla-elemzéssel megvizsgalta azt is, hogy van-e Osszefiiggés a ,,régios
2917

aktivitds”™" €s a befektetd személye kozott. Arra jutott, hogy nincs szignifikans 0sszefliggés

a kettd kozott.

3.3. A célvallalatok életciklusai a befektetéskor

A CKTA-IKTA parosa a 2007-ig megvalosult iigyleteik koziil 10 érintett induld vagy egyéb
korai fazisban 1évd céget (66,67%), mig 5 tranzakcid késébbi fazisban 1évé vallalatokra
iranyult (33,33%).

A MFB Kkv Fejlesztési Tokebefektetési Programjaban 15 az expanziv iligylettipus

crer

beruhazasaikhoz tokét (11,76%).

A szerzé kereszttabla-elemzéssel megvizsgalta, hogy statisztikailag is kimutathato-e
Osszefiiggés a befektetd személye és az életszakasz kozott. Az eredmények azt mutatjak, hogy
van szignifikins kapcsolat. Ezt igazolja a Pearson-féle Khi-négyzet proba (x°=10,248;
szabadsagfok=1, p=0,001), a kapcsolat erdssége pedig kozepesnek mondhat6 (Cramer
V=0,566).

3.4. A kiszallasok értékelése

A CELIN ¢és az IKTA esetében tovabbi adatok hijan sikeres befektetésnek és kilépésnek
tekintette a szerz6 azokat az eseteket, ahol nem sziint meg a cég, nem keriilt felszamolasi
eljaras ala a befektetés ideje alatt, s igy valoszinlileg nem keriilt/keriilhet sor a veszteség
elszamolasara. Ot esetben még nem keriilt sor a kiszall4sra, igy a beszamolok alapjan a szerzd
maga mindsitette a varhato eredményt. Az N-Gene ¢és a Maggot 2006 esetében tevékenységiik

jellegére tekintettel viszont nem foglalt allast, igy a kereszttabla-elemzésbe sem keriiltek bele.

" Ha a célvallalatnak a székhelye vagy legalabb egy fioktelepe a periférikus régiokban volt a befektetés évében,
akkor azt a regionalis célokhoz val6 kozeledésként lett figyelembe véve.
'8 Ha a két cégesoport cégeit kiilén nézziik, akkor az expanzios iigyletek szama 17.
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3. tablazat: A CELIN és az IKTA exitjei

db %

sikeres kiszallas 3 26,67
sikeres részleges kiszallas 1 6,67
sikertelen 5 33,33
még nem tortént kiszallas 6 33,33

ebbol valosziniileg sikertelen 1 6,67

ebbol még nem tudni 2 13,33

ebbol valosziniileg sikeres 3 13,33
Osszes iigylet 15 100,00

Forras: sajat gytjtés

Az MFB 2003-ban indult programjaban 12 esetben sikeriilt ugy kiszéllnia, hogy az eredeti
tulajdonosok vagy a cég vasarolta meg a bank részesedését (illetve a CBSZ Zrt. esetében
tokeleszallitas tortént). 5 esetben (29,41%) a befektetés ideje alatt felszdmolasi eljaras indult,
illetve a legtobb esetben meg is sziint a cég. Ezek koziil harom, 2004-ben és 2005 elején
megvalositott iigylettel ASZ (2006a) is foglalkozik részletesebben. ™

Az EVCA (2011) altal publikalt, a venture capital 4gazatra vonatkozo6 adatok szerint Kozép-
és Kelet-Europaban veszteségleirasra®® 2009-ben az osszes kiszallas 18,75%-aban, 2010-ben
az esetek 14,29%-aban keriilt sor. (Az egész europai VC-piacra vonatkozo adatok 2008-ban
16%, 2009-ben 25,7%, 2010-ben 24,5% EVCA (2013b) alapjan.) Bar mindig fennall
a vesz€ly, hogy az EVCA-hoz hasonl6 felmérésekben az alapok rossz ligyletei kimaradnak, a
magyar allami szervezetek sikertelen kiszallasainak ardnya jocskan eltér az atlagtol. Az okok
sokrétliek lehetnek, kezdve azzal, hogy az allam elvileg a finanszirozasi résnél kivan szerepet
véllalni (az esetleges kiszoritd hatastol most tekintsiink el), kontraszelektalt ligyfélkorbol

valaszt maganak befektetést.

A kereszttabla-elemzésbdl kideriilt, hogy a befektetdé személye €s a sikeresség kozott van-e
Osszefliggés. Bar az MFB aranyaiban sikeresebb, de ez nem szignifikans, nincs 0sszefliggés

a ketto kozott.

9 A Lamba Rt., a Victoria Gem és Victoria Trade, valamint a Monofix Rt. esetei.

2 A kiszallds ezen tipusanak EVCA 4ltal meghatarozott fogalma teljes egészében nem feleltetheté meg a
sikertelenség altalam meghatarozott esetének, de ugy gondolom, szoros a kapcsolat a kettd kozott. Tovabba
megjegyzem, a hazankban megvalosult kevés tigyletszam miatt — aminek egyébként is jo részét az allami
szervezetek valositottdk meg — hazai dsszehasonlitast nem végeztem.
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3.5. A vallalatok jovedelmezosége

A CKTA ¢és az IKTA portfolioja esetében a jovedelmezdség vizsgalatara is sor keriilt. A mu-
tatok terén a célvallalatok tobbsége gyengén teljesitett. A jovedelmezdség nagyon hektikusan
valtozik, de az lathatd, hogy sok esetben a sajattOke-aranyos lizemi eredmény is nagyon
alacsony, vagy inkdbb negativ. Célszerl lehet a jovoben a kozvetlen versenytarsakhoz valo
Osszehasonlitas. A rossz jovedelmezdség természetesen mar dsszefliggésben van a kiszallasok
sikertelenségével is, a lehetséges okokra esetleg a feldolgozott szakirodalomban taldlhatunk
valaszlehet6ségeket. Konkrétan az okokat a szerzé nem vizsgalta, de a magyar esetek
vonatkozasdban mindenképpen meg lehet emliteni, hogy az éallami szervezetek altalaban

passzivak a tékeemelés utan, nem folynak bele mélyebben a vallalatiranyitasba.?!

3.6. Az életszakasz és a sikeresség kapcsolata

A legtobb Ujonnan induld cég megsziinik a miikddésének elsd néhany évében. A kudarcnak
tobb oka is lehet: a piac nem megfelelé felmérése, tudashiany, tékehiany... stb. A KSH
statisztikaja szerint a Magyarorszagon 2005-ben alakult 28 990 tarsas vallalkozasnak csak
48,5%-a tevékenykedett 2010-ben is (KSH 2012). Az EVCA 2013-as statisztikai szerint a
magvetd, induld, korai fazisba fektetd kockazatitOke-alapok tarsasagok a darabszdm aranyait
tekintve tobbszor kényszerililnek veszteségleirasra, mint a késobbi ¢életszakaszokat

finanszirozo buyout és growth alapok.

4. tablazat: A veszteségleirasok szama és aranya az osszes kiszallashoz képest

2007 2008 2009 2010 2011 2012

cégek cégek cégek cégek cégek cégek
szama| %* |szama| %* |szama| %* |szama| %* |szama| %* |szama| %*

Venture| 205 [137| 203 |16,0| 309 |257| 287 |24,5| 233 |21,8| 242 |23,7
Buyout | 27 | 26| 45 |65| 63 [14,7| 65 [119| 37 |54 | 41 |70

Growth | 3 171 12 | 91| 42 |16,8| 57 |13,5| 44 |12,0| 91 |18,6

* %-os arany az adott kategdrian beliil.

Forras: EVCA (2013b)

2! Jellemzéen a monitoringra helyezédott a hangsuly az MFB programjaban is, valamint a kisebbségi tulajdon
kovetkeztében is jellemzden kisebb a mozgasteriik az allami befektetoknek.
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Az allami befektetésekkel kapcsolatban a szerzé azt vizsgélta, hogy a kiilonb6zo
iigylettipusokndl hany esetben nem kertiilt sor a felszamolasra a befektetés ideje alatt. A 30
értekelt tigyletbdl 20 volt késobbi, expanziv tipusu tOkebefektetés. Ennek 30%-a tekinthetd
ilyen értelemben sikertelennek. A 10 db induld, korai fazist finanszirozo iigyletnek az 50%-a
végz6dott felszamolassal.?? Jelentésnek tiinik az eltérés, de a kereszttabla-elemzés ezen allami

befektetéseknél nincs szignifikans kapcsolat az életszakasz és a sikeresség kozott.

3.7. A célvallalatok exporttevékenysége

Az IKTA azokat a befektetéseket preferalta, amelyek foglalkoztatasi lehetdséget teremtenek,
magasabb technologiai szint és know-how bevezetését és alkalmazasat szolgaljak, vagy
tovabbi exportlehetdséget teremtenck (GKM 2005). Az IKTA-hoz és a CKTA-hoz
kapcsolodd beszamolok elemzése alapjan elmondhatd, hogy 13 cégbc’il23 4-nek volt
exporttevékenysége, de egyiknek sem volt rendszeres exportarbevétele. Ennek egyik oka a
sikertelenség lehet, a masik, hogy bizonyos cégek tulajdonképpen eleve a hazai piacra
determinaltak. Tovabba azt is meg kell emliteni, hogy a vallalatoknak esetleg tobb idére lehet
sziikségiik a kiilfoldi piacokon valé megjelenéshez. Az Osszes célvallalat arbevételéhez
viszonyitva az exportbevétel 0,4% alatt volt. A legjelentésebb exporttevékenységet végzo

Odin Kft.-nek egyszer volt egy kiugroan magas exporthanyada az 6sszes bevételbdl.

Csapd (2006) és Toth (2005) alapjan az MFB Kkv Fejlesztési Tokebefektetési Programjanak
szintén célja volt a gazdilkodd szervezetek regiondlis és eurdpai unids terjeszkedési
lehetdségeinek megalapozasa €s kiszélesitése. 13 tarsasag beszamoloi alltak rendelkezésemre.
11-nek volt legalabb egy évben exportértékesitésbdl szarmazd arbevétele, koziilik 8 pedig
rendszeresen értékesitett kiilfoldre. Az Osszes célvallalat arbevételéhez viszonyitva az

exportbevétel 7,3%.

%2 Ha azt vessziik figyelembe, hogy a kiszallast koveten hany cég mitkodott még 2011-ben is, akkor kissé mas
szamokat kapunk. Az MFB volt cégei koziil a kiszallast kovetden még két cég keriilt felszamolasi eljaras ala, az
IKTA egyik volt vallalata pedig végelszamolassal sziint meg.

8 A Stormregionrél és az Evolitrol nincsenek adatok.
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3.8. Uj és ujszerii eredmények

A kutatomunka a hazai és nemzetkozi szakirodalom &tfogd tanulményozasan alapul,
amelyeket tovabbi sajat, az allami befektetésekre vonatkoz6 adatfeldolgozas és elemzés

egészit ki. A felallitott hipotézisekhez kapcsolddoan a kdvetkezok keriiltek megfogalmazasra:

Tl. Az allami szerepvallalas — a harom vizsgalt, kézvetlen tokebefektetést végzo szervezet
esetéeben — a foglalkoztatasra pozitivan hatott. Nemzetgazdasagi szinten a kozvetlen, netto

munkahelyteremtés nem jelentés mértékii, de ez készonhetd a relative kevés befektetésnek is.

T2. A vizsgalt kozvetlen allami tokebefektetésekkor tulnyomo tobbségben a centrumban
talalhato, ott mitkodo vagy indulo vallalkozasok kaptak tokét és nem érvényesiilt a periférikus
teriiletek segitése, élénkitése, a hipotézisemet elvetem. A leghangsulyosabban az MFB
tokeprogramja tiizte ki célul a regiok felzarkoztatasat, de statisztikai szignifikans kiilonbség

nincs a befekteto szervezetek régios aktivitasa terén.

13. Az allam fejlesztésosztonzo szerepe a vallalatok életciklusanak megfeleléen valosult meg.
A vizsgalt allami tokebefekteté szervezeteknél az életszakasz tekintetében érvényesiiltek az

dllami szandékok, elkeriilve ezzel e téren a parhuzamos aktivitdst.

T4. A kockazatitoke-agazat egészéhez képest a kozvetlen dllami kockazatitoke-befektetések
Magyarorszagon tobb sikertelenséghez vezettek, amennyiben sikertelenség alatt a befektetési
idé alatti  felszamolasokat eértjiik. Ugyanakkor a mélyebb elemzés (pl. szektoralis

osszehasonlitas) a kis elemszam miatt nem lehetséges.

T5. A vizsgalt tigyletek vonatkozasaban az expanziv szakaszt finanszirozo magyar dllami
kozvetlen tokebefektetések szignifikansan nem tekinthetok sikeresebbeknek, mint az indulo,

korai fazist finanszirozok.

4. Kovetkeztetések, javaslatok

Az allami szerepvallalds hatisardl €s hatékonysagardl nem csak a kockazatitoke-piac kapcsan
oszlanak meg a vélemények. A kiszoritd hatas jelenségét, a rossz befektetdir dontéseket, a
politikai nyomasgyakorlast szoktdk felhozni az ellenzék. Az utdbbi években a hibrid
konstrukciokon keresztiil torténd szerepvallalas keriilt el6térbe, amivel talan javitani lehetne

az allami t6ke hatékonysagan, az allami célok elérésén.
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Kutatasban harom allami szervezet 2004-2007 kozotti kozvetlen tOkebefektetései kertiltek
vizsgaltra. A hazai piacon a hibrid finanszirozas még gyerekcipdben jar, nem telt el annyi év,
hogy tobb hatdsat mélységeiben is elemezni lehessen, s igy O0ssze lehessen hasonlitani a
kétféle szerepvallalast. Ennek vizsgalatdit a jovoben mindenképpen érdemes elvégezni.
Ugyanakkor érdekes kutatasi téma lehet a tulajdonosi tokét juttatd és az egyéb programok

hatékonysaganak 6sszehasonlitasa is.

A periférikus teriileteken 1évd kkv-k finanszirozasanak Osszevetését mar most meg lehetett
tenni. Az IKTA ¢és a CELIN, de még az MFB kozvetlen befektetései is a fOvarosra, a
gazdasagi centrumra iranyultak, mig a JEREMIE programban megvalosult befektetések — a
szabalyozasnak kdszonhetden — lényegesen nagyobb aranyban finansziroztdk a vidéken
miikddé kkv-kat. Ugy tiinik, a csak éltaldnos célkitiizésekként megfogalmazott regionélis
célok nem teljesiilnek addig, amig a szabdlyozdsi rendszer konkrétan el nem kiiloniti a

centrumban ¢€s a periférikus régidkban kihelyezhetd tokét egymastol.

A JEREMIE mellett Iétrehozott Széchenyi  Tokebefektetési Alap  (SZTA)
forraskihelyezésének szintén minden esetben a foglalkoztatasi, novekedési, régids fejlesztési
célok megvalodsitasat kell szolgadlnia. A kérdés az, hogy elédei nyomdokan fog-e végiil
haladni vagy a foglalkoztatasi célok teljesitésén tul a régios fejlesztési célok is megvalosulnak
majd. A lehetdség a szabalyozasi oldalrdl megvan: minden régid esetében 2-2 milliard forint
nagysagrendli befektethetd toke all rendelkezésre az adott régioban miikodo vallalkozasok
részére. Az SZTA honlapjanak 2013. mdjus 31-i adatai szerint az addig megvalositott

17 tigyletnek valamivel tobb, mint fele érintett nem fovarosi céget.

A jovedelmezdségi mutatok €s a sikertelen kilépések (felszdmolasok) nagy szama tobb dolgot

is jelezhetnek, példaul

e helytelen cégvalasztasi folyamat (okai lehetnek a szakirodalom szerint a tapasztalat
hianya, a politikai nyomas, illetve, ahogy ASZ (2006a) is megallapitotta, a belsd

szabalyozas hianyossagai),

e kontraszelektalt iligyfélkorbdl valo valasztas (hiszen nem csak a tOkeméret miatti
finanszirozasi rést kivanja betdlteni az allam),

o kevés vagy teljesen hidnyz6 szerepvallalés a stratégiai iranyitasban.

A vizsgalt kozvetlen tokebefektetést biztositd szervezeteknél és az SZTA-ndl is elsésorban
a monitoringra korlatozodik az ligylet megkdtése utdn a befektetd tevékenysége. A piaci
befektetdk — persze eltérd intenzitassal — tudasukkal és kapcsolati tokéjiikkel is hozzajarulnak
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a célvallalat sikeréhez. Az allamnak 4t kell gondolnia, hogy milyen esetekben kellene, és
milyen forméaban tudna biztositani utdbbiakat. A tovabbi hazai kutatasok elkésziiltéig
egyeldre a szakirodalom alapjan a szerz6 javasolja az allami dontéshozoknak, hogy a hosszu
tavh, sokrétli pozitiv hatasok elérése végett a kozvetlen tokebefektetések helyett tovabbra is a

mar meginditott hibrid finanszirozasi modszereket preferaljak a kkv-k finanszirozasara.

Ugyanakkor tény az is, hogy sok tulajdonos, vallalatvezeté 6dzkodik attdl, hogy a dontés-
hozatalba mast is engedjen beleszdlni, nem hajlandok (vagy ha igen, nem képesek) a kdzos
cégvezetésre. Az allamnak nem feltétleniil csak a sajat tokebefektetéseivel kell segitenie
a finanszirozasi rés megsziintetését, hanem olyan kornyezetet kell kialakitania, amelyek
tdmogatjdk a piaci maganbefektetéseket. Az addzas teriiletén torténd modositasok, a magas
szinvonalt oktatasi rendszer, valamint a kreativitast és a kockazatvallalast 6szt6nzo struktarak
kialakitdsa megfeleld eszkozok lehetnek mind az informélis mind a formadlis piac
fejlesztéséhez. Fontos megemliteni az iizleti angyal halozatok 1étrehozéasanak és miikodésének

tdmogatasat is.

A megfeleld hazai 0sztonzo eszk6zok meghatarozasa (példaul az adozas teriiletén) tovabbi

kutatési teriiletet jelolhet ki a jovOre vonatkozodan.
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5. A szerzonek az értekezés témakoréhez kapcsolodo publikacioi

Tudomanyos eloadasok (cd-n vagy konferencia kiadvanyban megjelent)

Kockazati tokebefektetések hatasai mikro- és makroszinten. 2006. majus 31., I. KHEOPS
Tudomanyos Konferencia, Mor. pp. 317-323. ISBN 963 2298 49 7

Economic and social impacts of private equity and venture capital. 2006. oktober 2-4., 4th
International Conference for Young Researchers of Economics, Szent Istvan Egyetem,
Go6dolls. pp. 85-90. ISBN 963 9483 66 4; 963 9483 68 0

Kockazati tokebefektetések a vallalat életében. 2007. méajus 30., II. KHEOPS
Tudomanyos Konferencia, Mor. pp. 379-384. ISBN 978 963 8755 30 8

Kockazati toke a vallalat életében. 2008. majus 14., II. KHEOPS Tudomanyos
Konferencia, Mor. ISBN: 978 963 8755 33 9

Allami kockézati t6két kapott vallalatok elemzése. In: Tehetség és kreativitds a
tudomanyban: TALENTUM Nemzetk6zi Tudoményos Konferencia tanulméanykatet.
(Térsszerz6: Bischof Annamadria) Konferencia helye, ideje: Sopron, Magyarorszag,
2012.majus 22. Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozgazdasdgtudomanyi Kar, 2012. pp.
666-670. ISBN 978 963 9883 92 5

Kockazati és magantoke-befektetések Eurdpaban és hazankban, kiilonods tekintettel az

allam néhany hazai tigyletére. Valtozé kornyezet — Innovativ stratégidk. Konferencia CD.
NYME KTK. Sopron, 2012. pp. 835-840. ISBN 978 963 9883 87 1

Analysis of venture-backed companies. Kaposvar University, Faculty of Economic
Sciences. Kaposvar, 2013. pp. 399-403. ISBN 978 963 9821 62 0

Allami kockazatitéke-befektetések értékelése a munkahelyteremtés és a foldrajzi
elhelyezkedés szempontjabol. Felelds tarsadalom, fenntarthatdé fejlodés. Nemzetkozi
tudomanyos konferencia a Magyar Tudoméany Unnepe alkalmabél. Sopron, 2013.11.13.

(megjelenés alatt)

Szakcikkek, tanulmanyok, ismerteték

Konyvismertetd Makra Zsolt: A kockdzati toke vilaga c. konyvéhez. Vezetéstudomany,
XXXVIIL évf. 2007. 3. szam. ISSN 0133-0179
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Eloadasok (csak kézirat)

Uzleti angyalok szerepe a véllalkozas-finanszirozasban. Fiatal regionalistdk V. orszagos
konferenciaja, Széchenyi Istvan Egyetem, Gyo6r. 2006. november 10-11.

A miikodétoke-bedramlas és a régionkénti gazdasagi fejlettség Osszefiiggései. Fiatal
regionalistak V. orszagos konferencidja, Széchenyi Istvan Egyetem, Gyor,

2006. november 10-11. Tarsszerzok: Kovacs Robert, Lentner Csaba.
KockazatitOke-befektetések és azok gazdasagi vetiilete. A kockazati tokebefektetés
szerepe ¢s lehetdségei a regionalis gazdasagfejlesztésben konferencia, Gyor,

2007. februar 15.

A vallalkozas-finanszirozas alternativai: Kockazati- ¢s magantoke-befektetések.

Sopron TV, 2007. éprilis

Hogyan készitsiink iizleti tervet? Sopron TV, 2008. januar.

Elektronikus konyvek és kozlemények

o Kockéazati téke: 100-bol egy valddi befektetés. 2007. marcius 14.
http://hvg.hu/print/20070314 _kockazati_toke.aspx

Tudomanyos dolgozatok

e _Csepp a tengerben”, avagy a kockazati tOkeagazat helyzete és problémai Magyar-

orszagon, Diplomadolgozat - NYME KTK Pénziigytan-Szamvitel Intézet, 2005. Sopron.
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