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Bevezetés

Bevezetés

A kis- és kozépvallalkozasok (tovabbiakban KKV-k)a vilag minden tajan a gazdasag
alapjat képezik. Kulonosen jelést a szerepik a foglalkoztatasban, a technikai
innovacidban, tovabba a bruttd hozzaadott értékalldiasban is nagyobb a

részesedeésik, mint a reflektorfénybertlaagyvallalkozdsoknak.

A méretbeli adottsagaik egyarant szolgaljaéseégeiket és gyengeségeiketriyiik,
hogy rugalmasak, gyorsan reagalnak a &ikérnyezeti adottsagok megvaltozasara,
lapos szervezettel rendelkeznek, amely a munkddillaokoldalisagara sokkal
nagyobb mértékben tamaszkodik, mint a nagyvallklaByengéjik azonban az, hogy
mind a vewikkel, mind a szallitoikkal, mind a tdbbi kdlsérintettel szemben
lényegesen gyengébb alkupozicioval rendelkeznalt, amagyvallalatok.

Erés versenyben kell tudniuk talpon maradni, ami naggehéz. A tapasztalatok azt
mutatjak, hogy az UGjonnan alapitott vallalkozasékmasak a fele éri meg o6tddik
szlletésnapjat. A bukas okai kdzott azonban allgfsebb tényaik a finanszirozasi
forrdsok és a megfelelvallalatvezetési és piacelemzési ismeretek hiatoygbba az
informacidhoz valé hozzéaférés nehézsége. A bukds t@hat nem csupan a piaci
verseny létédl adodnak, hanem a tudaspld és az informéacié hianyabal.

A KKV-k er 6sségeikozott elss helyen kell emliteni a magyar vallalkozasok
atlagosat meghaladd innovacios képességét és nagyfoku kreativitasah gyakori
szabalyozé valtozasok a vallalkozasok tobbségébdajlekztették a rugalmas
alkalmazkodas képességét, ami nerik8k le a valtozdsok mechanikus reakcidira,
hanem profilvaltasban, vallalkozasi forma valtasban adémegtakaritasi letiségek

kihasznalasaban is megnyilvanul.

A fejlodés kezdeti szakaszan tuljutott vallalkozasok jékerrésze tobb labon All,
sokuknak van gyakorlata a tevékenységi profil pidciatasoknak megfel8l
atalakitasaban. A KKV-k zome mar tobbéves vallatkomapasztalattal rendelkezik.
Nem kevés azoknak a vallalkozasoknak a szama, aknel@r egy-egy nagyobb hazai,
vagy multinaciondlis cég beszallitdi, és megtahulthogy milyen mibségi és

ellensrzési kovetelményeknek kell megfelelniik. E cégéhrkyen talalhatnak majd



Bevezetés

Gjabb partnereket, tapasztalataik alapjan europadbeli cégek beszallitoiként is
megalljdk a helyliketKomoly erésségik a kapcsolatidke tudatos felhasznéaladsa az
Uzleti kapcsolatok épitésébenAz ersseégek mellett az EU-piacon valo helytallas

esélyei szempontjabol gyengeségeik az alabbi prakérben jelentkeznek:

Technikai elmaradottsag
A magasabb mitségi kovetelményeket kielégittermékek diallitasat, a kinalati
szerkezet rugalmas valtoztatasat dakehiany mellett a korszétten termelés, a

minéségbiztositas hianya és a logisztikai szemlélenggsége is akadalyozza.

Hianyos ismeretek az Eurdpai Unio piacan valo iikodés feltételeibl.
A magyar KKV-k tdbbségénél altalanos az alulinfoltisey a csatlakozas pozitiv és

negativ hatdsait illéen egyarant.

Tokehiany és a finanszirozasi forrasokhoz valo hoza#jas nehézségei

A KKV-k egyik legfontosabb névekedési korlatja allbkesitettseg. A dkehiany
enyhitésének piacgazdasagokban elterjedt eszkdzd&ockazati dkebefektetés.
Magyarorszag helyzete eflb a szempontbdl nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
kedvedtlen. A csekély kinalat mellett ebben nagy szerepe annak, hogy a
vallalkozasok nem eléggé felkésziltek a kockaitde fogadasara, €s a tulajdonosi
jogositvanyok kiulé tulajdonossal valé megosztasaval szemben ellexalle helyzet
kialakulasdban minden bizonnyal szerepet jatszotisa hogy a KKV-k fejlesztési
eszkbzrendszerében az elmult években tulzott szekgptak a vissza nem tériténd
tamogatasok. A dkehiany enyhitésének meghatarozé csatornajava ibgom a
bankhitel valt. A hitelhez jutas lelésiegét a KKV-k altaldban rossznak itélik, de az

utébbi években jeletisen javultak esélyeik.

Termelési és niikodési kultara, a marketing szemlélet hianya.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a KKV-k tébbsedea termelési oldal azéssége,
és kevésbé van otthon az értékesitési feltételdletthien, nincs tisztdban sajat
versenyfeltételeivel, nem fektet ki&bulyt a marketing tevékenységre.



Bevezetés

A jogkoveté magatartds gyengeségei.

A KKV-k mentalitAsaba mélyen beépiilt a jogszabalkgitszasa, az addelkerilés, a
~window dressing ” technikék alkalmazasa. EzeketHlalkozoi tarsadalom tobbsége
nem itéli el, sokkal inkabb a talpon maradas szjgsdeltételeként értékeli. Az EU
stabil jogi és szabalyozasi kornyezete és adldlilvetke® biztonsag viszont segithet a

vallalkoz6i szemlélet pozitiv atformalasaban.

Allami tamogatasok iizleti motivaciokat torzitd hatésa.

A kisvallalkozéas fejlesztés eszkbdzrendszerét aziklgvekben diteljesen athatotta az
olcso forrashoz juttatds szempontja. A meglénleti célok teljesitéséhez szikséges
forrAsok kiegészitése helyett sok esetben a pdlyazdoknak valdé megfelelés
motivacioja mesterséges fejlesztési célokat s#tit. sziksegképpen kialakitott egy
olyan szemléletet, hogy az a j6 cél, amit az allaralal, és amihez pénzt rendel. A

véllalkozasok fejlesztési céljainak ez valt az &dgimotivalo tényegjéveé.

A kis- és kozépvallalkozasok — azon belul a butarfy KKV-k — finanszirozasa
izgalmas téméat jelent a kutatok, maguk a véllalkoE§ a pénzvilag szakemberei
szamara, igy jomagamnak is. Ez késztetett array Bpgn kor finanszirozasi szokasait,

a penzugyi kozvettrendszerekkel valo kapcsolatat tanulmanyozzam.

A kutatassal kapcsolatosan az aldtipbtéziseketallitottam fel:

* Hipotézis 1: A magyarorszagi butorgyarto kis- és kozépvallaflsmk esetén is
teljesul a hierarchia-elmélet azon feltevése, arsedrint a vallalkozasok @b
elonyben részesitik a béldinanszirozast, majd a kidldinanszirozasi formak
kozul ebbb az idegen 6ke jelledi, majd a sajat éke jelledi forrasokat

valasztjak.

» Hipotézis 2: A finanszirozasi formak kozétt a lizing, tovabbdankhitelek a
legjelentsebbek. A faktoring, tovabba az allami kamattaméasyat hitelek
szerepe elenyészA faktoring irdnt nem mutatkozik érdékles, mig az allami
kamattamogatasu hitelek esetében a hitelekhez WMatzajutas nehézsége a

legnagyobb akadaly. A lizing hasznalata gyakoribldalalkozasok koérében,
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Bevezetés

mint a bankhiteleké, mivel jarimek, gépek beszerzésekor koénnyen

hozzaférhet finanszirozasi forrdsnak szamit.

* Hipotézis 3 A Magyarorszagon tikodo butorgyarté KKV-k gyakorlataban a
kilsé finanszirozasi formak kozoétt az idegdikd forrasok esetében a szallitoi

hitelek szerepe a legnagyobb.

* Hipotézis 4 A formalis és informalis kockazatbke finanszirozas nem vagy
csak elenyésy ardnyban fedezhetfel a buatorgyartd KKV-k finanszirozasi

gyakorlataban.

* Hipotézis 5 A barati kblcsondk szerepe a vallalkozasok réésdhosszu tavu
finanszirozasdban nagyon szerény, kisebb, mintedirtézetek hitel és lizing

termékeié, illetve mint a véveldlegeké.

Az értekezés felépitése a kovetkéz

Az el fejezetben a kis- és kozépvallalkozasok gazdasagrepeit, valamint a
véllalatfinanszirozds elméleti megkozelitéseit nuorta be. Ez a rész roviden
dsszefoglalja a legjelefgebb finanszirozasi forméakat, alkalmazhatésagikyeivel és

hatranyaival.

A masodik fejezetben a nem hagyomanyosnak mondfiaéiszirozasi forméakat
targyalom. Attekintem az intézményesult kockask#tbefektetk és az uzleti
angyalok nikddésének legfontosabb jelleéiiz majd a fejezet végén bemutatom a ma

még nem tul széles kdrben ismert hibrid finansZsoformat, a mezzanine-t.

A harmadik fejezet atfogd képet ad a magyar kisk@=epvallalkozasok gazdasagi,
foglalkoztatasi és finanszirozasi helyzétéiSzekunder kutatasi informaciok alapjan
bemutatja a szektor finanszirozasaval foglalkozonzpgyi kozvetidrendszer
stratégiajat, motivaciojat és az elmult évtizedbgnjtott tevékenységét. Szemlélteti a
magyar bankszektor KKV finanszirozasban teffeszitéseit, joébeni kilatasait. Kitér

a KKV-k finanszirozasanak allami szerepvallalasara.
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Bevezetés

A negyedik fejezetben az innovacio, a K+F és a KKYfranszirozdsanak kapcsolata
kerll bemutatasra. A fejezet leir6 modon szemiélet innovativ KKV-k fajtait,

ismerteti az innovativ projektek megitéléséhez segks vizsgalati szempontokat,
példakon keresztil hivja fel a figyelmet pénzfolyaok menedzselésének

0sszetettségére, fontossagara.

Az 6todik fejezet bemutatja a butorgyartdé szakagsesekenységét Magyarorszagon.
Kitér a piacanak jellentare, a szakagazat eredményeire, beruhazasainakladaka, a

faiparral, mint agazattal valé 6sszevetés mellett.

Az értekezés hatodik fejezetében a hazai butoripaektor empirikus vizsgélata és
eredményei kertlnek ismertetésre. A fejezet céljagy bemutassa a Magyarorszagon
mukodo butorgyartd kis- és kozépvallalkozasok finansZAspziontésmechanizmusat és
gondolkodasmaddjat. Felméri mind a makrogazdasagid i bankiizemtani és vallalati

gazdasagtani tényékzet, amelyek hatast gyakorolnak a hitelkereslatakiti

viszonyokra.
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1. A finanszirozas elméleti hattere

1. A finanszirozas elméleti hattere

1.1. A finanszirozas hierarchiaelmélete és az tgykéimélet

Myers (1984) a Journal of Finance hasabjain cafoley a vallalkozas-finanszirozas
addig mérvado ,valasztasos”, atvaltasi elméletété-off theory). Véleménye szerint a
vallalatok nem optimalizaljalkokeszerkezetiket, az idegen/kélcson forrasok (debg
sajat tke (equity) kozotti atvaltds az informacidés assziak miatt nem minden
esetben lehetséges. Ehelyett a vallalatok a fimaorsisi forrasok egy hierarchigjat
allitjak fel, amelyben a beaisforrdsokat preferaljak, és ha kéil§inanszirozasra van
szUkséguk, akkor a legbiztonsagosabb értékpapkitkény) kibocsatasatol haladnak a
legkockazatosabb (részvény) fele. Aokdszerkezetben a koélcson aranya a
visszaforgatott nyereség, az osztalékpolitika ésrahazasi lehéségek fliggvényében
valtozik (Myers, 1984, 2001; Brealey — Myers, 1989¢erb, 2003).

Az elmélet megmutatja, hogy egy agazaton belll tmian forditott kapcsolat a
nyereseég €s az idegen forrasok aranya kozott, tdeeaz magyarazza meg, hogy miért
eltés egyes agazatokhkeattétele, és a gyorsan novékibleg csucstechnologiai cégek
miért adosodnak el kevésbé, mint amennyire a madkint tehetnék (Brealey —
Myers, 1999).

Myers (2001) sajat bevallasa szerint is a hieratrendezés modellje csak a kiindulé
feltételek (pl. vallalatvezék informaciés elnye) figyelembe vételével Rodik
kielégiten.

A hierarchidba rendezés elméletéleff a nagy, dzsdén jegyzett vallalatok
tokeszerkezetével kapcsolatos dontéseket modellemlyaknek egyarant lelietegik
van hitelfelvételre és részvények kibocsatasaragideaz elmélet KKV-kra vald
alkalmazasa azt mutatja, hogy a Kiflsrrasbol szarmazo sajéke tipusu finanszirozas
szamukra nem alkalmas” (Zoppa — McMahon, 2002)yisag forrasok rangsorolasa a
kisebb cégeknél is érvényesiul. Ennek két oka vamkiseallalkozasok szamara az
ertékpapihzsdék kevésbé elérléek és a vallalkozé-tulajdonosokspiyben részesitik
azokat a forrdsokat, amelyek nem jarnak egyuttjdateosi és iranyitasi jogaik
sérllésével (Holmes — Kent, 1991, in Zoppa — McM&atz0©02).

13



1. A finanszirozas elméleti hattere

A kis véllalkozasok specidlis jellerdit figyelembe ved modositott hierarchia elmélet
a kisvallalkozasok finanszirozasi ,rangsorat” aabaiak szerint irja le (Zoppa —
McMahon, 2002):
1. anyereség visszaforgatasa,
2. rovid tavu idegen forrasok (kereskedelmi bankoklbit beleértve a véllalkozé
folydszamla-hiteleit is),
3. hosszu tavu idegen forrasok bevonasa (a tulajdénoskonok, baratok hosszu
tava koélcsonedl kezdve),
4. atulajdonosokdkeinjekcidi (beleértve a csaladtagokat, baratokat),
5. sajat 6ke kil befektetktol (kockazati ke tarsasdgok, tzleti angyalok).

1.1.1. Informacids asszimetria és moralis kockazat

Barmilyen dontés étt is allunk, legedszor azt kell végiggondolnunk, mennyi
informacio van a birtokunkban ahhoz, hogy a szamatdgjobb megoldast valasszuk.
Vannak azonban olyan helyzetek, amikor gondos fekiiités ellenére sem juthatunk
hozza a szlikséges, hosszu tavra vonatkozé infobktémz, donteni viszont kell. A
gazdasagi életben gyakran kevés, ha csupan a gmaengagy a tapasztalatainkra
hagyatkozunk, ez olykor kockazatosabb, mint nentedtdnA hatvanas években indult
kutatasokbdl fefidott ki a kozgazdasag-tudomanynak ez a mara ordéllélt tertlete,
amelyet az informacios aszimmetria kozgazdasagémanleget a szakirodalom.

A neoklasszikus kbézgazdasagtan egyik legfontosébtizedeken at uralkodo elve a
piacok el$bbrendiségét hirdette az allammal szemben, mely szerifazdasagi
folyamatok a piac kérlelhetetlen szabdlyai szemikddnek. Az elmélet feltevése: a
fogyaszt6 vagy a vdllalkozé birtokdban van minderiikséges informacionak, s
dontéseit — mintha nem is ember volna — tokéledesonalitdssal hozza meg. Ezzel
szemben a XX. szadzad huszas-harmincas éveinek kajaan is nyilvanvaléva valt a
korlatozott racionalitas elve, a részvénytarsasaigna elterjedésével. A tulajdonosok
ugyanis egyre jobban kiszorultak a véllalatok téggls iranyitasabol, a cégvezetést az

informacios teljhatalommal biré6 menedzserek vedtiek

A hatvanas évek végén, a hetvenes évek elején hamwenikai k6zgazdaszt egyszerre
kezdett el foglalkoztatni az a kérdés, miként befeblja a konkrét piaci folyamatokat
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1. A finanszirozas elméleti hattere

az a tény, hogy szerénhek informéaciéi hianyosak. Vagyis mi a kapcsolat a
bizonytalansag — a hianyos informéaciék alapjan todéntés — és a kockazat — amikor
valOsziriségi ertekek parosulnak az tgylet végkimeneteléHagzott.

Minden olyan gazdasagi helyzetben, ahol fennall amforméaciés aszimmetria,
"feliti fejét" a mordlis kockazat. A szakirodalomban ezt leggyakrabban a
foldtulajdonos és béflkozotti szerddés példajaval szoktak bemutatni (Vincze, 1991).
A bérleti dij meghatarozasanal a tulajdonosnak ssabizonytalansagi tényézel is
kalkulalnia kell. Nem tudhatja biztosan, adjatas kedvez-e a termésnek. Ez esetben
ugyanis érdemes volna elgondolkodnia azon, hogyadaté termés miisége és
mennyisége alapjan kérje-e a 6& a dijat. Az eredményt azonban a kereslet és a
kinalat is befolyasolhatja. Kiszamithatatlanndkik az is, hogy a bé&il milyen
szaktudassal, igyekezettelineli meg a foldet. Hasonlé a szituacio a munkal@ks a
munkaado szeémlésekor, és abban az esetben is, amikor a vakatatelkérelemmel
fordulnak a bankhoz.

A lényeg ugyanaz: egy dontéshoz6 megbiz egy masikédhozot egy feladattal. Az
informacios aszimmetria irodalma azolabit, a rosszul informalt felet megbizénak
(principal, a tovabbiakban: P), az utdbbit, az infacios lépéséhyben |évt
ugynoknek (agent, A) nevezA moralis kockazat l1ényege tehat abban all, hogy
milyen szergdést ajanljon a megbizé az tugyndoknek ahhoz, hogy a megbizé
szaméara legednytsebben végezze el vallalt feladatahz Uigyletben természetesen az
ugynok (A) sem akar rosszul jarni. Létezik az aredcios ar — tehat az az ar, amelyet
P még hajlando kifizetni —, és az a rezervacios aif)it A még hajlandd elfogadni.
Ennél persze jarhatnanak mindketten jobban is,-haekPsikerilne keflen 6sztondznie
A-t.

Az Uj intézmeényi kbzgazdasagtan aramlataba tartmpiokelmélet (agency theory)
nagyon jol hasznalhat6é az informalis kockas&atbefektetések vizsgalatara. Ebben az
esetben az angyal befekietmint megbizé sajat vagyonat fekteti be az Ugyredk,
vallalkoz6 cégébe. A befektetés soran tranzakaias,képviseleti koltségek (agency
costs) mertlnek fel: a vallalkozas atvilagitdsanak,szerddés megkotésének, a
vallalkozas elletirzésének koltsége. Magas kockazatu kisvallalatnyézetben az

informacios asszimetriak altal okozott tébbletkédfsk minimalizalasanak talan legjobb

15
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Utja a befektetés feletti bizonyos médkefolyas gyakorlasa, amit a befektetk a
vallalkozasban valo aktiv kozréiktdésével lehet elérnie (Van Osnabrugge, 2000).

1.2. Tranzakcios koltségek elmélete és az optimatiskeszerkezet

A tranzakcids koltségek elméle{Coase, 19373zerint az idegen éke finanszirozas
szerddeskotés ditti tranzakcios koltségei alacsonyabbak, mint a saf toke
finanszirozas esetében.A sajat tkét vasarldo (tovabbiakban befekipt sokkal
magasabb kockazatot vallal, mint a hitélezért a befektetési dontégtelsokkal tobb
informaciora, dontés ékészit targyalasra és ée van sziksége, mint a hitebeek
hitelezi dontés eitt (Reis, 1998).

A szerddéskotest kovéen, amikor mind a hiteléz mind a befektét atutalta a
pénzlgyi forrast a vallalkozdsnak a hitélezllensrz6, monitoring tevékenységének
tranzakcios koltsége @&sen fligg a vallalat eszkozeinek ,specifikussagéfGiiseler,
1997).

Minél specifikusabb egy eszkdz, annal kisebb vahisgggel lehet az eredeti cél
helyett mas célra felhaszndlni, annal nehezebbeet laz eszkdz objektiv értékelését
elvégezni, és az eszkozt értékesiteni.

Amennyiben a hiteléz specifikus eszk6zok finanszirozasara ad forrastakalat
kudarca esetében jelést veszteség kockazatdnak van kitéve, mivel a fiieomas
targya, amely egyben a hitel fedezetének egy réseleezen értékesitlées nagy
ertékvesztésnek van kitéve. Ezt a kockazatot ellgosando, specifikus eszkdzok
finanszirozaskor a hiteléznonitoring és fellgyeleti kbltségei nagyon magasak

A tranzakcios koltségek elmélete szerint, amenmyiaevallalkozas eszkozallomanya
nem specifikus, akkor érdemes nagyobb mértékbenléstalni, mivel mind a
szerddéskotés ékti, mind a szer@déskotés utani tranzakcios koltségek 6sszege az

idegen tke-finanszirozaskor alacsonyabb, mint a séjé-finanszirozaskor.

A tranzakciés koltségek elméletének okeszerkezetet magyarazé elméletét
Lvalasztasoselméletnek” (Brealey — Myers, 1999) hivjak, amely magyarazatbarra,
hogy iparagankéent miért valtozékeszerkezetek alakultak ki. A gyogyszeriparban,
szoftveriparban az eszkdzok j6 része immaterialiaz specifikus, mivel kudarc esetén

értékvesztésik hatalmas, més célra pedig nem hefzadak. A specifikus
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eszkozokkel rendelkézagazatokban, mint légitarsasagok, autdékdlasiinzzallodaipar
az atlagosnal magasabb az eladdsodottsag, mivedsakozok objektiv. mércével
konnyen és pontosan értékeliei, gyorsan értékesitliek és stabil fedezetértéket

nyujtanak a hitel@k szamara.

1.3. Klasszikus leiré finanszirozasi elmélet

A klasszikus leird finanszirozasi elmélet a XX. z#h elején alakult ki, szorosan
fejlodve a vallalati gazdasagtan és a német lzemgazdakalg fejlbdésével. Ezen
elmélet (Pfohl, 1997) a finanszirozas kérdéskorétabalat folyamatos rikodése
szempontjabol kozelitette és ala@est négy nagy kérdéskorrel foglalkozott
behatébban:
* Finanszirozéasi formak ismertetése
A vallalat mikddése szempontjabdl szikséges forrasokat megkirtetb
eredet és fajta szerint. A forras eredete lehessbélallalat bel§ szabad
pénzaramlasa, bélsvallalati tartalékok) és kuids(vallalaton Kkivili érintettek,
tulajdonosok, hiteledk, szallitok stb.). A forras fajtaja lehet sajéke vagy
idegen tke. A finanszirozasi formak logikajanakoeyeinek és hatranyainak
ismertetésével ez az elmélet leir6 modon talaljgéléalatvezetk szamara a
valtozatos és testre szabott finanszirozasi paliézkoztarat (Grochla, 1976).

* Rendkivili vallalati eseményekmint alapitas, nodvekedés,okeemelés,
felvasarlas, leépités, szanalas, végelszamolasemgll finanszirozasi
technikainak az ismertetése. Az elmélet gyakodatiutatot ad ahhoz, hogy a
vallalatvezetk rendkivili vallalati eseményekre, vagy stratégltnzasra
megfeleb finanszirozasi technikat alkalmazzanak. Az elméetmultbeli
események tudatos feldolgozasaval, a tapasztafstsiefoglalasaval tankdnyvi

Gtmutatot szolgaltat a vallalkozoknak, pénziugyietd@zek.

* Pénzugyi elemzés
A klasszikus-leir6 elmélet harmadik irdnya 0Ossikesit mérleg és
eredménykimutatas elemzésének modszereit. Mutatdendszer segitségével
a vallalati mikddés hatékonysagat vizsgélja jovedeléseéy, eladésodottsag,

likviditas és eszkozhatékonysag szempontjabol. Eésimmodszereket szolgaltat
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a vallalat bels és kil$ érintettjei szamara, hogy minél realisabb képejdm@ak

a vallalat vagyoni, jévedelmi helyzetér

» Pénzlgyi tervezés
Az elmélet 6sszesiti a korultekinpénzigyi tervezéshez sziikséges modszereket,
gyakorlati utmutatot adva a vallalatvedaiek. Matematikai-statisztikai
modszertant alkalmaz a pénziugyi tervezésre@lzésére, finanszirozasi
alternativak és a finanszirozasi és beruhazéasieédékt kdlcsénhatasanak

modellezésére.

A kovetkedkben ismertetésre kerul a finanszirozasi formaksaimksége, amelyek
kozul a pénzigyi igazgatonak, vagy a vallalakozoreakehetségeinek és céljainak

leginkabb megfelét kell kivalasztania egy konkrét finanszirozasingé&ielégitésekor.

1.4. A t6ke eredete és fajtai

A vallalkozas nikddtetéséhez szilkséges forrasokat eredetik saes@akirodalom két
kategoriaba sorolja:
* Bels finanszirozasi forrasok

* Kilsd finanszirozasi forrasok

Belss finanszirozas esetében a vallalkozds a rendelkezésére Aaltdoresok
segitségével probalja finanszirozasi szikséglaiditeni.

A vdllalkozas a mkodéséebl szarmazé szabad pénzaramlasait, kulonféle
tartalékalapjait, illetve az eszk6zok értékesitésélefolyd pénzaramlasokat hasznalja

fel finanszirozasi igényének kielégitésére (PfaBB7).

Kllsé finanszirozas esetén a vallalkozds kilsintézmeényeldl, befektebktol,
szervezetell szarmazo forrasokkal elégiti ki forrasszikséglete

A forrasok (tke) fajtait illetben a szakirodalom megkulonbozteti a safkietés az
idegenéke fogalmét.

A sajat toke esetében a forrast nyujtdé személy, vagy intézmgitulajdonosi jogokra
tarthat igényt. Részt vehet a vallalat koz- vagy tafi@gsén, tulajdonosi aranyanak

megfeleben beleszolhat a vallalkozast iranyitd személyekallsztasaba, tovabba
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tulajdonosi ardnyanak megfeleh jogosult osztalékra, illetve végelszamolaskayyva
felszamolaskor a véllalkozas vagyonanak kotelezgetskel csokkentett részére.

Sajat tke finanszirozas esetében a vallalkozas korlatlaanfideji forrashoz jut,
amelyet nem terhel fixend@t kamat vagy hozamfizetési kbtelezettség.
Idegenbke-finanszirozdskor a forrast nyujt6 személy vagyeamény nem Kkivan
tulajdonosi jogokhoz jutni a vallalkozasban, hareléme rogzitett feltételek mellett fix
0ssze@ kamat ésdketorleszb-részletekre, vagy egyéb vallalati teljesitésre ypMoi
elolegek esetén arkedvezmény) jogosult a vallalattaemben. Idegebtke-
finanszirozaskor egy hitelézviszony alakul ki a vallalat és a forrast nyugdzott. A
forrdst kindlé a vallalat Uzletmenetének sikérdtiggetlentl tart igényt az @&le

rogzitett fix 0sszegvallalati kifizetésekre.

A gyakorlatban léte¥ finanszirozasi formakat &ke eredete és fajtdja szerint az aldbbi
maodon csoportositjuk:

Sajat toke Idegen tike
« Uzemi cash-flow » Vallalati nyugdijalapok
Belsh finanszirozas

finanszirozas |« Eszkdzok értékesitéséb
felszabadul6 cash-flow

* Toékeemelés * Bankhitelek és kdlcsonok
Kilsé » Toézsdei részvény- kibocsatase Nem pénziigyi kozvetitsl
finanszirozas |« Tgzsdén kivili Uzletrész szarmaz6 hitel és kélcson
értékesités e Lizing

* Hosszu tava kotvény-
kibocsatas, kereskedelmi
papir kibocséatas

» Faktoring

o Szallitéi hitelek

* Vewii elélegek

1.4.1. Bel$ finanszirozasi formak

Megvizsgalva a vallalkozasok finanszirozasi szokasdagszerte azt tapasztalhatjuk,

hogy a vallalkozésok finanszirozasi igényuk kidlégg terén a legfontosabbnak a bels

finanszirozast tartjak.

19



1. A finanszirozas elméleti hattere

A belss finanszirozas nagy @lye, hogy nem sziikséges ldiforraskinalé személyek
és intézmények szdméara adatot szolgaltatni, infodghaatadni. A vallalkozéas
menedzsmentje gyorsan és ki&intettekdl fuggetlendl tud forrast szerezni, amivel a
kilsé forrasbevonassal jard tranzakcios koltségeketorimécioatadas, targyalas,
dokumentacio, id veszteség, dijak) meg tudjak takaritani (Bussiér4).

A vallalkozas szamara talan a legkézenfelébb finanszirozasi forras a mikodéshl
szarmazo szabad pénzaramias.

Tovabbi bel§ forrast biztosit a vallalkozas szamaegyes vallalati eszkdzok

értékesitése, amelydl befolyé pénz szintén forrast biztosit.

A pénzaramlas (cash-flow)a vallalkozas altal az adott Gskzakban ténylegesen
megszerzett jovedelmet jelenti, azaz a befolyetvult kifizetett pénzek dsszességer
van sz0. Ha pontosabbak akarunk lenni, célszeliloniteni a tevékenység
folytatasahoz és fenntartdsahoz kapcsolodo tételekBnanszirozashoz kapcsolodo
tételekdl. Az ely kategoridba tartoznak a mindennapitkddéstdl szarmazo
pénzaramlasok, illetve azdsizakos beruhazasi kiadasok is. Ezek 6sszességmedja
szabad pénzaramlast. Ha ez negativ, akkor finarzsdikell cégiink tovabbélését, ha
pozitiv, akkor szabadon felhasznélhato a finanggkdozamainak (kamat és osztalék)
kifizetésére. A szabad pénzaramlas és a finansairdatelek egyilttesen megmutatjak
azt, hogy pénzallomanyunk hogyan valtozik. A szdetvicash-flow kimutatas is a
mérlegbeli pénzallomany valtozasat vezeti le, dm n&lasztja el kdvetkezetesen a
pénzlgyi és nem pénzigyi tételeket.

Magyarorszagon nagyon ritkakvallalati nyugdijalapok, azonban nagy jelefgéggel
birnak az EU szamos allamaban és az EU-n Kkivillyen orszagok az Egyesiilt
Kiralysag, Hollandia, Svéjc, az USA. A vallalatiugdijalapokba a vallalat, a szponzor
fizet be az alkalmazottak szamlajara pénzt. Ebb&orestrukcioban vagy a befizetés
nagysaga meghatarozott (defined contribution) ésagani szolgaltatas ismeretlen,
illetve csak becsiulhét vagy a befizetés aszerint ingadozik, hogy aok@
szolgéltatasi igéret, vagyis a nyugdij szintje AdsitAsmatematikai kalkulacidk szerint
mekkora befizetést igényel. Ez utdbbit hivjuk saAttigtds altal meghatarozott (defined
benefit) rendszernek. Itt a vallalat Ienyegébessdikus biztositasi, gardint szerepben
van, hiszen viszonylag nagy szabadsagfokkal ddrgfaetések szintjér a biztositasi

matematikusok csak ajanlasokat fogalmaznak mefjikelé
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A vallalati nyugdijalapok a véllalat mérlegében nem valtozdsuk hatdsa az
eredménykimutatasban szerepelhet, hiszen a saifigléltal meghatarozott alapok
esetében a vallalat befizetései révén képzett &dkshet alulfinanszirozott vagy
tulfinanszirozott, és ezek éves allomanyvaltozasallalat nyereségét novelheti vagy
csokkentheti. Mindez azonban biztositAsmatematiz@imitasokon alapul, amelyek
legaldbb annyira ingadozo6ak, mint a piaci széeplletve a piac maga. J6 példa erre,
hogy mikdzben az elmult két évtized nadizddei fellendilése &t az amerikai
nyugdijalapok becstilt j@beli hozama csak 5 szazalék koril volt, addig aerdi
allamkotvényeké tiz szazalék folott, vagyis a kHkiok tdltartalékoltattdk a
vallalatokat. Majd adzsdei fellendliléssel és a kotvénypiaci hozamok lasidsével a
becsilt hozamok szépen felmentek 10 szazalék kikengémikdzben a valdban varhaté
hozamok leestek 6t szazalék kdzelébe, vagyis 20@2-ralapok alultartalékoltta valtak
a valésagban is, ami az elkdvetkegvekben nagyon magas terheket fog roni az
amerikai vallalatokra. (Jaksity, 2003)

1.4.2. Kiuls finanszirozasi formak

1.4.2.1. Kul$ sajat téke finanszirozas

Nvilvanos részvénykibocsatas

Nyilvanos részvenykibocsatas (IPO, initial public tiering) keretében a vallalkozas
megemeli a sajatokéjéet, és a részvények kibocsatasabol befolyo @tlék biztosit
forrast a vallalat rikodésének végeéig (végelszamolas vagy felszamalas}szvenyt
vasarl6 maganbefektddt, pénzigyi és szakmai befekiet tulajdonosi jogokat
szereznek, igy részesedésiuk mértékéig jogosultatalékra, a kdzgiésen tortét
szavazasra €s azon keresztll az iranyitasban eshvételre. A részvényt jedik a
tézsdén barmikor tovabb adhatjak részvenyeiket, \aamak egy részét, illetve tovabb
bévithetik részesedésiiket (Bodie — Kane — Marcus7)199

A nyilvanos részvénykibocsatas jelémt kdvetelményeket tdmaszt a véllalattal
szemben, méret tekintetében meg kell felelni azttatbasde (bkepiac) meéretbeli
eléirasainak, atlathatéan kell tkddni és a vallalat életét és fijgt befolyasold
eseményekil (vezet) személyek, stratégia, v stb.) folyamatosan tajékoztatni kell a
nyilvanossagot. A vallalat koteles negyedéventez&tenni mérlegét és az eredmény-
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kimutatast, tovabba folyamatosan el kell latniaoinfacioval a befektéket és a
befektetni szandékozodkat.

A részvénykibocsatas egyszeri magas tranzakciosdgikkel is jar a folyamatos
transzparencidval kapcsolatos kiadasok mellett. idodsatds megszervezését gz
befektetési bank elkészit egy kibocsatasi tajékortéds a kibocsatassal kapcsolatos
szervezeési, lebonyolitasi és informacidszolgaltdedadatokat is ellatja. Ennek kéltsége
miatt 10-20 millié eurdnal kisebb Ossfegészvénykibocsatas méretgazdasagossagi

okok miatt a jelenlegi gyakorlat szerint nem ajéwdgBernet — Denk, 2000).

Tézsdén kivili Uzletrész értékesités

Azon vallalkozasok, amelyek méretiiknél fogva tiskk ©6zsdei részvénykibocsatasra,
vagy ugy itélik meg, hogyorsdén kivili tkeemeléssel kedvélab feltételek mellett
juthatnak sajatbkéhez, ézsdén kivil is értékesithetik lizletrészik vagyvésyeik egy
részeét befektéknek.

A befektetk lehetnek maganszemélyek, intézmeényes pénzigyzasnai befekték.

A befekte maganszemélyek altalaban bizalmi kapcsolatbanaldlla vallalkozas
tulajdonosaval, igy @keemelés gyorsan végbe mehet.

A pénziugyi befekték (maganszemélyek, intézményes kockadlatibefekteik)
altaldban azzal a céllal fektetnek be a vallalkbaasogy évekkel kébb komoly
nyereséggel értékesitsék részesedésiiket.

A stratégiai vagy szakmai befektatk azért vesznek részesedést a vallalkozasban,
hogy szakmai teriletikon az Uj Uzleti megoldasok, KF fejlesztések eredményeit
figyelemmel kisérjék és annak varhatdé eredményeit agy egyeb stratégiai
elonyoket, pozitiv szinergiakat realizaljanak.

A befektetési dontések szempontjabdl a legfontosabliizletrészt értékesitvallalat
Uzleti terve és a vallalat menedzsmentje. Egy kight) sikeres, tapasztalatokban gazdag
menedzser lehet a garancia arra, hogy az Uzlehdarfoglaltak meg is valésulnak.

A pénzlgyi befektetési céllal Uzletrészt vasarldekiettk hozamelvarasai nagyon
magasak, még azsdei befektetések hozamelvarasanal is joval mbbasaivel a

tézsdei befektetésnél is magasabb kockazatot vakalna
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1.4.2.2. Kul$ idegen ke finanszirozas

Rovid és hosszu lejaratl bankhitel és bankkdlcson

forrast kere§ vallalkozasoknak. A bankhitel esetében a hitetietéa véllalkozas
szamara egy meghatarozotttaitamra meghatarozott ossieklitelkeretet tart fenn,
amely hitelkeret 0sszeghataraig a vallalkozas B@mbankkolcsont vehet fel a
hitelszerddésben rogzitett feltételek szerint.
A bankkolcsdn egy olyan Uzleti tranzakcié a hitiliret és a vallalkozas kozott, amely
soran a vallalkozas egy konkrét kdlcsondsszeghez Ipanktol és kotelezettséget vallal,
hogy a kolcsbnszetdésben rogzitett feltételek szerint fizeti visszakamat- és
toketorleszb részleteke (A hitelintézetalrés pénzigyi vallalkozasokrol szol6 1996.
évi CXII. térvény (Hpt.)).
A hitelintézetek nem a sajat vagyonukkal gazdalldgrezért nagyon koriltekiht
modon és prudenciat szemilksteltartva nydjtjak a hiteleket. Minden hitelkérelem
befogadasa utan egy értékelési folyamatot végeghakankarok.
Elsdként a kockazatot és annak értékelését végzik dlodkazatértékelési folyamat
harom részre bonthato:

» kockazat-meghatarozas,

* kockéazat-elemzés

* kockazat-mérséklés.

A kockazat-meghatarozas az az informacijiggi szakasz, amely az 6sszes szikséges
mennyiségi és misegi adat 6sszedgéset magaban foglalja.

Miutan meghatarozasra kerilltek a kockazati téskezrgy elemzési folyamat
kovetkezik annak elddntésére, hogy mennyire vahiszz, hogy olyan esemény
kovetkezik be, amely veszteséget okoz a hitddeek. Az elemzés a mult vizsgalatét is
magaban foglalja azt illéén, hogy a vallalat hogyan birk6zott meg nehézségéis a
jovébeli helyzetek direjelzésével. A kockazat elemzése utan dontik ayan lehet a
hitelezt a kockazattél megvédeni. Szamos mdd van erreghige a hitelstrukturalast

€s a jogi biztositékok kérését.
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Szamos kllénbdzforrasa lehet a megvizsgalandé adatoknak, a kéf#takok tipusanak
és méretének, amelyeknek a hitelintézetek hitelejagthatnak.

Az informaciogyijtés folyamata két elkilondittertletet foglalhat magaban:

* Pénzugyi informaciok:Pénzigyi beszamoldék (meérleg, eredménykimutatas,
kiegészidé melléklet, Uzleti jelentés)

» Gazdalkodasi kimutatasokékonyvi kivonatok, szallitd-, vevanalitikak

» Eldrejelzések és pénzlgyi tervek

« Bankszamla torténet

Nem pénzugyi informaciok:
* megvaldsithatdsagi tanulmanyok
* gazdasagi jelentések
* ipardgi, piaci elemzések
» véllalkozas torténet

* menedzsment-jelentések

A hitelértékelés alapkérdései az ugyfél vallalkdrak természetét, annak gazdasagi
agazatat, politikai és gazdasagi kornyezetét vigdgaAzon kivil a vallalkozas ama
képességét elemzik, hogy egy bizonyoépatiddus alatt képes-e, elég pénzt tud-e
termelni a folyositott kdlcson vagy hitelkeret ziazetésére.

A hitelintézet sajat kockazatanak mérséklésére yigémarthat fedezetekre,
biztositékokra, amelyek a hitelkérelndersetleges nemfizetésekor a kdlcsénbsszeg
megtérilését biztositjak a hitelintézet szamara.

A bankkoélcson kockazatossaganak novekedésével zgrtasan emelkedik a kamat és
fedezet igény, csokken a hitelintézet altal adimatigikeret, illetve bankkdlcsén 6sszeg
(Bernet — Denk, 2000).

Nem pénzigyi kozvelitsl szarmazo hitel és kdlcsdn

A vallalkozas nem banki intézményékis kaphat rovid €s hosszu lejarata kdlcsont. Ez
a finanszirozasi forma esetleges, mert Uzlefigrecsak a hitelintézetek foglalkoznak,

illetve foglalkozhatnak jogilag hitelek nydjtasaval nem banki hitelnyujté személyek,
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vallalkozasok A&ltaldban informdlis Uton kapcsolatbgannak a forrast kerés
véllalkozéssal, és mind a kamatkondiciok, minddefetigények ésen eltérhetnek a

banki konstrukcioktol.

A banki konstrukciénal kedvébb kamat és fedezetkondiciok esetében a kolcsont
nyujté barati, ismeretségi kapcsolatban all a Udlzds vezdijével, tulajdonosaval,
ahol a visszafizetés biztositéka a személyek kobi#talom vagy egyéb érzelmi
kapcsolat.

Kilon ki kell emelni a tagi kdlcsont, amikor a \#Kozas tulajdonosai
maganszemélyként adnak hitelt a vallalkozasuk sem@ tagi kblcsdn azonban
»SzUrja az addéhatésag szemét”, mivel a kbnyveléanssok esetben tagi kdlcsénnel
tintetik el a fekete munkak, szamla nélkili arubeszsek nyomait a vallalkozok. A

bankok a lombard hitelek kiillén csoportjat dolgoZtak tagi hitelek kivaltasara.

Tagi hitel kivaltasa bankhitellel

A véllalkozasban ténylegesen megléeagi hitel utan csak korlatozott mértékben lehet
kamatot felvenni, az adoOhatésag ebleméskor rogton ,kiszdarja” a kapcsolodo
elszamolasokat, ezért az alabbi megoldast javasdomaganszemely elhelyezi a pénzét
betétbe a banknal, aki a maganszemély betétjenatté@iént tortéh lekdtése mellett
hitelt nydjt a véllalkozas részére. igy a tagi leilc helyett bankhitel szerepel a
mérlegben, a betéti kamatot pedig a maganszem&@06. szeptember 1. 6ta — a
kamatadd megfizetése utan teszi zsebre. (Ha nefmat@iki a pénz a vallalkozasbal,

akkor a hitel folyésitasakor, annak felhasznaldséwaegtorténhet a betét elhelyezése.)

Egyéb lombard hitelek

Sok vallalkozo latva, hogy a bank hitelképtelenmekésitette, maganszemeélyként tesz
le megfeleb ovadékot a hitel biztositékaként. Sokan megkékddmgy ha van pénze

miért nem hasznalja fel a vallalkozasban azt, niélyezi el 6vadékba? Az alaphelyzet
természetesen az, hogy ha teheti, a sajat périgatlya a vallalkozasdba, de vannak

egyedi esetek, amikor a hitel jobb megoldas:
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* A lekotott betét felbontdsanak nagyobb a veszteségat a hitelfelvétel
koltsége.

* Nem akarnak a hosszabb lejaratu allampapirjukh®azdjukhoz hozzanyulni.

* Nem az 6vek a betét, hanem valamelyik csaladtakjépvamdékba hajlandd
odaadni azt, de nem akarja sem a pénzt direktbadodasem a konstrukciot

megbontani (pl. deviza betét).

Lizing

A lizing egy olyan pénzigyi ugylet, amelynek sorama lizingcég azzal a céllal
vasarol meg valamilyen, az Uugyfele altal kivalasztb eszkdzt, hogy aztan
folyamatos dijfizetés ellenében annak hasznalatazeaadott Ugyfélnek atengedjeA
kozottuk létrejov szerddésben van egy meghatarozott futadmidmelynek lejartaval
az eszkdz adott esetben az tgyfél tulajdonabarisHed.

A lizinglgyletekre vonatkoz6 ©6nallo jogszabaly néétezik, kilénbo# helyeken
hataroztak meg az Ugyletekre vonatkoz6 torvengir&okat. A pénzigyi lizinget
egyfajta hitelként megkdzelitve a Hitelintézeti ¥é&myben szabalyozzak, mig az
operativ lizingre vonatkoz6 d@tasok az ugylet bérleti jellege miatt a Polgari
Torvénykonyben taladlhatéak. Az elszamolasra, péyizilgbonyolitdsra vonatkozo

bizonyos részletek pedig az AFA és Szamviteli Toyé@n bujnak meg.

Melyek a lizing ényei?

* Nagyobb érték eszkozt is megszerezhet a vallalkozas ugy, hagljes vételar
kifizetése helyett havi lizingrészletet fizet, mabk allithatja az eszkozt és a
miikodésével elérhéttbbblet haszonbdl a futandiglatt sajat maga termeli ki az
arat.

* A technikai, nfiszaki valtozasokat kovetni tudja, folyamatosan Bp#z a
legkorszetibb eszk6zokhoz (akar egyik lizingugylétitiépve egy Ujba).

* Adott fejlesztések pénzugyileg jol elkulonitblet tervezhaik és mérhéik
bankoknal hitelképtelennek ndisitett, valamint indulé vallalkozasok is

finanszirozni tudjdk beruhazésaikat.
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A lizingtargy nagyon valtozatos eszkoz lehet, bFigylettel finanszirozhatdé gépek,
jarmivek, ingatlanok és sok mas eszkdz beszerzése. Magyagon ugyanakkor

kiugré aranyt képviselnek a lizingtargyak kozoszamélygépkocsik.

A lizingugyleteknek két tipusa van:

Pénzugyi lizing

A pénzugyi lizing esetében a lizingcég megvaséeojaallitotol az tgyfél altal igényelt
lizingtargyat, amit dijfizetés (lizingdij) ellengbaz utdbbi fél hasznalataba ad. A felek
mar szerédéskotéskor megallapodnak az eszkdz futétrkdve® tulajdonjogarol, ami
az esetek tobbségében azt jelenti, hogy a liziggténeghatarozott 6sszeg fejében

(maradvanyérték) az ugyfél tulajdonaba kertil.

Operativ lizing

Az operativ lizinget masképpen tartds bérleti Uk is szoktak nevezni. Ebben az
esetben az tgyfél nem kivan a lizingtargy feldtjtionjogot szerezni, azaz a futaghid
lejartaval a lizingcégnek visszaszolgaltatja azx@&sz hiszen csak hasznalni, bérelni
szeretné azt. Mig a pénzugyi lizing Iényegét tekina hitelhez hasonlit, addig az
operativ lizing valéjaban bérleti konstrukcié. Sedetben a megéllapodas egyiitt jar a
lizingtargyhoz kapcsol6dé egyéb szolgaltatasokghld lizingtargy javitasa vagy egy

fejlesztett valtozatara tort@rgyakori cseréje).

Hosszu tavu kétvénykibocsatas, kereskedelmi pdqmicdatas

Kotvény, illetve kereskedelmi papir kibocsatdsakorforrast keres vallalkozas a
pénziugyi kozvetét intézmeények helyett kozvetlenll ékepiacon 166 megtakaritok
forrasait kivanja felhasznalni finanszirozasi igémgk kielégitésekor.

A kotvényt a vallalkozas egy évnél hosszabb futéneidbocsatja ki, a kereskedelmi
kotvények (Commercial papers) az egy évnél rovidehjrata idegenodke alapu
ertékpapir kibocsatasok (Bodie — Kane — Marcusy7 199
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A kotvényt kibocsaté vallalkozds a kotvénysdelesben rogziti a kamat és
toketorlesztés feltételeit. A kdtvény vasarldja aviédiyszerédés alapjan tudja, hogy
milyen pénzaramlasra szamithat a kétvéenyt kibocsditalkozas igérete szerint.

A kotvény vasarloja ugyanolyan hitelkockazatot a&all mint egy hitelintézet

hitelnyudjtaskor, ezért a kotvény kibocsatasakor itelinésitt cégek besoroljdk a
véllalkozast a megfelélkockézati kategoridba (rating) és ennek medfetela kétvény

vasarldja fel tudja mérni, hogy mekkora hitelez&sckazatot vallal és mekkora

hozamra tarthat igényt a kotvény megvasarlasakor.

Faktoring

A faktoring az aruszallitasbol és szolgaltatas tag#bol szarmazd rovid lejaratd
kovetelések folyamatos megvéasarladsa és kezelétktdring cég szefés keretében

atveszi a kovetelések fizdepességi kockazatat és métgyezi a kovetelést (Huszti,

1996).

A faktoring ugyletek fajtéi:

1. csendes (értesités néelkili) faktoring
Nem értesitik az adost (v@va faktoring megallapodas létrejotierA szallitdé kapja a
pénzt, majd fizeti ki a faktoring céget. Tehat &dveem szerez tudomast arrél, hogy a

szallité milyen modszerrel finanszirozza a tevékéggt.

2. nyilt faktoring tGgylet
Az adost értesitik az Ugylet létrejotiersst annak vallalnia kell, hogy a faktoring cég

felé fogja a vételarat megfizetni. Hazankban dpuastterjedt el.

3. export faktoring

Bar a fenti két csoportositas valamelyikébe takiomégis kulon emlitést érdemel.
Export esetén sokkal gyakoribb a ga@smeretének hianyaban, hogy a faktoralas célja a
fizetési kockazat kezelése, nem csupan a pénzhiaggkran kilon importfaktor
(kalféldi cég) bevonasara is sor kerll, hiszemz, aki a vedt, a helyi viszonyokat

ismeri. Fontos éhye a faktoring Ugyletnek az is, hogy segitségepull a
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dokumentéacié kezeléséhez, a kulféldi jogszabalyigzonyok megismeréséhez, egyéb
kapcsolddo szolgaltatasban is részesilhetlink.

A faktoring efinyei

A vallalatok a kovetelésik eladasara tobb okbdhszanhatjak magukat. Egyrészt, ha
nem ismerik a veit, nem biztosak a fizéképességeében (pl. kilkereskedelem soran),
masreészt, ha nincs elég pénzik a megrendeléshegdtad@d pénzigyi terhek viselésére
(forrashiany) és valamilyen okndél fogva nem jutrmnkhitelhez. Hazédnkban ez az
utébbi a jellem# indoka a faktoring megallapodasok létrejotténekjn8s a kialakult
gyakorlat szerint mindenki késve fizet a partnezkjnkialakul a koérbetartozas. A
faktoring ugylet keretében mindenki komolyabban zvea fizetési hataritket,
kiszamithatobb pénzmozgast eredményez a finangzsimak ez a mddja.

Nagyon fontos, hogy a faktoring cégek nem az tgifeitelképességére kivancsiék,

az adott Ugyletet (véwszallitd kozotti kapcsolatot) vizsgaljak, szamulaaveb

szemeélye meghatarozo fontossagfiog fizetni).

Szallitoi hitelek

A vallalkozas nikodését jelerdtsen megkodnnyitik a szallitdi hitelek. Ez esetben a
véllalkozas a szallititol kapott termékek és satgasok ellenértékét nem azonnal,
hanem kdlcsondsen megallapitott ha@midelll egyenliti ki.

A szallitoi hitel futamideje”, azaz a fizetési tfélelek ebésen fliggnek a véveés a
szallitd alkupozicidjatol. Minél ésebb a vel pozicidja, annal hosszabb fizetési
hataridst tud kicsikarni a szallitotol. A szallitoi hitella szallitd piacot szerez és biztosit
maganak. A ve¥ szamara a szallit6i hitel csokkenti a likviditasbblémakat és javitja

a cash-flow helyzetet (Reis, 1998).

A szallitai hitel koltsége az az arkedvezmeény, aazibnnali fizetéskor a szallitétél a

vevb megkapna.

VeV eldlegek

Egy vallalkozas vesi elélegek formajaban hozzajuthat finanszirozasi fowast:z

esetben a véllalkozas és v@rkozott van egy megrendelési sfgles és ennek alapjan
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a vev elsleget fizet a szallitonak. A véveléleg esetleges finanszirozasi formaisen
flgg a vev és a szallitdé kozotti alkupoziciotol. Amennyibeneat alkupozicija s,
csak akkor fizet vasi eléleget, ha ezaltal arkedvezményhez jut. Amennyibere\é
alkupoziciéja gyenge, azért fizet wev eléleget, hogy biztositsa a szallitot
fizetoképességét, illetve csokkentse a szdllitbnak a Gewnmem fizetésbl ered

kockéazatéat.

A kovetked fejezetben ismertetem az intézményesilt kockékatibefektetk és az
Uzleti angyalok nikbdésének legfontosabb jelleéiiz majd a fejezet végén bemutatok

egy hibrid finanszirozasi format, a mezzanine-t.
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2. A kockazati toke, az Uzleti angyalok és a mezzanine szerepe

a KKV-k finanszirozasaban

A fejlédésiik kezdeti szakaszaban jard, technoldgia-aringlalkozasok dke- (és
hitel) forrasokhoz vald korlatozott hozzaférése watOk e€s a gazdasagpolitikusok
szamara egyarant kozismert. Ezen vallalkozasokn$miaozasa két szempontbol
jelent  kihivast: a tranzakcios koltségekkel @83ggp méretgazdasagossagi
problémak, illetve az innovativ tevékenyséderjtette specidlis kockadzatok miatt.
Mindkét kihivas akadalyokat gordit a hagyomanyosma&ndhaté finanszirozasi
modozatok alkalmazasa elé, és maga utan vonjarastir elégtelen és nem hatékony
elérhebségét és felhasznalasat.

A fejezetben azt vizsgalom meg, melyek azolskefinanszirozok, akik valamilyen
moédon  részt  vesznek a feltorékv vallalkozasok korai életszakaszanak
forrasbevonasaban. Attekintem az intézményesulkdaatitke-befektetk és a nem
intézményesiilt kockazatite-befektetk, az tzleti angyalok tikodésének legfontosabb
jellemzsit, majd a fejezet végén bemutatom a ma még nenszilles korben ismert

hibrid finanszirozasi format, a mezzanine-t.
2.1. A kockazati ke fogalma, jellemi

A tokepiac sajatos terilete a kockazékie, amely jellemé&en olyan vallalatok szamara
nyujt finanszirozasi alternativat, amelyek jetsmovekedési potenciallal rendelkeznek.
A kockazati ke tranzakcidkat a kockazati befektetési alapokybbijak le, amelyek
tobbnyire nagy nemzetkdzi intézmeényi befetdtgpénzforrasaibol jonnek Iétre.

A kockazatitéke-befekte®s tobbnyire tulajdonrészt szerez a vallalatban és—
szemben a hitelt nyujtdo bankkal— nem kovetel targyi biztositékokat, illetve nem
terheli jelzéloggal a vallalat eszkézeit, hanem akt tulajdonosi — és néha
menedzsment— kontrollal befolydsolja, segiti a tovabbi fejbdést. Befektetési
célpontjai vildgszerte a dinamikusan &ejp kis- és kdzépes métett6zsdén nem
jegyzett magantulajdonu véllalatok. Ezen beliddsegészséges, de a gyors ndvekedeés
miatt potldlagos dkét igenyb cégek képezik az dldleges célcsoportot. A jol félo
véllalatok szdméara pedig a kockézatike az idealis megoldas a novekedés

fenntartdsdhoz a cégek tejesi palydjanak a korai fazisaiban. Magyarorszigon
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éppugy, mint Kozép és Kelet-Eurdpaban masutt —ckdaati ke bevonasa azonban
inkabb a kozepes- és nagyméreegek szamara jelent redlis leétsgtget. Ennek oka,
hogy itt a régidban jellenéen kisebb a vallalatok atlagos mérete, mint a koakdke

szubfoldjén az USA-ban, vagy akar Nyugat-Eurdpaban is.

Mindegyik kockézatitke-alapnak megvannak a sajat befektetési iranyelvei
természetesen ezek attdl figgnek, hogy milyen dipuefektetésekre, illetve
vallalatokra szakosodik az adott alap. Ezek altaldlegyszdr és racionalis elvek:
meghatarozzak az ipardgat, a befekteietgszeget, a minimalisan vagy maximalisan
szerezhét részesedést a vallalatban, vagy a preferélt aéiliélletciklusokat.

A kockazatibke-befekteik altalaban mar az dispillanattdl kezdve az exit (vagyis a
.Kiszallas”) lehetségét keresik. A hozam-maximalizalas miatt fontosgy minél

hamarabb tuladhassanak a befektetésen (a ,timee \@lumoney” elve miatt). Az
alapok életciklusabol adodéan — a kockagkéitalapok altalaban 8-10 éves zarivég
alapok — egy-egy befektetést néhany évig — jeltamznem tobb mint 3-5 évig —

tartanak meg.

A kockazatitke-befektetéseknek tobb tipusa létezik. Lehet péltilesztési dke, ez
altalaban a vallalat tovabbi gyors novekedéséedekedését segiticglforrast biztosit
mas vallalatok felvasarlasahoz vagy nagyobb I&ptékhnoldgiai fejlesztésekhez. Az
angol szaknyelv ezt a tipustkét ,development capital’-nak hivjd.éteznek olyan
befektetok is, amelyek egészen kis akar par szazezer dollaros- befektetéseket is
szivesen hajtanak végre, ezek az un. ,uzleti angydi’. Ezek az angyalok (,angel
investors”) gyakorta gazdag maganszemeélyek, akik sajat pénziket fektetik be, és
személyes tudasukkal is segitik a vallalkozas féflését, és altaldban az alskilsé
finanszirozok kozo6tt vannak egy-egy véllalat esetén. Eléfordul, hogy még a cég
vezetésében is részt vesznek. Vannak tovabba nadyaazatot is vallald befekd,
illetve alapok, amelyek akar most indulé vallalatbkstart-up) vagy nagy kockazatu,
tudomanyos vagy innovativ technoldgiai kutatdsokdelfedezéseken alapuld
fejlesztéseket tAmogatnak, ezek az early-stagelalap

A kockazatibke-befektetés egy vallalat szamara tobbet jelenint negyszei

tokebefektetés. Ez a fajta finanszirozas ab@i§bik korai szakaszaban déeégek
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szamara kedvéz pénzigyi forras, mivel altaldban a tulajdonosoknneesznek Ki
osztalékot addig, amig a vallalkozas nem termelrepdget. A kockazatickések
elsssorban a vallalat értékének a novelésére koncaakal A vallalat szempontjabdl
pedig az a fontos, hogy (szemben példaul a hiiglitén bankokkal) a befeki&k nem
kovetelnek biztositékot, viszont tulajdonrészt ezaek.

A kockazati dkések el8sorban a cégek fejlesztésével, a nyereségességnéess
hatékony novelésével probaljak maximalizalni pdidfaégeik értékét. Nagy hangsulyt
fektetnek a termékfejlesztésre, a gyartasi tectyi@kbdmodernizalasara, a marketing
kommunikacié kialakitasara és természetesen a Kesteemi vagy szolgaltatasi
rendszer tovabbi fejlesztésére. A kockazéktiével finanszirozott cégeMr altalaban
elmondhato, hogy kiemelkédn sok Uj, jol fizetett és magas szakképzettsegatyl
munkahelyet teremtenek. Mivel az ilyen befektdtégbbsége a legdinamikusabban
fejlédé iparagakba aramlik, a sikeres tranzakciok nem zgysaguk utan vonnak
tovabbi befektetéseket is, amelyek a gyorsan ndvelbeszallitasi igények
kiszolgalasara johetnek létre. Igy tehat a paddfelallalatok beszallitoi korének is
elényt jelenthet egy ilyen befektet hiszen — még ha kdzvetve is — ez a beszallitok

szaméra is piacnévekedést jelent.

A kockazatitke-befekted ,hozomanyat” a vaéllalat szamara a kovetkeméhany

pontban lehetne leginkabb 6sszefoglalni.

Toke: Amely szikséges a vallalat ndvekedéséhezodégehez, értékenek tovabbi

noéveléséhez.

Hitelesség:A legtobb kockazati- és magéke-alap mogott j6 néy nemzetkozileg is
ismert és elismert befektdt és alapkezél tarsasagok allnak. Azok a véllalatok,
amelyek mogott ilyen tulajdonosi kor all, sokkaleesebbek a piacon a \iékkel és a

szallitdikkal szemben, gyakran kénnyebben jutnaikbaelhez.

Uzleti kapcsolatok: A kockazati- és magéaske-alapok menedzserei altalaban kiterjedt
Uzleti kapcsolatokkal rendelkeznek belféldon é$dtdbn egyarant. Ezeken keresztil a
vallalatok — mas portfoliovallalatokkal egyutt —irezrgiak kihasznalasara, 6ely6s

beszerzési forrdsokra vagy még tébb Uj tgyfélrettedk szert.
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Uzlet- és Ugyviteli szakértelemAz alapok képvisél és az alapkezék alkalmazottai
munkajuk soran komoly Uzleti szaktudast halmoznek &ltalaban sok vallalatot

megismernek, jellenten tébb orszagban jol ismerik az iparagi trendeket.

Menedzsment és emberi éforras: A kockazati tkések korében gyakran elhangzik,
hogy 6k inkabb a menedzsmentbe fektetnek be, nem a athllal Szamukra az egyik
legfontosabb elem a befektetési célpont kiemeideghbességekkel rendelkerezeti

csapata.

Exit: Mint minden pénzigyi befekteéta kockazati dkések célja is az, hogy bizonyos
id6 elteltével a lehét legjobban eértékesitsék részesedésiket az adottolggor
vallalatban. Ez kitn6 lehetséget teremt a cég tobbi tulajdonosanak is, hdgy akar —
magas értéken szdlljon ki vallalkozasabdl. A jit-eitatégia és a j6 {xités legalabb
olyan fontos a pénzligy befeldktszamara, mint a cég jéikddése.

2.2. A kockazatibke-befektetések szerepének valtozasa

A vilagon kockazati dkeként befektetett évi 100-200 milliard dollar dlatkozasok
rendkivil stk csoportja szamara biztosit forrast. A kockazietugyanis csak a nagy
novekedési kéepessigkifejezetten versenyképes vagy azza tehedgek szamara
kinalja fel egyuttrikodését. A Magyarorszagon évente mintegy 100 miladlart
befektet kozel 40 professzionalis kockazatikealap, illetve tarsasdg tevékenysége
nyoman hazank az ezredforduléra a kelet-kdzép-aiirdpgidé kockazati dke

kézpontjava valt.

A kockéazati bke kihelyezésére az egész vilagon egy sajatosgpgpalt ki, amely a
befektetések méretdt illetve a finanszirozott vallalkozasok életkaat és
szakagazatatdl fuggn rendkivll eiteliesen szegmentalt. A finanszirozas
feltételrendszere, jatékszabalyai nalunk is isrkerte ezen iparag tkodésének
magyarorszagi feltételei nem kuldnbdznek |ényegeaeffejlettebb piacgazdasagu
orszagokétol.A kockazatitke-alapok és tarsasadgok nalunk is hosszabb tavra,
tézsdén nem jegyzett vallalkozasokba fektetnek be, meremtve a maguk szamara
a tulajdonosi beavatkozas és részvétel leldsegét, mikdzben elidleges céljuk a

befektetés értékesitése réven realizalhato arfolyargereség megszerzése.
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A kockazati ke innovéaciét elmozditoé szerepe ezen finanszirdpésia magyarorszagi
megjelenésekor eleinte j6forman nem érvényestltaidlag az allam hozott Iétre az
innovacio finanszirozasara olyan befektetési tagpalsat, amelyekt miszaki,
fejlesztési eredmények kockazatkével tortén finanszirozaséat varta. E tarsasagoknak
azonban rendkivil kevés forras allt a rendelkee¢sémi igen gyorsan kimerdlt, s
érdemben nem tette leligé szamukra a hosszabb tdvon megééniagy kockazattal

jaro befektetések érzekelbignérték finanszirozasat (Karsai, 1997/a).

A piacgazdasagra valé attérés korai szakaszabaryaviagzagon a kockazatbke
maganbefektét szamara elssorban a privatizacié, valamint a nehézségekketikiiz
vallalkozasok jovedelemterniel képességét helyreallito Gn. turnaround dgyletek
jelentettek vonzéit, azaz dként a nagyobb, 5-10 millié dollar feletti tranzakcvoltak
jellemzek. A befektetések Iényegében csak a kilencvengseévutolsé harmadaban
kerilltek 6sszhangba a kockazéke hagyomanyos, innovaciétéekegity funkcidjaval
(Tzvetkov, 2003).

A befektetk el hullamat képvisél, magyarorszagi befektetésre szakosodott orszag-
alapok 1989 és 1992 kozott kifejezetten a privatizanydjtotta lehdiségeket
igyekeztek kiaknazni.

Az 1995 utan érkéz masodik hullamban olyan regionalis kockazaikealapok
telepedtek meg Magyarorszagon, amelyek nem hatdkroxteg kvotakat az egyes
orszagok kozott, s amelyek télja a kelet-k6zép-eurdpai befektetések altathelé

gazdasagos uzemméret kialakitasa volt.

Az innovacio finanszirozaséara vallalkoz6 kockad&etbefekteitk nagyobb szamban
csak az internet boom idején, 2000-ben jelentek miegyarorszagon, é¢ ekkor
esetenként az egyébként a vdllalkozasok oligis életciklusat finanszirozé
kockazatitke-alapok is végrehajtottak befektetéseket élaisikk korai fazisaban lév
igéretes cégekbe. Nagyobb lett tehat a versengtaldbb vallalkozasokba befekiet
alapok kozott azért is, mert az e terlletre szakmisokisszamu befeki&tmellett
megjelentek a kordbban csak a kdzepes é@egek irant érdektls alapok, amelyek
portfolidjukban  atmenetileg megnovelték a klassgikukockazati dkével

finanszirozando vallalkozasok részaranyat.
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A befektetések jellegében tehat a kilencvenes éwaen kovetkezett be jeléist
valtozas, amikor Magyarorszagon is ugrassaemeguttek a kisebb, 1-3 millié dollar
ertéli tranzakciok, s gyorsanéhiltek a befektetések az életciklusuk korai fazsab
lévé cégekbe.

Ennek hatterében a dotcom laz idején (2000-ben)agtrendekhez igazodo tiitbHtt
érdekbdés allt a technoldgiai €és kommunikacios befekeddésnt. Kis szamban ugyan,
de a magyar piacon is megjelentek a sajat vagydnukadszeresen masok
vallalkozasaba befektetmaganemberek, azaz az Uzleti angyalok, valamintagas
kockazatokat kedvélbefektebk.

A 90-es évek eleje, azaz a kockazati és ma@ganimagyarorszagi megjelenése ota
lathattuk, hogy milyen rovid it alatt valt elfogadotta és sokak szamara kilénésen
sarkalatos és fontos befektetési, finanszirozdgmdwa. Dinamikusan fe&jto
véllalkozdsok sora, akiknek rendelkezésre allo esrizeik korlatozottak voltak,
kezdtek rajonni arra, hogy kulonféle technikakatl kakalmazniuk ahhoz, hogy
pénzugyi efforrasokat biztositsanak tovabbi tejesikhdz. A hazai mag#&ke hianya,

a tbzsde kezdeti fefidése és a hitelfinanszirozas nehézségei {eeserepet jatszott
abban, hogy szamos vdllalkozas szamara csak a Zaickés magaike megjelenése
biztositott finanszirozasi forrast az elmult éwizen. Sokak alma, a sikeres IPO
(nyilvanos részvénykibocsatas) a Budapesti EftEsktén gyakran csak alom maradt
vagy csalédassal jart és napjainkban csak kevekdk@ge reménykett finanszirozasi
lehetiséget. A kulonféle hitelstruktirakhoz valé hozzéférés kulindsen a kis- és
kozépvallalatokat korlatozza abban, hogy telles méékben kiaknazzak
lehetéségeiket. Ezen hianyossagok, szamos esetben tetedletsvé a kockazati tke
agazatnak, hogy katalizatora legyen a gazdasadg mied agaban bekdvetkei

fejl6désnek Magyarorszagon.

Mialatt Nyugat-Europa tovabbra is vonzé terllet eglebztési dke és a vallalat
felvasarlasok szamara, Magyarorszagon a 90-es ele@hl, amikor a privatizacio, a
nagy vallalati atalakulasok és kivasarlasok jeleékea lehaiségeket, jeleds eltolédas
kovetkezett be a 90-es évek végére a kis, kezdekioéai fazisban e befektetések
irAnyaba. A tények némileg félrevedek. Addig, amig a befektetések atlagos meérete és

a nagyobb (10 millié eurd feletti) tranzakciok ésjésszege még mindig meghaladja a

s
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érkeznek hirek ebben a befektetési kategoriabaelranlt években. Ugyanakkor a
kisebb mérdt tranzakciok szama jeleigen ndvekedett. A legutébbidszakban azok a
kockazati- és magéafite-tarsasagok mutattdk a legnagyobb aktivitastkneki a
stratégiaja és a céltartomanya a 0,5-2 millio etrtéki befektetésekre iranyult. Ez az
elmozdulas jél kovethéta befektetési alapok stratégidjanak valtozaséban i

Nagyon sok nyugat-eurGpai alapkézalkdzepes mérigicégek piacat tekinti olyannak,
amire koncentralni érdemes, mivel kisebb a versemgt a nagyobb piacokon, jollehet

Magyarorszagot tekintve a legutobbbkily ennek éppen az ellenkge volt igaz.

A Magyar Kockazati és Magaike Egyesulet (HVCA) 2005-6s felmérése 1,050M eurd
ertéli tokebevonasrol szamolt be a régidban. A honlapon &eétrzadatokbdl kiderdil,
hogy (www.hvca.hu):

e 2004-hez képest, az ujonnan bevéketmegduplazédott.

* Az EU csatlakozast kouwetn ndvekedett a régio vonzereje.

« Jelenésen tt az egyes alapok altal kezelt forrasok mértéke.

» Dominal a regionalis stratégia.

A legtobb ®tkét az allam és a nagyvallalati szféra allokaltey &tt a

nyugdijpénztarak és a bankok jel&s#ge is.

A kockazati- és magabhe-befektetések aktivitasa a korabbi évek trendiatette,
stabilizalodtak a nagymeétetranzakciok szamai. EImondhatd, hogy a piac k&zéps
szegmense tovabbra is alulfinanszirozott, névekedeitlagos befektetési méret.

1. tAblazat: Kockazati- és magéke-befektetés Magyarorszagon 2000-2005

2000 | 2001| 2002 200 200 2005

Tranzakciok szama 47 28 29 32 41 26*
Célvallalatok szama 36 27 28 25 35 26
Befektetett dke (EUR M) 111 71 127 117 108 131
Atlagos befektetési méret (EUR M) 2,4 2,6 4,4 3,7 62 50

* Az Osszes ismert tranzakcio szama 30. Négy tlamaamérete nem ismert, igy a statisztikakban nem
szerepelnek.

Forras: HVCA
Sok tranzakci6 volt az elmult években jelldier az alsé szegmensbebkdnt az aktiv
allami befektatknek kdszonhéen. Egyetlen globalis befekéetranzakcidja talalhaté a

15 millio eurd feletti szegmensben. (2. tablazat)
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2. tablazat: Kockazati- és magéke-befektetés
Tranzakcidék szama szerinti megoszlas 2000 — 2005

Tranzakciok mérete 2000| 2001 =200 20083 2004 2005
—EUR1M 26 17 14 19 22 18
EUR1-25M 7 5 7 9 11 4
EUR25-5M 7 3 2 0 1 1
EURS —15M 7 3 3 1 5 2
EUR15M — 0 0 3 3 2 1

* Az Osszes ismert tranzakcio szama 30. Négy tlamaamérete nem ismert, igy a statisztikakban nem
szerepelnek.

Forras: HVCA

A vallalkozasok korai szakaszaban tortént viszamyak tranzakcio, melyek alacsony
Osszértek befektetett dkét képviselnek. A tranzakciok szaméat tekintve dwins a

fejlesztésibke, a befektetettke alapjan egyetlen kivasarlas dominal.

1. dbra: Kockazatitke-befektetések 2. abra: Kockazatitke-befektetések
tranzakciok szama szerint (db) tranzakciok mérete szerint (EUR M)
Tranzakecidk szidma szerint (db) Tranzakekdk mérete szernt (EUR m)
:: 140
35 13 120 1 10
30 . 00 e | 32 I ]
26 +— -
04— M . * s
18 15 2 — .
10— 42 9 40
B 1T— — a0 _
2002 2003 2004 2005 a0z aeos 2004 2005
E Kivasdrlas O Expanzié OKorai szakasz | WK Ivisartis OExpanzié Okeral s2akase
Forras: HVCA Forras: HVCA

2.3. A formalis és informalis kockazatitke-piac 6sszehasonlitasa
Az Uj illetve ndvekedésik kezdeti szakaszabad &lalkozasok gazdasagban betoltott

szerepével tanulmanyok sokasaga foglalkozott azilelrvtizedben. Az Eurdpai

Unidban és a vilag szamos orszagaban a kisvallsgatktort, €s kiemelten az induld
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véllalkozasokat tekintik a munkahelyteremtés, algaagi névekedés és az innovaéio f
forrasanak (Acs — Szerb — Ulbert — Varga, 2003:h8ier — Landstrom, 2001; Van
Osnabrugge — Robinson, 2000; Wetzel, 1981).

Egyedul az Egyesilt Allamokban az innovativ, nagyvakedési képességekkel
rendelked kisvallalkozasok — melyek az orszag innovacio-veltégazdasaganak
alapjat képezik — 1979 és 1995 kozott 24 milliontd 0j munkahelyek 75%-anak
megfeleb) allast teremtettek, mig 1995 és 1996 kozétt edglyad egy évnél fiatalabb
véllalkozasok voltak képesek hozzajarulni a foglatatottsag névekedéséhez (Acs —
Szerb — Ulbert — Varga, 2003; Wetzel — Freear 199&)blémat jelent azonban, hogy e
vallalkozasok fepdésiik Un. korai szakaszaban (early stage) nemaljutrozza
megfeleb mennyiséd pénzigyi forrAshoz, ami megneheziti tovabBbgkiket és
jelentbs mértékben rontja tulélési esélyeiket (Hardind)2Marrison — Mason, 1996;
Mason — Harrison, 2002; Osman, 1998; Sgrheim — $tadich, 2001).

A kisvallalkozasok novekedésének finanszirozasagmaigy kihivas, egyes székz
egyenesen egyfajta ,finanszirozasi kri@gisbeszélnek (Harrison — Mason, 1996). A
tobbnyire az alapitd6 megtakaritasaibdl, a csal@ttags a baratok kolcsonéib
létrehozott cégek fejtlésik korai szakaszaban gyakran szembestlnelkepiac
elégtelen mkodésével: a fejlesztési forrasok eléfisége jeleritsen besikil
szamukra A tékéhez valo korlatozott hozzaférés az un.éke- vagy finanszirozasi
szakadék (equity gap, finance gap) létrejottét eradényezi, ami nem mas, mint a
kis 6ssze§ magveb, induld és fejlesztési forrdsok hianya(Kosztopulosz — Makra,
2004; Van Osnabrugge — Robinson, 2000)

Az egyensulytalansageért egyarant okolhatoabka kinaloi és a finanszirozasra varok,
mivel nincsenek tisztdban a kockazat és a meggkidgott |€¥ kényes egyensdullyal,
ami a felek koz6tti informécids aszimmetriakat ¢irmhation asymmetries) eredményezi.
(Harding, 2002)

A probléma kulcsaspektusai: a szeblpkozo6tt megléd informacio- és bizalomhiany,
valamint a finanszirozOk méretgazdasagossagra,akatkerulésre vald torekvése. A
keresleti oldalon adke utan kutatd kisvallalkozasok altaldban nem igtmaegfeleben

a kockazati dke finanszirozas éhyeit, bizalmatlanok a befektdkel szemben, feéltik
az Otletiket és a dontési szabadsagukat, kerulikallkozas feletti elletrzés

(legtdbbszor részleges) atengedését.
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Ugyanakkor nem rendelkeznek nyomon kovethaéélettel és elledrizhets multbeli
teljesitménnyel (track record) és adkdszitett lzleti tervek, projektek is gyakran
alacsony mitsédiek (Harding, 2002). Ezen ténydz a befektetk szemében mind-

mind a kockazatot novelik.

A bankok vonakodnak a biztositék, bankbébet nélkili, specialis kockazatkezelési
technikak alkalmazasat igékykisvallalkozasok hitelezegit tekintettel a hitelbiralat
és a hitelnyujtas magas fix koltségére és a hiamfosmacidéaramlasra. A kis dsszeg
tranzakciok a hiteliigyletet gazdasagtalanna teligtkay — Imreh, 2004). A probléma
fokozottan érvényesll az olyan orszagokban, ahohitelfelvétel a kisvallalati
finanszirozasi kultara alapja, igy tébbek kozoéttgylarorszagon is (Kosztopulosz —
Makra, 2004).

Ezzel parhuzamosan a nyolcvanas évek kodkepanegfigyelhed, hogy az
intézmeényesilt kockazatbke agazat egyre inkdbb a tulajdonosi kdr megvéataza
(management buy out, management buy in), a pigesikedések (expansion) €s az
atszervezések (turn around) finanszirozasa fel@ufor Az indok egyszér a
vallalkozas atvilagitasanak (due diligence), a ktetés menedzselésének magas
allando koltsége (pl. értékelési, szamviteli, jdgiltségek stb.) és a kockazatok
leszoritasanak a befeki&t felol érkezd igénye kikényszeritette a biztonsagosabbnak
itélt, mar jelenis multtal rendelkez vallalkozasokba tortén nagyobb mérét
gazdasagosabb részesedésszerzéseket (Harding,HX€2pn — Mason, 1996; Karsai
1999, 2000). Emellett a kilencvenes évek masodiébén rekordnagysagu 6sszegek
aramlottak a kockazatike-alapokba, igy az egyre terebélydseszervezeteknél
automatikusan megemelkedett a minimalis befektatgmsag (Harrison — Mason,
2000).

A kilencvenes évek végita trend atmenetileg megfordult: érezimt megitt a
kockazatibtke-tarsasagok eétvagya a korai fazisbandg,leelisorban technoldgiai
cégekbe tortéh befektetések irant, am az ,internet buborék” kiardsa véget vetett
ennek a rovid idszaknak (Karsai, 2000). Meg kell jegyezni, hogy axkézatitke-
alapok altal kezeltékének még ekkor is csupan igen kis szazaléka jatattagvet
szakasz finanszirozasara.

A formalis kockéazattike-befekteik tehat fokozatosan felhagytak a klasszikus

kockazati tke (classic venture capital) nyujtasaval és a defe- vagy kereskedelmi
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toke (development, merchant capital) kindlata fetditiak, azaz jérészt elszakadtak a
tényleges innovéacio finanszirozaséatél (Karsai, 11997

A fent leirt elégtelenség kovetkeztében a vallaflsnk korai életszakaszat finanszirozo
tokeforrasok kinalata egyre inkabb az informalis Kaeki tke piac minél aktivabb
mikodésédl fligg (Bygrave — Hay — Reynolds, 2003)z Uzleti angyalok Aaltal
végrehajtott befektetési tranzakciok mérete sokkaljobban igazodik az indulo
vallalkozasok tkeigényéhez, tehat a méretgazdasagossag eli@ritatasabol ered
probléma itt fel sem merdl. Az Uzleti angyalok altal végzett befektetési tergseg
képes lehet athidalni a csalad és baratok ,kéawd! forrdsai és a bankok, intézményi

kockazati ke kozott tatongdoke- és tudasszakadékot (Kosztopulosz — Makra, 2004)

Egy aktiv informalis kockazatike-piac ebfeltétele egy egységes vallalkozas-kézpontu
gazdasag kialakulasanak (Harrison — Mason, 1996)elnaz indulé és fefldésik
kezdeti szakaszaban jaré kisvallalkozasok jéenésze nem képes hozzajutni a bankok
hiteleihez, az allami tamogatasok és a kockdwatinlapok forrasaihoz. Tobb kutatas
kimutatta, hogya gyorsan nodveké vallalkozdsok fejlbdéséhez leginkabb idealis
kockézati toke elgidleges forrasaiva az intézményes kockazaike-agazat helyett

az Uzleti angyalok valtak(Mason — Harrison, 2000; Gaston, 1989).

Az Uzleti angyalok, ellentétben az intézményi bedgkkel, nem csak pénzlgyi
megfontolasbol vallalnak részt egy vallalkozas efggkésében, hanem hedonista,
altruista okok is befolyasoljak befektetési doniéste (Sullivan — Miller, 1996;
Sullivan, 1996; Kosztopulosz, 2004).

Az angyal tipusu finanszirozas énye, hogy a befektel a tokén kivil gyakran
kapcsolatait, addig felhalmozott tudasat és tapasalatait is a vallalat
rendelkezésére bocsatjaAz adott vallalkozasba torténbeszallas” utan a befektet
tevékenysége soran keletkdzozzaadott érték gyakran a pénzugyi segitségnébizet
jelent a kezfl és tapasztalatlan vallalkoz6 szamara, és hoziagrwvallalkozas
tuléléséhez és gyorsabb ndvekedéséhez.

Ez a vallalkozasfejlesgt segit kozrenikodés a kockazatkezelés egyéni

megnyilvanulasakeént is értelmezéied kil befekted sajat tevékenysegevel igyekszik
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a finanszirozasbdl erédpénzigyi kockdzatokat cstkkenteni és a féllggormacios
asszimetriak altal okozott problémakat személydsnjétével orvosolni (Makra —
Kosztopulosz, 2004).

A kovetkedkben a formadlis és informalis kockazatikeé kozotti kuldonbségeket
tekintem at:

3. tablazat: A formalis és informalis kockazate kdzotti kuldonbségek

Jellemzok Informalis kockazati t 6ke Intézményes kockazati
toke
A befekteté6 személye Vallalkoz6 Befekted
A finanszirozott Altalaban kismérét, korai | Nagyobb méréit érett
vallalkozas szakaszban |év vallalkozas
vallalkozéas
A befektetés Fontos (kozeli Nem fontos (nemzetkozi
elhelyezkedése vallalkozasok) mikodési kdrnyezet)
A szerzdés Egyszeti Minden részletre kiterjed
Befektetett toke Sajat vagyon A tarsasdg ill. alap vagyoha
Stratégiai cél A véllalat sikere Profitmaximalizélas és a
lehet) legkorabbi kiszallas
Megtérulési rata Kevésheé fontos Nagyon fontos
Kozremiikddés a Aktiv Stratégiai, elleérzé jellegi
vallalatnal
Kiszéllas (exit) Kevésbé fontos Nagyon fontos
Befektetési leheiség Minimalis Atfogd
atvilagitasa (due
diligence)
Befektet6 portfolioja Keveés, kisebb érték Diverzifikalt; nagyobb
Uzletrészbl all ertéki réeszvényekdl all

Megjegyzés: az 6sszehasonlitas trendeket tartalanaelyek nem minden kockazatikebefektetés

esetében érvényesiilnek.
Forras: Van Osnabrugge — Robinson (2000, 111.scE}&(2001, 16. 0.) alapjan Makra

szerkesztése

A toredezett informacios asszimetriak altal sujtdtts hatékonysaggal thods
tokepiaci szegmensen a partnerkeresés egy hosszadsrkaltséges folyamat. Ez tébb
okra vezethéivissza. Egyrészt az ,anonimitasba burkol6z6” befk masok szamara

nem szivesen fedik fel kilétiket, tevékenységukst,a befektetési lelisegeket is
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gyakran informalis forrasbdl, a baratok, Uzlettkrgdormacioira tamaszkodva ismerik
meg. Igy sokszor csakis a vak szereridgégg, hogy milyen mitisédi és mennyiség
befektetési ajanlat kertl az Gzleti angyalok laték@& (Kosztopulosz — Makra, 2004).
Masrészt az Uzleti angyalok gyakran netnaflasban, teljes munkaitden végzik e
tevékenységuiket, hanem ad hoc jelleggel, alkalortisagHarrison — Mason, 1996).
Harmadrészt a piac csak kis mértékben intézményestéhany kdzvetitszervezetet
kiveve a befektetési Ugyletek leginkdbb a személgegkeresés eredményeként
kottetnek. A folyamat tulajdonképpen ,egy hatalrbagbcska, ahol mindenki bek6tott

szemmel jatszik” (Gaston, 1989).

Az informalis és formalis kockazatibke-piac nem izolaltan, egymastol elkilénilten
miikodik, hanem bizonyos meértékben kiegésziti egymastkozoéttik egyfajta

munkamegosztas figyellietmeg (Karsai, 2000; Harrison — Mason, 2000; Szerb

Varga, 2004). A piaci szegmensek kozotti kapcs&latikoldaliak lehetnek: magukban
foglaljak az egymasra épiibefektetéseket a vallalati féglés kiulonb6& szakaszaiban,
az uzleti angyalok és az intézmeényi kockazatkések kozos befektetéseit
(coinvestments), az uUgyletek egymasnak t@rtaétadasat, atirdnyitasat (deal referral),
valamint az Uzleti angyalok kockazéke-alapokba tortéh befektetéseit. Az
egyuttmikddés pozitivan befolyasolja mind az informalishdipedig az intézményi

kockazatitke-piac fejpdését (Makra — Kosztopulosz, 2004; Harrison — Mag600).

2.4. A mezzanine

A mezzanine az innovacié és K+F finanszirozasanaldnt leghatékonyabb,
legrugalmasabb, legszélesebb kérben alkalmazhatteiimaddija.

Sokoldalu eszko#t van sz6, mely a tapasztalt, tobb éve palyard Ibankarok és
jogaszok ditt sem ismert. Ennek oka talan részben az, hogeleéneit kilon-kilén
ismerjuk, mégis egy konstrukcion bellli alkalmaziAsfietve az ehhez tarsitott
elnevezéssel nem taladlkozunk. Hazankban, egyefieérylinkben sem szerepel ez a
kifejezés, ugyanakkor nyugaton egyre elterjedtebt annak is k&szonheti, hogy
Otvozi atokenyljtas és a hitel alnyeit, azok hatranyai nélkil. Nem kell ugyanis a
vallalkozonak cége feletti tulajdonjogat megosztanifinanszirozoval, akinek igy

limitalt a cégvezetésbe valé beleszolasa. Nem ktaégyi fedezetet, a torlesztés és
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kamatfizetés a cég eredményesséidgéigg, javitja a vallalat forrasszerkezetét, kégges
teszi mas kuksforras bevonasara. (4. tablazat)

4. tdblazat: A mezzanine sajat- és idegkatellemi

Toke jelleg Hitel jelleg
hosszu lejarata alarendebke visszafizetési kotelezettség
atvaltadsa esetén nincs visszafizetés sikéiggetlen kamatelemek
cég tulajdonrészre vonatkozo opcio adoalap csokkent
eredményfligg kamatozas lehésege

Forras:.www.mezzanine.at

A vallalkozas tervszerinti, pozitiv fégiése esetén hitelkéntikodik (torlesztések,
kamatfizetések), mig krizis helyzetben sajiltet szerepet 6lt. Az alarendeltsegieb
addoddéan mas hitelekkel ellentétberbselgiti a cég Ujabb hitelfelvételét és ezaltal a
finanszirozasi struktira optimalizalasat.

A teljeskoiki finanszirozast tekintve rugalmas hidként funkciangajat és idegeidke
kozott. Betolti azt a rést, ami abbdl adddik, hegy vallalkozas, illetveskenyujtd sajat
forrasbal tortéf finanszirozasi lehéségei korlatozottak és hogy — a hitéletdalan a
maximalis hiteldsszeg pl. a rendelkezésre all6 Zetik, vagy a rossz niigités miatt
korlatozott.

A mezzanine az amerikai fejlesztési bankok korébgyre jobban terjgdinnovacio-
finanszirozasi médszer, ami azonban Eurépaban nrégjgrkevésé ismert.

Az USA-ban a kockézatike-befektetésitarsasdgok korében szokvanyos eszkoz,
kifejezetten novekedésfinanszirozas esetében adkzalihk, leginkdbb a vallalkozas
kései szakaszaban (lll-1V), athidalo (bridge) fieaimozas formajaban, vagy kritikus
helyzetben [é¥ vallalkozdsok megmentésérékeinjekcid gyanant és valsagkezel
eszkozként. (EVCA yearbook, 2002)

2.4.1. Mezzanine elnevezése, definicidja

A mezzanine szO0 a reneszansz épitészetben alkatniafspezés, ahol az alacsony,
alarendelt szerepet betlhelyiségeket illették e névvel, ezek rendszerifilldszint és

az |. emelet kdzott, vagy kdzvetlenul astatatt helyezkedtek el. Ez képsien jeleniti
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meg a mezzanine sajat és idegékéhez vald viszonyat, azok egyes elemeinek
Otvozését.

Pontos definicidja szerint a mezzaningzstiére még el nem jutott cégek alarendelt,
nem amortizalodo kolcsatkeje, amely cash jellégés opcids (sajabkére vald opcios
jog) elemeket 6tvdz. (Thommen — Achleitner, 2003)

A mezzanine énye a hitelnyUjté oldalardl, hogy visszavonasa eggibb, mint a
tokeleszallitas, ugyanakkor intenziv megfigye&ls monitoring rendszer alkalmazasat
igényli. (www.mezzanine.at)

A hitelt felvews ezzel az eszkbdzzel forrashoz jut olyan helyzetherikor tébb idegen
toke nem all rendelkezésére, ugyanis a hitel alateratai az el§bbségi hitele@knek

kvazi biztositékként szolgal.

2.4.2. Mezzanine tipusai, alkalmazasa

Elsdsorban sajat vagy idegeéke jellege alapjan két csoportba sorolhatjuk: jurée
senior. Ajunior mezzanine — strukturdlt sajatéke, — jellemsje, hogy a kamat- és
tokefizetés az exit-kor egy 0Osszegben torténik, ageni kedve& az alacsony
likviditassal rendelkez KKV-k szamara, formaja is tobbféle lehet: csendéss
rendhagyo formajagkefligg zérokuponos kotvények stb.

A senior mezzanine— strukturdlt idegenéke, — a torlesztés folyamatos, de a cég
eredményessége fliggvényében rugalmasan modositherdei lehetnek sajatke
opciok, kvazi sajatéke opciok (pl. atvalthatd kdlcson), alarendelt kdle, vallalkozoi
hitel, high-yield bond stb. Az opcids elem tekigtetn Magyarorszagi alkalmazasat
segiti, hogy 2000. februar 18-an bevezették a Bestagcrtékézsdén is az opcios
kereskedést, azonban ez még annyira Udjszergy széleskdir elterjedésére egyirke
varni kell.

Mezzanine-t altaldban a részvényes vezette kidsidban alkalmaznak. Ezért
kereslete az elmult években egyitt ndvekedett asgyolévilé eurdpai magatike

befektebi piaccal.
Az évek soran a mezzanine iranti érdeldls a nem kivasarlasos tranzakciokbarbis n

kiterjesztve a szoban forgd piacot. Ott, ahol e@ialat expanziojanak finanszirozaséara

mezzanine-t vettek igénybe, bizonyos években ezelagy és egyszeri tranzakcidok
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okoztédk az ingadozasokat. JO példak még a mezzaamegatott nem kivasarldsos
Ugyletekre a vallalati akvizicidk és Ujsagsitések is.

A szigorodd békemegfelelési szabalyok miatt a bankok bizonyoszmiaciokban
csokkentettek hitelkitettséguiket, és az d@bbred finanszirozasi rés betoltésére a

vallalatok altaldban mezzanine-t hasznéalnak.

2.4.3. Mezzanine és az innovacié

Béar igen rugalmas eszk@trbeszelliink, mégis az innovéacio finanszirozas asekée

meg kell hatarozni a finanszirozas formajat. Inkahjattke jelleget kell, hogy 6ltson,

a kamatfizetés eredményfityg tétele indokolt, csakigy, mint a kamat atmeneti
tokésitése a veszteségeskiden. Szakaszos finanszirozas alkalmazasa ugyanakko
csokkenti a kockazatot, s a vallalkozé6t is sikatrédére Osztonzi. Az eredményes
gazdalkodas gyumolcséba banknak részesednie kell, hogy fedezni tudjaadizalt
veszteségeit. Refinanszirozott formaban valé ésiédse nehézkes, standardizalas
lehethsége kizart a kulonbéz hitelcélok miatt. Inkabb 6kebefekteti hozzaallast

igényel, azonban a hitel@zapasztalat is nélkul6zhetetlen.

A nyugati fejlesztési bankok szivesen alkalmazzilae eszkdzt mar indulo, high-tech
cégek esetében is. Mint lattuk egy ké&zdégnek, jodbeli cash-flowjat, illetve
eredményét leszamitva nincs olyan vagyona, amézietdil felajanlhatna partnerének.
Jellem? viszont az eurOpai vallalatalapitokra, KKV-kra,glyovallalkozasukbdl nem
szivesen adnak tulajdonrészt a finanszirozoknakk@y azonban, hogy ezt az eszkdzt

tokejuttatassal vagy hitelekkel kombinaljak.

2.4.4. Osszehasonlitas

Mivel a mezzanine hibrid termék, magén viseli manditel, mind adkefinanszirozas
jellemzit. A mezzanine hitelézrendszeres bevételre tesz szert, amely altalabfizn a
kamatozasbdl ered. Kicsivel dragabb ugyan, mirdrikbitel, cserébe viszont gyengébb
a "biztonsagi pozicidja": altalaban egy 0sszegbiertik vissza a bankhitel teljes
torlesztése utan, s a vallalat eszkozeivel szendreasztott kovetelések kdzott csak a
masodik helyen all. A mezzanine finanszirozok tt#alkicsit engedékenyebbek a

hitelmutatok tekintetében, mint a bankok.
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A mezzanine — adkeszerkezetben elfoglalt hely@keredsen, alarendeltsége folytan —
puffert jelent a banki hitelék szaméara. A mezzanine hitebdzbefektetése részben az
adott vallalkozasban valokerészesedés megszerzése réven téril meg. Ezanigyy

erdekik a vallalat értékének ndvelése, mint a ¢bhittulajdonosanak.
Osszefoglalas

Magyarorszagon a kockazati és magket jelenléte a vallalatok tulajdonosi
struktarajaban hosszu tavon novelte a vallalkozaslsitmenyét, segitett Uj piacokat
feltarni, fontos szerepet vallalt a kor kovetelménkielégitt menedzsment struktirak
és kultara kialakitdsaban és egyre fontosabb szevafial a hazai vallalatok életében a
kalfoldi Gzleti leheéségek kiaknazasaban. A kockazati- és mdg@ntégek olyan
maganvallalatok részére nyudjtanalbkefinanszirozast kulonféle célokra — pl.
termékfejlesztés, gyartas, marketing, eladasokjedstedés —, amelyek jelést
fejlodési potenciallal rendelkeznek. A kockazati és mtg&vel tAmogatott cégek
kimagasloé mértékben teremtettek djef) jOl fizetett €és magas szakképzettséget igenyl
munkaleheiségeket, €s magas szinvonall vallalati menedzdmbatat vezettek be.

A kockéazati tke altal thmogatott cégek altaldban kétszer, haonmébb export eladést
érnek el dollarban, mint mas 0sszehasonlithatéaleétik, kulcsszerepet jatszanak a
technolégiai Ujdonsagok kutatasaban és fejleszééséh EbBI kovetkezik, hogy a
magyar kormanynak fokozottabb figyelmet kellenalftani arra, hogy a kockazatikie
hosszu tavon legyen fontos forrdsa a gazdasagikedesnek és eszkdze a gazdasag
fejlédésének.

A kovetked fejezetben a magyar kis- és kozépvallalkozasokiagai, foglalkoztatasi
és finanszirozasi helyzetér a finanszirozdsukat végjzpénzigyi kozvetéirendszer
tevékenységél és tavlatairdl lesz szo.
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3. A KKV szektor helyzete és finanszirozasa hazankin

A mikro-, kis- és kodzépvallalkozasok gazdalkodasdtgas munkaés és alacsony
tokeintenzitas jellemzi. Jéval nagyobb mértékbeneagsdnek a foglalkoztatasbol, mint
az arbevételd vagy a jovedelemtermelédb Ez a tény 6nmagaban természetes, de
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban a magyar kis- égyadlkalkozasok kozotti kiildnbség
meglehetsen nagynakinik, és a rés inkabb nyilik, mint zarédik.

Magyarorszag és az EU régi tagallamai kis- és kédegkozasainak egyes ndisegi
jellemzsit dsszehasonlitva megallapithatd, hogy mig a Malsisok szamat és a
foglalkoztatasban beto6ltott szerepét tekintve ayaagis- és kdzépvallalkozasok nem
mutatnak jelerits eltérést a régi tagallamokhoz képest, addig ié&derlmaradasok
figyelhettk meg a jovedelemtermelésben és az exportban. Mikdemeli annak a
fontossagat, hogy a kormanyzati intézkedések f@hma kis- és kozépvallalkozasok
versenyképességeének javitasat kell helyezni.

3.1. A kis- és kozeépvallalkozasok fogalma, alapviejellemzoik

Az 1990-es évek elején megalakult mikro- és kigdétizasok tobbnyire piaci-,
vallalkozasi ismeretek nélkul, @®zs anyagi lehéségekkel és Kkorlatozott
kapcsolatrendszerrel indultak. Szamuk mégis rohamo$vekedett, megkdzeliti a 900
ezret. Mindvégig versenykdrnyezetben ddiek és folyamatos alkalmazkodasi
kényszernek voltak kitéve.

Miikodési kdrnyezetiik folyamatosan nagypedbara kényszeritettiket, fejlodésiket
nem segitette a szabalyozasi rendszer gyakoriz&8&n a magas ado- és jarulékfizetési
kotelezettség a folyamatoskehiany, a kereslet csokkenése, a kiszamithatatigés a

kilatastalanség.
A kis- és kdzépvallalkozasok jelentik a nemzetgaadagerincét, miveik adjak a GDP

felét, megélhetést nyujtanak a foglalkoztatottakhiBnadanak, €és az exporttejesités

kozel egynegyedét is ez a szektor biztositja.
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A KKV-k definidlaséara vonatkoz6 magyar szabalyoatkkslimazkodott az Eurdpai Unid
gyakorlatahoz, ami az Uj KKV-térvény (2004. évi XRX Torvény a kis- és
kozépvallalkozasokrol, féjiésik tamogatasarol) megalkotasaban oltott tédteel ez

a torvény csak 2005. januar 1l1ékthatalyos, ezért a kovetkéztablazatban
0sszehasonlitasképpen azzél KKV-torveny (1999. évi XCV. Torvény a kis- és

kozépvallalkozasokrdl, feéjtiésik tAmogatasarol) meghatarozasai is lathatok.

5. tAblazat: A kis- és kdzépvallalkozasok meghatisa

Eves nettd arbevétel maximuma GEl évi mérleg-66sszeg max.

Létszam
Méret (16) 1999. évi 2004. évi 1999. évi 2004. évi
(o]
XCV. tv. XXXIV. tv. XCV. tv. XXXIV. tv.
T S —
Mikro 0-9 - 2 milli6 eurd - 2 milli6 eurg
] 700 millié Ft 10 millié 500 millié Ft 10 millié
Kis 10-49 ) .
(kb. 2,8 mill. euro) eurd (kb. 2 milli6 eurd) eurd
4000 millié Ft 50 millié 2700 millio Ft 43 millio
Kozép 50-249 . , i - . .
(kb. 16 millié eurd) eurd (kb. 10,8 millié eurd) eurd

MegjegyzésA korabbi térvény 2004. majus 1-jén hatalyat vetiet s az Uj térvény hatélyba lIépéséig egy

Uun. atmeneti rendelkezés volt érvényben, mely szeaz éves nettdé arbevétel maximuma

kisvallalkozasokndl 7, a kdzepeseknél 40 milliddewnlt, az edz6 évi mérleg-86sszeg maximuma pedig

sorrendben 5 ill. 27 millié eurd.
Forras:Kallay — Kissné — lkkhegyi — Maszlag (2003/2004)

Az Uj torvény szerint a KKV-szektorba tartoz6 vldzasban az é&llam vagy az
onkormanyzat részesedése kulon-kilén és egyltssmanhaladhatja meg a 25%-ot, s
emellett a jogszabaly részletesen kitér arra, hatgpr tekinthed egy vallalkozas mas

véllalkozasoktol fuggetlennek.

3.2. A KKV-k helyzete Magyarorszagon

3.2.1. A KKV-k méret szerinti megoszlasa

Méret szerint a vallalkozasok tulnyomo tobbsége%96 mikrovallalkozas, a
kisvallalkozasokkal egyutt arAnyuk mar meghalad@9%o-ot. A tarsas vallalkozasok
kozo6tt a jogi személyisdigvallalkozasok atlagosan nagyobbak, mint a jogimsdgiség
nélkiliek. (6. tAblazat)
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6. tablazat: A nikods vallalkozasok aranya jogi formanként és
létszam-kategorianként 2004-ben

0,

0 f6 191 | 10-496 | 50-2496 | 250- © Ossz(e/(;)er
Kkt 28,3 68,6 3,0 0,1 0,0 100,0
Bt 35,5 62,9 1,6 0,1 0,0 100,0
Kift 27,9 58,7 11,3 19 0,3 100,0
Rt 13,3 25,5 25,2 24,4 11,5 100,0
Szovetkezet 50,0 28,0 15,4 6,4 0,2 100,0
Forras: KSH

Magyarorszagon 2004 végén kozel 1178000 vallalkozaégisztraltak, kozuluk
ténylegesen 872956 vallalkozasukidott, s ezeknek 99,9 szazaléka a kis- és
kozépvallalkozasok korébe tartozott. A regisztradtlalkozasokbol 456077 (52%)
egyeni, a tobbi 415879 (48%) tarsas vallalkozad. v@l jogi személyiség nélkuli
véllalkozasok kozott a betéti tarsasagok, a jognsyisegek kozott pedig a Kft.-k
dominalnak. 2004-ben kozel 219 ezer Bt.-t, 2197®0-tkés t6bb mint 717300 egyéni
vallalkozot regisztraltak. Ugyanakkor a regisztrétlalkozasok jelerds hanyada nem
mikodott, azaz mindossze 456077 egyeni vallalkoz&§211 Bt.,, 183286 Kift.
mukodott. (7. tablazat)

7. tablazat: A nikods vallalkozasok szama gazdalkodasi forma és |étdatagoria
szerint 2004. december 31.

Gazdalkodasi forma 0 f6 1-9 10-49 | 50-249 | 250- | Osszese
ismeretlen fo fo fo fo

Vallalkozas 6sszesen 229 603 608 539 27 925 4947 942 87195

Ebbdl

Tarsas vallalkozas 149 837 234524 25674 4903 941| 41587
- Kift. 51120 107 521 20 649 3521 475/ 18328
- Rt. 505 967 954 926| 436 3788
- Bt. 65735 116 448 2917 96 15| 18521
Egyéni vallalkozo 79 766 374015 2251 44 1| 45607
Forras: KSH
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3.2.2. A KKV-k agazati hovatartozasa

2004-ben a ritk6ds vallalkozasok tébb mint fele két szektorban, aekkedelemben és
az ingatlantgyletekben {ikhodott. 2000-ben hasonlé volt a helyzet, azzal a
kilonbséggel, hogy a kereskedelemben valamivel,td@sb az ingatlanigyelteknél
valamivel kevesebb vallalkozas volt. 20@02004-re az epdipar, az oktatas, az egyéb
k6zOsségi-, személyi szolgaltatas és a pénziggkenység teruleténstt a mikodd
vallalkozasok aranya, az 6sszes tobbi agazatbgn&tavagy kismértékben visszaesett.
A vizsgélt iddszakban a legnagyobb visszaesés az ipari vallak&zésetében
kovetkezett be: az ipari vallalkozasok részaranyabsszes vallalkozashoz képest a
2000 évi 10,5 széazalékrol 2004-re 8,8 szazalékedt asssza, a kereskedelemmel,
javitassal foglalkozéké 26,2%-r0l 21,1%-ra, a vehddsrol, szallashely
szolgéltatasban tikddoké 5,3%-rol 4,6%-ra mérsékdott. (8. tablazat, 3. bra)

8. tablazat: A nikdds vallalkozasok megoszlasa agazatok szerint, 2000R,2004

2000{2002] 2004 | 2004

Agazat % | % db %
Mez6- és erdgazdalkodas 4,8 4,4 39144 4,48
Ipar 10,5 9,6| 76322 8,75
Epitsipar 8,4 8,8/ 82346 9,44
Kereskedelem, javitas 26,22,9/183 647 21,06
Vendéglatas, szallashely szolgaltatas 588 40071 4,59
Szallitas, posta, tavkozlés 5,75,1| 41881 4,80

32,5 27071 3,10
Ingatlantigyletek, gazdasagi szolgaltatas 26,80|270 358 31,00
Oktatés 1,8 2,6/ 26504 3,03
Egészsegugy 26 2,8/ 24707 2,83
Egyéb kozbsségi és személyi szolgaltaté&3| 6,4| 59 905 6,87

N

Pénzugyi tevékenység

Osszesen 100 100{871 956 100
Forras: KSH
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3. abra: A #kods vallalkozasok megoszlasa agazatok szerint, 2004

ngatlanugyletek

30%

A mikod 6 vallalkozasok megoszlasa
agazatok szerint, 2004

Egészségligy Ipar

Egyéb szolg. 3%

7%

Epitéipar
9%

Mezdgazdasag
5%

Kereskedelem

ANzl AqlAte 21%
Pénziigy Szallitas Vendéglatoipar

3% 5% 5%

Forras: KSH

3.2.3 A KKV-k szerepe a gazdasag teljesitményéeben

Mar az &gazati megoszlashol is kovetkezik, hogy KV dontéen nem exportra
termelnek, hanem a helyi igényeket elégitik ki, elyhkereslet a dott Az EU
csatlakozas jelentette esetleges verseny tehaikbset nem a vilagpiaci vagy EU-piaci
megmeérettetést jelenti, hanem az EU-beli konkutemsegjelenését a bélspiacon.
(9. tblazat)

9. téblazat: Az exportértékesités megoszlasa wadiliméretkategorianként, 2002
Vallalkozas tipus Milliard Ft |Megoszlas (%)
Kisvallalkozas 331 4,2
Kbdzépvallalkozas 779 9,9
Nagyvéllalkozéas 6 429 81,5
Osszesen 7 886 100

Forragallay — Kissné — khegyi — Maszlag (2003/2004)
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A kulonbdzd nagysagu vallalkozasok részesedését a létrehdzottd hozzaadott
értéklbl a kibocsatas és a termidelhasznalas kilonbsége alapjan hatarozta meg a
GKM felmérése. Ez a szam a termékadok és tamodatipenlegével egyitt adja a
GDP-t. Ez utébbiakrél azonban nem voltak adatadériea bruttd hozzaadott érték
mutatojaval a GDP-t kozelitették.

A szamitasok a vdllalkoz6i szektorra vonatkoznakpémzigyi szektor nélkil) és
tartalmazzak a KSH altal a lakossagi szektorbaltsszemélyi jovedelemaddzo egyeéni

vallalkozasok adatait is.

10. tablazat: A brutté hozzaadott érték termelézéladd hozzajarulas vallalati
méretkategorianként a vallalati szektorban az agébéasok adataibdl szamitva,

2000-2003
(%)
Méretkategoriak 2000 2001 2002 2003
P ————€—€@$@€—$€—$"$—§—§€§$——_—_—_—$—$S@“—$"———_—€_€$@€——m———_{
0-1 fo* 52 59 7,7 55
2-9 fo** 10,0 10,4 12,1 11,2
10-49 B 14,9 15,3 16,1 16,0
50-249 6 20,0 19,2 19,7 18,7
P ————€—€@$@€—$€—$"$—§—§€§$——_—_—_—$—$S@“—$"———_—€_€$@€——m———_{
KKV 0sszesen 50,1 50,8 55,6 51,4
250- B 49,9 49,2 44 4 48,6

Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

* 2000-ben és 2001-ben az egyéni vallalkozok adaféie vonatkoznak.

** 2000-ben és 2001-ben az egyéni vallalkozok adata Hre vonatkoznak
Forras:Kallay — Kissné — lkhegyi — Maszlag (2003/2004)

A tablazatbdl kiolvashatd, hogy alapjaiban a kialakzerkezet nem valtozott. A mikro-
és kisvallalkozasok részesedése enyhétt, ra kozepeseké és nagyoké némileg
csokkent. A mikro- és kisvallalkozasok allitjal el hozzaadott érték egyharmadat, a

k6zepesek mintegy otodét, a nagyvallalatok kodét.fe

3.2.4. A KKV-k szerepe a foglalkoztatasban

2000-ben 392 ezer, 2001-ben 363 ezer, 2002-bered&7 2003-ban 355 ezer egyéni
véllalkozé addzott a személyi jovedelemadd szeAat.addbevalladst benyujtd egyéni

vallalkozasok szama @&sen ingadoz0. Ezek a szObanforgd években atlaghda,5
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alkalmazottat és segitcsaladtagot foglalkoztattak. A segitsaladtagok szama az
elmult évek folyaman rohamosan csokkent. 2003-barl58 segii csaladtagot
foglalkoztattak. Az alkalmazottak szama szintén kke@. 2003-ban 157 ezer
alkalmazottat foglalkoztattak. Mig 2000-ben 77 eZ003-ban csak 66 ezer egyeéni
véllalkozasnél volt legaldbb egy alkalmazott. Akadihazottal rendelkéz egyéni
véllalkozdsok szama 2000 és 2003 kozott 11 ezediklilt.

Osszességében tehat a személyi jovedelemadd halalytartozé egyéni vallalkozok
(sajat magukkal egyitt és a mellékfoglalkozaseti# nyugdijas vallalkozasokat is
beszamitva) 2000-ben 577 ezer, 2003-ban 512 épek fadtak munkat. Vagyis az
egyéni vallalkozok foglalkoztatasban betoltott sper jelenisen csokken. A tarsas
véallalkozasokban az alkalmazottak szama 2000 é3 RODGtt szintén cstkkent, 2000-
hez képest 110 ezewviel, foként az 50 dnél tobbet foglalkoztaté kozepes és

nagyvallalatok kérében.

11. tdbladzat: Az egyszeres ésdettonyvvitelt vezétvallalatok atlagos allomanyi
létszama, megoszlasa, 2000-2003

Létszam (ezer 6) Megoszlas (%)
2000 2001 2002 2003
0-1 16 3,0 34 3,5 3,0
2-9 16 15,7 16,6 17,2 17,2
10-49 § 19,9 20,5| 21,1 21,5
50-249 B 22,0 21,8/ 21,5 21,5
250- 6 39,4 37,8 36,7 36,8
Osszese 2121 2112 2123} 2010f 100,0, 100,0, 100,0, 100,0

Forras:Kallay — Kissné — ikhegyi — Maszlag (2003/2004)

3.3. A pénzugyi kozvetidintézmények szerepe a KKV-k finanszirozasaban

3.3.1. A bankszektor tevékenysége, kilatasai a KKW{inanszirozasaban

Az idegen btke finanszirozds esetében az intézményes finamésiroformak
kinalatanak legfontosabb szer@m hitelintézetek: mind a hitel, mind a lizing,ndia

faktoring szolgaltatasok kinalatanak kozponti sairea hitelintézetek vagy azok
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tulajdonosi  kérébe tartoz6 pénzigyi vallalkozdsok. hitelintézeti szektor
miikodésének magyarorszagi sajatossagai alapvéen meghatarozzak a KKV-k
intézményes finanszirozasi formakhoz jutasanak lehéségeit és kortlmeényeit.

A magyar pénzlgyi rendszer banki tipusunak tekinth&s, mivel a hitelintézetek

szerepe a gazdasag finanszirozasaban Iényegesenasabb, mint a tikepiacoké.

A hazai bankszektor 2000 kezdve ebteljesen nyitott a kis- és kdzépvallalati
ugyfélkor iranyaba, annak ellenére, hogy a KKVieités szamos olyan nehézséget

tamaszt, ami a nagyvallalati tgyfélkor esetében jediemz.

A KKV-hitelezés a kdvetkgzproblémakat veti fel banki szempontbdl (Apatird99):

» A kis- és kozépvallalkozasokitkodése természetsien sokkal kockazatosabb,
mint a nagyvallalatoké. A menedzsment nem rendiékekyan sokiranyd
professziondlis ismerettel, mint a nagyvallalatok §bél all6 menedzsmentje.
Méretiiknél fogva nincs jo alkupozicidjuk sem a Béifpkkal, sem a vaskkel
szemben. Az lzleti korulmények romlasara sokkal satieusabb
teljesitményingadozassal reagalnak, mint a naggheédik. Alacsony pénzugyi
tartalékaik miatt nem képesek egy hosszabb Uzidtamvolgyet talélni. A
kulcsszemély kiesését (betegség, baleset, egyék okatt) az lzletmenet
rendkivili médon megszenvedheti.

« Joval alacsonyabbak az igényelt hiteldsszegek a KK¥setében, mint a
nagyvallalatoknal, igy a KKV-knal aranyaiban jowahgasabb a hitelelbiralas és
monitoring dija.

* A KKV ugyfelek valés pénzugyi helyzetét nem tikioa hitelelbiralas soran
igényelt dokumentumok (mérlegek és eredménykimsb&ia szamviteli
adatokon nyugvo cash-flow).

* A nagyvallalatokhoz képest mas modon kell a KKViHelelemzését elvégezni,
amelyben a kvalitativ elemzési modszerek oriagieqed jatszanak.

* A bankszektor tapasztalatlansdga a KKV finanszgde#én, illetve a KKV-
szektor rovid élettartama a vagyonfelhalmozas tékénés fedezet) a bankok

szamara neheziti a kockazatértékelést.
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2000-61 kezdve a magyarorszagi hitelintézetek az Uzl@tgdjukban s
megfogalmaztak a KKV-szektor iranydba todémyitdst. Ez a stratégiavaltas jorészt
annak tudhat6 be, hogy a nagyvallalakozasok pieapadt az elérhétkamatmarzs és
egyre élesebb a verseny. Az allami tdmogatas kélénformai, és az altalanos
kamatszinvonal csOkkenése pedig egyre inkabb negtette a szikségét és a
lehetiségét a szektor iranyaba todémnyitasnak.

A makrogazdasagi feltételek az elmult két-haromeévalapveien kedveéek voltak a
bankszektor szamara, a reélszféraban stabil, 48ttifibvekedés volt tapasztalhatd. Az
ipari termelés, a beruhazasok és az export gyovekedlést mutattak. Az épipar
novekedése kiemelkédvolt, és a meiazdasagi is mar tbbb éve magas termelési
szinteket produkalt. A kiskereskedelmi forgalomskisvisszaesett, de a ndvekedeés
Uteme 2004-2005-ben igy is mintegy 6%-0s volt, knekenére, hogy a lakossagi
fogyasztast csupan mérsékelt novekedés jellemektndezek a folyamatok
megalapoztak a banki mérlégsszeg markans novekedését. A medlaggzeg
dinamikéja 2004-2005—-ben 16-18%-0s ntvekedést pdd (MNB, 2006)

A sulyosbodd makrogazdasagi egyensulyi problémalostdisara 2006. juliusdban
elhatarozott stabilizacios intézkedések azonbaenfeden moédositottdk a bankok
gazdalkodasanak feltételrendszerét. 2007-ben \dhakb. megfeleédik a GDP
novekedési Uteme, ezen belll csokken a lakoss@yadatas volumene, és lassul a
beruhazasok novekedése. Atmenetileg felgyorsul nagdinflacio. Az arfolyam
megnodvekedett volatilitasa és az inflacios nyomatdara 2006. végeig emelkedik,
majd 2007. masodik fel@t Gjra mérsélddhet a jegybanki alapkamat. Az &ls
kedvedtlen befekteti reakciok nyoman meggyengult forintarfolyam vadsat
stabilizalodik, majd lassu, fokozatososddésbe kezd. A gazdasagi ndvekedés és a
beruhazdsok szamottevlassulasanak hatasara 2007-2008-ban a bankoklatiélla

aktivitasanak dinamikaja is meérsédik.

A bankrendszer forrasainak alakuldsat szintén négykben befolyasolja a
stabilizaciés csomag és az inflaci6 alakuldsa. Eakdpjan a 6 betéti dgakon
hatarozottan csokkéndinamikaval lehet szamolni. A bankszektor forrdggpgseét

kilondsen sujtja a kamatadoé Ujbodli bevezetése. lEkedvedtlen hatasat a befektetési

alapjaik forrasggijtésének novelésével kompenzalhatjdk a bankok.
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A bankszektor novekedési leliségeit tehat ételjesen sikiti a koltségvetési
stabilizacié. A helyzetet sulyosbitja, hogybankszektor elmult években felfedezett
két () stratégiai szegmense — a lakossag és a KK¥ektor — érintett a leginkabb a

kiigazitasokban.

Az egyensulyi problémak 2006-ra a mikroszférabaréletidtek, és ez érintette a
bankszektort is.A vallalkozoi szektorban, 2005-2006-ban a fizetésiegyelem
hatarozottan romlott: nétt a felszamolasi és dgleljarasok szama, egyes
agazatokban (pl. az épitiparban, egyes szolgaltatasoknal, a égezdasagban a
baromfiagazat tertletén)letve altaldban a KKV-szegmensben, magas a késeaes
fizetések gyakorisaga és az ilyen véallomany sulya, €és hosszabbodott a fizetési

késedelem atlagos hossza.

3.3.2. A bankszektor 6kehelyzete és jovedelmézege

A magyar bankszektor jovedelntsge 2004-ig gyorsulva emelkedett. Ez dénta
lakossagi Uzletdg latvanyos fajésével és meghatarozd szegmenseinek kientelked
jovedelmedsegevel fluggott 6ssze. Az eurOpai mintdhoz képestlkivil magas
eszkdzaranyos jovedelem viszont alacsony koltséghaysaggal parosul. A
koltségnovekedés ugyanis a magyar bankpiacon @gentiszonylag konnyen
atharithat6 az tgyfelekre. Ez legkdnnyebben a Edgigiacon valosul meg, a vallalati
Uzletdgban a verseny kovetkeztében erre kevésbdebmtiség. Ennek ellenére az

utobbi idbben a koltséghatékonysag is emelkedett.

2005-ben is kiemelké@n magas jovedelmézéget produkalt a bankszektor. Az
adozott eredmény 320 milliard forint volt, ami négy 16%-kal és 40 milliard forinttal
magasabb a 2004. évinél. A nyereség tehat valamdtlhatalmas, am az extenziv
novekedés lassu lecsengése és a banki kilénadéahatar megmutatkozott a
jovedelem novekedésének lassulasaban. A profitreildk lassuldsa a varakozasoknak
megfeleb volt, a szektor jovedelmégége azonban igy is kiugrénak tekinthet

(4. abra)
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4. abra: A bankrendszeri jovedelmsggi mutatok alakulasa, 2000-2005

A bankrendszeri jovedelmezdscgi mutatok alakulasa
(addzis elitn, illetee adizds utini eredmdnybil szdmitea i
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Forras: WNE.

Az addzas utani ROE (Return on Equity) értéke P&@®s volt 2006 marciusaban: ez a
jovedelmesdseég europai mercével is kiugronak szamit. A kieedilovedelme#dség a

nemzetkozileg is magasnak tekinthét% koruli) kamatmarzsnak volt tulajdonithato.

Kdzéptavon a novekvverseny és a cstkk&kamatszint altal 6sszenyomott marzsokat
a bankok a jutalékkondiciok tovabbi emeléséveldkgllentételezni. Ez dsszhangban
all azzal, hogy az EU-ban a bankokikiidési bevételeinek toébb mint 40%-a
jutalékbevételekli szérmazik. A konvergencia miatt ko&zéptavon ittham a

kamatjovedelem részaranyanak csokkenése varhaté.
A banki jovedelmedségi ratat a kozelj@ben az alabbi tényék befolyasoljak:
« A makrogazdasagi stabilizacio atmenetileg mérsékli banki aktivitas
dinamikgjat, bar a banki mérlégisszeg kétszamjegynovekedése fennmarad.

Ez a nyereség cstkkenésének irdnyaba hat.

* Az allami elvonasok emelkednek, s ez mérsékli @zasl utani profitot.
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* A kovetke® idészakban az atmenetileg emelkedamatszint lehéséget ad a
bankoknak a kamatrés novelésére. a verseny mosppklis jellegének
er6sodése a bankszektorban a magasabb nyereség ldaktlaegiti él.

* A mukodési koltségek novekedése visszafogott leszk@stagi piacokon zajlo
expanzié varhatéan mérséilk a fibkhaldézat Bvitése és az alkalmazotti

[étszamemelkedés lelassul.

A bankszektor dkehelyzete j6. A szektor sulyozott atlagos fik&pességi mutatdja
2004 végén 12,25%, 2005 végén a PSZAfeglzése szerint 11,8% volt, mely kozel
van az EU15 12,2%-o0s atlagahoz. 2006. marciusaba?v volt a mutatd értéke; ez

még mindig magasabb ad &t 8%-nal és a kivanatos 10%-nal is.

3.3.3. A bankszektor szerkezete, versenyhelyzeteszplék

A magyar bankszektor koncentraciéja az 1990-es hmreKKolyamatosan €s minden
részpiacon csOkkent. Ugyanakkor a kilérib6szegmensekben ez a verseny
szempontjabol kedvézendencia nem azonos aranyban zajlott le: a aéillakletagban
az ebviszonyok kiegyenlitettebbé valtak, mig a lakosggigcon még mindig nagyon
erds maradt a koncentracio. A folyamat 2001-ben melgfor s a koncentracio
novekedésnek indult. A bankszektor koncentraci®@422005 soran tovabbdésodott,

S 2006-2008-ban véarhatdan tovabb névekszik.

A koncentracio novekedésének bka a nagybankok atlagosnal joval gyorsabb
fejlodése. Az elmult években legdinamikusabb noévekedébhutatd bankok a
legnagyobb bankok csoportjdba kerlltek. Tovabbirgyodvekedésik a magasabb
koncentracié egyikd tényedje. Az OTP cstkkeh piaci részaranyain a# kovet 5-6
bank osztozik. A pénzilgyi szektor fagesében a bankcsoportokhoz tartozd pénzigyi

szervezetek, az anyabankok és leanyvallalkozagt&&zak a meghatarozé szerepet.

Kbzéptavon Ujabb fazidk, felvasarlasok tortenhetndlkzek mogott a kalfoldi
anyabankok koz6tti fuziod is allhat. A tovabbiaklkanis a koncentracié névekedésének
irAnydba hat, hogy mind vallalati, mind lakossatflaton s#ikilnek a nodvekedés
extenziv lehdiségei (elésorban az Gjonnan akviralhatd Ugyfelek szama csdkke

Ugyfélszerzésben pedig jobbak a nagybankok esélyei.
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A fibkhal6zat Bvitése

Az elmult masfél évben hatarozott irdnyvaltas kkeeett be a bankoknal a fiokhaldzat
stratégiai megitélésében. A fiokhalozévibése mar 2004-ben elkgmtbtt, 2005-ben
felgyorsult és a bankok tovabbi mintegy 300 fioktayat tervezték 2006-2007-ben.

A legjelentsebb IBvitési terveket tartalmazza az 5. abra.

5. &bra: Tervezett fiokhalo6zatshités 2006-2007-ben
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Forras: Vildggazdasag 2005.11.21. és 2005.11.25-26.

A megvaldsult fiokibvitésekkel kapcsolatosan az addig folyamatosan kesdk
alloméanyi létszam is latvanyos novekedésbe kezdeti2004-es 23 s létszam-
névekedés utan 2005-ben 6%-o0s, 1686létszamnovekedés kdvetkezett be. 2006. els

negyedévében nem kertilt sor tovabbi érdefaiitEsre. (6. abra)
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6. abra: A fiokhaldzat &vitése 2006. I. félévében

A fibkhal6zat b Svitése az elmult fél évben

OTP Bank KH Erstebank Raiffeissen CIB MKB HVB

Forras: Vildggazdasag 2006.06.23.

A fiokbovités lassulasaval és a jovedeldwEmi helyzet romlasaval nagyobb helyet kap
majd a niikddési koltségek visszafogdsa, a koltséghatékongsdgikedése, ezért a
létszdm-ndvekedés az elkovetkez2 évben varhatéan ledll.

3.3.4. A vallalati hitelallomany alakulasa

A vallalati szektor 2005 masodik febétdinamizald szerepet jatszik a bankrendszer
aktivitdsaban. A tartds gazdasagi novekedés alathllaitelallomany Bviulésében is
megjelent, s igy a vallalati hitelezési dinamik®@@I$ feléeben még emelkedett is.

(7. abra)
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7. abra: A vallalati hitelallomany 12 havi valtoz2004. januar-2006. marcius

A vallalati hiteldllomany 12 havi valtozasa
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2006 masodik félevét azonban — a kiigazitas kovetkeztében - trendvalitalt
tapasztalhato, a hitelezési dinamika méxsdidt, s 13% korlli szintre kerilt 2006
végére, majd 2007-2008-ban 10-12%-ra csOkken. Aalaéil szektor hitelezésének
novekedését a romld konjunkturdlis helyzet és &&patosabb hitelek felé fordulas,
valamint az EU tamogatasok megszerzéséhez kapésoitelkonstrukciok Bvilése
egylttesen hatdrozza meg. A vallalati szektort éssmeében kevésbé sujtjak a
megszoritdsok, ez biztositja azt, hogy a szektetdziésében a névekedeés visszaesése
nem lesz dramai. Ezen kivll ebben a szegmensbdrasenlo tipusu hitelkinalati

nyomas tapasztalhat6 a bankszektdil fehint a lakossagi szektor esetében.

A f6 stratégiai célterlilet az utébbi években - a jthdéd kockazatok ellenére - a KKV
szektor volt, s a devizahitelezés is tovabb fobdatt. A vallalkozo6i szféran belll a
megszoritasok a hazai KKV-szegmenst érintik a legkeényebben, részben azért,
mert a belfoldi keresletre ez a szegmens igen éra¥y, masrészt a jovedelmdiségi
éstokehelyzete sem szilardMindezek tovabb novelik ezen szektor kockazatasség

nehezitik a hitelezését.

Véarhatban a gazdasagi ndvekedés lassulasa mellett keruhazasi aktivitas is
mérsékiodik, kivaltképp a KKV szektorban, de lehetséges, hogy a nagyvallalatok is
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atértékelik korabbi fejlesztési terveiket. A romidakrogazdasagi kornyezetben

probléma lehet az EU-s forrasok igénybevételéheidkssges hazai forrasok

megteremtése, és ez a vartnal kevesebb forrashérg@z a fejlesztések szamara.

Osszességében a vallalkozéi szektor hitelalloméyahintegy 500-700 milliard forint
kortli éves Bvulés varhaté a kovetkézharom évben. Ezzel a nem pénzlgyi

vallalatoknak nyujtott hitelek allomanya 2006-badére a GDP 28, 2008-ban a 29%-at.

A devizahitelezés komolyabb aranyvesztését csakakgldevizavalsag, vagy tartdsan
volatilissé valo arfolyam vélthatja kiA devizahitelezés fokozott tgyfélkockazatot
eredményez a bankszektor szamara 6ként az egyre dinamizaloddo KKV-
szektorban, ahol a természetes fedezettség nem getiz6. 2005-2006-ban Uj
vonasként emlitheb ugyanis, hogy a kis és kdzépvallalati kor is novel devizahitel-
keresletét. Uj fejlemény az is, hogy a devizanemek koziil ajcvilank a véllalati

korben is novelte népszeegét, ami tobblet arfolyamkockazatot is hordozasa)

8. abra: A vallalati hitelek devizalis 6sszetét@d Ft),
2003. januéar-2006. marcius

A vallalati hitelek devizalis 6sszetétele
(Mrd Ft)
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Forras: MNB

A bankok az utdbbi években hatarozottan elmozdudtakockazatosabb Ugyletek és

ugyfelek iranyaba. Ennek terjedelme jelenleg nekrd@bdik teljesen a mibsitett
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vallalati portfoli6 alakulasaban. A problémas politf és a kulon figyeleni tételek
ardnya még csokkent is 2006 elején. A 2006-2008kszakban azonban a portflio

minéségromlasa varhato.

A vallalati szegmensben azosrversenyre utal a kamatmarzs alacsony szintjestétib
és hitel kamatok kilénbsége az Uj sddéseknél a korabbi 3%ponttal szemben 2004
végeére 2%pont ala, majd 2006 tavaszara éppen 2%plentkerilt. A kamatmarzs
csokkenésének mar nincs tere, s igy @5 @erseny ellenére - a fokozott kockazatok

miatt - a vallalati szegmensben a kamatmarzs v@ahatissé tovabb emelkedik.

9. abra: Vallalati kamatok alakulasa, 2003. janUZd06. marcius

Vallalati kamatok alakulasa
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Forras: MNB

A vallalkozéi kamatok alakulasat alapteh a jegybanki alapkamat és ezzel
0sszefliggésben a 3 havi BUBOR alakuldsa hatdroerpAnjegybank 2006. végéig
tovabbi kamatemelésre kényszerilt az arfolyam weéleén és az inflacios stabilitas
erdekében, igy az alapkamat 2006 végén 8% volia Kaltségvetesi kiigazitas 2007-
ben meghozza az élskomoly eredményeket — a deficit csokkenése, aamall

finanszirozasi igényének mérséése — akkor 2007 masodik felében a Monetéris
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Tanacs Ujbdl visszatérhet a kamatcsokkenésekhefl7. 20végére  6,5-7%-0s
kamatszinttel szamolhatunk. A véllalati kamatokigket a folyamatokat kdvetik majd.

3.4. Allami szerepvallalas a KKV-k finanszirozasaba

,Halat adni vagy halaszni?” Az allami tamogatas srateit az ébbi metaforaval jol
lehet jellemezni. (Kallay, 1999) Az élesetben arrdl van szo, hogy az allami tamogatas
a kedvezmeényezettet a piaci viszonyoknal kedlwbz helyzetbe hozza, azaz a
kedvezményezett az&orrasokhoz valé hozzajutas vagy a végtermék éstédskor a
piacgazdasagi feltételekhez képest kedibz arakkal szembesil és igy képes
vallalkozasat rikodtetni. Ez esetben tamogatasféggget teremt, és alig 6sztondz a
hosszabb tavon is fenntarthatd sikeres vallalkdzasegteremtésére. A masodik
esetben a tAmogatas hozzajarul ahhoz, hogy olyifalkeaasok szilessenek, amelyek
tartosan képesek piacgazdasagi viszonyok mellptirianaradni.

Az el6zéeksl kovetkezik, hogyaz allami tamogatasok rendszerének piackonform
mabdon kell mikddnie, azaz a lehdiségekhez képest minél kisebb médon szabad

torzitania a piaci viszonyokat.

A cél az, hogy a tamogatas révéen a vallalkozasgknohelyzetbe keriljenek, hogy
elemi érdekik legyen a gazdasagos és hatékaikpaés, és a kébbiek sordn ne
legyenek rautalva az allami tAmogatasra. (Fejé0QR0

Az eldbbi gondolatmenetnek némiképp ellentmond azonban hagy az allami
tamogatasok soran azonban azt is figyelembe kelinivehogy a tamogatas
megvonasaval olyan helyzetbe kerll az adott KKVgyh&énytelen tevékenységet
felfliggeszteni, aminek tarsadalmi koltségei jovagasabbak (munkanélkili segély,
elmarad6 addbevételek), mint a thmogatas tovahwdaasa.

Az allami tamogatasok ezért arra iranyulnak, hogy ayhitsék a KKV-k
méretiikbél adodd hatranyos helyzetét a finanszirozasi forréadkhoz vald
hozzaférés terén, illetve a tdmogatassal egyben egyazdasagpolitikai célt is

szolgéljon az allam.

A magyar kis- és kozépvallalkozasok fejlesztesétfarsgasbevonasi leh&tégeinek

javitdsat a magyar gazdasagpolitika is egyre diltiama tamogatja. A finanszirozasi
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problémak enyhitésére tbbb program és intézménkulalaA finanszirozas allami
tamogatasa edsorban kamattamogatasi lebstgek kindlata, vissza nem tériténd
tamogatasok nyujtasa, mikrohitelek kinalata, ikevhitelintézeti hitelek igénybevételét

elésegit garanciavallalasok formajaban valésul meg.

3.4.1. Vissza nem téritendl tamogatasok, kamattamogatasok

A vissza nem téritersdallami tAmogatasok, kamattamogatasok olyan gaggattkai
célokhoz kapcsoldédnak, aminek révén a vallalkozasaikkenyképesebbé, kornyezet-
kimélbbbé valnak, tovabba nagyobb szerepet vallalnak akahelyteremtésben. A
tamogatasok etsorban vallalati beruhazasokhoz ddiek, atvallalvan a beruhazasi
0sszeg illetve a bankhitel kamatainak bizonyosalg#at.
A kovetked beruhazasok allnak a thmogatasok kézéppontjaban:

* Munkahely terenit beruhazas.

» Kodrnyezetvedelmi jellefyberuhazas.

» Elmaradott régio6 felzarkdzasat ségirojektek.

* Versenyképessegetssits beruhazasok és szolgaltatasok.

* Energiahatékonysagi fejlesztések.

* Innovacio, K+F fejlesztése.

» Informatikai infrastrukturat javité beruhdzasok.

3.4.2. Mikrohitelezés

A mikrohitel programot Magyarorszagon a kis- és épallalkozidsok részére az
Eurdpai Unié Phare Programja keretében hoztak. étnerogram finanszirozasahoz a
Magyar Vallalkozasfejlesztési Alapitvany egyéb maprogramjaihoz hasonléan Phare
és magyar kormany pénzek kertlnek felhasznalasrprodram alapvét célja, hogy
megfeleb pénzigyi és Uzleti tAmogatast biztositson a legkisvallalkozasoknak
elsssorban azon a tertleteken, ahol a kisvallalkozagéRkyeit a kereskedelmi bankok
jelenleg nem tudjak kielégiteni.

A Program masik célja, hogy a tamogatds eredményelezen vallalkozasok
mihamarabb a kereskedelmi bankok Ugyfeleivé vajana

Mikrohitel Program keretében orszagosan 1392-tharoméves futamide)

kedvezmeényes kamatozasu berendezés- és eszkoasesdordithatd hitel lehétéget
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biztositott a Magyar Véllalkozasfejlesztési Alagity és a megyei vallalkozéi

k6zpontok hal6zata.

12. tdbladzat: A mikrohitel folyésitasainak alakidag992-2004

Folyositasok
Evek Szama Osszege, millio Ft
1992 204 54,5
1993 688 208,1
1994 1540 594,5
1995 2238 1025,3
1996 2281 1759,8
1997 2 454 2218,3
1998 1734 1732,3
1999 1523 1604,6
2000 1 386 2378,4
2001 2 669 6 597,0
2002 3 664 9 390,5
2003 1575 3610,6
2004 4173 7 255,0
Osszesen 26 129 38 428,9

Forras: MVA, GKM

A Mikrohitel Program keretében igénybe vehhitel 6sszege igazodva a vallalkozasok
megndvekedett hiteligényéhez folyamatosan. A hitellem alapjan megitélt kdlcsén

fele a ké8bbi elszamolas kotelezettsége melletfishnszirozhato.

A meguijult Mikrohitel Program éhyei:

* Az indulé vallalkozasok is kaphatnak mikrohitelemn kell egy éves fikodést
igazolni.

« Athidalja azt az iéiszakot, amikor a vallalkozasok még nem felelnek raeg
bankok elvarasainak.

* A mikrohitel kamata valtozo, kdveti a mindenkorgydanki alapkamatot, ami
alacsonyabb a piaci kamatoknal.

* A futamidb kedve®, a tapasztalatokkal nem rendelikezillalkozas szamara is
megfeleb.

* A hitel egymast kdvéen, ismételten, hdrom alkalommal is felvéhet

* A megkivant fedezet altalaban kisebb, mint a fedezetigény.
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A hitelintézést lebonyolitdé Helyi Véllalkoz6i Kozptok a hitelkérelmek intézésén tul
tanacsadassal is segitik a kéxdllalkozasokat

3.4.3. Garancia alapok niikbdése

Azok a vallalkozasok, melyek nem rendelkeznek eldgefedezettel a banki
hitelelbiralas soran, ugyanakkor a hitelelbiraidisbt pontjaban megfelelnek a banki
elvarasoknak, a bank kérésére szamithatnak a gamabapok kezesség vagy garancia
véllaldsaraA garanciaalapok (Hitelgarancia Zrt, Agrar-Vallalko zasi Hitelgarancia
Alapitvany) keészfizeth kezességet vallalnak a felvett hitelekre altalabaa felvett
hitel 60-80%-a erejéig(Apatini,1994).

A Hitelgarancia Zrt-t (HG Zrt.) a magyar allam, aalyar Fejlesztési Bank, a
legjelentsebb magyar kereskedelmi bankok, takarékszovetdezets néhany
vallalkoz6i érdekképviseleti szOvetség alapitottabéh a célbdl, hogy készfizet
kezesség (garancia) vallalasaval katalizatorkérikoajon kozre a hazai kis- és
kozépvallalkozasok, valamint a munkavallaléi réEgtonosi program megvaldsitasara
létrejow6 szervezetek hitelezése soran. A HG Zrt. e célkétokn nemcsak hitelekre
vallalhat garanciat, hanem kozrékddik akkor is, ha egy vallalkozasnak
bankgaranciara van sziiksége tevékenysége folytatAsédz Uj stratégia jegyében a
tarsasag kiterjesztette a garancianyujtast a kikdeepes tarsasagok esetében a lizing
és faktoring Ugyletekre is, tovabba az év et¢jéz 6nkormanyzatok fejlesztéseihez és
beruhazasaihoz felvett kdlcsonbkhdz és egyeb hitele is nydjthat garanciat a

tarsasag.

A HG Zrt. alapvet célkitizése kdzott szerepel az is, hogy kezességvallatsm

segitse a kis- és kozépvallalkozasokat az Europaio Ubel$ piacan valo

megjelenésben. A HG Zrt. kezességvallalasa a kis- kézepes vallalkozasok
finanszirozasdban novelheti azok versenyképességétdzds unidos piacon. A
Hitelgarancia Zrt. hozzajarul ahhoz, hogy a keedskmi bankok hitelezési
szerepvallalasa novekedjék a kis- és kozepes k@#al korben, a kis- és kbzepes
cégek fejlesztéseihez igénybe vett hiteleknél argaavallalas 6sztonzi a finanszirozas

zokkerdmentessé tételét.
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A Hitelgarancia Zrt. mikddése soran folyamatosan novelte kezességvallalZaaat és
0sszegét, jeletis segitséget nyljtva ezzel a hazai kis- és kozytk@tasoknak. A
2005-0s év soran kozel 24400 kezessegvallalasizaieest kotott, melyekben
egyuttesen 224 Mrd Ft hitelhez és bankgaranciaylggrételéhez 172 Mrd Ft garanciat
véllalt. (10. abra)

10. abra: A készfizétkezességek 6sszege és a §dések szama, 2002-2005
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Forras: Hitelgarancia Zrt

Osszefoglalas

A kis- és kozeépvallalkozasok finanszirozasi helgzgtlenleg a jeleds ©tkehiany és a
relativ kinalati tokefelesleg jellemzi. A nemzetkdzi versenyképessemositdsahoz
szikséges beruhazasokhoz sajat forrasaik nem elgglenA szokasos piaci feltételek
mellett tortéw kulss finanszirozasi lehéségeket a KKV-k jeleiss része nem képes

igénybe venni.

Tovéabbi kedveg kinalati feltételek alakultak ki az utobbisioen az unids csatlakozas
€s a penzugyi szféraval dsszehangolt kormanyzaiildményezések kovetkeztében.
Félb azonban, hogy a KKV-k jeletd része nem képes igénybe venni a felkinalt

lehetiségeket, mivel nem rendelkezik a palyazatképessgagaés egyéb ismérveivel.
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Jelenleg a vallalati kids finanszirozas tertletén a kereslet és a kinalatsni
dsszhangban. A relativ tulkindlat a keresleti ol#@pviseb vallalati szféra hitel- és

palyazatképességenek javitasaval mérsékelhet

Magyarorszagon a hitelintézetek Uzletpolitikaja mmér etsen fokuszal a KKV-
ugyfélkorre, ugyanis ez az a piaci szegmens, araalyhomoly ndvekedési- és
profitlehetiségek rejlenek. A tagallami és kdzosségi tAmoght&éavetitéseben is
nagy lehaiség van, a hitelintézetek informacios, tanacsadésiermekkinalatan malik
alapveben, hogy mennyire képesek ezen zleti terllethgh lehetségeket kiaknazni.
A KKV ugyféelkor bovitése és az Uzleti kapcsolat szorosabba tételeeneagiette az

igényt a fiokhaldzat és a vallalati tanacsadok sa@ak lhvitésere.

Az allam a KKV hitelezési Uzletagat a leginkabb athypdon tudja éisegiteni, hogy
biztositja a kiegyensulyozott gazdasagi novekeeé@stéleit és mindezek mellett az
arfolyam és realkamatlab viszonyok kiszamithatoak.kedve®d makrogazdasagi
kornyezet 6sztoriteg hat mind a hitelkeresletre, mind a hitelkin@aT ovabbi elvaras
az allammal szemben, hogy olyan jogi és infrastndis hatteret teremtsen, amely
felgyorsitja, jogilag kiszamithatéva teszi a hitgfintézést és az azzal parosulé jogi,

szervezeti lépéseket.

Tézis 1: Magyarorszagon is kialakult a piacgazdasagi findrezasi formak kinalata,
amely a KKV-k beruhazésaihoz, forgoeszkdz szikgkdi@anszirozdsahoz komplex
megoldasokkal rendelkezésre all, még ha a kerkBiétat egymasra talalasahoz

szikséges kozvétintézmenyrendszer egyes esetekben fejletlenségetat.

A kovetked fejezetben az innovéacio, a K+F és a KKV-k finamszasdnak kapcsolata

kertl bemutatasra.
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4. Az innovacid, a K+F és a KKV-k finanszirozdsanak
kapcsolata

A fejlett gazdasagok a XXI. szazad elején versepgkéégik megteremtése, bregse
érdekében tudasalapu tarsadalom kiépitésére t@mddsz Az EU — a 2000-ben
Lisszabonban elhatarozottaknak megtedal— hasonlo stratégiat kovet (EC, 2000/a). A
szakérdk ugy itélik meg azonban, hogy a megvaldsitas ls<sl kivanatosnal (EC,
2003). A vizsgalatok a bajok okdnak az u.n. eurOpaiadoxont jelolték meg.
Megallapitottak, hogy Eurépaban a K+F vilagszinWonagy igen sok élvonalbeli
publikacio szuletik kiiné kutatok tollabdl, a szinvonalas tudomanyos tefjesny nem
tikrozodik azonban a gazdasagi innovaciok létrejottének tégedésének a
jellemzsiben, példaul a szabadalmi statisztikakban. Nakfgin ezért a
tarsadalomtudomanyi elemzések intenziven keregina felszamolasi leh&tégeit. S
agy ftinik, hogy mind a megallapitas, mind a feladatkigdd igencsak aktualis
Magyarorszagon is.

4.1. A fogalmakroél

A vazolt eurépai gondolkodasmad alagvébgalma a termelés moédszereit tartalmazoé
(technoldgiai) tudasbazis (knowledge base). E bazikorabbi ismeretek, gyakorlati
tapasztalatok alkotjak és a ,tanulas” — mind a fkdlit, mind a rejtett (tacit) ismeretek
megszerzeése — fejleszti (Nelson — Winter, 1982;,(1&®88).

Az innovécio vildgszerte hasznélt fogalmat az OECD Frascatikdégve Schumpeter
(1911) nyoman adja meg. RAgzitAz, innovacié egy Otlet atalakulasa vagy a piacon
bevezetett Uj, illetve korszefisitett termékké, vagy az iparban és kereskedelemben
felhasznalt 0j, illetve tovabbfejlesztett nidiveletté, vagy valamely tarsadalmi
szolgéltatas Ujfajta megkdzelitése”A Kézikdnyv sziikségesnek tartja tovabba annak
hangsulyozasat, hogy: ,a K+F csupan az innovaeoégkienységek egyike”. Majd jelzi,
hogy ,az innovacio K+F-en tulmeré tevékenységeinek & teljesség igénye nélkik-
listaja a kovetke#: tervezés, felszerszamozas és engineering, a Qwart
meginditasa, az () termékek marketingje, a termeldseen még nem alkalmazott
technolégia megvasarlasa, a ,targyiasult technologi (gépek és berendezések)

megszerzése”.
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A termelési mddszerek féfiésében az Uj ismeretek sziletése mellett kiemé&lked
jelentbsége van az innovaciok terjedésének (diffusiondpserban annak, hogy a
termelési folyamatok nagyszamu részjevmilyen gyorsan fogadja be és alkalmazza
az Ujiték altal kimunkalt 0j ,médszereket”. A ted@s folyamatait az innovaciok
alkalmazasanak gyakorisagat feltiftéletgérbékkel szemléltethetjik. Az életgorbék
leggyakoribb alakja — a korabban feltételezett ridraloszlastél eltéen — ,kétpupd”
(Cox, 1967).

Az innovacio alapvét szerepet jatszhat a vallalatok, illetve a nemzetgsagok
versenyképességének a megteremtésében (Porten,. X@898bban ugy vélték, hogy
megvalodsitasakor az 0.n. lineéris modell séméajz a ,kutatds — feltaldlas — &ls
alkalmazas — tovabbterjedés” fazisait célsaagivetni. A kozelmultbeli vizsgalatok azt
tanusitottak azonban, hogy a sikeres fejtdsavékenysegik soran legtébbszor a piaci
igényekldl — vagy ezek élrejelzéseibl — indulnak ki, majd a szikségletek kielégitését
igé termékek, szolgaltatdsok, technoldgiak kialakitdskallitasat és piacra vitelét
kisérlik meg, és kutatast akkor és abban a fazishdiianak, amikor és ahol ez
szukségesse valik (Kotler, 1967; Kline — Rosenb&9§6).

Az innovécios folyamatok valtozatosakoldb jellemdiket elisorban a Nemzeti
Innovécids Rendszer (National Innovation Systemtessagai hatarozzak meg. A
rendszerben alapvien "tudas" aramlik a tudomanyos-kutaté szféra, llafok és a
kapcsolataik épitését segitkozvetith (bridging) intézmények kozt, de az ezek
kozremikodésével zajl6 innovacios folyamatokat szamos kbivaszervezet is
befolyasolja (Lundvall, 1988; Metcalfe, 1995; OECI®98). A modellt atfogalmazd
legujabb Triple Helix koncepcié példaul az allamtémogatd — szerepét is kiemelt
fontossagunak mésiti (Etkowitz — Leydesdorff, 1997).

4.2. Innovacios szuikségletek a magyar vallalatok kében

A gazdasagi fefildés peremvidékein, igy Kbzep-Europaban, ezen Maiglyarorszagon

— miként ezt a kutatasok és a gyakorlat egyaragbtaétapasztaltdk — az europai
paradoxon jelensége szintén létezik. Az elmultéétzazadban szakadék keletkezett
ugyanis a ,tudomany” és a ,gyakorlat” kozott ésaditikai valtozasokat kovéen még
csak a kezdeti lépéseket tettik meg e szférak kilisanak a megszintetésére és a

JLudasalaplu” gazdasag kialakitasara. Technoldgiamaradasunk — tudosaink
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vilagszerte elismert j6 teljesitménye ellenére —ndankor jelerts, az elmult
évtizedekben novekv is volt, s ez jeledisen rontotta termékeink, illetve egész
gazdasagunk nemzetkozi versenyképességét (Romésy, Ry 1991).

Az 1990-es évtized empirikus felmérései, igy a &Kl ,Ahogy...” kiadvanysorozata,
(Tamas, 1995), a Chikan A. vezette ,Versenyberndgal” kutatas (Chikan — Czakd —
Zoltainé, 2002) a korsz&ségi €s versenyképességi gondoknak a politikaasaltani
tovabbélésére is ramutattak. Az 1990-es évtizedodildsfelében azonban egyes
szektorokban, igy az iparban és egyes gazdasadgaftatAsok korében mar a
valtozasok csirai — a tudas-alapu dd@s el§ jelei — is felismerhék voltak. A
miikodo-toke importtal parhuzamosan felgyorsult a (korabban edzarkézas, a
COCOM, stb. miatt vontatott) technoldgia transzfer.

Az emlitett GKI Rt. felmérések soran a cégeknekikimllil a harmada kozdlte példaul,
hogy ezekben az években érdemben Ujnalésiii termékek gyartasat kezdte meg, s
mintegy 10%-uk e gyartmanyok sikeres piaci bevesggiEis hirt adott. A tovabbi
tajékoztatas szerint érdemben (] technologiavallalatoknak hozzavékeg a fele
Kisérletezett, tobb mint 10% ezuttal is sikerrain@& is szélesebb kor korsieitette

vezetését, kiemelten értékesitési, marketingmunhk@gpanek, 1999).

A korabbiaknal kedvdibb tendenciak az évezredforduldra talan mégdatek is. A
versenyképesség gyors javulasanak vitathatatlaonbittka a magyar export, s
kiemelten az Eurdpai Unidba irdnyul6é kivitel korabbelképzelhetetlen, hosszabb
id6szakon at évi 20-30%-o$vwiilése.

Ugyanakkor a kutatasok azt is tanusitottak, hogyeahnoldgiai” megujulas vazolt
kezdeti folyamatai — ez idaig — nem tudtak meégztetsolni a magyar gazdasag szamos
szektoranak az évszazados 0rokééghodo lemaradasat. A 13. tablazat szerint a hazai
cégek altal d@allitott termékek és szolgéltatasok versenyképesssxgles korben
elégtelen. Az értékesitési csatornak alacsony batéaga valamint a marketing nem
kell6 szinvonala pedig ennél is szélesebb koérben jetpmidot. Az innovacios
szikségletek tehat tovabbra is jeteek.
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13. tablazat: A vallalati értékesités megoszlasaléallitott termékek és szolgaltatasok
nemzetkozi versenyképessége szerint (%)

1973* 2000**
A termékek/szolgaltatasok | Osszesen— - — — =
Allami | Belfoldi [Kalféldi [Osszesen
versenyhelyzete magan
tulajdonu cégek
P e —
. _ ] 41
A vilagpiacon versenyképes 18 (34) 45 (48) | 83(85) 51 (44
Kis fejlesztéssel versenyképes 28
42 30(27) | 11 (11) 26(21
lehetne (20)
Nemzetkdzi versenyben 31
] 40 25 (25) 6(4)| 23(35
esélytelen (46)
Osszesen 100 100 100 10d 10(

*Az iparra vonatkozé (sulyozatlan) atlagok. Forr@eman, 1973.

*A nemzetgazdasag mindharont fagara vonatkozé adatok. A zaréjel nélkiliek siittan, a

zarojelben letik a valaszold cégek Iétszamaval sulyozott atlagok

Forras: GKI Rt. 2000 tavaszi felmérése.

Az innovaciés gondokrdl mondottak miatt mindenké&epves, hogy — a GKI Rt. és a
Magyar Innovacios SzOvetség vizsgalata szerint -geio& stratégiajanak a
k6zéppontjdban ma is sokoldall innovaciosfeszitések allnak. Amint ezt a 14.
tablazat adatai tukrozik, igen gyakori cél a piatinka javitasa. A vallalatok nagyobb
felénél a beruhazasokat is fontosnak itélik. A ts&jatatds, szabadalom-vasarlas,
technoldgia transzfer iranti elkotelezettség azarnbsebb a kivanatosnal, a nemzetkozi
versenytarsaink korében szokasosnal. Sokszor kihaita s a kis kényszer-
véllalkozasok kérében nem is ritka ugyanis a fejies torekvések hianya, a valtozdsok
elutasitasa, a rovid éthva tulélést egyedili célnak tekinttiizolt6” magatartas is
(Pakucs — Papanek, 2002).
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14. tablazat: Versenyképessége javitasara adatstikciot eliranyzo cégek
részaranya (%)

Akciok 21 - 50[50 - 250|251 -|Osszesen
fét foglalkoztato cegek

Sajat kutatas 15 6 12 11
Kilsé K + F megbizas 5 4 4 5
Licenc-, szabadalom-véasarlas 1 4 4 2
Gép-, niszerberuhazas 56 66 68 59
Intenziv piackutatas 49 44 28 43
Ertékesitési halozat fejlesztés 51 5% 10 51
Erételjes reklam, PR tevékenyseg31 27 32 31

Forras: GKI Rt. - MISZ 200&8szi innovacios felvétele.

A vallalati innovacios torekvések vazolt sajatossagiatt altalanos vélemény, hogy a
magyar KKV szféra széles kdrében versenyképessagiak jelentkeznek, s sok cég
szembesil a 68 veszeélyével is. Az okokra éisorban a 15. tdblazatban rogzitett, a
fejlédés — mélyen gyokeredlz— gondjaival kapcsolatos vizsgalati eredmények
vilagithatnak ra.
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15. tablazat: A termelés-szolgaltatasdviiesénekd korlatai
(az adott korlatot a legfontosabbak k6zé sorolée&érp-a)

Korlatok 1992(1995(2000/2003
Kereslethiany 20| 16| 19| 21
- az exportpiacokon
- belfdlddn 61| 48| 66| 66

A cég gyenge versenyképessége 64 7 6

Tokehiany 32 32| 44| 34
Kiélezett verseny 20* 25| 43| 36
Tisztességtelen verseny 1525 35/ 30

A vevok késii vagy nem fizetése 43| 25| 34| 32

Az allam kiszamithatatlansagq 19*33| 30[ 28

Forras: A GKI Rt. tavasaniérései. *Az4szi felmérés adata.

A vallalati szakéiik az adatok szerint valoban tovabbra is legtébbazdinnovaciok
szikségessegére utald kereslethianyt itélik 6dégik legfontosabb gatjainak.
Figyelemre méltéak azonban a tovabbi gondok is.zétis az egyedi vallalati
tapasztalatok is med@ithetik, hogy az elégtelerbke-ellatottsag is széles kdrben
neheziti vallalataink érehaladasat. Bar az elmult évtizedben a magyaragagta
erked jelentts mennyiség kulfoldi tokebefektetés nyoman a nemzetgazdasag szamos
szegmensében megsit a korabbi dkehiany, a kis cégek egyharmadanak tovabbra is
nehézségeket okoz — a korlatozdttefelhalmozasi lehéségek, valamint adkepiac
fejletlensége (az Uzleti angyalok és a kockazdte tgyengesége) miatt — a sziikséges
fejlesztések finanszirozasa. S az is kétségtetayy, & problémak sulyat neéhany tovabbi
tényed, igy a tisztességtelen versenyssége és az allami magatartas kiszamithatatlan
volta ugyancsak fokozza. Mindez gyakran vezet apvacioknak lassu, az ilyen célu

befektetéseli visszatarté megtérulésére is.
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4.3. K+F szférank innovacios szerepe

A magyar K+F nemzetkozi értékelése viszonylag kedv@EC, 2001/a,b; Roman,
2002). Sulyos gond azonban, hogy az eurdpai pacedgazdasagunkra is jellethza
j6 kutatdi teljesitmények csak ritkan hatnak a atati gyakorlatra. A nemzeti K+F
szférabdl a terméVallalatokhoz érkek tudadsaramlas” illetve technoldgia-transzfer — a
verseny éle@dése ellenére — ma is gyengébb a kivanatosnalzAeyu vizsgalatok
szerint a magyar vallalatok az innovacios tudagtolebszor vagy sajat maguk allitjak
eld, vagy mas termélvallalatoktdl — példaul az anyacégéikt szerzik be (Papanek —
Borsi, 2000). A BME Heller Farkas Innovéacios Kutzdport (HFI) és a GKI Rt. 2002-
es felmérése szintén ugy talalta, hogy a magyar K#€zmények a kivanatosnal
ritkabban juttatjak el kutatasi eredményeiket &alahazdkhoz. Kilondsen kedvilen,
hogy az elért eredmények csak az intézmények kbhesrint az 6tédénél jelennek

meg termékekben, szolgaltatdsokban. (16. tdblazat)

16. tAblazat: A kutatasi eredményeit adott médeahbbado kutatdhelyek részaranya

(%)
Tudas-atadas maodja Egyetemi| Akadémiai | Vallalati | Osszesen
kutatéhely

Szabadalom, stb. értékesites 17 18 5[ 20
Uj termék, szolgaltatas értékesitgse 12 14 57 17
Gép, berendezés értékesitése 6 14 36 11
Tanulmany az allami szféranak 42 46 36 43
Tanulmany vallalatoknak 39 39 64 41
Tanulmany nemzetkdzi szervnek 19 29 14 21
Publikacio, konferencia-éhdas 90 89 71 88
Oktatas 62 50 43 58

Forras: a BME HFI és a GKI Rt. 2002 tavasknfaése

A tabldzat adatai élesen vilagitanak ra az allaiietve vallalati tulajdonu

kutatéhelyeken kdvetett stratégiai célok kilonbsggihat arra is, hogy az egyetemek,
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K+F intézetek elésorban tanulmany- és publikacié orientaltak, aalall kutatasok
viszont tobbnyire termék- és technoldgiafejlesaésszabadalmak kimunkalasara

torekszenek.

Egyes vizsgalatok a bajok okaira (s ezek felszasnoldhetségeire) is utaltak.
Megallapitast nyert példaul, hogy a BME-n éattekinegyyetemi projektek tébbsége —
mar csak a kits kutatasokért kapott forrasok fontossaga miatt istlyos vallalati
gondok megoldasara vallalkozott ugyan, s széldsekberedmeényezett Uj termékeket és
technologiakat is. A hasznositdo szféra azonban kszep az egyérteltiren profit-
orientalt megbizé ez irAnyl elvarasa miatt is zoiylag sk maradt, legtébbszor egy-
egy iparag néhany nagyvallalatara korlatozodotakegn bizonyultak a szélesebb &or
tudasaramlas sajatos akadalyanak az oktato-kutptékge Uzleti ambicidi. Ez olykor
szabalyozasi problémakkal is 6sszefligg. A targyoaatkozo vizsgalatok (Acs —
Carlsson — Karlsson, 1999; OECD, 2000; Kleinheig0@0) példaul arra mutattak ra,
hogy az a.n. ,spin-off’-ok — a fel®ktatasi kutatohelyek, egyéb kézfinanszirozasu
kutatointézetek vagy alkalmazottaik kozigktddésével alapitott, technoldgia-intenziv
kisvallalkozasok — kilonésen hatékonyan segithatitudasnak” a kutatotimelyek
felél az ,iparba” aramlasat. A magyar gazdasagban amgriar 1990-1992 kdzo6tt — az
anyaintézmény valsaganak a hatasara — tobb ilygrakedult, e vallalkozasok ma is
ritkak, s szamuk évek oOta aligs,nmivel létrehozatalukat déden fékezi, hogy a
szabalyozds nem teszi lebvd az egyetemek szellemi tulajdonanak vallalatokba
apportalasat.

Hasonlé gond a szabadalmaztatas elmaradasa. Ameédamadok ez utdbbi problémat
esetenként azzal magyaraztdk, hogy a szellemidan@ggok a hazai K+F szféra
szamos intézményénél nincsenek pontosan tisztailetvd, hogy a kutato-
professzorok, bar tudomanyteriletilk elismert székéma szabadalmaztatas jogi
kérdéseiben olykor nehezen igazodnak el). Masodnalak © okanak azt itélték, hogy
a szabadalmaztatasnak az e célu tamogatas ellgyakean jeleriis koltségeit sem a
feltalalo-oktatd, sem az oktatasi intézmény nentatudillalni, s — tébbek kozott a
szellemi tulajdonhoziiz6d6 jogok emlitett érvényesitési nehézségei miatt lsékéég
részvételét sem kivantak igénybe venni (Dévai -€Kgyarté — Papanek — Borsi, 2000).
Ismét masutt a piaci igények felmérése vagy figydle vétele nélkul inditott, s ezért

eleve kudarcra itélt kutatdsok is korlatoztak hdeknélas lehéségeit.
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A tudomany és a gyakorlat kozti szakadék nem csadrraebszféra korszdiségét,
versenyképességét veszélyezteti, hanem a nemzétiskféra jovjét is kockaztatja.
Bar fontos lenne, ma még nem tudjuk ugyanis, hogsagacitasok miként fognak
beilleszkedni az Eurdopai Unié most kialakulé egesegkutatasi térségébe”. Hiszen az
EU tdbbszor rogzitett allaspontja az, hogy a kstat#orditasok éiranyzott nbvelését
elsssorban a magésite bevonasaval valositjak meg. Iigy az Unio kutdi@ievalaszut
elétt allnak. Ha részesedni kivannak az unids forfadhkhasznosakka kell valniuk a
vallalatok szamara, a gyakorlatban hasznosulo iacidkat kell — piaci szerefitkéent —
segitenitk, ha viszont elzarkdznak tudasuk piaszhasitasatdl (megmérettetédet
nem szamithatnak a Kozosség tdmogatasara sem (0/a2 b; EC, 2001/b; EC,
2003).

Az elmondottak miatt az Oktatasi Minisztérium felikea BME-t és a GKI Rt.-,
vizsgéljadk meg, hogy a magyar kutatohelyek milyeAnyada torekszik EU
projektekben részt venni a kovetkegvek soran. A k6zds munka, amint ezt az 17.
tablazat rogziti, azt allapitotta meg, hogy a \Alaadé — tbbbnyire nagyobb -
kutatohelyeknek is csak alig tébb mint a fele laiioly esélyt EU kutatasi megbizasok

elnyerésére.
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17. tablazat: EU-projektekben — adott feltételékkeeszt venni szandékozo
kutatohelyek %-a

Részvétel feltételei  [Egyetemi| Akadémiai|Vallalati |Osszesen

kutatéhely

P S —
Részt kivan venni és

- Eol-t* is kuldott 18 29 14 18

- partnere és témaja van 35 68 29 39

- legaladbb témaja van 22 50 14 24
Talan részt vesz 45 11 29 38
Nem vesz részt 5 7 21 7
Nem adott valaszt 1 7 7 4

*Eol (Expression of Interest): BEiJ kérte, hogy a kutatohelyek jelezzék, ha nagyobb
kdzos kutatast kivannak EU kekben inditani. A jelentkezési dokumentum az Eol.

Forras: a BME HFI és a GKI Rt. 2@8%2aszi felmérése

A BME és a GKI Rt. Brusszel altal tamogatott RECORIDjektje (kilenc orszaggal
egyuttmikoddve, un. tematikus halé keretében) torekszikleészebben is attekinteni a
magyar kutatOhelyek realis integracios lésépgeit. A résztvalk kiindulasként
rendszerbe foglaltak a jelzett kovetelmény telgssite képes K+F egységek
legfontosabb jellentdt, majd megkezdték azon kozép-eurdpai kutatdhelyek
feltérképezését, amelyek, jelleéikz alapjan, varhatdéan sikeresen allnak majd helyt a
csatlakozas utan kialakulé versenyben (végil nefizetosszehasonlitas, divatos
szoval benchmarking révén &t kivanjak tekinteniigzimely kutatasi stratégidk a siker

zalogai, a ,best practice”).

Ma mar lathatd, hogy a csatlakozast kéeet régionk szamos kutatohelye szembesiilt
problematikus versenyképességével. Megallapithadgy vannak ugyan vilagszerte
elismert tudomanyos teljesitményt nyujté kutat@neteink is, s Uzletileg igen sikeres
K+F intézményeink is, de a mintegy 2000 magyar tdialy jelenbs hanyada, példaul
az 1-2 bs egyetemi kutatOhelyek tobbsége nem tud megfeteljive kihivasainak.
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Alapveth gond a piaci orientacio hianya, az alapkutatasidéulya, a vallalkozasok-
egyetem kapcsolatok gyengesége.

4.4. Az innovacio allami thmogatasa

Amikor a fejlett tkésallamokban a gazdasagi degs dinamizalasa érdekében az
innovaciok terjedésének gyorsitasara torekszendgjsaban a ,tudasaramlas”
elénkitéesének a leltetegeit keresik. A tennivalokat a legtdbb fejletiaddban
innovacios torvény rogziti. Az USA-ban példaul 198 két térvényt is hoztak e
célra, az egyik a fiszaki innovacidkrdl rendelkezik, a masik a kuta@sdmények
gyors hasznosulasat, kiemelten a szellemi tulajéorcélu védelmét segiti — s
egybehangz6 szakért vélemények szerint mindkétt jelentbsen jarult hozza az
Allamok gazdasaganak kézelmultbeli gyors dé@séhez. Franciaorszagban 1982-ben,
1985-ben, majd 1999-ben, Ausztriaban 1981-ben &R-b8n fogadtak el hasonld
rendelkezéseket. A kis-kdzepes vallalatok innovécidedig — informaciokkal,
kedvezmeényes kutatasi lebeeégekkel, adokedvezményekkel — valamennyi fejlett

orszag széles kien tamogatja.

A vazolt allami ,terapia” a magyar gazdasagbanagsos lehet. Ennek ellenére se a
Kadar-kor kodzponti intézményei, se a rendszerva#tdgdigi 6t kormanya nem igen
tamogatta a hazai innovaciokat. Az ipari kutat@eték jelents hanyada mar az 1990-
es evek elején megszt. Az évtized kbzepén eltorolték aiszaki fejlesztésért feléed
szerv 6nallésagat is. S a tudas piaci hasznosaldga sem valos prioritas.

Kis- és kozepes vallalataink nem kapnak ele§endformacios segitséget se
innovaciodikhoz. Kiemelketkn sulyos gond, hogy mindenségszités ellenére tovabbra
sem Kkielégit az EU (piaci, tamogatasi, stb.) lebmigeivel kapcsolatos tajékoztatas.
Kdnyvtarainknak nincs pénze a friss szakirodalomgsmerzésére. A kozvdiit
(bridging) intézetek, riszaki tanacsado intézmények, ipari kamarak, szakmai
szervezetek halozata - tajékoztatasuk szerint atégv forrashiany miatt - alig-alig
vallalja fel e feladatot. A MTA RKK NYUTI (Magyar ddomanyos Akadémia,
Regionalis Kutatdsok Kozpontja, Nyugat-Magyarorszabudomanyos Intézet)
felmérése szerint mérndki tanacsadas még az ipakiobnak is csak a negyedében,
innovacios kozpont csak ezek 6%-aban van (Pakueapanek, 2002). Nem véletlen

tehat, hogy (a GKI Rt. 2001. tavaszi felmérése isPeinnovacios torekvéseihez
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cégeink 80%-a egydltaldn nem var jetent tAmogatast hazai informécids
intézmeényekdl. A valtozdsok disegitése igy a kdzponti innovacids politika alafvet
celkitizése lehetne.

Nagy adéssagaink vannak az innovaciok 6sztonzéseitégszerte igen hatékony
modszerét, a szellemi tulajdonhdizddé jogok érvényesitési lehietégeinek disitését
illetéen is. Torvényeinket e téren is harmonizaltuk uggarEU jogszabalyokkal. Sok
profilban vamszerveink is felkésziltek a hamis raarkardk csempészetének a
megakadalyozasara. Ailildozés szamos mas szervéeneél azonban jelérmggeszitésre
szorul még az apparatusnak a szellemi (példaultvedf tulajdon védelemmel
kapcsolatos szaktudasa. A birésagokon sincs elégeadtargykorre vonatkozé
ismerettel rendelkézszakerd. (Csiky, 1999).

A gazdasagi stratégia ezeéert e kérdéskorben is kiemesegithetné a problémak

felszamolasat.

Az innovaciokkal kapcsolatos allami tamogatasokat kdzos kutatasok prioritasaval
parhuzamosan — élsorban az innovativ KKV-knak kellene juttatni.

A K+F intézmények piac felé fordulasat nagymeértéklisztonozné, ha a szférdban
mielébb felszamolnank az intézményfinanszirozas szangata elitélt, mégis
napjainkban is létézgyakorlatat.

Az USA-ban sokban segiti a kutatasok gyakorlatrélke jellegét és széles Kor
alkalmazasat, hogy a K+F széles kdrben eleve alatilszféraba teleplilt. A Szilicium-
volgy, a Cambridge-koruli ipari halézat keddetapasztalatai mégis arra inditottdk a
hatosagokat, hogy @&eljesen tamogassak a spin-off cégeknek az egykteee
kiépuls halozatait (Varga, 2002). Az EU — ahogy arrdl ki@ szé volt — szintén
intenziven tamogatja a spin-off cégek létesitésdkodését. A magyar gazdasagban
viszont mar az is étehaladast jelentene, ha az intézményesitett gyasalem fékezné
a hasonl6 cégek ikodését.

Alapvet fontossagu lenne a kdzponti innovacios stratéeglal¢gozasa. Kedvézjel e
téren az innovacios torvény kidolgozasa. E térvékylenne feladata a kormanyzat
innovaciés tennivalbinak teljes Korattekintése, és a megvaldsitas lépéseinek,
hataridbinek és fela@lseinek a rogzitése. Ugyanilyen jelés¥di lenne tovabba, ha a
fejlett orszadgok gyakorlatat atvéve meghonositmikndaz allami forrasokbol
finanszirozott K+F hozamainak, a felhasznalt kézp&nmegtérilésének rendszeres

mindsitését is.
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4.5. A KKV-k és az innovacié kapcsolata

4.5.1. Innovativ KKV-k

A kutatas-fejlesztés inkabb a nagyvallalatoknélzpestosul, az innovaciok terén
viszont hasonlé szerepet toltenek be a kisvallklaso Bar a statisztikédk szerint a
nagyvallalatok k6zo6tt magasabb az innovativ szetedzaranya, mint a KKV-k kozott,
a termék innovacidban kisebb a szervezetek méretens kulonbség. (MVKA és GKI
Rt., 2004)

Egyes magyar kutatdsok, €s esettanulmanyok a tuddenziv kis és
kozépvallalkozasokat harom altipusba soroltak:

* A ,nagytdl fugd Kicsi, vagyis amikor egy hazai beszallitd cég -ecsis,
magasszirii tudasra alapozott termékével — megtalalta domir@amai vagy
kalfoldi vevojét.

o Kulfoldi cég helyi kis-kdzepes vallalata, amely azhi illetve exportpiaci
lehetiségek kiaknazésa miatt jott Magyarorszagra.

* Magyar tulajdonu, a piac rést megtalalt, kutatflez6i tudasra épdt vallalat”.

(www.innovacio.hii

A GKI kutatasai alapjan az ipari vallalkozasok remy 75%-a innovacio tekintetében
inaktiv, 22-23%-a innovativ és 2-3%-a csucstechyialperedeti dtleteket megvaldsitd
véllalkozés. Az aktivan fejleskzicégek (25%) adjak a szektor eredményeinek mintegy
kétharmadat, ami mutatja az innovacio jedeggét es fontossagat.

A magyar KKV-k kérében végzett felmérés arra is uéatott, hogy a magyar gazdasag
szamos szektordban még nem sikerilt felszamolnidleb tévtizedes Kszaki-
technologiai lemaradast. A megtétejlesztésekre pedig jelledizhogy a nemzetkozi
szinten is Uj technologidkat csak a nemzetkdzi ergrsrsakat kovéen honositjuk,
sokszor elavult technologiaval és technologiara l@piiermékeket gyartunk.

(www.innovacio.hi
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4.5.1.1. High tech véllalkozasok

A high-tech kifejezést az EU az Oslo kézikonyv digiidja szerint hasznalja: ,a high-
tech olyan vallalat, mely Uj, vagy jelésen fejlesztett technoldgiaval rendelkezik, vagy
ilyet &llit els.” (OECD, 1993)

Az agazatok elemzése soran 8 alagazatot valadetattenelyekben a high-tech cégek
aranya meghatarozo. (EU Commission, 2002).

Ezek kozul keti szolgaltatas: K+F és szamitastechnikai jéllegolgaltatasok és hat
feldolgozoipari aldgazat (pl. informacios és komikaoniés technolégia,
biotechnoldgia). ,Az Oslo kézikdnyv definicidja sre 2000-ben az EU-19 orszagban
a vallalatok 4%-a, mintegy 750 ezer vallalat volghhtech vallalat az emlitett
kivalasztott aldgazatokban, mintegy 5 millio fogtattatottal. A high-tech KKV-k
korében foglalkoztatottak aranya az 6sszes fogtadhott 4%-a, az 6sszes high-tech
foglalkoztatottnak valamivel kevesebb, mint a fel@VKA és GKI Rt., 2004).
(18. téblazat)

18. tdbldzat: A maganszektor véllalatainak szerteeae EU-19 orszagban,2000
(abszolut szamok 1000-ben és az dsszes %-aban)

KKV-k Nagyvallalatok Osszesen
Aldgazatok 1000db| % 1000db | % |[1000db| %
ill. 6 il. fé ill. 6

High-tech Foglalkoztatott 498% 4,2 5480| 4,6| 10465 8,7
Nem Vallalati 18 890| 96,0 33| 0,2 18923| 96,2
high-tech Foglalkoztatott 74 368 61,9 35287 29,4 109 650 91,3
Vallalati 19 637, 99,8 40| 0,2 19676|100,0
Osszesen Foglalkoztatott 79 348 66,1 40 768| 33,9| 120 116 100,0

Forras. MVKA és GKI: Az EU tagorszagok innovacios &KV-politikajanak
kapcsolddasa, 18.0.

A high-tech szektorok névekedése a nem high-teektsmknal gyorsabb volt mind
output, foglalkoztatas és termelékenység tekinetéb. Ez a szolgéltatasok koérében
még kiemeltebben igaz. A gazdasag versenyképeds&geaetében tehat kiemelten

fontos ezen szektorok noévekedésének biztositasa. neagymertékben fligg a
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finanszirozasi lehéségekdl, a forrasok rendelkezésre alldsatol. Ezt tobb DEES
unios nemzetkdzi tanulmany is aldtdmasztja és IgadMVKA és GKI Rt., 2004)

4.5.1.2. Spin-off cégek

A spin-off cégek az innovativ KKV-k sajatos fajtaz 6sszes innovativ KKV-k mintegy
2-3%-at teszik ki. Alapitasuk a szabadalmaztatifetyé a licencek alternativajanak
tekintheb. (Perényi, 2004)

Nem beszélhetiink homogén csoportrél, kdzos jeliéknalapjan azonban az alébbi
definiciét alkalmazhatjuk;A kutatas-fejlesztés alapu spin-off vallalkozas glan (;
alapitasu cég, melyet egyetemi oktaté, munkatars gg doktorandusz hallgato
alapitott, attél fuggetlentl, hogy ennek érdekéberkilépett az egyetemél és/vagy
abbol az anyaintézményll, ahol a technolégia kifejlesztésre kerilt.”(Roberts, E.B.

— Malone, D.E., 1996)

Az OECD ennél tagabb definiciot hasznal: barmelyxég, melyet kdzfinanszirozasu
intézmeény, vagy egyetem alkalmazottja alapitottetue olyan Uj cég, amely
technologiajat ilyen intézmeényekinyerte licenc-eljaras keretében; vagy amely cégbe
egyetemek, vagy nemzeti kutaté laboratériumiketészesedéssel birnak; illetve olyan
0j cég, melyet kdzfinanszirozasu kutatointézetitddip (OECD, 2000)

A spin-off cégek jeleritsége a kutatasi eredmények hasznositasdban mikatkeg.
Alapitasuk kilénbozik a hagyomanyos uzleti teryélé& cégalapitastol, amennyiben ez
0j technolégiara, tudasra épitEzek a cégek a gazdasagi féflésnél, a
technolégianak készénhdten gyorsabb Utendi fejlédésre és ndvekedésre képesek, a
vildgpiacon kénnyen monopolhelyzetbe kertlnekEz a gazdasagi versenyképesség
magyarazza az EU fentebb is emlitett elkot@lését e cégek tamogatasa mellett.
Tovabba az a tény is, hogy jelenleg a tanulmanyapjan a spin-off cégek alapitasanak
szamos korlatja van. A magyar jogszabalyok mar téelge teszik ezt, ha nem is
tamogatjak, de a finanszirozas tovabbra is prodi&osg Tuddsok altal alapitott cégek
altalaban kevésikével jonnek létre. A kockazatbketarsasagok a nagy kockazat és az
alacsony 0Osszeg miatt kevéssé hajlandok a finaxssban részt venni, az
adminisztraciés terhek és menedzsment kihivasokzeoknagyobbak a tudos alapitok

képessegeinél. Ez sok fejlesztési Gtlet elhalasabpet.
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4.6. Cégméret, életciklus flugg finanszirozas

Az innovacidé finanszirozdsa a vallalatfinansziroe@y sajatos, kulonleges és sok
szempontbdl nehéz formaja. A finanszirozasi koksték az innovacioban réjlmagas
kockézatok, az innovacié technikai, nagy szakémelkivdnd szinvonala, a fokozott
piaci verseny okozta kutatdsi kényszer, a siketéasearhaté megtériilés alapjan
kertlnek kialakitasra.

Az innovacié, mint azt fentebb lattuk egy folyamat,és a vallalkozasok életét
végigkisé tevékenység. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy ah az innovacios
tevékenységgel felhagynak, ott szinte behozhatatlamersenyhatrany all eb. A
lemaradast igen nehéz és hosszadalmas behozrgdedn ugyanis a kutatas konkreét,
0j termékekben megnyilvanulé eredményei mellett sgptos tapasztalati €s kisérleti
tudas halmozodik fel, amely Ujabb és Gjabb innd&éitletek melegagyat képezik.
Ezért a vallalkozds egész életét atheel gondoskodni kell a finanszirozdshoz
szikséges forrasok és eszkdzok hatékony mix-énedlelleezésre allasarol. Nincs
egyetlen eszkodz (pl. hitel, vagyke), amely mindenkor megfelgl amely minden

cégnél, minden innovaciora alkalmazhatd.

Egy indulo vallalkozds masféle eszk6zok megszeredsgpes €s mast is igényel, mint
egy 10 éve a piacon tevékenyketbbb sikeres termékvonallal, folyamatos arbeladtel
és ertékelhét multtal rendelkeZ cég. Ugyancsak mast igényel, és mas tetdgtekkel
bir egy high-tech kutatasi eredményekre éptg, mint egy hagyomanyos, Uzleti
Otletre épid vallalkozas. Ahhoz, hogy akar a fejlesztési-, ak&ereskedelmi bankok e
téren nyujtott lehéségeit lassuk, az egész innovacios folyamatot tktikell, az egyes
szakaszokhoz kapcsolodé sajatossagokkal, jetikket, kockazatokkal és

problémakkal egydtt.

4.6.1. Kezdeti szakasz

4.6.1.1. Seed és Start Up

A cégalapitas legalamozzanata az 6tlet megsziletése egy Uj termély, saggaltatas,

illetve eljarasi technoldgia gondolata. Erre alaozhozza létre vallalkozasat a
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tulajdonos. Nem latszik még a termék piaci fogadat illetve maga a termék sem
létezik, csupan egy elképzelés, mely hosszu kutatémaran valhat valora.

A start-up cégek jO része még az indulas évében nsafinik a cégalapitas
elokészitettlensége vagy az anyagi forrasok #zossége miatt. Mivel még nincs
termék és igen nagy a bizonytalansag, a kutatdsbaktetett pénzek megtérilését
illetéen a kezd cégek zO6mében sajat, csaladjuk, barataik megtakaésaira
szamithatnak.

A vallalkozas alapitoira jellendz hogy tudomanyos beallitottsagu emberek, igy iizlet
jogi és menedzsment-kérdésekben sokszor jaratl&mhk. cégek korai megarésének
egyik 16 oka.

A start-up cégek sajatos formai az un. spin-offegedflapitoik a tudomanyos kutatod
intézetekben, egyetemeken, laboratériumokban &lddtasi eredményeiket kivanjak
kamatoztatni, ezért sajat céget hoznak létre. Magyzagon és az EU-ban ezek aranya
alacsony az USA-hoz képest (Németorszagban a c8¥Yek, a K+F cége 11%-a)
(KfW: Neue Finanzierungsinstrumente fur mehr Inriooreen,), ami versenyképesség
tekintetében igen kedvétten az EU-ra nézve (EU paradoxon). Tekintettelutatds
magas koltségszintjére, és a korlatozott 6Ssneegtakaritasokra, a kutatok igyekeznek
fejlesztési és kutatd munkajukat minél tovabb aztadtézményben folytatni, lehideg
mar a piacképes termék szintjéig eljutva. igy ailés1 mas kutatoi forrasokbdl tudjak
sajat alapitando6 céguket pétldlagos forrasokhadatjuit

A bankok szdméra ebben a korai szakaszban jellemiil kockdzatos a hitelnyujtas:
nincs értekelhét vallalkozéi mult, nincs rendszeres cash-flow éség hijan van a
szikséges banki fedezeteknek is. A cégnek nincdogiasithatd vagyontargya, ami
berendezése van, az zomeében specialis, masodpiedwzen vagy egyaltalan nem
értékesithét, fedezeti szempontbdl nulla értékaboratériumi berendezés. A bankok
nehezen tudnak tovabba forrast biztositani magasa oltség hanyaddal (soft cost)
dolgozo projekteknek. Az innovacios koltségeknelligeb. 80%-a ilyen, nem targyi

eszkbzbeszerzéshez kapcsolddoé koltség (KSH, 2003).
Az OECD 2004. janiusi tanulmanya alapjan a kockatitetarsasagoknak csak kis

hanyada foglalkozik ke#dcégekkel. A kockazat magas, a befektetés fix &jHs

aranyaban nem alacsonyabbak, mint egy nagy volumeasebb kockazatu
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befektetésnek, igy aoékehozam alacsonyabb. E cégeket az zleti angyalok

finanszirozzak.

A cég ezen kezdeti szakaszaban az innovacio azaléal volgyeben (Valley of death)
jar (OECD, 2004. junius). Ez a szakasz felbleli clet szlletését a piacképes
mintadarab elkészitésén at egészen drvelgk megszerzéséig terj@ddészakot. Ez a
szakasz iparagtol fuggn, de jellem&en 1-2 évig, biotechnologia tertletén akar 8-10
évig is elhuzodhat. A cég nem rendelkezik még reeds és biztos bevételekkel, igy
nem lenne képes kamat ékdtorlesztésre forrast kivonni a cégb

A megfeleb finanszirozasi eszkdz ebben a szakaszbarbka tvagy mezzanine
finanszirozas. A hitel a fedezetek hianya miatt namegalkalmasabb eszkdz, a
tulajdonos maganszemély kezessége és maganvaggditagp magas bukasi aranyok

miatt nem vonhat6 be fedezetként.

4.6.1.2. Early Stage

Amint a cég elérkezik a piaci bevezetésdépéséhez, mar megvaltozik a helyzet. A
termék elkészilt, az délsvevd6 megléte és megrendelése bizonyitja, hogy eladiato.
termeléshez és a tovabbi piacszerzéshez azonbah fisméasra van szikség. Az uzleti
angyalok altal biztositott keéddoke eddigre rendszerint elfogy, €s a finansziro&da c

is megvaltozik. Marketing, értékesitési halozapkigse és a termelés a meghatarozo,
bér a fejlesztések kdzben folytatdbdnak. A Halabyéh taljuté fejlesztések mar jobban
vonzzak a kockazatitkebefekted tarsasagokat, akik a nagyobb hozam érdekében
jelentsebb dkét invesztalnak a cégekbe, megszerezve azoknakdi#segi tulajdonat

is. Nem csak pénzt adnak, hanem egyben tapasztattedmsmentet, fejlesztési

infrastruktarat és nemzetkdzi kapcsolati halét.

A bankok nehezen tudjak értékelni a kutatads fejésszredmeényeit és a varhato
novekedeést, fejidést. Kevés bank rendelkezik Hels innovacios, K+F

szakembergardaval. A cég eszkbzeiben az immaterjdliak: szabadalmi jogok,
licencek szerepelnek nagyobb aranyban, a jovedébegr szint a gyenge értékesités
miatt még alacsony, a bevételek kiszamithatatlagnkeznek, igy a vallalkozas
finanszirozasanak nem feltétlenil a legszerencbésebzkbze a kamat és

toketorlesztéssel jardé hitelfelvétel. A cég nem érateg az ilyen jelleg
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tokekidramlasra, mely likviditasi gondot okozhat é8kkentheti a cég rugalmasséagat.
fgy a kockéazatidkénél jelenisen olcsobb hitelezés hattérbe szorul.

4.6.2. Later Stage

4.6.2.1. Erettség korai szakasza

A cég ebben a szakaszban jellémz stabil vedkorrel és rendszeres bevétellel
rendelkezik. Ertékesitési csatornai kiépiiltek. AFKtevékenységgel azonban ledlini
nem lehet, a ndvekedés, a piac igényli a folyamabo®vaciot, az 0 termékek
kifejlesztését. Itt mar nem feltétlentl megfélel kockazati dke befekted tarsasagok
menedzsmentjének iparagi tapasztalatékehtefektedtk hozamat fizetni kell, igy @ke
kivonul a vallalkozashbdl.

A rendszeres bevételek, az értékalheegtorténet mar elérltete teszi a bankok
hagyomanyos vallalatfinanszirozasi eszkozeit: fehginla hitelek, akkreditivek,
bankgaranciak, export hitelek, termelésndvekedéskapcsolodo targyi eszkoz
beszerzésekhez nyujtott beruhazasi hitelek. Ezeketétt mddon segitik, hogy a cég

forrast tudjon elklloniteni kutatas-fejlesztésigkenységeire.

A KKV-k azonban zomében tike és forrashidnnyal kiizdenek, ami miatt limitaltak

a hitellehetéségei. A K+F kockadzata magas, egy (] termék innovéganak
idétartama bizonytalan, éveken at forrast von ki a célgél. A bizonytalan j6vé
erdekében kevesen hajlanddak jelenlegi likviditasukerhére aldozni.

A fent emlitett hitelek kapcsan a cégek hamar [kkdsszes, fedezetll szolgald
ingatlanukat, gépeiket, berendezéseiket. A K+Fségieinek pedig csupan 20%-a targyi
eszkdz beszerzés (KSH, 2004), a fennmaradé mirB@gy Uun. soft koltség: bérek,
tanulmanyok, piackutatas stb. Ugyanakkor a K+F kapcbeszerzett targyi eszktzok
fedezeti értéke sokszor igen alacsony, lévén sati&s berendezésdér gyenge
méasodpiaccal. Megoldast jelenthet adékepiacok nydjtotta forrdsbevonas:
részvénykibocsatas, kotvénykibocsatads, azonban g@gekcéezen stadiumaban a
nyilvanossag érdettiésének felkeltése nehéz, illetve az eurOpékepiacok

fejletlensége miatt masfajta finanszirozas sziksége
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Uj tokéstars bevonasara a cég kevésbé hajlandd egynayédnios projekt elinditasa
érdekében, ugyanis indokolatlannak tartja, hog§ibdit mar futd termékid szarmazo
eredményédl, illetve profitjabol részesedjen a kéjsnnovacioba befektétcég.

A szakirodalmak alapjan legkifejezettebben ezenekégiési fazis finanszirozasanak
eszkdze az Eurépaban kevésbé ismert hibrid jefiegnszirozési forma, a mezzanine.
Az egyetlen biztositék, amit a vallalkozas fel ajdnlani, a jo¥beni cégérték, illetve a
fejlesztés eredményeként elért arbevétel novek&dédgyi fedezetek hianya noveli a
megtérulés kockazatat, ezért ezen eszkoz dija mlalgas standard banki hitelekénél.
Ugyanakkor a kockazatbketarsasagok nyujtotta extra menedzsment szolgsitita
mar nincs szikség, a cég értékdlhenultja alapjan a befektetés sikere jobban

megbecsilhét igy Bkebefektetésnél olcsdbb eszkiizreszélhetlink.

4.6.2.2. Erettség kései szakasza

A novekedés utolso fazisaban a cég piaci pozicidjanedrzéseert kizd. Termékei
kozt tobb feps tehén” jelle§ is akad. A cég kedvézfeltételek mellett jut hitelhez,
forrdsai elegenikk kutatas-fejlesztései finanszirozasara. A szafmsbanki termékek
elégséges forrastdbbletet biztositanak, j0 konkionellett. Kil$ toke bevonasanak
masik fajtaja a részvénykibocsatas, illetyzstei bevezetés. Ennek meg vannak a maga
koltségei és sajatos feltételei, aminek meg kétlifie

Ebben a fazisban askebefekteitk és a nagyobb befektetési szolgaltatasokkal is
foglalkoz6 kereskedelmi bankok tudnak a cég seggi®tlenni. Egyre altalanosabban
hasznalt eszkdz ezen atmeneti fazis finanszirc@agamezzanine, mert @zsdei
bevezetés kapcsan a cég értéke emelkedik, Ghnaibhiteledk kulonféle pénzigyi
(opcidés) megoldasok révén konnyebben részesulnigit,egy esetlegeskebefektetés

kapcsan, illetve hitel esetén.

4.7. A K+F és innovativ projektek megitélése, projaallapot kialakitasa

A finanszirozhatésag szempontjdbdl kulon kell vAiasunk a kutatas-fejlesztési
projekteket és az innovativ fejlesztést megvalopitdjekteket. Ere kell bocsatani,
hogy természetesen a K+F és az innovativ tevekgnyaénagaban finanszirozhato,

viszont egyaltalan nem mindegy, hogy a fejlesztésiékenység gazdasagilag
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kozvetlenil hasznosithaté outputot eredményez, vaglapkutatas esetében — csupan
.elméleti” hasznosuldsa van. Természetes finanagiligény, hogy a kutatas-fejlesztési
vagy innovativ projekt a raforditasokat minimalistatezze, és leh@deg pénzugyi
eredményeket legyen képes realizalni belathato kIl

Az innovativ projektek lényegesen tobbet hordozma&gukban, mint a kutatés-
fejlesztési projektek. Ennek éileges oka az, hogy az innovacios folyamatot jébese
egy adott piaci igény, Uzleti leléseg generdlja, és a fejlesztési folyamat sorarae pi
igények részéit tobbszor is visszajelzés érkezik. Az innovaci@ydmat véegen
altalaban létrejon egy konkrét, szakmailag, gaagiks kozvetlenll alkalmazhatd és
hasznosithatd produktum.

A tervezési folyamatban maga a projekt Iényegesenpkexebb, mint maga az otlet
(projektétlet). A projektotlet jellegénél fogva gen egy fellletesen dsszeallitott, a
kilsd és bel§ tényedket részleteiben nem vizsgaldé célmegfogalmazas. A
finanszirozhatésag szempontjabdl alapgat a beruhazasi és kutatas-fejlesztési
projekteket kilonbozhetjik meg. A beruhazasi prigjelnfrastrukturalis, iszaki vagy
technikai fejlesztéseket valésitanak meg, mig d&korojektek — kbzéptavu célkéent — az
elobbit kibovitve Uj eljaras, termék vagy technoldgia létretsdzatizik ki célul. A
projekt életciklus fazisait figyelembe véve négyzia kilonboztethét meg: a
kezdeményezési (koncepcionalis) fazis, tervezéss faégrehajtasi (implementacios)
fazis, illetve lezar6 (befejéx fazis. Az innovativ projektek esetében rendkiméby
jelentbsége van a kezdeményezési fazisnak. A kezdemémyazisban meril fel az az
Otlet (igény), ami Ujszéséget, egyediséget kolcsondz a kialakuld projektrieit
tovabbgondolva készil el a projektjavaslat, melakpozva 06sszeallithatok a

részletesebb piaci elemzések (megvalosithatésaginany, finanszirozoi ajanlat).

Gazdaségilag, pénzlgyileg maga a projektotlet népexhei le, azaz nincs eleje és
vége, nem allnak rendelkezésre a megielelputok €s outputok. Azonban a
megvalosithatésagi tanulmannyal alatdmasztott ktjepaslat mar a finanszirozo
szaméra is kezelheinformaciokat tartalmaz. A projekt tervezési faékian mar direkt

maodon jelenik meg az &orrasok tervezése, litemezése.
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4.7.1. Koltségvetes, raforditasok vizsgalata

A kutatas-fejlesztési projektek, akar alapkutatasibar alkalmazott kutatasrél van szo,
lényegesen nagyobb bizonytalansagot és kockazajtenek magukban, mint a
klasszikus innovativ projektek. Ennek d@lieges oka, hogy a K+F tevékenység az
innovativ fejlesztési folyamat éldancszemeit képezi, ennélfogva a K+F tevékenység
Uzleti tervezése meglelisen féloldalas, raforditas-szemléletEbben a fazisban
kizar6lag a raforditasokrél és azsfeltételek megteremtésdrbeszélhetiink, a K+F
kozvetlen gazdasagi alkalmazhatosaga medisbptkorlatozott, ezért tapasztalhat6 az,
hogy a vallalatok és kutatéhelyek a K+F tevékengségrészben kénysimeégldl —
bels ersforrasaik mozgositasaval veégzik. Ebben a fazisbmszatéritendl tehat
profitorientalt szervezeit szarmazo kuiks forrds bevonasa éltalaban nem jellémzem
lehetséges.

A fentiekre val6 tekintettel megallapithatjuk, hogykutatas-fejlesztési tevekenységet
jellemzien a vallalatok betsforrasbdl finanszirozzak. Ezen kivil természetesar a
felsboktatasi intézmények koré csoportosulé kutatdhelymind a vallalati szféra
igénybe vesz kués forrdsokat is, azonban ezek jelleiam vissza nem téritetd

tamogatasok.

4.7.2. Az innovativ fejlesztések fajtai, projektabhpot meghatarozasa

Az innovacios projektek esetében alapviintossagl az innovacios folyamat alapjat
képed megoldas, otlet, elképzelés, tudomanyos eredmi@nalibi K+F tevékenység)
Uzleti szempontbdl torténelemzése. A projekt Uzleti elemzésének a szemgdiipott
éppugy megtalalhatéak a szakmai, piaci, financgdempontok.

A kovetkedkben alapvéien az innovativ projektek esetében nem az djsgeet és az
innovativ jelleget vizsgdlom, hanem Osszességéelemreovativ projektek pénzigyi
elokészitését, megalapozasat, a pénzfolyamatok meziédat valamint a fedezeti pont

kérdését veszem gofrcala.
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4.7.3. Az innovativ projekt Gzleti elemzése

Az Uzleti elemzéssbb szempontjai:
» Ujdonséagvizsgalat (helyzet-meghatarozas),
* célmeghatéarozas, jéleni varhato helyzet,
» piaci helyzet, piaci elemzés (kihat a pénzlgyig¢eésre),
* megvalésithatdsag (technikai, pénzigyi, kereskejielm
» gazdasagossag, pénzugyi tervezes,

» személyi feltételek és a partnerek attekintése.

Az innovativ projekteket, akarcsak a hagyomanyopedetési projekteket tobb
szempontbdl is elemezni kell. A fenti egysmdtett Uzleti elemzés alapul szolgalhat egy
komplett Uzleti, befektetési ajanlat 6sszeallitégah

A kovetkedkben alapveten a piaci helyzetet, értékesiitmiget, a gazdasagossagot,
pénziugyi relevanciat és a klasszikus értelembent J@tanszirozhatdésagot
(kockazatkezelést - kockazatviselést) vizsgalom ed&mi pénzigyi szamitasok,

kimutatasok, valamint a finanszirozéi informacigériyek alapjan.

4.7.4. Projekttervezés a forrasbevonas Utemezésérsdempontjabol

4.7.4.1. A tervezés fontossaga

A projekttervezés soran az alabbi szempontok jidenlegbbb prioritdsokat:
* Versenyképesség mageése.
* Folyamatos fejlesztés igénye.
» K+F koltségek folyamatos ndvekedése.
* Afejlesztés eredményeinek elfogadtatasa a fogykkal.
* A ndvekw koltségek miatt altalaban sziikség van &idsrasra.

» Bizonytalansag, magas kockazat.

Mindezek alapjan fontos:
» aprojekt, a vallalkozas strukturalt atgondolasa,
* megfeleb ralatassal kell rendelkezni az egyes részteriietek

» kulst finanszirozas igénybevétele,
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* informaciok, elképzelések egységes keretbe fogedafizleti terv, befektetési
ajanlat készitése),

* ezen belll az egyes részterlletek, elemek szatssizese (pénzigyi tervezés).

4.7.4.2. Pénzigyi dontések, a pénzfolyamatok menediese

A vallalati pénzfolyamatok — a versenyképesség 4aka é€s aodkehatékonysag
novelése érdekében tortén- harmonizalasa feltételezi a vallalati treasugyes
terlleteinek 6sszehangolt GRodését. Ezért a tovabbiakban kiemelek egynémely
funkciot, és azokon keresztul mutatom be a KKV szglak a vallalati pénzfolyamatok

menedzselése terén mutatott egyes sajatossagait.

A vallalati pénzfolyamatok menedzselésének (cashagament) feladata nem mas,
mint likvid forrasok tervezése, biztositdsa, mesetise, valamint az ezekkel
kapcsolatos monitoring tevékenység ellatasa. Mirsdeallalat stratégiai célkizéseivel

dsszhangban kell, hogy megvalosuljon, a potenciaészteségek és a kockazat

csokkentése révén a netto profit ndvekedését emegbnee.

A vdllalati pénzfolyamatok menedzselésének funkeidiovetkedkben hatarozhatok
meg:
* a fizebképesség biztositdsa és fenntartasa, az esedeétssifikbtelezettségek
teljesitésének leh&tége érdekében;
* a finanszirozasi igények &kjelzése és meghatarozasa, a hianyok és a

kamatkdoltsegek redukalasa;

» a forrasok menedzselése, annak érdekében, hogikaéses alapok megfetel
idében, megfelél helyen, megfelél valutaban és elfogadhat6 kéltségek mellett
rendelkezésre alljanak;

» a folydszamla egyenleg menedzselése, az atmené&tilegieges pénzeszkdzok
befektetése, a minimalisan sziikséges egyenlegj&mkt meghatarozasa és
optimalizalasa;

* abankkoltségek redukéalasa;

 a banki forint és deviza tranzakciés koltségek mlya@acsonyan tartasa,
amennyire csak lehetséges;
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» a szdllitoi- és veshitelek kontrolldlasa, a behajtasi periédus dliease, a
vewk fizetési késedelmének csokkentése;
« adokimeéd finanszirozasi médok alkalmazasa révén az addalegiikkentése;

e az adozas utani eredmény maximalizalasa.

A kovetkedkben attekintem, hogyan itkddik mindez a gyakorlatban, milyen
sajatossagok érvényesiinek a KKV szektorban.

Likviditas- és forrasmenedzselés

A fizetoképesség fenntartasa és biztositasa, a likvidithsedeselés terén gyakran
talalkozunk problémakkal a jelzett vallalati korbémnek szamos oka van. A 16gb
gondot az jelenti, hogy KKV-k egy része afilkiésitett, ami a kivanatosnal alacsonyabb
forgotoke szintet eredményez, likviditasi gondokhoz vezet.

A finanszirozasi igények @&lejelzése és meghatarozasa — éppen az esetlegesen
felmerub likviditasi gondok miatt — kiemelkéen fontos feladat. A szektor, kiléndsen
annak a mikro- és kisvallalkozasokat feldlszegmense érdekes sajatossagokat mutat

ezen a téren.

A KKV-k egyrészt altalaban nem ismerik fel ennekéadésnek a fontossagat, masrészt
nem rendelkeznek ezeknek a feladatoknak az eltatdsspes megfelélképzettsédq
pénzigyi szakemberrel. Nincs kialakult tervezésiaai&ajuk, ebrejelzési rendszereik,
nem mikddtetnek kontrolling rendszereket. A pénzigyi del@k ellatdsa ,jolly joker”
tipusi munkatarsakra és a konykee van bizva. Tanacsadokat nem alkalmaznak,

részben annak anyagi terhei, részben a problémsaiésének hianya miatt.

A forrdsok menedzselése 6sszefligg ézéekben jelzett feladatokkal, a finanszirozasi
igények ebrejelzésével és maghatarozasaval. A sajatossédgskaitszektor Iényegéh
alapved jellemzibsl fakadnak:legtobb esetben pusztan a hiany menedzseléser
van sz0, nem pedig adkehiannyal és tkefelesleggel jellemezhét periddusok
valtakozasanak megfeld pénzigyi folyamatok menedzselésér A szemlélet
alapvetéen rovid tava, minthogy az esetlegesen keletkgZeszlltségek is azokA
megfeleb forrasok felkutatasa €s bevonasa nem kénmyert — banki szemszogb

nézve — a potencialis hiteligéiik magas kockazatot hordoznak, és nem feltétlen
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tekinthetk hitelképesnek. Ezért van nagy jelé&sdge a szektorba aramlo, kulonféle
maodon tamogatott, illetve garanciakkal fedezettlbknek.

Szikség lenne a hosszU tavu szemlélésigrsére, a kutatas, atiszaki fejlesztés
0sztonzésére, az innovativ KKV-k tAmogataséra, meartinkban — a Magyarorszagi
Innovécids Szbvetség tanulmanya szerint — a valta@gok haromnegyede az innovacié

szempontjabol inaktiv. (Vilaggazdasag, 2004.07 3.2.)

A bankkapcsolatok menedzselése

A bankkapcsolatok menedzselése korébe tartozik ¥-KKiéntéshozoinak kovetkéz
harom feladata: a folyészamla egyenlegének, a l@mak és egyeb bankkdltségeknek
a kezelése. Ha a sajatossagokat és az elmtdzatban kimutathaté tendenciakat,
valtozasokat el a szempontbdl vizsgaljuk, megallapithatd, hogyitelintézetek
egyre élesebb versenyt folytatnak a mikro-, kis- kégépvallalati GgyfelekértA
verseny élesedése éorban a banktermékek kinalatanak ndovekedésében éeltb
tetten. A bévilé kinalat két forrasbdl fakad: egyrészt a ndvekd szamu tamogatott
hitelnez kidolgozott Ujabb és Ujabb termékékisl, masrészt a kis- és

kozépvallalkozo tgyfelek specialis igényeit kielégini hivatott termékekbdl.

Ez azt jelenti, hogy igen nehéz dolga van annakdllalati dontéshozonak, aki a
kamatkdltségek menedzselésével van megbizva. Aarbkkalasa nem ritkan csupan a
bankvalasztas és a helyesen kialakitott bankkagtdotéveén érhétel, ami viszont jol
informaltsagot, kel szakértelmet és szakmai gardat feltételez vallaldglrél, ami
nem feltétlendl all rendelkezésre. Banki oldalr@ly ttiinik, hogy nagyon alacsony a
bankok altal kinalt vallalati treasury termékek niiakereslet. lgaz ez a deviza
tranzakciokkal, arfolyamkockazattal Osszeféigagyletekkel, de akar egy egysier
cash-management szolgéltatassal 6sszefiiggésben is.
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4.7.4.3. Koltségvetés, raforditasok vizsgalata

A szamszdisithet, azaz (mind bevételi, mind kdltség oldalon) megjéebiztonsaggal
tervezhet projektek, fejlesztések esetéen alapuvetrdés a fedezeti pont beazonositasa.
Egy fejlesztés fedezeti pontja ott taldlhato, ahdbevételek éppen fedezik a fix és
valtozo koltségeket, 6sszességében a kiadasokidajp

darab Q 1000, 2000; 3000, 4000; 5000; 6000 7000
fix koltség 800Q 8000; 8000; 8000 8000; 8000 8000 8000
valtozo koltség 0| 2500] 5000[ 7500 10000 12500/ 15000 17500
nyereseg -8000 -6500; -5000f -3500[ -2000f -500/ 1000, 2500
brutté fedezet D 1500 3000 4500 6000 7500 9000 10500

Fedezeti pont

30000
25000 —
20000

15000 =t /./-/

10000 -
N S —"— bevétel

5000 4/#.// .
—¥— nyerese
0. ‘ i g yereség

| ¥ —e— brutt6 fedezet

-5000 7WAX 4000 6000

-10000

—e— fixkoltség

—=— valtozo koltség

Osszes koltség

Ll}\.i

értékesités, db

Az innovativ és kutatas-fejlesztési projektek dsemerendkivil fontos az érzékenység-
elemzés is. Az érzékenység-elemzés a kockazatedewizévebb fogalom, nemcsak a
pénzigyi, azaz bevételek és kiadasok szempontjdizéliti meg a projekt kockazatait,
hanem a projekt sajatossagait figyelembe véve gpikkmegfogalmazni a varatlan
kilsé eseményeket és a fejlesztés betockazatait. Az alabbi esetekben csupan a

pénzigyi aspektusat mutatom be.
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Erzékenység-elemzés (példak)

Alapeset

* A cég nullardl lineérisan névekszik.

e Az arrés 30%.

» Alacsony fix koltség.

* A bevétel egy hénappal az alapanyag-vasarlas otgik be.

* A maximalisan sziikségeske 270 egység.

Vasarlas

(egyséq) 10/ 20| 30| 40/ 504 60/ 70| 80| 90/ 100/ 110| 120
Eladas

(egyséq) 10/ 20| 30| 40f 504 604 70/ 80| 90| 100f 110
Bevételek 0| 200/ 400( 600/ 800| 1000| 1200| 1400| 1600| 1800| 2000| 2200
Kiadadsok | 140| 280| 420 560 700| 840| 980| 1120| 1260/ 1400| 1540| 1680
Fix

koltség 10 10 10 10/ 10 10| 10 10 10 10 10 10
Nettd

eredmény| -150| -90| -30| 30| 90| 150| 210] 270| 330| 390| 450/ 510
Kumulalt

eredmény| -150| -240| -270| -240| -150 0| 210/ 480/ 810| 1200| 1650| 2160

2500
L2 g . Kin SR

Fix koltség
Netto
Kumulalt
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1. eset: halasztott fizetés

* A bevétel két hdnappal az alapanyag-vasarlas otgik be.
* Minden mas ugyanaz, mint az alapesetben.

* A maximalisan sziikségedke most 1000 egyseg.

Vasarlas
(egység) | 10| 20| 30| 40| 50/ 60| 70/ 80| 90| 100/ 110/ 120

Eladas
(egyséq) 10| 20| 30| 40| 50/ 60/ 70/ 80| 90| 100

Bevételek 0 0| 200] 400{ 600] 800| 1000 1200] 1400/ 1600] 1800 2000

Kiadasok | 140, 280| 420[ 560; 700| 840, 980| 1120] 1260] 1400) 1540 1680

Fix
koltség 10/ 10| 10| 10| 10, 10| 10/ 10| 10f 10| 10f 10

Nettd
eredmény| -150| -290| -230| -170| -110| -50| 10| 70| 130/ 190| 250/ 310

Kumulalt -
eredmény| -150| -440| -670| -840| -950/1000| -990| -920| -790| -600| -350| -40

_Bevétel
_Kle_x_c?as,oﬁ
Fix koltség

etto
Kumulalt

A bevételek és kiadasok idbeli eltolodasanak megndvekedése jelafgen noveli a
termelés finanszirozasi sziikségletét, annak ellergis, hogy a foly6 eladasok és a

vasarlasok nem véaltoznak!
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2. eset: arbevétel csokkenés

o Az arbevétel csokken 20%-kal.

* Minden mas ugyanaz, mint az alapesetben

* A maximalisan sziikségeske most 640 egység.

Vasarlas | .4 5 30| 40| 50| 60| 70| 8ol 90| 100 110| 120
(egység)
Eladas 10 20| 30| 40| 50| 60/ 70| 80| 90| 100 110
(egység)

) 0| 160 320 480| 640| 800| 960|1120| 1280| 1440| 1600/ 1760
Bevétel
o 140| 280| 420| 560, 700| 840| 980|1120| 1260| 1400| 1540 1680
Kiadasok
Fix 10 10| 10| 10| 10/ 10| 10/ 10/ 10| 10/ 10| 10
koltség
Nettd

.| -150| -130| -110, -90| -70| -50| -30| -10| 10/ 30| 50| 70
Eredmény
Kumulalt | 04 80| .390| -480| -550| -600| -630| -640| -630| -600| -550] -480
eredmény

106




4. Az innovacio, a K+F és a KKV-k finanszirozasakakcsolata

3. eset: csokkentett arrés

* A megnovekedett gyartasi koltségek miatt, az &88%-kal cstkken.
* Minden mas ugyanaz, mint az alapesetben.

* A maximalisan sziikségeske most 450 egység.

Vasarlas
(egység) | 10| 20| 30| 40/ 50| 60| 70| 80| 90| 100/ 110/ 120

Eladas
(egyséq) 10| 20| 30| 40/ 50/ 60/ 70| 80| 90| 100/ 110

Bevételek 0] 200 400/ 600/ 800|1000)1200j1400]1600y 1800| 2000|2200

Kiaddsok | 160, 320[ 480 640] 800| 960[1120]1280) 1440 1600[1760) 1920

Fix
koltség 10/ 10f 10| 10| 10 10/ 10| 10| 10 10| 10| 10

Nettd
eredmény| -170| -130, -90| -50| -10| 30| 70| 110/ 150{ 190/ 230| 270

Kumulalt
eredmény| -170| -300| -390| -440| -450| -420| -350| -240| -90| 100, 330| 600

Bevétel
_ Kiadasok
Fix koltség
Nettd

Kumulalt

Noha az arrés csokkentése természetesen novelirafiszirozasi szikségletet, kdzel
sem annyira, mint a halasztott fizetés mellett to&né értekesités. A legtdbb
vallalkoz6 mégis tbbbet to6dik az anyagkoltségek csokkentésével, mint azzalpgy

megszabaduljon a rossz kintlégségeitl!
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A fentiekisl megallapithato, hogy:

» a feltételek kis mértdkmodosulasa is nagy valtozast okozhat a sziikséges t
volumenét illeten,

* akullonbos forgatokdnyvek végiggondolasa esélyt ad a terrezés

* a késedelem ugyanolyan fontos lehet, mint a csdkkearrés vagy a csokk&n
értékesites,

* mély és megbizhatd ismeretek sziikségesek a teirkéltssgekkel és a piaccal
kapcsolatosan is.

Osszefoglalas

Magyarorszagon a vallalkozasok haromnegyede azvéauid® szempontjabdl inaktiv,
ezért 6ket csak gyenge Osztonzéssel, 6stsban a fennmaradas érdekében Kkell
tamogatni. Fontos célcsoportnak tekindketaz innovativ KKV-k, s kiemelten kell
tamogatni az ugynevezett innovacios wk@ét. A magyar KKV-k innovéaciés

tevékenysége elmarad a nemzetkdzi sdintt

A magyar gazdasag szamos szektordban még nemlsikésamolni a rendszervaltas
elstti évtizedek 6rokségéb adodod niiszaki-technoldgiai lemaradast. Altalanossagban
elmondhato, hogy a hazai cégek altéhditott termékek és szolgaltatasok jé része — az
elmult évekbeli javulas ellenére — versenyképtehen értékesitési csatornak alacsony
hatékonysaga, valamint a marketing nem &ealtinvonala pedig ennél is szélesebb
korben jelent gondot. Kedvézhogy a kulfoldi tulajdont cégeknél ma mar csupan

termékek harminc szazaléka sorolhaté a versenylk@ptategoriaba.

Sulyosbitja a bajt a még mindig gyenge vallalkozasnovacios kedv. Alapvét
probléma, hogy a sajat kutatas, a szabadalomvasarkEs 6éképpen a
technologiatranszfer iranti elkdtelezettség a KKyékészénél nagyon alacsony stiint
Nemzetkodzi szinten is () technologiakat a véllatdoza kulfoldi versenytarsakhoz
képest csak hosszu évekkel M#éls honositanak. Lassu az innovacié terjedése, s
jellemz, hogy a korszér termékek, szolgaltatasok, technologidk arnyékaban

évtizedekig alkalmaznak teljesen elavult gyartméayoeljarasokat.
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A vallalkozasok adkehianyt tartjadk az innovacio alapgajatjanak, s j6 néhany esetben
szikdsnek itélik a K+F kapacitasokat is. A kis- és éqies cégek egyharmadanak
nehézséget jelentenek a korlatozotikefelhalmozasi lehéségek. A dkepiac
fejletlensége miatt hianyoznak a kéadillalkozasokat tamogatd pénzigyi alapok, s igy
gondot jelent a legszikségesebb fejlesztések fn@assa is. A nemzetkozi
versenytarsaknal megszokott fejlesztési addkedveyeké hianya, s a szellemi
tulajdonhoz #z6dé jogok korlatozott érvényesitési leisége sulyosbito tényé&zek

szamit.

A magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok valldatnyezete az elmult ébzakban
szignifikans valtozasokon ment keresztll. Ezek bésza piaci koérnyezet oldalarol,
részben szabalyozasi oldalrél hatottak, az Eur@padhoz tértént csatlakozasunkkal
szoros Osszefliggésben. Ebben a valtozd kodrnyezetbegleheis allanddésagot
mutatnak a véllalati treasury funkcioi és feladagaiok megvaldsitdsanak modja pedig
figyelemre méltd sajatossagokat takar. A fiképesség fenntartasa és biztositasa, a
likviditds menedzselés terén a I&gib problémat az jelenti, hogy a KKV-k j6 része
alultékésitett, ami a kivdnatosnal alacsonyabb fdikgszintet eredményez, likviditasi
gondot okoz. A finanszirozasi igényekoreelzése és meghatarozdsa érdekében
nincsenek kialakult étejelzési rendszereik, tervezési metodikajuk, ésm ne
rendelkeznek ezeknek a feladatoknak az ellataségesk megfelél képzettsédq

pénzigyi szakemberekkel.

A kovetked fejezetben a butorgyartd szakagazat tevékenyskdssrautatasara kerdl
sor. A faiparral, mint &gazattal valé6 0Osszevetéslleneismertetésre kerll a
magyarorszagi butorgyartds piacanak, eredmeényeietuhazdsainak alakulasa,

kilonos tekintettel az elmult 6t évre vonatkozdban.
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5. A butorgyart6 szakagazat tevekenysége Magyaror&gon

5.1. A batorgyéarto piac jellemai

A piac mai allapotat nehéz lenne barkinek is bemuts jellemezni anélkil, hogy az
elmult évtizedek politikai és gazdasagi valtozésaitekinteném at. A nyolcvanas évek
végén egy minden izében centralizlt ipar és kembdkm probalta kielégiteni a
lakberendezéshez kapcsolodo sziikségletet, amebignioe mérsekidé réssel haladta
meg a hazai termelést €s a gyér szocialista impaktbianycikkek klasszikus terilete
volt ez az agazat, joval inkabb, mint a ruhazatyvagkonnyiipar mas agazatai. A
szocialista orszagok kinalatat ugyan meghaladta agyar ,nagyizemi” termelés
szinvonala, de a nyugati piacokra csak a magadségh tobbnyire kézzel megmunkalt
termékek keriltekA kisipar, a k6zépluizemek lassu sorvadasanak kovetkeényei
maig érzodnek a szakmunkas képzésben és szakmunkas hianybarg
kreativitdsban és a vegkapcsolatok szinvonalaban is.

A 80-as évek veégeére kialakult centralizalt nagylizémaz elsorvadt kisiizemi terréiel
szektor a 90-es években részben atomjaira eseaftrézeében a kulfoldicke részévé
valt, vagy vegyesvallalatta formalodott. A kilfoldkebehatolast vegyesen itélik meg a
szakemberek. Van, aki ugy véli, hogy a tséghez vezéttechnoldgia ezuton volt
biztosithatd, masok piacszerzésnek dnitik, s van, aki agy tartja, hogy alkatrész-,

illetve elemgyartasra hasznéljak fel a tobbnyireskefitienné valt izemeket.

A privatizicié kulénb6é szakaszaiban, kulonb®ztamogatési és hitelkonstrukciok
segitségével viszont kialakult egy kozepes niéré&apacitasokkal rendelkéz
vallalkozoi réteg, amelyre a sokoldalu proftermelés, termeltetés, import-export,
kozvetlen értékesités, kooperaciok szervezése atjellemsd. Ez a fejpdés megfelel
ugyan a magyar piac méretének, a butoriparra ésskedelemre jellenéz lokalis
piacok igényeinek, de a méretgazdasagossag hidayamint a fejlett technologia
tokeszikséglete miatt csak néhany sikeres példaheetete Ez az aramlat azonban a
magyar butoripar altalanos megujulasahoz nem ldiséges. A lehéségeket azonban
jelzi, és a stratégiai megfontolasoknal sem lelzeket a sikeres kezdeményezéseket

figyelmen kival hagyni.

114



5. A batorgyart6é szakagazat tevékenysége Magyagose

A privatizacié centrifugalis hatdsa mas teriletek@rmegmutatkozott. Egyesek az
eloszté halézat szétesésében, atomizalasdban éfpaaz kozvetlen értékesitési
csatornainak kiépulésében latjak a kovetkezményéketasik hatas a butorszektorban
kialakulo és ma mar szamottev,garazsipar” kifejpdésében, valamint az ezzel
Odsszekapcsolddd vagy @tffiiggetlentl tevékenykédmobil-terves-szereb-kivitelezd
véllalkozdk sz&zainak teljesitményében mutatkozéigm

Anélkul, hogy az ismert adatok alapjan valaki isgiedna becsulni a magyar butorpiac
terjedelmét, a szakmaban tobben a szlrke- és fgikatasag teljesitményét 25-45
szazalék kozottire teszik. Ez a szektor él@nanyban vesz részt a kilonBdagyasztoi
szegmensek keresletének kielégitésében és az legpesermékcsoportokban.

Az elosztasi rendszerben hasonlo atalakulasok kesdtgbe, a kilkereskedelmi cégek
feloldodtak, a ,klasszikus” nagykereskedelem Ggyszi. Itt is |étrejott a decentralizalt
elosztohal6zat. A tobbségében régi raktarakbanarotban, allomasok kodzelében
mikodé Uzletek aruutanpotlasat tobbnyire a garazsipatosiga, s o6k jorészben
ugynoki-kozvetidi funkciot toltenek be. Alacsony niség, a valaszték hianya, sérilt és
selejtes termékek kinalata jellemzi ezt a szektrtj annyit jelent, hogy hiabdiréi
orszagunkban a buatortzlet hélézat, ez nem gyorsigg a termél és a fogyasztd
talalkozasat. Ezen a talajon alakul ki az a fesgglt ami az ipar és a kereskedelem
kozott jol kitapinthatdé. Egyik fél sem elégedett raasik teljesitményével és
kondicibival. Ez érthét médon megkonnyiti a kitaposott utakat megjart é$s e
marketing aktivitassal fellépeurdpai cégek térnyerését a magyar piacon.

Az ipar és a kereskedelem tulzott méititédecentralizacioja fékezi a hatékony
kapcsolatrendszerek -6lég vertikalis iranyu — kiépulését, ami egyeduli gokelast
kinalna a nagysorozatok és az egyéni szikséglatstekapcsolodasara. Ez a magyar
batoripar és kereskedelem egyik alapproblémaja, dgazati, szakmai oldalrél
kozelitink. Természetesen ezen belll vannak kigpéti és technoldgiai rendszerek,
az elektronika és az e-kereskedelem alkalmazasa&ggelenik a gyartas, az elosztas és
a logisztika mas terlletein is. De az eurdpai flaZZashoz, a jelenbeli és jiveni
valtozasokhoz az eddigi Iépések és eredmények &smahak elégségesnek.
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Az eurOpai torekvéseket, iranyzatokat szemlélvagoad rogzithdt, hogy a harmadik
évezred els éveiben a magyar buatorpiacot délrés észak fél képletesen
harapéfogboba zartak, és ezt a belépétsi édlenyes években kdzponti, gazdasagpolitikai
intézkedésekkel vagy adminisztrativ aton (vam, &ortas, kontingens stb.) nem lehet
ellensulyozni. Bonyolult érdekérvényesitési mechamis kellene, ami a fejlesztésre, a
termelékenységre és a piacra jutds hatékony mdadsz&pil, és mar rovidtavon — a
piac teljes meghdoditasastl — hatékonnya teh&t Sikeresen védekezni az importtal
szemben csak jobb eszktzokkel — komplex marketimggramokkal — lehet
eldomozditva az export és a belf6ldi szikséglet tomé@getarmazo ényodket, ami nem
tévesztend 0ssze a korabbi évtizeddihismert tipusbutorok sorozatgyartasavak
egyediséget, a flexibilitast és a valodi tartalmi méséget ado kinalatot kell

felmutatni, és ezt hatékony marketinggel alatamasani!

A magyar butorpiac szerkezetét és kapcsolatrenglspeegvizsgalva az tapasztalhato,
hogy a butorpiac szerépl— keveseket kivéve — nem ismerik teljes résztgiggel a
gazdasagi folyamatok és konstrukciok rendszerétEampai Unid nikodését, a
globalizacio, az internet, a kornyezetvédelem héitteés mozgatérugoéit. Az
informaciohiany nemcsak @& szakmai, hanem tagabb 0Osszefliggésben is ébezhet
Ezen a régi beidegdések, a szilard vagy kevésbé szilard lobbik, ersi@Bortok Iéte
enyhit ugyan, de segitségikkel a vilagtendenciakédh lehet tartosan ,megvedeni”
sem a butoripart, sem a kereskedelmet. Elérniglég imeghaladni az eurdépai szintet

pedig végképpen nem lehet sem a mai adottsagaldwml a mai szemlélettel!

5.2. A fa- és butoripar vallalkozasai

1998. 6ta a 49%ffeletti vallalkozasokat teljes kiien, az 5-49¢ kdzotti vallalkozasokat
reprezentativ modon figyeli meg a KSH. Az & dlatti vallalkozasok tevékenységét
becsléssel veszik figyelembe. A becsléshez azatas év AFA adatait, az értékesités
veszik figyelembe.

Az iparra vonatkozo statisztikai adatok a vallakeak TEAOR szerinti besorolasat
veszik figyelembe, amely megfelel az EU NACE Revbdsorolasnak. 2002. januar 1-
tol a KSH adatgijjtése a statisztikaiétevékenységen alapul (az egységen belul a

tényedkoltségen mért legnagyobb hozzaadott értéket lén@kevékenyséqg).
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A 2004. évi adatok szerint atikddoé faipari vallalkozasok zome mikrovallalkozas. Az

egyes vallalat nagysagok kozott fennalld arany elefjaiz orszdgosnak. (19. tablazat)

19. tdbl4zat: A hazai faipar szerkezete vallalagysagcsoportok szerint

A vallalkozas mérete

Fafeldolgozas,
2004

Batorgyartas,

2001

Vallalkozasok szama (db)

-9 6 5449 3746
10-19% 320 134
20-49 B 203 103
50-249 6 66 69
250- % 11 16
Vallalkozasok 6sszesen 6 049 4071

Forras: KSH

Az 5 fénél tobbet foglalkoztato fafeldolgozo ipari cégeleazai ipar termeléséb2004-
ben 1,0%-kal, a foglalkoztatasbdl 2,8%-kal részeded A buatoripar termelési

részesedése nem érte el az 1%-ot, mig az alkalthazéahy meghaladja a 2%-ot.
(20. tablazat)

20. tablazat: A hazai faipar termelésének és azlalkzasban allok szamanak
megoszlasa az ipar egészébenj(B4 afeletti vallalkozasok), 2000, 2004

Termelés Alkalmazotti
TEAOR Szakagazat létszam
aranya az iparon belil

2000 2004 2000 2004
2010 Rirészaru 0,2 0,2 0,7 0,7
2020 Falemez 0,3 0,2 0,3 0,3
2030 Epuletasztalos ipari termékek 0,4 0,4 1,0 1,
2040 Tarol6 fatermékek 0,1 0,1 0,3 0,3
2051 Fatomegcikk 0,1 0,1 0,4 0,4
2052 Parafa, fonott aru 0,0 0,01 2,7 2.8

20 Fafeldolgozo ipar 1,0 1,0 2,7 2,8
3611 Ubbutorok 0,3 0,3 0,8 0,8
3612 Irodabutorok 0,1 0,1 0,3 0,2
3613 Konyhabutorok 0,1 0,04 0,2 0,2
3614 Egyéb butor 0,3 0,2 0,9 1,0
3615 Agybetét n.a. 0,02 n.a. 0,0
361 Buatoripar 0,7 0,7 2,2 2,2
Forras: KSH
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A fafeldolgozé iparban az alkalmazottak szama kd&#-kal csokkent 2005-ben.
Szakédgazatai kozul az éplletasztalos ipar fogltdkiez a legtobb alkalmazottat
(38,0%), a ftrésziparban dolgozik a foglalkoztatottak 25,4%-a, faabmegcikk

gyartasban pedig a 16%-a. A butoriparban 4,4%-tisavi@tszamcsokkenés a 2005-ben

2004-hez képest. Az agazaton belll az egyéb b3@r%) és az dGbutorgyartas

(39,9%) a legnagyobb foglalkoztaté. (21. tAblazat)

21. tablazat: Alkalmazasban allék szama a hazaifidian
(5 16 és afeletti vallalkozasok), 2000, 2004

Alkalmazasban allok Eves valtozas

TEAOR Szakagazat f6 el6z6 év = 100
aranya az iparon belil
2000 2004 2000 2004
2010 Rirészaru 5702 5475 107,C 92,6
2020 Falemez 2 425 1 999 95,2 87,1
2030 Epuletasztalos ipari termékek 8 25( 8181 621, 99,1
2040 Tarolo fatermékek 2 387 2184 109/1 84,4
2051 Fatdmegcikk 3395 3 48( 102,38 102|9
2052 Parafa, fonott aru 314 270 88,7 1076
Fafeldolgoz6 ipar

3611 UBbutorok 6 525 6 743 125,4 105,7
3612 Irodabutorok 2478 1938 118,5 1160
3613 Konyhabutorok 1270 1 239 99,9 96,4
3614 Egyéb butor 7 679 6 651 86,1 83,8

3615

Agybetét

Forras: KSH

298

n.a.

n.a.
361

5.3. Faipar és butorgyartas termelése, termelékengge és értékesitése

91,1

A hazai butorgyartas és forgalmazas az elmult éxekbdlapvet valtozason ment

keresztil. A struktlUravaltozast mi sem mutatja ghbmint az, hogy az export
részaranya — a termelés mennyiségi visszaeséseérelleés a belfdldi kereslet
besZikllése miatt rovid visszaesés utan étajesen novekedett. A hazai batorgyartas
exportorientalt agazattd valt. A butorgyarak veyképességét nagymértékben
befolyasolja a technikai megujulas képessége, iategken a magyarorszagi butoripar

ma még jelerdts hatrannyal bir. A batorgyartok versenyképessdegjtsztését fékezi a
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tokehiany, amely a privatizacié soran csak a kulfttézbe kerilt véllalatok egy

részénél javult.

Az ipari termelé006. egészeben aztsb évhez képest 10,1%-kabwllt, a novekedeés
mértéke meghaladta a megg két évben mért Gtemet. Az év folyaman, az aprilisi
megtorpandastol eltekintve egyenletesen, 10% konélitékben ndvekedett a kibocsatas
minden hénapban. (11. abra)

Az orszag 0t régidjabaritt, ketbben pedig visszaesett az ipari termelés ézoatvhez
képest. A leggyorsabb té&m20%-o0s névekedés a Kdzép-Dunantulon volt (ezdim be
Fejér megyében 32%). A novekedést felmutatd régiiill az észak-magyarorszagi
15%-0s, az észak-alfoldi 14%-os termetdsidest ert el. A Dél-Dunantulon 2005-6t
kovetben 2006-ban is meérsékldtt az ipar kibocsatasa (2%), de csokkenés volt

tapasztalhat6 a kozép-magyarorszagi régioban8¢4)0,

11. &bra: Az ipari termelés indexei, 1997-2006

B |pari tarmalds ind-i:-.-ll‘l— =

I

| |
i e
|

[

Forras: KSH; Grafika: F&GZ

A fafeldolgozo-ipar termelése folyamatos névekedéstat 1998 6ta, ebben két év volt
csupan a kivétel: az 1999-es (-5,5%) és a 20054)4%). A 2006. évi termelés mar
Ujbol novekedést hozott (+2%), amely ugyan a viksgiiszak legkisebb pozitiv
valtozasa, de a 2005. évi kedgten trend megfordulni latszik.

A szakagazat hazai értékesitésére a ciklikussagllamp, az utdbbi két évben
visszaesés tapasztalhatd (2005: -5,9%, 2006: -8,8%exportértékesités tertletén a
tavalyi évben kétszamjefyndvekedeést konyvelhettek el (+11,4%), mely erednjéh

mutatja az elmult évek folyamatat. (22. tablazat)
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22. tablazat: A fafeldolgoz6-ipar termelése éslkéasitése, 1998-2006

Id 6szak Termelés Belfoldi értékesités Export
(el6zé év azonos idszaka = 100)
1998 105,7 98,2 117,9
1999 95,4 97,6 95,4
2000 116,8 109,3 123,3
2001 104,1 97,4 114,0
2002 110,8 100,3 122,6
2003 104,0 110,4 99,9
2004 105,4 103,5 106,3
2005 95,6 94,1 96,1
2006 102,0 92,0 111,4
Forras: KSH

A hazai butoripar a 2003. évi igen gyenge, illetve a 2004. évi kedélelz gazdasagi
evet kdveten, 2005-ben az éké évitél elmaradd Utemi nbvekedést mutatott, mig
2006-ban jelents novekedést produkalt.

A hazai butoripar termelése 14,3%-kdkttna mult év folyaman, a belfoldi értékesités
2006. januar-decemberidgzakban 16%-kaldwviilt. A butoripar kivitele az év masodik
felében felgyorsult, igy az éldélévi alacsony dinamikat kovin 2006 egeszeben a

bévilés Uteme megkozelitette a 12%-ot. (23. tablazat)

23. tablazat: A buatoripar termelése és értékesjtE888-2006

Id 6szak Termelés Belfoldi értékesités Export
(el6zé év azonos idszaka = 100)
1998 117,9 116,8 117,1
1999 94,5 92,0 99,3
2000 123,6 120,9 127,2
2001 119,0 1135 126,5
2002 122,8 144,0 95,6
2003 76,5 68,5 91,2
2004 108,9 100,4 120,7
2005 105,0 102,6 108,7
2006 114,3 116,0 111,9
Forras: KSH
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Az ipar, a feldolgozéipar, a fafeldolgozé ipar dstaoripar termelékenysége folyamatos

emelkedést mutat,

kivéve a butoripar 2003. évi efek évét”.

A feldolgozéipar

termelékenységi mutatéja az utobbi két évben meglel az ipari atlagot, mig a

fafeldolgozo-iparban kismértékelmaradas mutatkozik az orszagos atlaghoz képest.
(24. tablazat, 12. abra)

24. tablazat: A fa- és butoripar termelékenysége

(el6zs év azonos ifszaka=100), 2001-2006

2001 2002 2003 2004 200 200
Fafeldolgozoé-ipar 106,3 109,7 101,9 110,7 108,1 104,5
Bltoripar 119,2 117,2 82,8 1140 n.a. n.a
Feldolgozdbipar 105,6 105,2 110,6 112,0 111,2 112/4
Ipar 105,9 105,1 110,2 111,6 110,Y 111)9
Forras: KSH

12. abra: Termelékenyseég a fafeldolgoz6 iparba®912006

I
o B 1 1 .
oy R e e R B ] SR P
A | ¥

1
"B Termelekenységa —&— Falekinigozsn I
[, e RS el L=
1~ fafsldolguziiparsan, =8 e
| eiGnd =3 mrosce Edsrese=1o0; 1 | 1 1
|

Forras: KSH; Grafika: G®SZ

A fa alapanyagok 2006. évi forgalma negativ egygyeé zart, akarcsak a me§sd
evekben, mértéke azonban 2,2 milli6 USD-vel keviesabegy évvel korabbinal.

A behozatal USD-ben 5,3%-kal, forintban pedig 11-K&bondvekedett. A fa alapanyag
kivitel USD-ben 12,7%-kal, mig forint alapon 19,8+ emelkedett. A fatermékek
kivitelében is megmutatkozik az e termékeket fethagd dgazatokban bekdvetkezett
kismértéki pozitiv valtozas. Az elmult 6t évben a pozitiv egheg mértéke egyre
csokkent, 2005-ben azonban lényegében megdupldzédoR006-ban is csak kis
mértékben maradt el az egy évvel korabbitdl. A &osoport behozatala USD-ben
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14,9% Bvilt, forintban 21,2%-kal emelkedett, mig kivitekiforint alapon 18,8%-kal

nétt, USD-ben mérve pedig 12,3%-kal.

2006-ban a butor és butorelem behozatal ndvekaedeésie tovabb lassult. Dollarban

szamitva 3,7%-kal emelkedett a#dz8l évhez képest, mig forint alapon 9,2%-ké&Viilt.

Az arucsoport kivitele 2006-ban éves szinten 28k@emelkedett, dollarban szamitva.

A forint alapon végzett szamitasok szerint a nosiékel0,7% volt ugyanezendarzak
alatt. (25. tablazat)

25. tablazat: A fa és faaru, valamint a butor esoogéiem kulkereskedelmi forgalma
(SITC rev. 3) januar-szeptember, 2000-2006

24 Fa és parafa
P ——@$3™>»uyuy

Id 6szak Behozatal Kivitel Egyenleg
Erték %-0s VAlt. Erték %-0s VAlt. Erték
M USD el6zo6 M USD el6zo M USD
év =100 év =100

63 Fa- és parafa aru

2000 149,0 110,2 147,9 96,4 -1,1
2001 148,6 99,7 140,4 94,9 -8,2
2002 182,9 123,1 147,0 104,7 -35,9
2003 224.,8 122,9 171,3 116,6 -53,5
2004 286,6 127,4 181,2 105,6 -105,4
2005 2254 89,0 1719 91,9 -53,5
2006 229,3 105,3 178,0 112,7 -51,3

82 Butor és butorelem

2000 138,8 118,0 218,0 100,8 79,2
2001 150,2 108,2 223,1 102,3 72,9
2002 206,5 137,5 256,6 115,0 50,1
2003 270,3 130,9 300,4 1171 30,1
2004 3151 116,4 348,8 115,8 33,7
2005 323,7 100,4 393,7 110,9 70,0
2006 359,0 114,9 426,6 112,3 67,6

2000 266,4 109,3 559,6 100,7 293,2
2001 263,8 99,0 618,6 110,6 354,8
2002 342,1 129,7 680,1 109,9 338,0
2003 425,6 124.,4 824,6 121,2 399,0
2004 514,2 120,6 949,1 115,0 434.9
2005 562,5 105,8 945,9 100,0 383,4
2006 575,5 103,7 989,5 128,9 414,0
Forras: KSH
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Az ipari termebi arak2006-ban 6,5%-kal emelkedtek a#zl évhez képest. A belfldi

értékesitési arak éves atlagos emelkedése a 2008l kozel azonos 8,3%-0s volt, a
masodik féléevben valamelyest gyorsult és 10% kaérdli. Az export-értékesitési arak
az ebz6 évhez képest jobbarbitek, novekedésiik mértéke 5,2% volt. Ezzel fliggéss

a termebi ar ndvekedési Uitemének gyorsulasa. (13. abra)

13. &bra: Az ipar arindexei, %

|
L
&
| | |
w3 ' et 1‘!"-
| i o] 1 LRA i i
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P I TN (GO (. <5 50 * N [N N |G
— Termeisi —— Befdili —— Expert : ! : !
@ ! ! | ! ! | | | |
LS F 4 B B & H A & & W L & F 4 &5 W O

8 ot

Forras: KSH; GrafikgAGOSZ

A fafeldolgozé ipar termél ara 2006-ban 7,2%-kal volt magasabb az egy évvel
korabbinal. A belfdldi értékesitési arak 2006-ba®02h6z képest 5,6%-kal
emelkedtek. Az export értékesités arai 2006-bafo&kal emelkedtek az egy évvel
korabbihoz képest. Medfigyelltethogy 2002 6ta a 2006-0s évben emelkedtek kiugréan
a szektor arai. (26. tdblazat)

26. tablazat: A fafeldolgozo ipar (TEAOR 20) terénéranak valtozasa, %
2002-2006

Id 6szak Termebi Belefoldi Export
értékesités
(el6z6 év azonos idlszaka = 100)

2002 99,0 101,2 96,5

2003 103,9 102,7 105,4

2004 101,6 102,4 100,8

2005 100,3 100,1 100,5

2006 107,2 105,6 108,8
Forras: KSH
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A fafeldolgozé-iparban is éreztette hatasat a 20@6megindult eur6pai ndvekedés. Az
ipari termelés mult évi 10,1%-o$\iilése mellett az agazat 2%-0s ndvekedést mutat.
A fafeldolgozé-ipar belfoldi értékesitése 2006-b@¥h-kal visszaesett az éeb évi
5,9%-0s csOkkenést koven. A fafeldolgozo ipar eredményei az ipari expamntb
jelentbsen javultak az egy évvel korabbihoz képest, miaeR005. évi 3,9%-0s
visszaesést kouen 2006-ban 11,4%-kal emelkedett a kivitel volumene

A butorgyartas termelésének ndvekedési Uteme a.2809assulast kovéen, 2006-
ban 14,3%-kal emelkedett. A butoripar hazai eladas2004. évi stagnalast kdven
2005-ben kismértékben ottek (+2,6%). A kedvez iranyu valtozds az import
folyamatos Bvilése, valamint a kulféldi értékesitési lancok jasrkedése, Ujak
megjelenése mellett kdvetkezett be. A butoripapaek a 2005. évi Utem lassulasat
koveen, 2006-ban kozel 12%-0s novekedést ért el, tetjéaye a negyedik
negyedévben volt a legmagasabb (+25,2%). (14. abra)

14. &bra: A fa- és butoripar volumenindexei, %, @006
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Forras: KSH; GrafikesdGOSZ

A szakagazatok a kovetkieerredmeényeket konyvelhették el:

A hazaifiirészaru gyartas2002. 6ta tartd termeléscsokkenése 2006-ban megiill
15%-ot meghalad6 volumenndvekedést ért el. Ez teraiésen csak annyit jelent, hogy
a 2004. évi termelési szint kozelébe tornazta wissmagat a szakagazat. A
falemezgyartas- mely a fafeldolgozoé ipari termelés 30%-t adjéermelése 12%-kal
bévilt 2006-ban 2005-h6z képest.
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A fafeldolgozé ipar kozel négy tizedét kiteeplletasztalos-ipari termékejyartasaban
7%-0s visszaesés kovetkezett be 2006-ban, igyatolyptt a 2004 6ta tartdé csdkkenés.

A tarolo fatermékeltermelése stagnalt a mult évben (0,3%). (15. abra)

15. abra: Termelés a fafeldolgoz6 iparban szakatgadaént, 1999-2006

T T Termelis 2
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Forras: KSH; GrafikesdGOSZ

A firészaru gyartashazai értékesitése 3,8%-kabtin 2006-ban, afalemezgyartas
belfoldi értekesitése 6,8%-kal mérsidtt. Az éplletasztalos-ipari termékekazai
eladasai az egy évvel korabbi 7,4%-0s csokkenésadtden 2006-ban tovabbi 15%-kal
estek vissza. A hazai piacon mutatkoz6 nehézségekeatxport stagnalasa kiséri, a
2004. évi 11,4%-0s novekedéssel és a 2005. evi-68es0kkenéssel szemben.

A hazai értékesités tekintetében elmondhat6, hagyzeedfordulé ota stagnalas, vagy

az eladasok csokkenése a jellérakilonb6d szakagazatokra. (16. 4bra)

16. abra: Hazai értékesités a fafeldolgozo iparbaakagazatonként, 1999-2006

Mrd Pt Hazai érbékesités a fafeloolgozo |
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Forras: KSH; GrafikaddGOSZ
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A fiirészaru gyartdsexport értékesitése 30%-kabth 2006-ban, afalemezgyartas
22,5%-kal IBvilt. Az épuletasztalos-ipari termékekonatkozdsdban a hazai piacon
mutatkoz6 nehézségeket az export stagnalasa ks&E0D4. évi 11,4%-0s novekedéssel
és a 2005. évi 4,8%-0s csokkenéssel szemben.

A tarolé fatermékekexportértékesitésben azonban kedvéendencia mutatkozik,
folyamatos Bvilés figyelhed meg (2006: +19,8%, 2005: +6,1%, 2004: +3,9%).
(17. &bra)

17. abra: Export a fafeldolgozé iparban, szakagan&ént, 1999-2006

Exporta
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Forras: KSH; GrafiksAGOSZ

A butoripar a sikeres 2002. évet kovéen 2003-ban jelends visszaesést volt
kénytelen elkdnyvelni. 2004-ben a KSH adatai szerinsmét bévilt a termelés.
2005-ben az dzé évinél lassubb Gtemben, de folytatodott (+5%). 2@ban ismét

gyorsult a termelés novekedési titeme (+143%).

A butorgyartas kozel 50%-at kitéwilobutoroktermelése 2006-ban atlagos mértékben,
14,6%-kal dtt. 1999-61 2002-ig folyamatos &vilés, majd a 2003. évi drasztikus
visszaesést kowen Ujbdl novekedés jellemzi a szakagazat termeldgétodabutorok
gyartasa 2006. januar-decemberben lényegéberdaz é@li szinten maradt (+1,1%). A
konyhabutorgyartagyen jelenss meértékben névekedett az elmult évben (+47,3%).

Az egyéb butorolgyartasa 2006-ban — ami kdzel 35%-t teszi ki afgyartasnak —
tovabb emelkedett (+13,2%). A szakdgazat a 2003-280visszaesését kodeh az
elmult két évben jelefis javulast produkalt. (18. abra)
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18. abra: Termelés a butoriparban szakagazatonké9-2006
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Forras: KSH; GrafilesAGOSZ

A hazai gyarak belf6ldi értekesitése a 2004. éviagjnalast koveben 2005-ben
kismértékben bévilni tudott (+2,6%), 2006-ban pedig ez a folyamaftelgyorsult
(+16,1%).

Az ulsbutorok hazai eladasa tekintetében — a 2003. évi drasztiieszaesés utan —
folyamatos Bvilés latszik, azonban a 2002. évi szint elérésévaekedés dinamikajat
tekintve még tavoli. Azrodabutorokterén is hasonlo jeleket lathatunk, azonban tavaly
28,6%-0s Bvulés figyelemre mélto.

A konyhabutorokbelfdldi értékesitése igen jelést mértékben, 53,3%-kalétt az
elmult évben. Itt és aegyéb butoroktertiletéen éri el, illetve haladja meg a hazai
eladasok volumene a 2002. évi szintet. (19. abra)

19. abra: Hazai értékesités a butoriparban szakagamként, 1999-2006

3 MeiFt  Hazai ériskesitas 3 bitoriparban
szakagazatonkant
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Forras: KSH; GrafikesdGOSZ
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Az agazat kivitele 2005-ben névekedett (+8,7%), dmértéke elmaradt a 2004.
évitél. 2006-ban a ndvekedés liteme tovabb gyorsult, méke azonban nem érte el

a két evvel korabbit.

Az ulgbutorok kivitele 11,8%-kal emelkedett az elmult év soraripvilés évél-évre
folyamatosnak mondhat6. Arodabutorok exportja azonban tobb mint 40%-kal
visszaesett 2006-ban.

A konyhabutorokés azegyéb butorokkivitele egyarant étt (+34,5%, +27,5%). A
konyhabutorok esetében az expévillés meglehésen alacsony bazishoz képest
kovetkezett be, mivel 2004 és 2006 kozepe kozolyafpatos visszaesés volt
tapasztalhat6 a konyhabutorok kivitelében. (20apbr

20. abra: Exportértékesités a butoriparban szakagazként, 1999-2006
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Forras: KSH; GrafiAGOSZ

5.4. A fafeldolgozo6- és butoripar beruhazésainak akulasa

Az elmult évtizedben mind a fafeldolgoz6 ipar, miadbutoripar beruhazasaira a
gépberuhazéasok tulsulya volt a jell@imA fafeldolgozo-iparban harom és félszeres a
gépberuhazasok értéke, az épitéshez képest. Aparman, a kildonbség joval kisebb,
azaz az épités kb. 75%-a a gépberuhazas értékenékét tekintve a faipar 2005-ben
novelte mind gép, mind épitési beruhazasait. A ripacban a beruhdzasok — a
kedvedtlen konjunkturdlis hatasok ellenére — 6sszességébeelkedtek, kulondsen az

épitési beruhazasok.
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A fafeldolgozo-ipar szakagazatai kozil 2003-baaleamezgyéartags azépiletasztalos
ipar hajtotta végre a legnagyobb éfiéeruhdzasokat, 2004-ben, illetve 2005-ben az
épulletasztalos ipar vezeti a beruhazasi listataleniezgyartas a 2000-2003 kozotti
idészakban egyenletesen folytatott beruhazast, é&ekenilliard forint koz6tt mozgott
éves szinten. 2004-ben mintegy 70%-kal esett visszberuhazasok értéke, ami
Osszefliggésben lehet a korabbi beruhazasok beféjedéés a tovabbi jeléisebbek
elhalasztasaval. 2005. folyaman kozel duplajdith @ beruhazasok érteke. Az épitési
beruhdzas értéke elmaradt a®bzél evitol, mig a gépberuhazasok 2,3 -szoroséara
novekedtek. Az éplletasztalos iparban, 2000-20@ikheyréan magas volt a beruhazas
értéke, 2002-2003-ban 3 milliard forint koruli naggrendre allt be, lassi névekedés
mellett. 2004-ben az &6 évi beruhazasi érték 70%-a kerllt befektetésr@52iEn

tébb mint duplajaradtt a beruhazasok értéke.

A fiirészipar beruhazasai jellenden 1,5-4 milliard forint kozo6tti értékben mozogtak,
kivételt ez alol a 2002. év képviselt, amikor szimtem ruhaztak be. A 2004. évi
visszaesést kougtn 2005-ben tovabb meérsédbtt a beruhazasi kedv. Az épitési
beruhdzasok az @6 év 60%-ara estek vissza, a gépberuhdzasok azdiizah az
el6z6 évi szinten maradtak.

A tarol6 fatermékek gyart@003-ban, a korabbi évekhez képest tdbbszoroséetiekm

a beruhazasokra forditott dsszeget, ennek kétharrgadberuhazas volt. 2004-ben a
beruhadzasokra szant 6sszeg ismét a korabbi évelésaiallt be, mely 6sszeg kozel
3/4-e gépberuhazas volt. 2005-béitt m beruhazasi kedv, 2004. évhez képest az 6sszes
beruhdzas kozel 70%-kalviilt. Ezen belll a gépekre forditott eszkdzok nddpyo
aranyban éttek, mint az épitésre forditottak.

A fatdmegcikk termék 2003-ban megduplaztak beruhazasaikat a 2002. évwhez
képest, a gép- és épilet beruhdzasok aranya képelos volt. 2004-ben ezen a
terlleten a beruhazasok értéke az 1999-2002 éwatiész esett vissza, és a 2003. évi
szint kb. 1/2-ét tette ki. 2005-ben 37,6%-kéttraz 6sszes beruhazasok éertéke.

Az épllet-beruhazasok érteke lIényegében stagedlt a beruhazasok novekedése a

gépberuhazasolsbilésélsl adodott. (21. abra)
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21. abra: Beruhazasok a fa- és butoriparban, 1900582

Beruhizasck a
FA 83 bufcriparban
I _ == e 2= [20 85 Peied! I=leskoni, 543 Fig reprezendiv

. ml
mE =
DR mn =

T 2000 M M2 MIZ 20N N5 0 HMED 2000 MM 202 M3 NN NS

Forras: KSH; GrafikeAGOSZ

A butoriparban a szakagazatok kozil haromban hajtotak végre jelenbsebb
értéki beruhadzasokat 2005-ben, értéke a 1-3,5 milliard fimt k6z6tt ingadozott.

Az Ulébutorgyartasbana beruhazas értéke 3,5%-kal emelkedett 2004-heaskéep
gépekre ezen a terlleten 60%-kal forditottak tGbhbett az épilet-beruhdzasokra.

Az irodabutorok esetében 54,5%-0s értékndvekedés mellett az épiéssi
gépberuhazasok kozel azonos aranyt képviseltek.12@9. 6ta rendelkezésre allé
adatok szerint 2005-ben a korabbiakat lényegeseghatedd meérték beruhazast
hajtottak végre a vallalkozasok.

A konyhabutorgyartasberuhdzasai 23%-kal novekedtek 2005-ben, az egel évv
kordbbihoz képest. A gépekre forditott 6sszeg kdaplaja volt az épiletekének.

Az egyéb butagyartas 2005. évi beruhazasai tobb mint kétszexadétiek az egy évvel
korabbihoz képest. (22. abra)

22. abra: Beruhazasok a butoriparban, szakagazatotjki999-2004

Beruhazaaok a
Bitoriparban azakagazatonkant T —
(2045 el oo, 543 S Peprezeniti ! oy
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o

B 5 E E E B B BB oEoE OB OB
Forras: KSH; GrafilkeAGOSZ
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Osszefoglalas

« A butorgyartas fefidési trendje hullamzg, de felfelé tartd ivet mufiQ0 ota
felgyorsult.

« Kilénos fontossaggal bir, hogy a butoragazat fEjés®i szamitasba vételre
kerlljenek a munkahelytereént fejlesztéseknél, a szétszértan jelentkez
alacsonyabb képzettséggel rendetkemunkavallalék foglalkoztatasanal, a
fejlédésben elmaradt térségek felzarkdztatasanal.

* A butorgyartok termelésének kozel 50%-at eddig iadipn éertékesitettek. A
csatlakozéast kovétidészakban is az export tevékenység névekedése hitasi
az agazat fejdéseét.

* Fontos feladat a szakdgazat szamara, hogy azfgldalgozasra alkalmas fa
nyersanyagok nagyobb részaranyban keriljenek UdéHolfeldolgozasra, a
nagyobb hozzéadott érték elérése érdekében.

* A hazai butorgyartdé szakagazdt $tratégiai célkitzése kell, hogy legyen az
elkdvetked idészakban, hogy az EU forrasok fokozottabb mértékeeiljenek

felhasznalasra.

A kovetked fejezetben a butorgyartd KKV-k korében végzett eups kutatas
eredményeit mutatom be azzal a céllal, hogy sikanithélyebb betekintést nyerni ezen
korbe tartoz6 KKV-k finanszirozasi dontési mechamnigsaba, a kilonbdz
finanszirozasi formak igénybevételének szokas#haempirikus kutatas eredmeényei a
magyarorszagi butorgyartd KKV-k finanszirozasi igéinek meélyebb megismerését
eredményezi, ami leh®té teszi, hogy ajanlasokat fogalmazzak meg szamalia6
tekintetében.
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Az 5. fejezetben felhasznalt irodalom

1. FAGOSZ grafikak inwww.fagosz.huletdltve: 2007. jalius
2. KSH Stadat adatbazis imww.ksh.hy letdltve: 2007. jalius
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6. A butorgyartd kis- és kozépvallalkozasok finanseozasi

szokasai

A fejezetben a magyarorszagi butorgyartd kis- ézegdéallalkozasok véllalkozasi
jellemzit, vélemeénylket az orszag €s sajat vallalkozasakdgsagi helyzetér és
kilatasairdl, a gazdasagi keretfeltételek alakultfisafinanszirozasi szokéasaikat

vizsgéltam.
6.1. A kutatas modszertana

A nagy volumenfi, széleskdr kérdbives felmérés folytatasdhoz jelésgbb anyagi
eréforrasok lennének szilkségesek, ezért az alkalmaziattis mdodszertana a kvalitativ

és kvantitativ kutatasi moédszerek mixét tartalmgh#arid modszer).

Kvalitativ mddszert alkalmaztam a finanszirozasinmfékrol, illetve a gazdasagi
keretfeltételekél alkotott vélemény megismerésére, illetve annak dantési
mechanizmusnak a feltarasara, amely a finansziroloimak kozotti valasztast
eredményezi.

Kvantitativ médszert alkalmaztam a finanszirozasmék hasznalataval kapcsolatos, a

finanszirozasi formak igénybevételének szokasairgzeangsor felallitdsanal.

A primer kutatas keretében 55 vallalkozassal kegzkerdives felmérés segitsegével
megvizsgaltam és elemeztem a buatorgyart6é kis- egka@llalkozasok finanszirozasi
szokasait, a finanszirozasi formak igénybevételét, gazdasagi keretfeltételek
megitélését. A minta tagjai az orszag kulortbigioiban tevékenykednek, vallalkozasi
formajukat tekintve: 11 egyéni vallalkozas, 9 bet@#tsasag, 1 kozkereseti tarsasag, 33
korlatolt felebsséd tarsasag és 1 részvénytarsasag. A mintabah déllalkozasok
atlagos mérete hasonl6 az orszagos atlaghoz,6hrkivetkedden az orszagoshoz
hasonld kép rajzolédott ki a buatoripari vallalkoalashelyzetéfl és finanszirozasi

szokasairol.

A kérdbiv megszerkesztése lete¢ tette a primer adatok megszerzését, a kvanmtitati
adatfeldolgozéast. A kérdésekre adott valaszok atapgltozokat alkalmaztam:
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o 1-t6l 5-ig terjed skala (intervallumskala) jelzi az adott kérdédsmbcsolatos
attitidot;
* Folytonos valosziiségi valtozo (pl. arbevétel, létszam)

» Binaris valtozo (pl. lizingel-e valamit? Igen-Nem)
Az adatfeldolgozas soran a kéigek strukturalt kérdéseire adott valaszokat, mint
valtozokat SPSS adattdblaban rogzitettem. Az adetektitativ elemzését az adott

valtozok korére megengedbiedtatisztikai médszerekkel végeztem el.

A kulénb6z megkozelités kutatasi modszerek jellerdiz a kovetked tablazat foglalja

0ssze:
27. tAblazat: Az empirikus kutatasi modszeddlbfiellemzi

Kvalitativ kutatas Kvantitativ kutatas

Célkitiizes Mogottes okok és motivaciok | Adatok szamszésitése és az
mindsegi megeértése altalanositdsok megfogalmazasa
a minta alapjan

Minta Kisszamu, nem reprezentativ eset Nagyszamu, repisae
Adatgyiijtés Nem strukturalt Strukturalt
Adatelemzés | Nem statisztikai Statisztikali
Eredmény Probléma megeértését segiti Javaslatot tesz cselekve

Forras: Malhotra, 2001

Tekintettel arra, hogy a vallalkozok nagyon elfdiglla és szkeptikusan kezelik a ,kéjs
pénzugyeiket vizsgald” interjukés&it ezért a minta nagy részében valakinek az
ajanlasaval volt lehéség a kérdivek kitblteésére. A megkérdezések 2006. oktObere és

2007. mérciusa kozott torténtek.

A kérdsivben feltett kérdések 66 témakdorre vonatkoztak:
. A vallalkozas jelleméi.
. Jelenlegi és varhat6 gazdasagi helyzet.

. Gazdasagi keretfeltételek.

1

2

3

4. Magyarorszag EU tagsaga.
5. Finanszirozasi szokasok.
A

valaszok alapjan hipotéziseim igazolasat kerestem
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6.2. A kérdoivek kiértékelése

6.2.1. A vallalkozasok (minta) jelleméi

A mintat a foglalkoztatottak létszama és az arbehfdggvényében vizsgaltam.

A foglalkoztatottak létszamat tekintve a vizsgédilalkozasok majdnem fele (45,5%)
10 6 alatti véallalkozas, 30,9%-a 10 és 50 Kozo6tti, 10,9%-a 504f folotti. Lathato,
hogy a mintdban — csakugy, mint az orszagos vidatign — a mikrovallalkozasok
képviseltetik magukat a legnagyobb mértékben, szédhkategoriak mintaelemszam
szerinti sorrendje megfelel az agazat gazdasagpmainak.

23. dbra: A minta megoszlasa a foglalkoztatottasziéma szerint

0o0-918

13%

W 10-49 6
45%

050-249 6

ONV/NA

A minta vallalkozasainak arbevétele jelleiam 500M Ft alatt van, e feletti arbevétellel
csak 2 cég rendelkezik. A kérdésre valaszolok tilnit felének 11-100M Ft kodzotti
arbevétele j0l mutatja az agazat résztumek méretét.

24. abra: A minta megoszlasa éves nett6 arbevéteint

11% 0 1-10 MFt

@ 11-50 MFT
27% 051-100 MFt

0 101-500 MFt
W 501-1000 MFt
@ 1000-5000 MFt
B NV/NA
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6.2.2. Jelenlegi és varhaté gazdasagi helyzet méigse

A KKV-k pesszimistan latjak a gazdasag jelenletp@dtat, a kérdezettek fele nagyon
rossznak (23,6%) vagy rossznak (27,3%) itéli megaadasag helyzetét. (25. abra)
Semleges a megitélése 43,6%-uknak és csak nagyaseke (5,5%) gondoljak uagy,
hogy j6 allapotban van a magyar gazdasagold&m varakozasuk még borusabb képet
mutat, hisz majd haromnegyedik sokkal rosszabb waggzabb jekavel illette a

magyar gazdasag 2007 évi kilatasait. (26. abra)

25. abra: Hoavan itéli mea az orszaa ielenleai @eszdi helvzetét?

5%

@ nagyon rossz
B rossz

O se jo, se rossz
44%

ojo

26. abra: Hogyan értékeli a magyar gazdasag kilaiia2007-ben, 2006-tal
dsszehasonlitva?

7% 4% 15%

O sokkal rosszabb
W rosszabb
Oazonos

Okicsit jobb

B NV/NA

59%
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A mintaban 1é% vallalkozasok fele (50,9%) kielégitek tartja sajat vallalkozasanak
jelenlegi gazdasagi helyzetét, kbzel egyharmad@k7¢8) azonban rossznak. Nagyon
kevesen vannak (12,7%), akik jonak latjak helyketiiés plasztikusan mutatja a
gazdasagi ,hangulatot”, hogy 2007-ben tobben vanglgzetik romlasat (32,7%), mint
javulasat (25,5%).

27. dbra: Hogyan itéli meg vallalkozasanak jelenlgagdasagi helyzetét?

4% 13%

mj6
W rossz
O kielégitd

50% 33% ONV/NA

28. abra: Vallalkozasunk gazdasagi helyzete 200v.-be
5%
33% @javul

B nem valtozik
Orosszabodik
ONV/NA

37%
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6.2.3. Gazdaségi keretfeltételek

Magyarorszag vonzereje, mint befektetési helyszin,dsszehasonlitva mas

orszagokkal.

A kérdbivben oOsszehasonlitaskéent szefemrszagok kivalasztasnal a koévetkez

szempontokat vettem figyelembe:

» Ausztria és Németorszag a fejlett gazdasaggal hezade EU 15-0s orszagokat
képviselik.

» Csehorszag és Lengyelorszag az EU-hoz vellink eggéttakoz6, ,visegradi”
orszagokat reprezentaljak.

» Bulgéria és Romania a frissen, 2007. januar 1-atlat®zottakat képviselik.

* Horvatorszag és Ukrajna az Eurdpai Union kivili,pigcuk meéretét tekintve
kl6nbd orszagok.

* Kina az egyetlen Europan kivili orszag, mely gaagaglentsége €s azon

belll a gyartasban elfoglalt pozicidja indokoljadtasztasat.

A minta valaszaddinak mintegy harmada nem valaseote a kérdésre. Ezen
kérdezettek ugy érezték, hogy nincsenek olyan istekrmirtokdban, hogy meg tudnak

itéIni a befektdti helyszinek vonzerejét. (28. tablazat)

28. tdblazat: Hogyan itéli meg Magyarorszag vonggrenint befektetési helyszint,
0sszehasonlitva Ausztriaval (AUT), Bulgéariaval (BULsehorszaggal (CZE),
Horvatorszaggal (CRO), Kinaval (CHI), Lengyelorsgag(POL), Németorszaggal
(GER), Roméaniaval (ROM), Ukrajnaval (UKR)?

(%)

[ AOF [BOUTE2E [ORO Ol [ PO | GER [ ROM | UKR |
NV/NA 29,11 32,71 29,1 345 32,71 29,11 27,3] 29,1| 32,7
sokkal 16,4 55| 145 9,11 32,71 16,4 12,7 3,6 5,5
rosszabb

rosszabb 9,11 145 14,5|] 21,8 3,6 145 55| 30,9| 21,8
se jobb, se

rosszabb 34,5 25,5| 23,6| 27,3 7,31 255 255| 16,4 20
jobb 9,1 145| 145 7,31 10,9 12,71 21,8 10,9 10,9
sokkal

jobb 1,8 7,3 3,6 0 12,7 1,8 7.3 9,1 9,1
Osszesen 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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A vélaszokbol kitinik, hogy a butorgyartdé KKV-k Magyarorszagot, miefektetési
helyszint azonosnak, vagy rosszabbnak tartjdk, rainkérdiven szere@ tobbi
orszagot, kivéve Neémetorszag. Németorszag az egyetllyan helyszin, ahol
Magyarorszaghoz képest kevésbhé eszkdzélnének befekket a kérdezettek. Kina és
Romania estén gondoljak leginkabb Ugy a valaszautigy hazank rosszabb befektetési
helyszint jelent. Figyelemre méltd — és lathatéanémyesil a mintan a mas
agazatokban, illetve vilagviszonylatban is jelléniendencia — hogy Kina esetén nem
csupan rosszabbnak, hanem sokkal rosszabbnak gdndal hazank befektetési

vonzerejét.

Személyes beszélgetések kapcsan kiderult, hogfadkeaasok a munkaérkoltségét —
ahogy mas agazatokban is jellémza legfontosabb szempontok k6z6tt tartjdk szamon.
Ebbsl a szempontbdl pedig Magyarorszag veszitett vajelil. Befektetési
célpontként mar nem vagyunk olyan versenyképesskeh a szakképzett munkéer
nemcsak, hogy dragabb lett, de hianycikké is \a&i.elvandorlé dolgozokat pedig
nehéz lesz teljesen kel@tr potolni, hiszen azok nagy része is nyilvadlibk

nyugatabbra tekint, a még magasabb fizetés reményéb

llyen kortlmeények kozott kaléndsen fontos lehetaedi munkaédf-piaci kereslet és
kinalat 6sszehangolasa, a szakképzés racionalizétaa befektét kornyezet javitasa.
A téke és a munkaérelsbb-utdbb Ugyis megtalaljak egymast, de a kormamgdanz
kell, hogy legyen a célja, hogy ez orszagunkbatémjen.

A befektetéseket befolyasolo tényék.

A kérdsiveken a valaszaddknak d-{nem fontos) 5-ig (nagyon fontos) terfedkalan
kellett valaszt adni arra a kérdésre, hogy a betékt dontéseknél mennyire fontosak a
gazdasagi keretfeltételek, az Uzleti partnerekgrkesitési piac és a munk@sac
kilonbod tényedi. Ugyancsak itt valasztottak dt(elégtelen) 5-ig (kivald), hogy az
EU csatlakozas utan a mindennapi Uzleti életbegemikapasztalataik vannak a fenti

piaci tényedkkel kapcsolatban.
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A vallalkozasok vélaszainak egyes kérdésekhez ziarteredményeit szézalékos

ardnyban tartalmazza a 29. t4blazat. (A kérdédesztdnem adok nem szerepelnek a

tablazatban.)

29. tablazat: Mennyire fontosak Onnek a kovetkémyezk egy befektetési dontésnél?
Hogyan értékeli a tényleges szituaciét a mindeniafati életben, az EU csatlakozas

utan?
Mennyire fontosak Onnek a Hogyan éfiéké&enyleges
kovetked tényedk egy szituaciot a mindennapi Gzleti
befektetési dontésnél? életben az EU csatlakozas utan?
1= nem fontos 1= elégtelen
(%) 5= nagyon fontof (%) 5= kivald
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
1. EU-tagsag 3p 91 29,1 27,3| 14 38 145 23, 23,6 0,0
2. Hatékony kozigazgatas L8 0O 109 43,6] 254 73 182 18,2 21,8 0,0
3. Addrendszer és addigazgatas 1,81,8 10,9 30,9 40,08 1489 200 16,4 145 55
4. Adoéterhek mértéke 18 18 5,5 21,9 52,7 234 109 145 145 3,6
5. Hozzaférés allami és EU-tamogatdsokfioz 5,5 1,8 10,9 25, 38,2 73 204 20, 20,0 1,8
6. Infrastruktura 00 18 12,7 345 345 3 73 273 273 3,6
7. Jogbiztonsag 36 18 1,8 23,4 50,9 3, 1873 18,2 23,6 55
8. Kdzbeszerzések atlathatésaga 5,50,0 16,4 32,7 30,9' 145 144 23,4 109 5,5
9. Gazdaséagpolitikai kiszamithatésag 1,800 10,9 30,9 40,0' 20,0 1445 145 164 3,6
10. Feltételek a kutatas és fejlesztés szaghara 1,4 7,3 23,6 38,4 12,7 73 109 234 234 0,0
11. Politikai stabilits I 316 73 55 32,71 36,4 234 109 145 18,2 3,6

12.

13.

Korrupcio6 ésnodzés elleni harc

Helyi szallitok rendelkezésre alldsa 0,055

12,7

32,7

32,7

04 18 255 29,4 109

14.

Helyi szalliték miisége I 0,0

55 10,9

38,7

29,1

0 36 255 273 109

. Fizetési moral

. Bel$ piac (belfoldi kereslet)

. Hozzéaférés a kdzép- és kelet-eurdpa
térség mas piacaihoz

. Munkaetkoltség
19. Munkavallalok termelékenysége I 18 1,8 10,9 345 345 04 109 29,4 21,8 3,6
20. Munkavallalok teljesitménmotivéltségl 1,4 1,8 14,9 29,1 36,44 040 145 20, 255 5,5
21. Munkajogi szabalyok rugalmasséaga 553,60 14,5 29,1 30, 10,9 127 255 164 0,0
22. Munkavallalok képzettsége I B.6 3.6 9,1 30,9 36,4' 3 109 236 234 3,6
23. Palyakezél munkavallalok képzettségsl P,1 3, 12,7 38,2 20,0' 12,7 7,3 20,4 25,5 0,0
24. Szakképzett munkaerendelk. allasa I 55 1,8 7,3 34,9 34,5 59 164 182 218§ 3,6
25. Betanitott munkésok rendelkezésre élésa 1.4 9,1 20,0 234 27,3 364 164 291 1475 1,8
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

A vélaszokbdl kiderul, hogy a butorgyarté KKV-k afbktetési dontéseiknél kiemelten
fontosnak tartjak az addrendszert, az adoterhektékdélr a jogbiztonsagot,
gazdasagpolitikai kiszamithatésagot, a fizetési ahags a bels piacot. A vizsgalt
munkaeé piaci tényedk mindegyikét kozel azonos meértékben tartjak retiemak

vallalkozasaik szamaéara.

Erdekes eredmény, hogy a kérdezettek a mindenrdeii iéletben dként azokat a
szempontokat értékelték elégtelenre (adoterheléstékee a gazdasagpolitikai
kiszamithatosag, a politikai stabilitas), amelyekdiefektetési dontéseiket befolyasold

szempontok esetén az &lselyre soroltak.
A valaszadok leginkabb az infrastruktiraval, a heaygallitok mirbségével és a
munkavallalok teljesitmény-motivaltsagaval elégtslet

6.2.4. Magyarorszag EU-tagsaga

Magyarorszag EU csatlakozasat vallalkozasuk életiémlegesen (58%) itélik meg a

cégek, pozitivnak és negativnak majdnem edyardnyban értékelik. (29. abra)

29. abra: Ertékelje Magyarorszag EU csatlakozasénaléasat vallalata életére
vonatkozoan!

4% 5%

5%

15%

O nagyon rossz
B rossz

Ose j6, se rossz
ajé

B nagyon j6
ONV/NA

58%
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

Az eur0 bevezetését viszont egyertgdm kivanatosnak tartjak. A minta
vallalkozasainak 48%-a szeretné minél hamarabbbauardonyolitani vallalkozasa

pénzforgalmat, igaz 20% nem varja a kozos valuatetését. (30. abra)

30. abra: On szerint kivanatos az eurd bevezetésgyMorszagon?

7% 7%

O nagyon nem
B nem

O mindegy
Oigen

W nagyon is
25% ONV/NA

6.2.5. Finanszirozasi formak
Rovid tavu finanszirozasi forméak

A minta vallalkozasai 58%-anak sziksége van &ilerrasra forgoeszkozeinek

finanszirozasahoz. (31. abra)

31. abra: Szikség van-e vallalkozasa rovid tavanszirozasahoz kiglgorrasra?

Oigen

Enem

ONV/NA
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

A mintdban szerefll batorgyarté KKV-k majdnem kétharmada szokott Iditasi
problémékkal szembestlni. (32. abra) A problémdik&eént a tal hosszu fizetési

hataridk és a késedelmes v@Vizetések okozzak. (33. abra)

32. abra: Szokott-e szembesdulni likviditasi gondtikk

- ‘

33. &bra: A likviditasi gondokat okozzak-e...?

Oigen

B nem

ONV/NA

100% -
90% -
80% -

70% -
60% -

50% -
40% -
30% -

20% -
10% -

0% -

Késedelmes
veVoi fizetés

Rendkivli
események

Alacsony
forgalom

Tul hosszu
fizetési hatarid6

migen
@nem

35
20

8
47

18
37

42
13
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

A fenti jelenség ismert a mai magyar gazdasagbangelmaz egyik legnagyobb

problémat a kis- és kdzépvallalkozasok szamararlaekdrtozasok jelentik. Ezen kivdl
sok esetben ki vannak szolgéaltatva megreikidiosszu, illetve késedelmes fizetési
idejének, mely a vallalkozasok amugy is ,torékengsh-flow-jat és ezaltal mindennapi
Uzletmenetét veszélyezteti. Ez esetben nem marad len@éség a cégek szamara,
minthogy kul$ forrdsbdl finanszirozzdk magukat bevételeik meggikéig.

HosszUu tavu finanszirozasi formak

A minta vallalkozasainak jeletd része, 70%-a tervez beruhazast az elkévétBez
évben. (34. abra) Ezleg gépi, technoldgiai beruhazast jelent, de adfgenyes
ingatlan beruhazédsok terén is varhat@redépés. Fontosnak tartjak a KKV-k
szamitastechnikai hatterik folyamatos korggiéseét is, hisz a piacon megfélel

informatikai tAmogatottsag nélkil ma mar nem boldbagtnak. (35. abra)

34. abra: Tervez-e beruhazast a kovatke8 évben?

Oigen

B nem

ONV/NA
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

100%

90%

80%

70%
60% -
50% -
40%

30%

20% -
10% -
0%

35. abra: Milyen jelled beruhazast tervez?

Jarmd

Ingatlan

Gép,
tecnologia

Szamitégép

Szoftver

M igen

O nem

15
40

19
36

25
30

14
41

14
41

6.3. Finanszirozasi szokasok

Ebben a fejezetben arra keresem a valaszt, hogytelzezés bevezetésében felallitott

hipotézisek teljestilnek-e a mintan.

A buatorgyartdé KKV-k finanszirozasra adott valaszdisszegezve egyértelien
kimutathatd a bets finanszirozds jeleisége mind a rovid, mind a hosszu tavu
finanszirozasban. A sajatéeés a tagi kolcson részaranya kiemetked valaszadodk
egyoOntetien Ugy vélekedtek, hogy finanszirozasi igényeilebiebség szerint észor
bels finanszirozas formajaban kivanjak kielégitenicéak akkor folyamodnak kidls
finanszirozasi forméakhoz, amennyiben a bdtsrrasok nem fedezik a finanszirozasi

igényt. (36. és 37. abra)
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

36. abra: Mekkora szerepet jatszanak vallalkoz@seédrtavu finanszirozasaban az
alabbi hitelkonstrukciok?

100%

0% |- H -
80% +

70% +

60% -
50% 1 L] ]
40% |
0% g B

200 I N —
10% ~ H
0% R6vid Alami
Sajat | Tagi | Barati |Szallitoi| Vevoi . Faktorin .
er6 |kolcson |kdlcson| hitel | elbleg lej. . g kamgtta
bankhit m. hitel
O nagyon jelentés 21 16 2 22 7 5 0 5
M jelentds 8 12 3 6 13 7 4 2
O kdzepes 10 2 14 9 13 3 3
0O mérsékelt 5 4 3
W egyaltalan nem 4 4 27 5 8 9 26 26
@ NV/NA 10 10 16 5 12 14 18 16

37. abra: Sziksége van-e vallalkozasa hosszu itdamtisizirozasara az alabbi
finanszirozasi formak kozul?

100%
90% -
80% -
70% - —
60% -
50% -
40% - — — I
30% - - l -
20% - ==
10% -
0% - . ... |Hossza Allami | Magan | Kockaz
Sear](,?t kojl-:s?cl')n kc?l?:rsac?n lej. Lizing | kamatt | szem. ati
bankhit am. |t6kebef.|t6kebef.
O egészen biztosan 21 15 2 11 15 5 1 0
W val6szinileg igen 11 13 3 17 19 8 1 0
O nem tudom 5 3 2 4
O valdszinileg nem 3 5 16 5 7 11 5 6
M biztosan nem 5 4 17 8 1 10 23 20
@ NVINA 10 13 13 9 11 18 23 25
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

A vallalkozasok rovid tavu finanszirozasdban adegjisebb kil§ forras a szallitoi
hitel. Jelenisége nagyobb, mint az 6sszes tobbi rovid lejanatzményes €s nem-
intézmeényes kuits forrasnak. A rovid tava finanszirozasi formak kthzinég a vesi
eléleg, a rovid lejaratl bankhitel szerepét tartokékepesnek vagy mérseékeltnek, mig
a barati kolcsénoket, az allami tAmogatas kiuloniélkozatait és a faktoring szerepét
elenyés#nek itélték. A hosszu tavu vallalatfinanszirozaslbategjelenisebb kiil§
finanszirozasi forma a bankhitel, amelyet a lizndget. A barati kdlcsonok, az allami

tamogatas szerepe a hosszu tavu finanszirozasbaargmalis.

A hosszu tava vallalatfinanszirozasban a legjékeiib kul§ finanszirozasi forma a
lizing, amelyet a bankhitel kévet. A barati kdlcéknaz allami tdamogatas szerepe a

hosszu tavua finanszirozasban margindlis.

38. abra: Akartak-e mar a vallalkozasahikéstarsak betarsulni?

Oigen

B nem

ONV/NA

A véalaszadok 25%-aval akartak tarsulni befeitetazonban a tarsulas nem jott Iétre
elsssorban amiatt, mert a mintdbandéxallalkozok ugy itélték meg, hogy a befektetett
O0sszegért tulsdgosan magas részesedést kivanta@latkozasbol, igy elvesztenék
fuggetlenségilket. A tarsulasi szandékot gelmefektetk az Osszes esetben Uzleti

partnerkapcsolatban élltak a vallalkozoval, igpinialisan is ismerték egymast a felek.
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

Tézis 2: A magyarorszagi butorgyartd kis- és kdzépvallalkokaesetén is teljesll a
hierarchia-elmélet, amely szerint a vallalkozasdébb ebnyben részesitik a béls
finanszirozast, majd a kidldinanszirozasi formak kozuldeb az idegendke jelled:,
majd a sajat dke jellegi forrasokat valasztjak. A vallalkozasok véretonakodnak
kilss tokéstars bevonasatol, ezért elutasitbak a sajie tjellegi finanszirozassal
szemben.

A vélaszadok jeleds hanyada, 44%-a vesz igénybe lizinget. (39. dmajkok kozott
el helyen szerepel a testre szabott finanszirozdy, elsésorban a gépi, technolégiai
jarmii  beruhdzasokhoz kapcsolhaté. A vallalkozasok ki a konstrukcid
elényeit, miszerint nagyobb értékeszkdzt is megszerezhetnek agy, hogy a teljes
vételar kifizetése helyett havi lizingrészleteefizek, munkaba allithatjak az eszkozt és
az a ntikddésével elérhéttbbblet haszonbdl a futangichlatt sajat maga termeli ki az
arat. (40. abra)

39. abra: Lizingel- e targyi eszkdzt?

Oigen

B nem

ONV/NA

A lizing segitségével a technikaijigzaki valtozasokat is kovetni tudjak, folyamatosan
hozzajuthatnak a legkors#bb eszkdzokhoz, akar egyik lizinglgylétlatiépve egy
masikba. Az adott fejlesztések pénzigyileg jol Klkithetek, tervezhdiek és
mérhebek. A bankoknal hitelképtelennek nisitett, valamint indul6é vallalkozésok is

finanszirozni tudjak beruhazasaikat.
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

Mivel a butorgyartd KKV-k az elkévetkéz3 évben dleg gépi, technoldgiai és
jarmiitberuhazéasokat terveznek, a lizing, mint finansasbforma a jo§ben is vezet

lesz a korukben.

40. abra: Miért dontott a lizing mellett?

O adozasi elényok

M testre szabott
finanszirozas

Okorabban sziikség volt
24% % ra, mint kitermel8dott

volna az ara
Onem kell egyszerre

magas 0sszeget

fizetni
B tbbbet hoz a pénz, ha

42% a vallalkozasban

forog,mint a kamat
Oez volt a lehetéség

B NV/NA

A bankhitelek utani érdeétlés is szamottéy a minta cégei batran fordulnak a
kereskedelmi bankokhoz hitelért, a banki Ggyintépésajat és idtartamat tdbbnyire
elfogadjak. Ehhez hozzdjarult, hogy a magyarorszégitelintézetek az
Uzletpolitikdjukban is megfogalmaztak a KKV-szekioinyaba tortéh nyitast. Ez a
stratégiavaltas jorészt annak tudhatd be, hogyggvadlalakozasok piacan leapadt az
elérheb kamatmarzs és egyre élesebb a verseny. Az altal&aonatszinvonal
csokkenése egyre inkabb megteremtette a sziksegéke@aiségét a szektor iranyaba

tortérd nyitasnak.

A rovid tavu finanszirozasban a faktoring szerepgimalis, sokan nem ismerik a
faktoringban refp finanszirozasi lehéséget. Korlatozza a faktoring hasznélatanak
elterjedését, hogy a faktor cégek és a faktoringggttatast nyujtd bankok tulzottan
igyekeznek bebiztositani magukat és csak egk &br — altalaban multicégek — felé

tortérd aruszallitasbdl és szolgaltatasnyujtasbol @keéveteléseket vasarolnak meg.
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

A mintdban |éé vallalkozasok 9%-a jutott hozz4 allami kamattanages hitelhez. A

tamogatashoz valé hozzaféréssel kapcsolatban altad@nos vélemény, hogy nagyon
nehezen, szinte, lehetetlen hozzajutni. Nehezmdéqyleagy szamos adminisztrativ és
birokratikus akadaly neheziti a hitelekhez valozabarést. A vallalkozasok szamara
vonzoéak lennének a tAmogatasok, azonban az igéey/kKapcsolatos lgyintézés akkora
id6 és személyi raforditas terhet jelent szamukray wgabb normal piaci kamatozasu

bankhitelt vesznek fel, vagy mas forrasbdl tereralika sziikségesket.

Tézis 3: A batorgyartd KKV-k kérében a finanszirozasi formkékott a lizing, tovabba

a bankhitelek a legjelefisebbek. A faktoring, tovabba az &llami kamattamégat
hitelek szerepe elenyész faktoring utdn nem mutatkozik érdiléds, mig az allami
kamattamogatasu hitelek esetében a hitelekhezheaipajutas nehézsége a legnagyobb
akadaly. A lizing hasznélata gyakoribb a vallalkealé korében, mint a bankhiteleké,
mivel jarmivek, gépek beszerzésekor kdnnyen hozzaféfimeinszirozasi forrasnak

szamit.

A rovid tavu finanszirozas terén a legnagyobb jéketdi kilsé finanszirozasi forma a
szallitéi hitel. (36. dbra) Gyakorlatilag teljes&ltaldnos jelenség, hogy a véllalkozasok
szallitéi hitelek segitségével finanszirozzak folgdos niikodésiket. Viszonylag
konnyen lehet hozzajutni, mivel a szallité el aldni és a szallitdi hitel segitségével
piacot lehet szerezni, illetve megtartani. A sadillihitelt olcsé forrasnak tartjak a
véllalkozasok. A vallalkozasok zéme nem szamold&lisai hitel ,burkolt kamataval”,
amelynek mértéke megegyezik az azonnali fizeté@nsamphatd arengedménnyel.

(41. &bra)

A butorgyartd KKV-k gyakran kényszetbalkalmazzak a szallitéi hitelt, miveik
maguk is szallitoként hiteleznek mas vallalkozasnék gyakran szembeslilnek a
késedelmes véw fizetések miatt fellép likviditasi problémaval, amelyet szallitoi

hitelek igénybevételével és a fizetési hai@nwdositasaval tudnak csak kezelni.
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

41. abra: Mennyire tartja magasnak a szallitoi hterheit?

100%
- -
60%
20%
0% egyaltalan nem nagyon
NV/NA 9y nemigazan kdzepesen kissé magas 9y
magas magas
O 1-10 MRt 50,00% 16,60% 0 16,70% 16,70% 0
W 11-50 MFT 26,70% 13,30% 13,30% 26,70% 6,70% 13,30%
0 51-100 MFt 22,10% 41,50% 18,20% 9,10% 9,10% 0
O 101-500 MFt 14,30% 42,80% 14,30% 14,30% 14,30% 0
m 501-1000 MFt 0 0 100,00% 0 0 0
@ 1000-5000 MFt 0 0 0 0 100,00% 0

Ahogy azt mar kordbban lattuk, a szallitéi hitekahinazasa oOsszefluigg a likviditasi
problémakkal. A mintaban lévvallalkozasok 62%-a szokott szembesdiini likviditas
gondokkal. (32. abra) Az érintett vallalkozasok 638%mlitette a késedelmes vev
fizetéseket, mint a probléma forrasat. A leggyakeabemlitett ok — az esetek 76%-
aban — a tul hosszu fizetési hatéridAz okok kozott szerepel még, hogyolad
jelentkeznek a koltségek és csak utana a bevéteddmint a likviditasi nehézséget
egyes vedi bevételek kiesése okozza. Osszességében azt &@lapédst lehet tenni,

hogy a likviditasi problémak leginkdbb a vekovetelésekhez kothek.

A terjed fizetésképtelenség, a korbetartozasok okai kdetitin érhét tobbek kdzott a
rossz Uzleti stratégiak hasznalata, a tulzott &erer, a vallalkozasok koz6tti
egyuttmikddés és osszefogas hianya, a kockazatkezelészegzdk nem ismerete. A

moral is romlott: mig régen szégyen volt, ma mantszdivat tartozni.

Tézis 4 A Magyarorszagon tikods butorgyartd KKV-k gyakorlatdban a kdls
finanszirozasi formak kozott, az idegéketforrasok esetében a szallitoi hitelek szerepe
a legnagyobb, amely szorosan 0Osszefiigg @iveiwvetelésekhez kotldetikviditasi

problémaval (korbetartozas!).
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

A minta valaszaddinak fele nem valaszolt a kockardketarsasagokkal, ,uzleti

angyalokkal” kapcsolatos keérdésre, sokan kozulikn nes ismerik ezeket a
finanszirozasi formakat. A kérdésre valaszolok ddminyada kategorikusan kizarta
mind a kockazatidke tarsasagokat, mind a maganszemikgliefekteiket, mint kil
finanszirozasi lehéséget. Minimalis szamu vallalkozas tervezi biztogateti angyal”
tokebefektetését bevonni a véllalkozadsaba és csakd@észirisiti ezen befektetési

forma igénybevételét. (42. abra)

42. abra: Szikség van-e vallalkozasa hosszu taeadzirozasahoz kockazékie-
befektetre illetve maganszeméljiebefektetésere?

egeszen biztosan B Kockazati

t6kebefektetés
valészindleg igen & Magénszemely
t6kebefektetése

nem tudom

valészinlleg nem

biztosan nem

[ I I I I I
biztosan |valészinil| nem |val6szinil| egészen
NV/NA . .
nem egnem | tudom eg igen | biztosan
B Kockazati tékebefektetés 25 20 6 4
O Maganszemély 23 23 5 2 1 1
tékebefektetése

Az, hogy kockazatitke-befekteftarsasag, mint finanszirozé egyéltaldn nem fedézhet

fel a mintaban,

nem meglép hisz Magyarorszagon ma a legtdbb kockazati

tokebefektet — hasonldan a nyugat-europai tarsaihoz — a kbzepesti cégek piacéara

koncentral, melytl a mintdban keveset talalunk. Ezek azok a vat@lahmelyeknél

mar valamivel csokkent a cégalapitas utani, illeavéejlbdés legkorabbi szakaszéra
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

jellemz nagy Uzleti és vallalkozasi kockazat, ugyanakkégmovidtavon is jelets
ndvekedési potenciallal rendelkeznek.

A mintaban szereflbutorgyarté KKV-k  okként (61%) a fuggetlenségik elvesztését
jelolték meg, hogy miért nem fordulndnak kockazadketarsasaghoz, illetve
maganszemeélykebefektethtz. (43. abra)
A tulajdonosok vonakodnak attol, hogy

e mas is betekintést nyerjen gazdalkodasuk mindeaiisap)

* amegtermelt nyereségen osztozniuk kelljen,

» adontések meghozataldba mésok is beleszodljanak.

43. abra: Fordulna-e kockazatke-befektetéssel foglalkoz6 személyhez vagy céghez?

O nem, mert
elvesziteném a
fuggetlenségemet

B nem, mert nehezen
tudndm massal
k6zdsen iranyitani a
vallalkozast

Oigen, de csak akkor,

61% ha nincs mas kulsé

forras

13%

ONV/NA

Altalaban megallapithatdé, hogy csak akkor vennéénype a fenti finanszirozasi

formékat, ha mas valasztasuk nem lenne.
Tézis 5 A formdlis és informdlis kockdzatikefinanszirozds nem vagy csak elenyész
aranyban van jelen a buatorgyartd KKV-k finansziizgyakorlataban, egyrészt az

ismerethiany miatt, de leginkabb a tulajdonosi &édaas okan.
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6. A batorgyarto kis- és kozépvallalkozasok findrszasi szokasai

A buatorgyartd KKV-k rovid tavua finanszirozasavalpkaolatban megallapithatd, hogy a
vewi elélegek jelentsége meghaladja a barati kdlcsonokét (36. abéh)szerepe is
jelens a vallalatfinanszirozasban. Ez az eredmény aféayeben meglefy hogy
egyrészt a valaszadok szerint olcsdbb a barats&dlanint a veéi elleg, masrészt, ha
a mas &gazatokban tewendenciakat vizsgéljuk, ott a \@vellegek altal tortéd
finanszirozas szerepe sokkal kisebb. (44. abra)

44. abra: Mennyire tartja magasnak a veeldleg és a barati kdlcson terheit?

nagyon
magas

kissé

magas B Vevdi elbleg

O Barati kolcson

kbzepesen

nem igazan

egyaltalan
nem magas

NV/NA

0 5 10 15 20 25
egyaltalan nem kissé nagyon
NV/NA nem L kozepesen 9y
igazan magas magas
magas
B Vevéi elbleg 20 14 6 4 5
O Barati kdlcson 25 20 4

A barati kolcsbntket a vallalkozdsok olcso forrésnartjak, de érzelmi okokbol
kifolyolag kerulik ezt a finanszirozdsi médot. Arét kdlcsonh6z fz6d6 vallalkozoi
attitid hasonlé a formalis és informalis kockazadtkabefektetésekhez, csak akkor

veszik igénybe ezt a leléseget, ha mas mdédon nem kezeiteepénzigyi probléma.
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A minta vallalkozasainak nagy része viszonylag k@mnjut hozza ves elélegekhez,
legalabb az anyagbeszerzés biztositasa mértékéigblaghez hozzajutd vallalkozasok
vewi elsssorban a lakossagi fogyasztok, illetve mas kiskéepvallalkozasok, illetve
olyan nagyvallalat, amellyel tobb éves szoros dgyikodési viszony alakult Ki.

(45. 4bra)

45. abra: Szokott-e kapnidget a vewitsl?

@ igen, mindig

B igen, az esetek tobb
16% 29% mint 50%-ban

Oigen, az esetek
kevesebb mint 20-

50%-ban
Oigen, az estek

11% 22% kevesebb mint 25%-

ban
B NV/NA

22%

Fontos azonban megjegyezni, hogy diteglhez hozzajutd KKV-k a kapott forrast nem
minden esetben, mint finanszirozast megkdwny@szkozt értékelik, hanem mint
kockazatcsokkent elemet, ugyanis az dég révén a vey jelzi komolysagat és

fizetokészseget.
Tézis 8 A baréti kdlcsondk szerepe a butorgyarté KKV-k doés hossza tavu

finanszirozasaban nagyon szerény, kisebb, mint i veldlegeké, amely az

anyagbeszerzés fedezésén kivil diveegrendelés komolysagat is kifejezi.
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Osszefoglalas

A magyarorszagi butorgyartd kis- és kozépvallallsokakorében végzett kéives
megkeérdezések segitségével elemezésre kertilt eglpdittd kis- és kozépvallalkozasok
finanszirozasi szokasai, az intézményes- és namrrényes finanszirozasi formak
igénybevétele és megitélése. Felmértem tovabb&aaglyartd6 KKV-k finanszirozasi,
befektetési dontéseit befolyasolo téentle.

Az 55 vallalkozasbdl allé minta tagjai az orszadpkiroz régioiban tevekenykednek,
véllalkozéasi formajukat tekintve: 11 egyéni vallatids, 9 betéti tarsasag, 1 kozkereseti
tarsasag, 33 korlatolt fetedsédi tarsasag és 1 részvénytarsasag. A mintabah lév
vallalkozasok atlagos meérete hasonld az orszadaghaiz, amibl kdvetkeden az
orszagoshoz hasonléo kép rajzolodott ki a buatoripatilalkozasok helyzetér és

finanszirozasi szokasairol.
A primer kutatas alapjan a kovetkemegallapitasok tehdk:

1. A magyarorszagi butorgyarté kis- és kozépvadlaisok esetén is teljesul a
hierarchia-elmélet azon feltevése, amely szerinvailalkozasok dlbb ebnyben
részesitik a betsfinanszirozast, majd a kéldinanszirozasi formak kozul @b az
idegen bke jelledi, majd a sajatske jelledi forrasokat valasztjak. A vallalkozasok nem
szeretnek kuts tokéstarsat bevonni vallalkozasukba, csak akkor éleekel a
lehetiséggel, ha nincs mas valasztasuk.

2. A minta vallalkozasainak finanszirozasaban anazirozasi formak kozott a lizing,
tovabba a bankhitelek a legjelés¢bbek. A faktoring, tovabba az allami
kamattamogatasu hitelek szerepe elenyésa lizing hasznélata gyakoribb a
vallalkozasok korében, mint a bankhiteleké, miv@inmivek, gépek beszerzésekor

konnyen hozzaférhéfinanszirozasi forrasnak szamit.

A bankhitelek utani érdeétlés is szamottédy a minta cégei batran fordulnak a
kereskedelmi bankokhoz hitelért, a banki Ggyintépésajat és idtartamat tdbbnyire
elfogadjak. A rovid tavu finanszirozasban a fakigrszerepe marginalis, sokan nem

ismerik a faktoringban réjlfinanszirozasi lehéséget.
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3. A rdvid tavu finanszirozas terén a legnagyoldnjgsédi kilss finanszirozasi forma
a szallitoi hitel. Gyakorlatilag teljesen altalanjekenség, hogy a vallalkozasok szallitoi
hitelek segitségével finanszirozzak folyamatosk@désiket. A buatorgyartd KKV-k
rovid tavu finanszirozasaval kapcsolatban megdhap, hogy a veli elélegek
jelentbsége meghaladja a barati kolcsonokétt szerepe is jeles a vallalat-

finanszirozasban.

A minta vallalkozasainak nagy része viszonylag k@mnjut hozza ves elélegekhez.
Az eldleghez hozzajutd vallalkozdsok @\elsdsorban a lakossagi fogyasztok, illetve
olyan mas vallalkozasok, amellyel tébb éves szegysittmikodési viszony alakult Ki.

4. Formalis és informalis kockazati befekiatl valé egylttnikodést majdnem teljesen
kizarjadk, mivel o6dzkodnak attdl, hogy mas is betedst nyerjen gazdalkodasuk
mindennapjaiba. Ezen kivil nem szeretnének a nmagternyereségen osztozni

senkivel, illetve elutasitjak, hogy a dontéseik hmegatalaba masok is beleszéljanak.
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1.sz. melléklet

Kérd éiv butorgyarté cégek vizsgalatara - 2006

A valaszadas 6nkéntes!

Kérjuk a kérdivet az alabbi cimre visszakildeni:

Postacim:  Nyugat-Magyarorszagi Egyetem
Faipari Mérnoki Kar
Faipari Vallalkozasi és MaikgtTanszék

9400 Sopron, Bajcsy Zs. u.4.

Fax.: 99/518-148

Véalaszat a kddszam beirasaval jelolje! Ha az ddwttésre nem akar valaszolni vagy
nem all rendelkezésére adat az NV/NA oszlopba tegyet!

I. Vallalkozas neve:

Iranyitoszam:

Telepulés neve:

Utca, hdzszam:

Az On neve, beosztasa:

Telefonszam/e-mail:

Il. A vallalkozas jellemzéi

[I.1. Céguk 6 tevékenyséqi kore:

I1.2. Gazdalkodasi forma:

1- Egyéni vallalkozas

2- Bt

3-Kft | 4-Rt

5- Szovetkezet

6- Egyéb
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[1.3. Kllféldi tulajdoni hanyad:

%

I1.4. A foglalkoztatottak allomanyi létszama fé
[1.5. Mennyi vallalata éves nettd arbevétele? Karda be a megfelelalaszt!
1- 1-10 MFt
2— 11-50 MFt
3- 51-100 MFt
4 — 101- 500 MFt
5- 500-1000 MFt
6 — 1000- 5000MFt
[Il. Jelenlegi és varhatd gazdasagi helyzet
[1l.1. Hogyan itéli meg Magyarorszag jelenlegi dagagi helyzetét?
1- nagyon rossz | 2-rossz | 3-se jo, se nem jo| 4- jO 5- nagyon j6 | Xx- NV/NA

[11.2. Hogyan értékeli a magyar gazdasag kilaté2ait7-ben, 2006-tal 6sszehasonlitva?

1- sokkal rosszabb

2-rosszabb

3- azonos

4- kicsit jobb

5- sokkal jobk

X- NV/NA

111.3. Az Onok agazataban a fé&jlés 2006-ban azdds évhez képest:

1- ink&bb jobb

2- valtozatlan

3- inkabb rosszabb

X- NV/NA

[ll.4. Hogyan itéli meg vallalkozdsanak jelenlegzdasagi helyzetét?

1-j6

2-rossz

3- kielégit

x- NV/NA

[11.5. Vallalkozasunk gazdasagi helyzete 2007-ben:

1- javul

2-

nem valtozik

3-rosszabbodik

X- NV/NA

169



Mellékletek

IV. A gazdasagi keretfeltételek

IV.1. Hogyan itéli meg Magyarorszag vonzerejét, tmipefektetési helyszint,
O0sszehasonlitva a kovetkearszagokkal.

Ertékelés
1- sokkal rosszabb 5- sokkal jobb | NV/NA
Ausztria 1 2 3 4 5 X
Bulgaria 1 2 3 4 5 X
Csehorszag 1 2 3 4 5 X
Horvéatorszag 1 2 3 4 5 X
Kina 1 2 3 4 5 X
Lengyelorszag 1 2 3 4 5 X
Németorszag 1 2 3 4 5 X
Romania 1 2 3 4 5 X
Ukrajna 1 2 3 4 5 X
IV.2. Most a gazdasagi feltétel¢kkérdezem.
Mennyire fontosak Onnek a Hogyan éfliékéényleges
kovetked tényedk egy szituaciét a mindennapi Gzleti
befektetési dontésnél? életben az EU csatlakozas utan
1= nem fontos 1= elégtelen
5= nagyon fontod 5= kivald

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

. EU-tagséag

. Hatékony kdzigazgatas

. Addrendszer és addigazgatas

. Adoterhek mértéke

. Hozzaférés allami és EU-tdAmogatasokhoz

. Infrastruktira

. Joghiztonsag

. Kbzbeszerzések atlathatésaga

© (00 [N |O (00 (W N [

. Gazdaséagpolitikai kiszamithat6sag

10. Feltételek a kutatas és fejlesztés szamar

11. Politikai stabilitas

RRr|RPrRPIRIPR|IP(RP|P|R[R~
NN NN NN N (NN NN
wWw|w(w|w lw|w|w|w|w|w|w
N I S Y S I N I N I S [ S I SN I SN I AN I o AN
oo oo oo oo o |o oo
RRr|RP(RIPIRIRP|IP[R|P|R|R
NN NN NN NN NN
wWw|w|w|w|lw|w|w|w|w|w|w
RN N N N N R NN R R RS
g oo oo o g oo oo o

12. Korrupci6 ésindzés elleni harc
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13. Helyi szalliték rendelkezésre allasa

14. Helyi szalliték miisége

15. Fizetési moral

16. Bel® piac (belfoldi kereslet)

17. Hozzéaférés a kdzép- és kelet-eurdpai
térség mas piacaihoz

18. Munkaetkoltség

19. Munkavallalék termelékenysége

20. Munkavallalok teljesitmény-motivéltsaga

21. Munkajogi szabalyok rugalmassaga

22. Munkavallalok képzettsége

23. Palyakezél munkavéllalok képzettsége

24. Szakképzett munkaerendelk. llasa

25. Betanitott munkasok rendelkezésre allas

N [ TS PN PN P

NN N NN ININN

WiWlwWww(w(w(w|w

e N N N N N R N R

g oo |jo o a1 o |on
N [N TS PN PN T P

NN N NN ININN

WWWwiw|w|w|w
E I I

(G RIGRIGRIGRIG RIS RIS NI

V. Magyarorszag EU-tagsaga

V.1. Kérem, értékelje az EU csatlakozas hatasédlaéd életéreonatkozoan.

1- nagyon rossz | 2- rossz

3-se jo, se nem jq

4-16

5- nagyon jo

x- NV/NA

V.2. On szerint kivanatos az eurd bevezetése Mamgmigon?

1- nagyon nem | 2-nem

3- mindegy

4-igen

5- nagyon is

x- NV/NA

VI. Finanszirozasi szokasok

1. Szikseég van-e vallalkozasa rovid tavu finanszidoazagulls forrasra?

1- Igen 2- Nem

X- NV/NA
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2. Mekkora szerepet jatszanak a vallalkozédsa rovid ffnanszirozasaban az alabbi

finanszirozasi formak?

Finanszirozas sajataol

Tagi kblcson

Barati kdlcson

Szallitoi hitel

Vevéi eldleg

Rovid lejaratu bankhitel

Faktoring

Allami kamattamogatasos hitel

1- Egyéltalamem | 2- Mérsékelt | 3- Kozepes

4Jelends

5- Nagyon jeleriis

x- NV/NA

3. Szokott-e szembesdulni likviditasi gondokkal?

1- Igen 2- Nem x- NV/NA

4. Mi az oka a likviditasi gondoknak? Tobb valaszeisdt! Karikdzza be a megfeiel

valaszt/valaszokat!

Késedelmes vé fizetések

Rendkivili események

Alacsony forgalom, rossz tzletmenet

Tul hosszu fizetési hatarid

Egyeb, éspedig...........

5. lgényelt-e mar révid lejarati bankhitelt?

1- Igen 2- Nem x- NV/NA
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6. Ha nem, akkor miért nem? Tobb véalasz is lehet!

Nem volt ra szikség

Barataim kisegitettek

Tul lassu és nehézkes az ligyintézés

Nem kapnék hitelt fedezet vagy mas ok miat

—t

Tual draga a hitel

Egyéb ok, éspedig.......

7. Mekkora %-ban kapott hitelt, ha igényelt?

%

8. Mennyire tartja magasnak a kévetkdmanszirozasi formak terheit?

Finanszirozas sajataol

Tagi kélcson

Barati kdlcson

Szallitoi hitel

Vevdi eldleg

Rovid lejaratt bankhitel

Faktoring

Allami kamattamogatasos hitel

1-Egyaltalan 2- Nem igazan 3- Kozepesen

nem magas magas

4- Kissé
magas

5-Nagyon
magas

X-NV/NA

9. Vett-e mar igénybe kis dssZegivid lejaratu hitelt? Tobb valasz is lehet!

Igen, mikro hitelt

1

Igen, Széchenyi-kartyan keresztil

Igen, banktdl normal piaci keretek kozott

Egyeb, éspedig .......cooiiiiiiiinnn

10.Ha nem, miért? T6bb valasz is lehet!
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Nem volt ra szikségem

Nem ismertem a lehé&téget

Nem kapneék ilyen hitelt

Korilményes, lassu hozzajutas

Egyéb, éspedig: .......coviiiiiii

11.Szokott-e kapni éleget vewitol?

Igen, mindig

Igen, az esetek tébb mint 50%-ban

Igen, az esetek 25-50%-ban

Igen, az esetek kevesebb mint 25%-ban

Nem

NV/NA

12.Eléfordult-e, hogy azért kellett visszautasitania egynkat, mert nem tudta volna

finanszirozni?

1- Igen 2- Nem x- NV/NA

13.Vette-e mar igénybe a faktoring szolgaltatast?

1- Igen 2- Nem x- NV/NA

14.Tervez-e beruhazast a kovetkez3 évben?

1- Igen 2- Nem x- NV/NA
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15.Ha igen, milyen jellett? Tobb valasz is lehet!

Jarmi 1
Ingatlan 2
Gép, technoldgia 3
Szamitogep 4
Szftver 5
Egyéb, éspedig: .......coiiiiiiiiin,

16.Szlkség van-e vallalkozasa hosszu tavu finanszhozakil$ forrasra?

Finanszirozas sajataol

Tagi kdlcson

Barati kdlcson

Hosszu lejaratu bankhitel

Lizing

Allami kamattamogatasos hitel

Maganszemélykebefektetése

Intézményes kockazatike

1- Biztosan | 2- Valoszirileg | 3- Nem tudom 4- Valbszitileg | 5- Egészen | x- NV/NA
nem nem igen biztosan

17.Akartak-e mar a vallalkozasahikéstarsak betarsulni?

1- Igen 2- Nem x- NV/NA

18.Fordulna-e kockazatbkebefektetéssel foglalkozé személyhez vagy céghez?

Nem, mert elvesziteném a fliggetlenségemet 1
Nem, mert nehezen tudnam massal kdzoésen irangitedialkozast 2
Igen, de csak akkor, ha nincs mas &iitsras 3
Igen, csak igy tudom beruhazasi céljaimat maguvaldisi 4
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19.1gényelt-e mar hosszu lejaratl bankhitelt?

1- Igen

2- Nem

20.Ha nem, akkor miért nem? Tdbb valasz is lehet!

Nem volt ra sziikség

Barataim kisegitettek

Megoldottam lizing segitségével 3

Lassu, korilményes lgyintézés 4

Nem kapnék hitelt

Tal draga

Egyeb, éspedig: .......cooiiiiiiiiinnnnn.

21.Kapott-e mar allami kamattdmogatasos hosszu |éjdutelt?

1- Igen

2- Nem

x- NV/NA

22. Amennyiben rendelkezik bankhitellel, mennyire etfgfeaz ezzel

kapcsolatos szolgéltatassal?

1- Egyaltalan nem

elégedett

2- Nem nagyon| 3- Kdzepesen

elégedett elégedett

4- Kissé

elégedett

5- Nagyon
elégedett

X- NV/NA

23.Lizingel-e targyi eszkozt?

1- Igen

2- Nem

x- NV/NA
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24.Miért dontott a lizing mellett?

Addzasi ebnyodk

Testre szabott finanszirozas

Egyéb, éspedig: ......cco v,

Kdszonjuk, hogy kitoltotte a kébdvet!
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A mintaban szerepb cégek jegyzéke

Vallalkozas neve

1.Ko6nigs-art Bt.

2.SAMAS Hungéria Irodabutor Kift.

3.SELLATON Zrt.

4.PANNON BUTOR TREND Kit.

5.GPROFIL Kift.

6.Butoripari Kft.

7.Kohlhoffer Faipari Kft.

8.Unico Butorstudio Kift.

9.Woodsler Bt.
10.Szigedi Butorhaz Budapest Kft.
11.Szabd6 Imre egyéni vallalkoz6
12.Topbutor Kft.
13.Stefa 2003 Kit.
14.Fule Ferenc egyéni véllalkoz6
15.Szlovak Attila egyéni vallalkozo
16.To6th Attila egyeéni vallalkozo
17.Nemes Tamas egyéni vallalkozé
18.Dossénker Kift.
19.Fa-Mives Kift.

20.Danubiana Design Kft

szam

Ir.
Telepulés

8800lagykanizsa
9400Sopron
4023ebrecen
763Pécs
90255yor
10338Budapest
208Piliscsaba
103Budapest
246Tarnok
11Bddapest
4248glas
113Budapest
901Gyor
60K8cskemet
25Kesztolc
250Bsztergom
2@G2Bsmarot

251Dorog

2.sz. melléklet

Utca, hazszam
Nyirfa u. 7/2.
Banfalvi u. 27.
Salétrom u. 5.
Siklosi u.10/a.

Ikrényi u. 2.
Raktar u. 21.
Kalvaria u. 52-54.
Bécsi ut 231.
Madach u. 36.
Lehel u. 4/b.
Majus 1. u. 27.
Fay u. 7.

Arnyas u. 5.

Fuzes u. 25.

Rakoczi u. 34.
Lazar Vilmos u. 21.

Dobozi ut 15.

Hantken Miksa Ut 8.

250Esztergom-Kertvaros Strazsa u. 2.

10Budapest
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21.Palmob Kit.

22.Etria Bt.

23.Hardi M6zes egyéni vallalkozé
24.Papp Norbert egyéni vallalkoz6
25.Cliff Konyhak Kift.

26.Gemma Buator Gondor Laszlone
27.Garancia Kkt.

28.Ju-Go Butor Kift.

29.Art Mirror Bt.

30.BEFA Butor Kit

31.Ronkbator Kift.

32.Hungarolap Ker. és Szolg. Kift.
33.DINA Kift.

34.SERINIUM Kift.

35.BODI Butor

36.Fodor Lajos egyéni vallalkozé
37.EBEN-H Kft.

38.Elefant Butorhaz Kift.
39.Kdr-Vonal Kift.

40.Faktum Butor Kft.

41.0WI ZALA Bt.

42.Lérant Lakberendezeési Kft.
43.Fabak Bt.

44 Harreiter és Gzsér Kift.

880Magykanizsa
250(Esztergom
2588ztergom
25Bdkod
9484Pereszteg
8Rirkesfehérvar
114Budapest
390&zerencs

2051Biatorbagy

Alkotmany u. 60.
Kossuth L. u. 47.
Barkoczi 9.

Béke ut 9-11.
Széchényi telep
Kiskut u. 1.
Ondvezér u. 13-15.
Keleti Ipartelep 16.

Jozsef A. u. 62.

871Balatonszentgyoérgy Kossuth L. u. 1.

353Miskolc
10Bddapest
7624Pécs
1173Budapest
80005zekesfehervar
856mokbddoge
3240Gyongyos
108Budapest
1149Budapest
6758jszentivan
8868Letenye
880ldgykanizsa
8800lagykanizsa

6326arta
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Kdztarsasag u. 45.

Megyeri Ut 8.

Jakabhegyi ut 3/2.
Hatarhalom u. 2.
Kirdlysor 48.

Ady u. 5.

Ipar ut 3.
Kerepesi u.

Nagy Lajos k.u.115.

Szigeti u. 15.

Bajcsy-Zs. u. 57.
Alkotmany u. 60.
Nyirfa u. 15/2.

Rajk L. u. 17.
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45 .Karrier-Butor Kift.

46.Balassa Mobel Butoripari Kft.
47 Hdbdfa Kit.

48.Kalmar Péter egyéni vallalkoz6
49.Banyai Batorok Kift.
50.Marvany Butor Kift.
51.Szigetfalvi Butor Kft.

52.SA-FA Kift.

53.Két Pal Bt.

54.Mihaly és Tarsai Bt.

55.NATUR-ART Faipari Bt.

800(zékesfehérvar Gyumadlcs u. 4-6.

26@nlassagyarmat Szigyi u. 60/A.
Csomorkanyi ut
680MHbdmesbvasarhely Tanya 953.

11Buddapest Nyirpalota u. 17.

208Pilisvorosvar Bécsi Ut 20/A.

860@iofok F6 u. 142.
4400yiregyhaza

1106Budapest Kereszturi at 208.
283¥/ értessslos Domb u. 19.
107Rudapest Klauzal tér 9.
9423 gfalva Dézsa Gy. U. 3.
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