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1. Bevezetés

Egy gazdasag egészséges nodvekedéséhez nélkiillozhetetlenek az innovativ, gyors
novekedési potenciallal rendelkezé vallalkozasok, amelyek ugyan komoly tékeigénnyel
rendelkeznek, és nagy kockdzatot hordoznak. A pénziigyi kozvetitok egyik szerepldje a
kockazati tokés pont az ilyen tipusu vallalkozasoknak nyujt segitséget kiilsé tOkebevonassal.
Jelen disszertacio kozponti témaja a kockazatitoke-befektetés folyamata és ennek Kivalasztasi
Iépése. KovetkezOkben a téma aktualitasat, a feltett kérdéseket és a dolgozat felépitését
ismertetem.

Levine (2005) tanulmanyaban részletesen ismertette, hogy a gazdasagi novekedésre
hatnak a pénziigyi kozvetitdk és a pénziigyi piacok. Minél fejlettebb egy pénziigyi rendszer,
annal konnyebb a vallalkozdsoknak finanszirozashoz jutni, igy a pénziigyi fejlettség
befolyasolja a gazdasagi novekedést. Levine (2005) megemlitette, hogy vannak olyan nézetek
példaul Robert Lucasé¢ vagy Joan Robinsoné (felsorolds nem teljes) miszerint a pénziigyi
rendszernek nincs hatasa a novekedésre. Ezen nézettel jelen dolgozatban nem kivanok
foglalkozni mivel célom a pénziigyi kozvetitok gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa. Levine
(2005) bemutatta azt a hosszu tava modellt miszerint a pénziigyi eszk6zok, piacok és
intézmények enyhiteni képesek az informacié megszerzésének koltségét és a tranzakcids
koltséget. Mindez javitja a piaci sarlédasokat és a pénziigyi megallapodasok 0sztonzdit és
tartalmat is. Igy a pénziigyi rendszerek hatassal lehetnek a megtakaritasi hozamra, a befektetési
dontésre €s a technoldgiai innovaciora, amely a hossza tavi novekedési litemet noveli.

A makrodkondémiai szakirodalom szerint a pénziigyi rendszernek harmas szerepe van
(Bénassy-Queéré et al. 2010). Az els6, hogy javakat ruhaz at és eldnyben részesiti az
intertemporalis viselkedést. Masrészrdl a pénziigyi szerepldk a pénziigyi rendszeren keresztiil
gyljtik be a haztartasok megtakaritasait és olyan beruhazasok felé iranyitjak, amelyek
finanszirozzék a téke felhalmozodasat beltéldon és kiilfoldon. Végiil a harmadik szerepkor az,
hogy segit az egyéneknek és a vallalkozasoknak a kockdzatuk csokkentésében, amelyet nem
kivannak viselni. A hosszu tava gazdasagi novekedést ezen a harom csatornan keresztiil lehet
befolydsolni. Az egyik az alacsonyabb tdkekoltség, azaltal, hogy a haztartasok
megtakaritasanak begylijtése tranzakcios koltséggel jar, amely a pénziigyi szolgaltatasok
koltségeiben tiikrozodik. Azonban a pénziigyi szektorban meglévd verseny noveli a kdzvetités
folyamatanak hatékonysagat és csokkenti a tokekoltséget. Tovabba, a megtakaritoknak nyu;jtott

bizalom és a stabil, erés pénziigyi rendszer lehetdvé teszi a megtakaritasi rata novelését, amely



hatékony beruhazashoz vezet, igy novelve az egy fére jut6 GDP-t (Gross Domestic Product)
(magyarul Brutto Hazai Termék). Végiil a harmadik tényez6 a jobb tékeallokacio, azaltal, hogy
a pénziigyi rendszer lehetdvé teszi, hogy 0sszegylijtse €s megossza az informdaciot a befektetési
projektekrol, diverzifikalja a kockéazatot és az innovaciot finanszirozza.

Levine (2005) szerint egy olyan vilagban, ahol nem lennének pénziigyi kozvetitok, ott a
haztartasok megtakaritasainak 0sszegytijtése és kihelyezése nagyon koltséges és iddigényes
folyamat lenne, mivel a szereplok magas tranzakcids koltségekkel és nagy informacios
aszimmetriaval szembesiilnének. A megtakaritok ¢és a hitelfelvevok nehezen taldlndnak
egymasra, ha 6nalloan kellene megkeresni a masikat, aki pont megfelel az elvarasaiknak. A
pénziigyi rendszerek joval hatékonyabban tudjak elvégezni a megtakaritdsok begylijtését az
egyénektol a pénziigyi kozvetitok segitségével, igy hatnak a gazdasag fejlodésére.

Sirri - Tufano (1995) tanulmanyukban ugy fogalmaztak, hogy a pénziigyi rendszerek
elosegitik a haztartdsok vagyondnak begylijtését (pooling), hogy vallalkozasokat
finanszirozzanak, ami hozzajarul a gazdasag ndveléséhez. A gylijtés torténhet jol fejlett
pénziigyi piacokon vagy pénziigyi kozvetitokon keresztiil. Mindkét esetben felmertiltek, bar
eltér6 mértékben, olyan problémak, mint példaul az informécids aszimmetria és az
igynokkoltségek. Véleményem szerint, ha nem lennének ilyen intézmények, akkor az el6bb
felsorolt problémak mértéke joval nagyobb lenne.

Pagano (1993) szerint a pénziigyi kozvetités egyik funkcioja, hogy Osszegyiijti a
héaztartasok vagyonat illetve elosztja azon projektek kozott ugy, hogy a téke hatarterméke a
legnagyobb legyen. Tehat a kozvetitdk novelik a téke termelékenységét, igy eldsegitik a
novekedést kétfeleképpen is. Az egyik Ut, hogy a kozvetitok 0sszegylijtik az informécidt az
értékelni kivant befektetésekhez, mig a masik ut, hogy réveszik az egyéneket arra, hogy
kockézatosabb, de joval produktivabb technologidba fektessenek be.

Sirri - Tufano (1995) alapjan a gytijtés (pooling) nélkiil a vallalatok korlatokba iitkznek
azaltal, hogy a haztartdsok vagyona kotelezd tokekorlatot rona a cégekre és megnehezitené a
vallalkoz6i dontéshozatalt. A toke Osszegyljtésével ezek a tarsadalmi korlatok enyhiilnek,
mivel gylijtéssel athidalhato a vallalkozasok tokeigénye és a haztartasok befektetési igénye
kozotti rés.

A haztartdsoknak is haszna szarmazik a téke 0sszegylijtésébdl a pénziigyi rendszerek
altal, mivel a haztartasok onalléan nem tudnak felmérni a kockazatokat, a likviditas mértékét,
¢s a hatékony ellendrzést (Levine 2005).

A gylijtés (pooling) mechanizmusa tobbféle lehet, amelyet a gylijtés forrdsa hataroz

meg. Ebben a tekintetben egy vallalkozéas a kovetkezd forrasokbdl képes tokéjét novelni: a
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meglévo tulajdonosoktol; informalis befektetoktol, akik magan iton ismerik a céget vagy annak
tulajdonosat; pénziigyi kozvetitoktdl; példaul kockazati tokésektdl; tézsdei uton és végiil a
kormanyzattol (Sirri - Tufano 1995).

Az 6sszes gylijtési mechanizmust nem fogom részletezni, csak a pénziigyi kozvetitoket
emelem Ki. Sirri - Tufano (1995) munkajukban a kovetkez6 meghatarozast adtak a pénziigyi
kozvetitore. A pénziigyi kozvetitd egy atlathato egység hasonloan egy alaphoz. Az atlathato azt
jelenti, hogy az eszkdzei és a befektetési stratégidi nyilvanosak. A kozvetitd szerepe, hogy
azonositsa a megvaldsithatd befektetéseket, kivalassza azokat, amelyek megfelelnek a
kialakitott feltételeknek, majd végrehajtsa a sziikséges tranzakciokat és végiil kifizesse a

befektetésbol szarmazd hozamot. Természetesen mindez dijazas ellenében torténik.

A disszertaciom témaja a kockazati téke, mint kiilsé tékefinanszirozasi forma. A
kovetkezokben ennek fogalmi keretét kivanom bemutatni és a szakirodalomban elhelyezni.
Gehrig - Stenbacka (2005) arra az eredményre jutott, hogy a pénziigyi piacok specialis
kozvetitdi, a kockazati tékések képes megtalalni (jol fejlett kapcsolati halojuk révén), és
finanszirozni az innovativ, gyors nodvekedési potencidllal rendelkezd véllalkozasokat a
gazdasagi novekedés érdekében. Ilyen vallalkozasok példaul az Apple, e-Bay, Google és
Amazon, amelyek kezdetektdl fogva kockazati tokével tdimogatottak. Emellett a kockazatitOke-
iparag a gazdasagi novekedésnek és a munkahelyteremtésnek az egyik fontos motorjat testesiti
meg (Gilson 2003), azaltal, hogy kozvetit6 szerepet tolt be a pénziigyi és az innovacios teriilet
kozott, igy tokét szolgaltatnak olyan vallalkozasok szadmara, amelyek nehezen jutnanak
finanszirozadshoz magas kockazatuk miatt. Ezen vallalkozésok fobb jellemz6i kozé tartozik,
hogy mikrovaéllalkozéasok, fiatalok, magas bizonytalansagi fokkal, tovabba kevés targyi
eszkozzel rendelkeznek, és olyan piacon miikodnek, amely nagyon gyorsan valtozik, mint
példaul IT, biotechnologia stb. (Gompers — Lerner 2001).

A kockazati toke (venture capital) a magantOke (private equity) egyik alkategoriaja.
Osman (2006:16) szerint ,,a magantoke a jegyzett tOkébe tartozo befektetést nyujt tézsdén nem
jegyzett vallalatoknak. Tovabba a magéantdke felhasznalhato 0j termékek és technologidk
fejlesztésére, a cég miikodotokéjének novelésére, felvasarlasok finanszirozasara, illetve a cég
tokeellatottsaganak erdsitésére. Es a magantékétdl kapott finanszirozas felhasznalhaté vezet6i
kivasarlasra is.” Az elébbieket kiegészitve a kdvetkez6t érti Osman (2006) a magantOke alatt.
Olyan pénziigyi kozvetitok és pénztulajdonosok tOkebefektetéseit jeloli, amelyek a gyors
tokenyereség elérése érdekében olyan vallalkozasba fektetnek be, ahol gyors novekedést varnak

el ezaltal a befektetésiik értéke is novekszik. Ezen eredmény elérése végett a befektetok aktiv

3



e ey

2006).
A magantdke kifejezés magaba foglalja a kockéazati toke fogalmat, de van eltérés. A
sorolhatdo minden olyan toke, amelyre egyidejlleg teljesiil, hogy:

e azt pénziigyi kozvetitd fekteti be kozvetleniil a vallalkozésba,

e ¢&sa kockazati tOkét kizarolag csak magan vallalkozasokba fekteti be.

e Tovabbad a kockazati tokét biztositd befekteté aktiv szerepet tolt be a
portfoliovallalat életében,

e ¢s a kockazati t6ke tipusu befektetés elsddleges célja a pénziigyi hozam
maximalizdldsa a kiszallds révén, amely szorosan egyiitt jar a befektetd jelentds
tizleti kockézat vallalasaval, amely jelentds hozadék elérése érdekében torténik.

e Emellett a pénziigyi tamogatids fejében tulajdonosi részesedést kap a

vallalkozasban.

A kockazati tOke eredeti jellemz6i megmaradtak, azaz a hosszu tdva tulajdonosi,
tanacsadoi €s aktiv ellen6rzdi szerep €s a magas hozamelvards a megfeleld kockdazattal
szemben, ugyanakkor a kockazati toke fogalmi kore egyre modosult az évek soran. A 1990-es
évek koOzepére a megtérilést igéré cégek korének atalakulasa a kockazatitoke-agazat
kettészakadasat eredményezte a fejlett kockazatitdke-iparaggal rendelkezd orszagokban. fgy
két uj fogalomrol beszélhetiink Gigynevezett hagyomanyos kockazati tokérdl (classical venture
capital) és fejlesztési tokér6l (development capital). A szakirodalom azon befektetési
tarsasagokat, amelyek a nagy kockdzattal jard, 0j innovativ induld vallalkozasokat
finanszirozzak, hagyomanyos kockézati téke elnevezéssel illeti. Mig azon befektetési alapokat,
amelyek mar érett vallalkozasokba fektetnek be, vagy azok kivasarlasaval jutnak tulajdonosi
pozicioba fejlesztési tékének nevezi (Karsai 1997).

A kockazati t6ke és annak fogalmi keretének tovabbi definidldsa nem ezen dolgozat
célja, ezek ismeretét adottsagnak tekintem, hiszen szamos doktori értekezés, tanulmany
sziiletett a témaban (lasd példaul Makra Zsolt daltal szerkesztett (2006): A kockazati téke vilaga).
A hazai szakirodalom jelentds képviseléjét Karsai Juditot kiemelném, aki szédmos
tanulmanyaval (Karsai 1997, 2000, 2002, 2004, 2012, 2015) hozzajarult a tudomanyteriilet

elterjedéséhez, népszeriisitéséhez.



A dolgozat témajanak elhelyezése, és f6 fogalmanak ismertetése utan a dolgozat
fokuszaban a kockdzatitéke-finanszirozasi gyakorlat globdlis szinterii terjedése, valamint a
kockazatitoke-befektetés kivalasztasi kritériumai és a vallalati jellemzok kozotti kapcsolat
vizsgalata all. A kockazati tOke aktivitasanak kérdését a szakirodalom szintetizalasaval
valaszolom meg, mig a kivalasztasi tulajdonsdgok kapcsdn mutatokat képzek és azokat
tesztelem. Mieldtt a tényleges kérdéseket megfogalmazom, elészor a téma jelentdségének
felvezetését folytatom.

Mindezeket figyelembe véve, illetve azt, hogy egy kockazatitOke-tarsasag is pontosan
ezeket az alap tevékenységeket latja el, mint egy pénziigyi kozvetitd, amellett, hogy egyéb
sajatossagokkal ugy, mint az aktiv részvétel az operativ feladatokban, vagy mentoralas is boviil.
Ezaltal a kockazatitéke-befektetés, mint alternativ kiilsé tokefinanszirozasi forma hozzajarulhat
egy orszag gazdasagi novekedéséhez. Igy érdemes foglalkozni vele és megismerni a
miikodését. Jelen dolgozatban azt vizsgdlom, hogy milyen tényezok befolydsolhatiak a
kockazati toke jelenlétét, aktivitasat vilagszerte és milyen kapcsolat all fenn a potencidlis
vallalkozasok gazdasagi és egyéb jellemzoi, és a kockazatitoke-befektetés kivailasztdsi
szempontjai kozott. Szamos érdekes kutatési teriilet koziil azért valasztottam ki a kockézatitdke-
finanszirozasi gyakorlat globalis térnyerésének kérdését, mert a szakirodalom is alatamasztja,
hogy e finanszirozasi forma hozzajarul az adott orszag gazdasagi novekedéséhez. A
tovabbiakban (jelen fejezetben) szamadatokkal is aldtdmasztom mindezt. Mivel az egyes
orszagok adottsagai nem egyformak, ezért érdemes megvizsgalni, hogy példaul az intézményi,
vagy kulturalis eltérések hatassal vannak-e a kockazatitdke-iparag fejlettségére. A dolgozat
masik kérdéscsoportja pedig a kockazati toke befektetési folyamatanak egyik fontos elemére
fokuszal, a kivalasztasra, amely nagyon aktualis a Joint European Resources for Micro to
Medium Enterprises (tovabbiakban JEREMIE) (magyarul mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat
tamogato kozos eurdpai forrasok) program kapcsan.

A kovetkezokben adattablakat gy(ijtottem Ossze, hogy szamadatokkal is érzékeltessem
a kockazatitOke-befektetések GDP-hez vald hozzajarulasat. A legfrissebb adatokat az
Entrepreneurship at a Glance 2015 jelentés tartalmazza, amely az OECD- Eurostat
adatbazisaban talalhaté (OECD 2015). Az [. tablazatban 32 OECD orszagot tiintettem fel az
egyes orszadgok kockazatitoke-befektetéseinek GDP-ben valo szdzalékos aranyardl novekvod
sorrendben. Az elsé helyen Izrael all, ahol kézel 0,38%-ot tesz ki a kockazati téke, szorosan
koveti az Egyesiilt Allamok, ahol 0,28% az arany. Az utolso frissités 2015. janiusi volt, amikor
is leadasra keriilt a dolgozat. Ha végignézziik az orszagokat lathato, hogy Magyarorszag a 13.

helyen szerepel, maga utdn hagyva példaul Németorszagot, Franciaorszadgot, Ausztraliat,
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Oroszorszagot (OECD 2015). Az 1. tiblazatban kiemelésre kertiilt az els6 két orszag, mivel ezek
a sereghajtok, illetve félkovérrel szedtem Magyarorszdgra vonatkozé értékeket is a jobb

gsszevetés érdekében.

1. tablazat: A kockazatitéke-befektetések hozzajarulasa a GDP-hez (szazalékban)

Rangsor | OECD orszégok ?aez‘i‘:/ start-up/korai | < i fazis | Osszesen

1. Izrael 0,26954 0,11340 0,38294
2. Egyesiilt Allamok 0,09512 0,18924 0,28436
3. Kanada 0,04605 0,03594 0,08199
4. Svédorszag 0,03060 0,03546 0,06605
5. Korea 0,06137
6. Finnorszag 0,04197 0,01852 0,06049
7. Dél-Afrika 0,05686
8. frorszag 0,02483 0,02371 0,04854
9. Japan 0,03230 0,00557 0,03787
10. Egyesiilt Kiralysag 0,01798 0,01984 0,03782
11. Svajc 0,01782 0,01386 0,03169
12. Norvégia 0,01488 0,01655 0,03143
13. Magyarorszag 0,02290 0,00820 0,03111
14. Franciaorszag 0,01395 0,01546 0,02941
15. Portugalia 0,02627 0,00244 0,02871
16. Belgium 0,01544 0,01289 0,02833
17. Hollandia 0,01899 0,00684 0,02583
18. Dania 0,02157 0,00402 0,02559
19. Uj-Zéland 0,02306
20. Németorszag 0,01439 0,00847 0,02286
21. Esztorszag 0,00596 0,01659 0,02255
22. Ausztria 0,01103 0,00770 0,01873
23. Ausztralia 0,00711 0,01097 0,01807
24, Oroszorszag 0,01348
25. Spanyolorszag 0,00475 0,00468 0,00943
26. Luxemburg 0,00679 0,00262 0,00941
27. Szlovénia 0,00618 0,00054 0,00671
28. Szlovakia 0,00226 0,00399 0,00625
29. Csehorszag 0,00189 0,00396 0,00585
30. Lengyelorszag 0,00280 0,00254 0,00534
31. Olaszorszag 0,00158 0,00051 0,00209
32. Gorogorszag 0,00011 0,00000 0,00011

Forras: OECD (2015)



Amennyiben a kockazati toke tényleges befektetését nézziik erre a 32 orszagra, akkor mar az
elébbi rangsor megvéltozik, és az Egyesiilt Allamok ugrik az élre 49532,43 millio USA
dollarral (2. tabldzat). Mig Magyarorszag a sor végén all a 25. helyen 42,65 milli6 USA
dollarral (OECD 2015).

2. tablazat: A kiemelt orszagok kockazatitoke-befektetései milli6 USA dollarban (2014)

Kockazatit6ke-befektetések

Rangsor | OECD orszagok értéke (millio6 USA dollarban)
1. Egyesiilt Allamok |49 532,43
2. Japan (2013) 1 862,79
3. Kanada 1 464,82
4. Izrael 1 165,00
5. Egyesiilt Kiralysag |1 112,62
6. Németorszag 880,69
7. D¢él-Korea 865,51
8. Franciaorszag 835,84
0. Svédorszag 376,2
10. Ausztralis 265,92
11. Oroszorszag 250,71
12. Hollandia 224,56
13. Svajc 224,11
14. Dél- Afrika (2013) | 199,38
15. Finnorszag 163,73
16. Norvégia 157,18
17. Belgium 151,17
18. Spanyolorszag 132,42
19. frorszag 119,41
20. Dania 87,51
21. Ausztira 81,76
22. Portugalia 65,91
23. Uj-Zéland 46,29
24. Olaszorszag 44,77
25. Magyarorszag 42,65
26. Lengyelorszag 29,21
27. Csehorszag 12,03
28. Szlovakia 6,24
29. Luxemburg 5,86
30. Esztorszag 5,84
31. Szlovénia 3,32
32. Gorogorszag 0,26

Ossz Eurépa 4 793,95

Forras: OECD (2015)



A kockazatitoke-befektetések értékének alakulasat lathatjuk a 3. tabldazatban, ahol a bazis év
2007 és a tablazatban 2009-r61 2014-re vonatkozo valtozasok szerepelnek. E tekintetben
Magyarorszagon nétt a legnagyobb mértékben a kockazatitoke-befektetések értéke, leelézve az
Egyesiilt Allamokat is (OECD 2015). Ez a novekedés sokban koszonhet6 a hazankban indult
JEREMIE Programnak, amit a 2.3. fejezetben ismertetek.

3. tablazat: OECD orszagok kockazatitoke-befektetésének alakuldasa 2009-rél 2014-re

2009 2014 Viltozas Index 2007=100
Magyarorszag 12,1 296,9 284.,8 100
Dél-Afrika 45,6 2754 229,8 100
Oroszorszag 114,3 2315 117,2 100
Egyesiilt Allamok |63,4 154,5 91,1 100
Dél-Korea 49,8 108,3 58,5 100
Lengyelorszag 3 54,6 51,6 100
Uj-Zéland 35,3 76,9 41,6 100
Izrael 61,8 97,4 35,6 100
Finnorszag 69,8 90,5 20,7 100
Svédorszag 53,2 66,7 13,5 100
Portugalia 33,8 46,9 13,1 100
frorszég 89,6 101,1 11,5 100
Egyesiilt Kirdlysag |53 54,1 1,1 100
Norvégia 46,9 44,1 -2,8 100
Németorszag 81,9 78,8 -3,1 100
Hollandia 61,7 58,5 -3,2 100
Dania 40,2 30,8 -9,4 100
Spanyolorszag 48,6 28,3 -20,3 100
Ausztria 96,4 74,8 -21,6 100
Svajc 82,5 59,1 -23,4 100
Franciaorszag 83,5 59,6 -23,9 100
Olaszorszag 49,2 25 -24,2 100
Belgium 87,5 61,1 -26,4 100
Ausztralia 78,3 39,1 -39,2 100

Forras: OECD (2015)



A téma jelentdségének ¢és aktualitasdnak felvezetése utdn ratérek a dolgozatom f6 kutatasi
kérdéseinek pontos megfogalmazasira. Ahogy mar jeleztem, az értekezés az aldbbi téma
mentén halad: megvizsgalom, hogy milyen tényezok befolydsolhatjak a kockazati toke jelenlétét/
aktivitasat vilagszerte és milyen kapcsolat all fenn a potencialis vallalkozasok gazdasagi és
egyéb jellemzdi és a kockazatitéke-befektetés kivdlasztasi szempontjai kozott. Ezen beliil a

kovetkezo részkérdéseket targyalom.

l. Mennyire adaptalhaté az amerikai tipusu kockazatitéke-modell mds orszagokban?

Ennek kapcsan a dolgozatban kitérek arra is, hogy altalaban hogyan néz ki a globalis szintii
kockazatitoke-piac, beszélhetiink-e egy globalis kockazatitoke-iparagrol/piacrol vagy csak
szegmentalt piacok léteznek, és ha nem egységes az iparag, akkor milyen tényezOk miatt nem
az? Mar itt szeretném elérebocsatani, hogy a kockazatitOke-finanszirozas esetében nehéz
aktualis vagy tobb évre visszamend mindségi, statisztikai adatokat talalni (az Egyesiilt Allamok
kivételével), igy sok esetben a szakirodalom attekintésével tudunk 0j kdvetkezetéseket levonni.

Az elébb feltett kérdés megvalaszoldsaban is a nemzetk6zi szakirodalomra tamaszkodok.

A kovetkezO részkérdések a kockazati tOke befektetési folyamatanak néhany aspektusaval
kapcsolatosak. Roviden megfogalmazva: milyen eszkozokkel és lépések mentén torténik egy

potencialis befektetés kivalasztdisa? Ezen beliil pedig az alkérdéseim az alabbiak.

. Milyen tulajdonsdagokkal (lépésekkel) jellemezhetéek a sikeres kockdzatitéke-
befektetési folyamatok?

II. Milyen eszkozoket, mutatokat lehet megnevezni és kialakitani, amelyek példaul a
cégvezeto személyiségen, vagy a vallalkozas jellemzoin (szamviteli és pénziigyi
adatain) alapulnak, és amelyek segithetnek, hasznosak/relevansak lehetnek a

kockazati tékésnek a potencialis vallalat kivalasztasaban?

V. Milyen modszerek (akar uj mutatok) lehetségesek a potencialis vallalkozdsok
mindsitésére, illetve arra, hogy a vdllalatokat tipizaljuk abbol a szempontbdl, hogy

mennyire alkalmasak kockdzatitéke-finanszirozasra?



A dolgozat felépitése

A bevezet6ben arra tértem ki, hogy a pénziigyi kdzvetitéknek, mint példaul a kockazati
tokéseknek, fontos szerepiik van a héztartdsok megtakaritasainak Osszegyiijtésében, majd
kihelyezésében a magas megtériilésért, igy hatva a gazdasagi novekedésre. Természetesen a
kockazatitoke-befektetés folyamata joval Osszetettebb, amint azt a késébbiekben részletezem
is. A kutatasi részkérdések megfogalmazésa utdn az ezekre adott valaszok keresésének modjat
ismertetem.

A disszertaciom 2. fejezetében eldszor a kockazatitOke-finanszirozas alakuldsat
mutatom be globalis szinten 2005-2015 kozott, amellyel egy korképet kivanok adni, mint
kiindulopont (2.1. fejezet). A nemzetkdzi szakirodalom szintetizalasaval azt is megvizsgalom,
hogy globdlis vagy szegmentalt kockazatit6ke-piacok miikddnek vildgszerte, majd kitérek az
amerikai kockazatitoke-befektetési minta terjedésének lehetOségére és azt akadélyozo
tényezOkre (2.2. fejezet). A 2.3. fejezetben ismertetésre kerlil a kockazati toke aktivitas
kiilonbozoségei, szintén a nemzetkdzi Szakirodalom szintetizalasaval, orszagok példajan
keresztiil ugy, mint Magyarorszag, Egyesiilt Allamok, Németorszag, ¢és a délkelet-azsiai térség.
Annak érdekében, hogy ne torjon meg a dolgozat f6 vonala, igy itt csak a magyar kockazatit6ke-
piac keriil ismertetésre, mig a tobbit a fejezet végén megtalalhaté mellékletben (2.A Melléklet)
helyezem el.

A magyar kockazatitoke-ipar bemutatasanak célja, hogy egy rovid attekintést adjak
annak érdekében, hogy a 4. fejezetben ismertetésre keriild elemzést megalapozzam. Hazankban
az allami szerepvallalassal (1998-ban torvényi feltételek megteremtése) javult a kockazatitoke-
tarsasagok helyzete (Karsai 2004), tovabba a 2004-es Eurdpai Unids csatlakozassal az allokalt
toke nagysaga 2,6 milliard USA dollarra nétt a 2003-as évhez képest, amikor is kortilbeliil 70
millio USA dollar értékti kockazati tokét gytjtottek (Karsai 2006). 2009-t61 Magyarorszagon
az a szerencsés helyzet allt eld, hogy a JEREMIE program keretében 1étrej6tt egy olyan pillér,
nevezetesen az Uj Magyarorszag Kockazati T6ke Program, amely a kis- és kozépvallalkozasok
részére nyqjt tokét. Ennek keretében 8 nyertes kockazatitdke-alapkezeld kozel 46,5 milliard
forintot helyezhetett ki 2015-ig (MVZRT 2013). A forrasdomping ezzel nem ért véget, mert
Ujabb programokat hirdettek meg és nyertek el az 0 hazai alapkezeldk. Eddig 4 tékeprogram
indult el, és 6sszesen 128 milliard tékét allokaltak, amelyben 70% az EU-s forrasrész (Karsai
2013Db).

Ezéltal a kockdzati t6két, mint finanszirozasi format egyre tobben vélasztottak

Magyarorszagon a mikro- és kisvallalkozasok korében a megsokszorozodott forraskinalat
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illetve a banki hitelkihelyezések esélytelensége miatt. Azonban a kockazatitOke-tarsasagokrol
ismeretes, hogy nagyon valogatosak a tekintetben, hogy kiket finansziroznak (Karsai 2011).

Hazankban is van igény a kockazati tokére, de nem mindenki kaphatja meg. A
kockazatitoke-tarsasagok magas kovetelményeket allitanak a kivalasztas soran, amely ujabb
korlatot jelent a kihelyezésben. Emellett a kereslet és kinalat egymasra talalasa koltség- és
id6igényes. A Magyar Kockazati Téke Egyesiilet (HVCA) és a magyar allam, mint kdzvetitok
ezt kivanjak roviditeni kiilonbdzé programok (befektetdi forum) segitségével (Karsai 2002,
Karsai 2013a).

Az ismertetésre keriil6 orszagok kockazatitoke-iparaiban kozos vonas a befektetési cél,
a magas hozam elérése, amely jol megvalasztott portfoliovallalatok mentén valosulhat meg. igy
felmeriil a kérdés, hogy mi szamit megfeleld befektetésnek a kockazati tékés szempontjabol.
Ennek a meghatarozasahoz ismerni sziikséges a kockazatitOke-befektetés teljes folyamatat,
amelyet a 3. fejezetben mutatok be a nemzetkozi szakirodalom szintetizalasaval. A
kockazatitoke-befektetés 4 fazisra oszthatd, ezek az alapgyiijtés, belépés, értékteremtés és
kiszallas. Mind a négy szakaszt ismertetem, de a fejezet kdzpontjdban a belépés és az
értékteremtd fazisok allnak.

A disszertaciomat eldszor egy globalis kitekintéssel kezdem, majd példaként orszagok
kockazatitoke-iparat ismertetem, koztilk Magyarorszagét is. A JEREMIE program soran 0] téke
aramlott hazankba, igy érdemes megvizsgalni, milyen moddon valasztja ki potencialis
befektetését a kockazati t6kés. Ehhez Osszesitem a mar meglévd és hasznalt kivalasztasi
kritériumokat. Igy a 4. fejezetben 0j eszkdzoket, mutatokat kivanok ismertetni, amelyek
relevansak lehetnek a kockazati tOkések szamara a kivalasztas soran. A 4.1. fejezetet arra
szentelem, hogy bemutassam azt a mintat, kérddivet, és az ehhez tartozé magyarazo valtozokat,
amelyet felhasznalok az 0j mutatok kialakitasaban. A 3.2. fejezetben ismertetésre keriilt a
kivalasztasi folyamat és az ennek soran hasznalt kritériumok, amely alapjan a 4.2. fejezetben
javasolok harom indexet (simlis, nyitottsagi és beruhazasi index), amelyek alkalmasak lehetnek
a kockazatitoke-befektetOknek a potencialis vallalkozasok jellemzésére. Egy rendelkezésemre
allé magyar felmérés adataira kiszdmitom a fent emlitett indexeket és megnézem, hanyan
felelnek meg az elfogadasi kritériumnak. Majd megvizsgalom (4.3. fejezet), hogy milyen
magyarazo valtozok befolyasoljak a javasolt indexek értékét a minta alapjan. A véalaszadashoz
linearis regresszios modelleket és kapcsolodo statisztikai eszkozoket hasznalok, €s ez alapjan

vonom le a kovetkeztetéseket. A témdban irt magyar illetve nemzetkézi tanulményok nagy
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részében kozponti modszerként az esettanulmanyt® hasznaljak, igy ugy vélem, hogy a jelen
dolgozat mar azzal, hogy mas modszertant alkalmaz, hianyp6tld lehet a magyar tudomanyos
vilagban. A 4.4. fejezettel arra kivanok valaszolni, hogy a vallalatokat hogyan lehet tipizalni,
abbol a szempontbdl, hogy mennyire alkalmasak kockazatitOke-finanszirozasra. Ebben az
esetben is a 4.1. fejezetben ismertetett mintaval dolgozok ¢és egy osztalyozast/klaszteranalizist
hajtok végre. Végiil a 4.5. fejezetben a JEREMIE 1. program keretében megvaldsult
befektetések aggregalt adatait ismertetem.

A dolgozat zar6 fejezetében Osszegzem a kutatasi kérdésekre adott valaszokat és

megfogalmazom a dolgozat téziseit, a legfontosabb 1) kutatasi eredményeket.

! Karsai Judit (2013) szerk: Hozamrafting. Esettanulméanyok a magyarorszagi kockazatitdke-befektetések vad
vizeirdl. L’Harmattan Konyvkiadé és Terjeszté Kft., Budapest, ISBN: 978-963-236-643-2
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2. Elméleti  attekintés a  kockazatitéke-finanszirozas  globalis

térnyerésérol

A téma megjelolése €s aktualitdsanak ismertetése utan részleteztem a disszertacio kutatasi
kérdéseit, felépitését és modszertanat. Igy a kovetkezékben mindezek kifejtésével foglalkozom.
A 2. fejezetben arra keresem a valaszt a nemzetkozi és hazai Szakirodalom szintetizalasaval,
hogy beszélhetink-e egy egységes globalis kockazatitéke-iparrol/piacrél vagy csak
szegmentaltan 1éteznek, és melyek azok a tényezok, amelyek befolyasolhatjak az egységes
kockazatitoke-finanszirozasi gyakorlat elterjedését. Emogott meghuzodo specifikus kérdés,
hogy mennyire adaptdlhaté az amerikai tipusu kockdzatitéke-modell mas orszagokban?

fgy a 2.1. fejezetben a kockazati tSke globalis térnyerését vizsgalom az elérhetd,
legfrissebb adatokkal alatamasztva. A 2.2. fejezet egy leird rész, amelyben azt kivanom
szemléltetni, hogy miért is vannak kiilonbségek az egyes térségek, orszdgok kockézatitdke-
finanszirozasaban. Majd a nemzetkozi szakirodalom tanulmanyait felhasznalva valaszt kivanok
adni a befolyasolo tényezSk sorarél. Ehhez elészor az Egyesiilt Allamokban miikodd
kockazatitoke-modell sajatossdgait mutatom be, amely a tovabbiakban az Gsszehasonlitas
targyat képzi, vagyis ’a’ kockazatitbke-modellnek tekintem. Ezt kovetden a 2.3. fejezetben a
magyar kockazatitoke-ipar keriil ismertetésre, melynek egyik célja, hogy alapot adjon a 4.
fejezetben bemutatasra keriilé elemzésnek, illetve azt szeretném ezzel is szemléltetni, hogy
milyen mértéki eltérések vannak orszagok kockazatitoke-iparai kozott. Ehhez tovabbi példat a
2.A Melléklet tartalmaz, ahol az Egyesiilt Allamok, Németorszag, és délkelet-azsiai térség
kockazatitoke-piacanak legfontosabb fejlodéstorténeti mérfoldkoveit foglaltam Gssze.

A globalis gazdasagi és pénziigyi folyamatok recesszids hatasai a kockézatitoke-
szektort is érintették. Jelen fejezetben nem kivanom részletezni ezeket a pénziigyi folyamatokat,
hanem csak a kockazati tOkére tett hatasait. A fejezet f6 témaja a kockazati tdke globalis
térnyerésének kérdése amellett, hogy mennyire adaptalhato az amerikai tipusu kockazatitéke-
modellje. A vizsgalati kérdés megfogalmazasaban Bygrave-Timmons (1992), Kenney et al.
(2002), Megginson (2004), Metrick (2007), valamint Aizenman-Kendall (2008) tanulmanyait
vettem alapul. A kockazatitéke-iparag fejlodése a 2008-as pénziigyi valsag nyoman lelassult,
érdekes tehat attekinteni, ez miként hatott a kockazati tOke éaramlasara, annak globalis
térnyerésére. A fejezet elsé felében réviden bemutatom, milyen valtozasokat okozott a

pénziigyi valsag, s ezekre milyen megoldasokkal reagaltak vilagszerte a kockazatitOke-
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tarsasagok. Ezt kovetden arra keresem a valaszt, melyek azok a tényezdk, amelyek
korlatozhatjak egy globalis (azonos) kockazatitoke-finanszirozasi — gyakorlat/modell
elterjedését. A kérdéseket a szakirodalombdl szintetizalt leiro és elemz6 modszerrel valaszolom

meg.
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2.1. A globalis kockazatitOke-befektetések alakuldsa az utobbi

évtizedben?

A globalis kockézatitOke-finanszirozas alakuldsanak attekintésére azért van sziikség,
mert ezzel keretet kivanok adni az elsé kutatasi kérdés megvalaszolasahoz. A cimben megjellt
utobbi évtized alatt pedig a 2005-t61 2015-ig terjedd idOszakot értem. Bar itt meg kell
jegyeznem, hogy a rendelkezésemre allo legfrissebb adatok 2014-b6l valok. Az egyes
orszagokra, térségekre vannak mar frissebbek is, de jelen fejezetrészben globalis szintet
vizsgalok.

A 2008 elotti iddszakra ugy tekinthetiink vissza, mint egy pezsgo, aktiv periddusra,
amikor az optimista kockézatitoke-befektetok 1) teriiletek meghoditasat fontolgattak. A
Deloitte (2005) felmérésbdl® kitiinik, hogy a megkérdezett amerikai kockazati tékések kozel
fele szandékozott 6t éven beliil kinai és indiai inveszticiokat inditani. Motivacids tényezdik
koziil kiemelték az alacsony strukturalis koltségeket (mérsékelt bérek), a magasan képzett
munkaer6t, a vallalkozoi kedvet és a lehetOséget az értékteremtésre. A felmérésbdl ugyanakkor
az is kideriilt, hogy valamennyi megkérdezett az Egyesiilt Allamok piacat — mint érett és
megalapozott befektetési szférat — tekintette a legvonzobb célpontnak. Természetesen nem
olyan egyszerli egy teljesen 1j kornyezetben szinre 1épni, de az akadalyok ellenére erds
kockazatitoke-aramlas indult el, koszonhetéen a pénziigyi liberalizacionak, a tokemozgésok
globalis szintlivé valasanak. A kockézati tokések vilagszerte orszaguk hatdrain tal keresik a
kiaknézatlan lehetdségeket, s azon dolgoznak, hogy kialakitsak a legjobb stratégiat, amellyel
kiilfoldon is novelhetik jelenlétiiket. A Deloitte (2005) felmérésbdl az sziirhetd le, hogy a
szektor szerepl6i elfogadtak a jovo utjaként a globalis terjeszkedést, igy a kockazatitéke-
tarsasagok azon munkalkodnak, hogy a legjobb poziciokat szerezzék meg a vilagméretii térben.

Annak magyarazatara, hogy merre aramlik a kockazati toke, Aizenman - Kendall (2008)
harom tényez6t hataroztak meg: a tavolsagot, a kdzos nyelvet és a gyarmati kotodést (ezalatt
azt értem, hogy az egykori gyarmatositd orszagnak nagy befolyasa van a korabbi gyarmatara).
Tovabba a nemzetkdzi kockazati tokések szdmara vonzo lehet egy olyan orszag, ahol
viszonylag jo az lizleti kornyezet, magas a katonai kiadasok szintje és fejlett a pénziigyi piac.
Ha az 1990-es éveket tekintjiik, akkor az Egyesiilt Allamokban jelent meg elsének a kockazati

toke, majd ahogyan az informatika globalizalodott, a fiatal alapok megerdsodtek, s érett

2 A 2.1. fejezethen foglaltak a Futé (2015b) tanulmanyban jelent meg.
3 A megkérdezettek kore azon kockazati t6kések, akik kiilonbdz8 kockazati téke egyesiiletek tagjai. A
valaszadok tobbsége amerikai kockazati tokeés volt.

15



vallalatokként elkezdtek kiilfoldre terjeszkedni, igy a kockazati tékések tulajdonképpen
exportaltak sajat tudasukat.

Tarrade (2012) részletesen targyalja a kockazatitoke-tarsasagok  kiilfoldi
befektetéseinek kérdését. Minden befektetési dontés esetén célszerti egy koltség- haszon
elemzést elvégezni. A kockazatitOke-tarsasagnak két elonye szarmazhat abbol, ha kiilf61don is
tevékenykedik. Az els6, hogy ez egy stratégiai dontést jelent, amelynek célja a kockazatitoke-
tarsasag koltségeinek minimalizalasa a befektetési kockazat szempontjabol azaltal, hogy
fgy a késbbickben akar versenyelSnyre is szert tehet versenytarsaival szemben azaltal, hogy
kiilfoldon is vannak befektetési tapasztalatai. Persze koltségoldalrol is mérlegelni kell a
helyzetet, itt a megbizo-iigyndk probléma (ha mar megvaldsult a tényleges befektetés)
feler6s6dését kell kiemelni.

A dolgozat irasanal azonban nem ez a f6 célom, hogy ezen elébbi problémat (megbizo-
igynok) részletezzem, mivel ezt koradbban masok mar megtették. Lasd erre fokuszalo cikket:
Cumming, D. — Johan, S. (2008): Information asymmetries, agency costs and venture capital
exit outcomes cimii tanulmény*. Tovabba magyar nyelvii szakirodalomban is szdmos munka
jelent meg, példaul Becsky-Nagy Patricia (2008)° vagy Becsky-Nagy, P. — Fazekas, B. (2015)°.

A 2008-as pénziigyi valsdg azonban megtorte a felfelé¢ iveld palyat; a befektetések
szama visszaesett, az alapok nem tudtak ujabb tokét allokélni, a kockazati tokéseknek el kellett
halasztaniuk a tervezett kilépéseket, vagy be kellett érnilik kevesebb profittal. Szamokban
kifejezve, e tékések 2008-ban globalisan még tobb mint 50 milliard dollart fektettek be, 2009-
ben azonban csak b6 35 milliardot. A szektor szerepldi azonban gyorsan alkalmazkodtak a
kornyezeti valtozasokhoz, az adott helyzetbdl kihozva a maximumot, igy a befektetett tOke
mennyisége folyamatosan nétt, s 2013-ra visszakapaszkodott a valsag el6tti szintre (Ernst &
Young 2014).

A 2009-es drasztikus csokkenés azért kovetkezett be, mert megingott a kockazati tokét
finanszirozok bizalma. Ugy vélték, nem tudjak szamukra biztositani a beigért hozamokat, ezért
— ,,back-to-basics” (vissza az alapokhoz) stratégiat alkalmazva — konszolidaltdk az alapokat.

Fontos megjegyezni, hogy a tiszta energidba vald befektetés hozama nem csokkent, ami

4 Cumming, D. — Johan, S. (2008): Information asymmetries, agency costs and venture capital exit outcomes,
Venture Capital: An International Journal of Entrepreneurial Finance 10:3, pg. 197-231

® Becsky-Nagy Patricia (2008): A kockazati t8ke hozzaadott és ,.elvett” értéke. Elmélet és gyakorlat cimii
doktori értekezés.

® Becsky-Nagy, P. — Fazekas, B. (2015): Specialis kockazatok és kockazatkezelés a kockdzatitSke-
finanszirozasban, Vezetéstudomany XLVI. évf. 2015. 3. szam, 57-68.
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hajtoerdt jelentett a kockazati tOkéseknek. Tovabba a pénziigyi valsag az indiai és a kinai
befektetésekre kevésbé hatott, mint az eurdpai térségben (Ernst & Young 2010).

A vilag globalizalodasaval a kockazatitGke-szektort folyamatos 0j hatasok érik, ami
paradigmavaltast inditott el. Az évtized eleji nemzetkozi felmérések (Ernst & Young 2012) a
befektetési litem stabilizalodasarol arulkodtak, de azt is kimutattak, hogy a kockazatitOke-
tarsasagok még mindig foként a hazai piacaikban gondolkodnak. A kiilfoldi lehetéségek
felkutatasdban tovabbra is az amerikaiak tlintek a legnyitottabbaknak. A 2011-es befektetések
mennyiségét vizsgalva Kinat kell kiemelni, amely cstcsot dontott, mint célorszag, igy lekorozte
az europai orszagokat is. Fontos kiilonbségek mutatkoztak a célpontokban is. Mig az érett
piacokon (Egyesiilt Allamok és Eurdpa) a befektetdk elsdsorban a fiatal, termékfejlesztési
fazisban 1évo vallalkozdsokat finansziroztdk, addig Kinaban inkabb a jovedelmezdeket. Ez
Iényeges eltéréseket okoz, hiszen konnyebb sikert elérnie €s nyereséget realizalnia annak a
kockazati tokésnek, aki jobb helyzetbdl induld céget finansziroz, mint annak, akinek indulo,
kockézatosabb vallalkozasokkal kell foglalkoznia. Osszességében az amerikai kockazati toke
még igy is meg tudta tartani vezetd szerepét. A fejlodo orszagok piacai egyre jobb poziciokat
szereztek azaltal, hogy kevésbé rizikos, késdi fazist ligyletekre koncentraltak.

A pénziigyi valsag alatt a kockdzatitOke-iparag gyenge teljesitménye kapcsan ndévekvo
vita alakult ki az iparag jovoképérol. Két ellentétes nézet fesziil egymasnak Séderblom (2012)
szerint. Az egyik csoport ugy véli (példaul Kaplan-Lerner 2010), hogy ez egy természetes
visszaesés, amely az iparag ciklikussaganak koszonhetd, és amelybol elobb-utobb ki fog
labalni. Kaplan-Lerner (2010) tanulmanyukkal azt tdmasztotta ala, hogy a kockazatitdke-
piacan egy természetes kivalasztodas megy végbe. A multban is voltak atlag alatti
teljesitmények, amelyeket mindig fellendiilés kovetett, amely a jelen helyzetben sem lenne
meglepd. Illetve a szerzok Gigy gondoltak, hogy a kockazati toke kisérletet tesz megoldani a
piacgazdasag problémajat, miszerint azt, hogy a vallalkozonak van egy jo étlete, de nincs pénze,
ekozben a befektetonek van pénze, de nincs jo 6tlete. Kaplan-Lerner (2010) kiemelte, hogy a
kockazatitoke-modellje hatékonyan oldja meg a vallalkozasok pénziigyi problémait.

Ezzel szemben Soderblom (2012) azokat a jelenségeket gyiijtotte ssze, amelyek arra
engednek kovetkeztetni, hogy a kockazati téke hagyomanyos modellje elavult és fundamentalis
véltoztatasok sziikségesek az egészséges miikodés érdekében, amely a vitdzok masik
csoportjanak nézete. Az elso jelenség a kockazatitOke-piac tultokésitése, vagyis az, hogy nincs
Osszhang a befektetett és a kilépésbdl szarmazo toke érteke kozott. Ez azt jelenti, hogy néha
olyanokat is finansziroznak, amelyekbdl torténd kiszallds utdn alacsonyabb hozamot

realizalnak. Tovabbi probléma, hogy a téke kinalata nagyobb, mint a téke kereslete. Ehhez
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szorosan kapcsolodik a kilépési lehetdségek gyenge teljesitménye. Mindez a piaci feltételek
korlatozasat vonhatja maga utdn. A hagyomanyos kockazatitoke-befektetések célpiacai az
olyan tokeintenziv szektorok, mint az IT, a biotechnoldgia, a gyogyszeripar. A vilag azonban
felgyorsult, a fejlesztési idok lerovidiiltek, a kiaddsok mérséklodtek. Az uj vallalkozasoknak
tehat kevesebb tOkére van sziikségiik, s azt akar egyetlen egy iizleti angyaltdl is megkaphatjak.
Vagyis az intézményi kockazati tOke szamara besziikiilt a potencialis vallalkozasok kore, ami
egy Ujabb piaci korlatnak szamit. Séderblom (2012) szerint az is probléma, hogy egy
hagyomanyos kockazatitoke-befektetésbdl 10 évnél hamarabb aligha remélhetd megtériilés. Ez
tul hosszunak tiinik a mai vilagban. Réadasul az extra nagy profitok is kezdenek elmaradni —
Osszevetve az 1990-es évekkel —, mara ugyanis a célszektorok tobbé-kevésbé éretté valtak. Az
utols6 jelenség szintén a varhatd megtériilés csokkenéséhez kapcsolodik. Egyre kevesebb
hozamot remélhetnek ugyanis azok a befekteték, akik magukat az alapokat finanszirozzak,
ezért sokan koziiliik kénytelenek leirni kockazatitoke-befektetéseiket. Ezzel egyiitt, tovabbra is
vannak olyan alapitvanyok, vagy épp gazdag maganszemélyek, akik dominans szerepet
toltenek be a kockazatitéke-alapok finanszirozasaban.

Egy ujabb negativ hangulat 2012-ben kovetkezett be egy kisebb visszaesés keretében
globalis szinten, ami a gazdasidgi novekedés lassuldsanak, illetve a kemény kiszallasi
kornyezetnek tudhato be. A kiszallasok elmaradasa azt jelenti, hogy a kockazatitoke-alapokat
finanszirozok nem kaptak meg idoben a vart hozamot, igy nem éreztek késztetést arra, hogy
befektessenek uj alapokba (Ernst & Young 2013c).

A befektetések idébeli attekintésének kovetkezd éve a 2013-as. Az el6zé esztendei
visszaesés utan ekkor egy szolid novekedés indult meg. A befektetett Gsszeget tekintve a
kiemelt teriiletek rangsora modosult. A korabban hattérbe szorulé Eurdpa leeldzte Kinat €s
Indiat; az amerikai elsdség viszont toretlen. Fontos megemliteni a kormanyzati
szerepvallalasokat, amelyek a vizsgalt évben fokozottan tamogattak a kockazati toke fejlodését:
megfeleld befektetési kornyezetet teremtettek; allami alapokat hoztak 1étre, ndvelve a kinalatot;
megengedték a nyugdijalapoknak, hogy befektessenek a kockazati tokébe; s olyan 6sztonzdket
is kialakitottak, mint példaul egy utlevél, amely arra szolgal, hogy a kiilfoldi kockéazati tékések
konnyebben tudjanak egylittmiikodni az Eurdpai Unio teriiletén (Ernst & Young 2014).

A legfrissebb rendelkezésre 4lld tanulméanybol (Ernst & Young 2015) egyértelmiien
kitlinik, hogy a pénziigyi valsagot kovetden az allokalt kockéazati toke globdlis szinten
visszaesett, ami egyiitt jart a befektetések szamanak mérséklodésével is. Itt szeretném
megjegyezni, hogy ezt a részt ezév januarban foglaltam irasba, igy ekkor ez volt és azota sem

jelent meg frissebb jelentés a globalis szintii értékekr6l. Az 1. diagram a gyijtott toke

18



mennyiségének alakuldsat mutatja globalis szinten. Lathat6, hogy 2014-ben kimagaslo
teljesitményt produkalt a szektor. Az ekkor allokalt 86,7 milliard dollarnyi téke mar kozelit az
uj évezred eleji szinthez; 2000-ben 116,3 milliard dollart mértek. A befektetések szamat
tekintve 2014-ben 6507 befektetést valdsitottak meg globalis szinten, mig a legrosszabb évben,
2009-ben minddssze 4813 darabot.

1. diagram: A globalis kockazati toke alakulasa (2008—-2014)
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Nem elég csak az allokalt tdke mennyiségét kiemelni, hanem a kiszallas soran realizalt
toke értékét is figyelembe kell venni, mivel ez tekinthetd a befekteté megtériilésének. Az el6zo
¢vekhez képest a 2014-es esztendd igazan kedvezd volt a tézsdei uton vald elsddleges
részvényeladas (IPO - Initial public offering) szempontjabol. Globalis szinten 22,7 milliard $
tokemegtériilés keletkezett, amely 168 darab IPO-t jelent. Mindez a pozitiv gazdasagi
koriilményeknek is koszonhetd. A jovoképet tekintve mindenesetre optimista a hangulat, mivel
egyre erdsodnek a kinai és indiai kockazatitoke-piacok, mikdzben az érett amerikai és europai
piacok stabilan jol teljesitenek (Ernst & Young 2015).

A kockazatit6ke-ipar egészséges mikodéséhez a WilmerHale (2014) alapjan
ugyanakkor szdmos tényezd egyiittallasa sziikséges: megfeleldé mennyiségli allokélt tdke;
kiszallasi lehetdségek; vonzo, gyors €s magas ndvekedési potenciallal rendelkez6 célszektorok;
a gazdasagi kdrnyezet kiegyensulyozottsaga.

Eddig nem jelent még meg olyan tanulmany, amely Osszefoglalnd a 2015. évre
vonatkozo globalis kockéazati toke helyzetét, de az amerikai érdekeltségii NVCA’ szervezet
megjelentetett egy éves jelentést az amerikai kockazati tSke helyzetérdl. Igy ebbdl pér

gondolatot kiemelnék. A forrasgyiijtés és a befektetési kornyezet a kockézati toke

" National Venture Capital Association (www.nvca.org)
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Okoszisztémaban erds maradt 2015-ben is. A tokebefektetések elérték a legmagasabb szintet,
(59,1 milliard USA dollart) 2000 6ta. Tovabba 2015-ben 718 kockazatitoke-tarsasag fejenként
kozel 5 milli6 USA dollart helyezett ki az év soran (2000-ben 1050 tarsasag produkalta
mindezt) és ebbdl 238 tarsasag az elsdé alapgyiijtésébdl fektetett be €s 199 pedig az ¢€lettani
tudomanyba invesztalt. A kilépés (exit) a kockazati tOkével finanszirozott vallalkozasokbol
elmaradt a 2014-es évhez képest, amely a t6zsdei hangulatnak koszonheté (NVCA 2016).

Az ismertetett globalis kockazatitoke-finanszirozas alakulasabol arra lehet
kovetkeztetni, hogy a kockazati toke mar nemcsak az amerikai vallalkozasoknak jelent forrast,
hanem a vilag minden tajan megtalalhat6 ez a finanszirozasi forma, csak mas-mas intenzitassal.
A kovetkez6 egységben azokat a tényezoket mutatom be, amelyek befolyasolhatjak az egyes

orszagok kockazatitoke-iparanak fejlettségi szintjét.
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2.2. A kockazatitoke-befektetési gyakorlat vizsgdlata ¢és ezeket

befolyasolo tényezOk meghatarozasa

Az 1970-es évektodl a kockazati toke expanzidja figyelheté meg vildgszerte, amelyhez
kiilonboz6 fejlettségli kockazatitéke-piacok kapcsoldédnak (Bygrave — Timmons 1992). Az
elmult évtizedben az iparag pozicioi tovabb er6sédtek (Ernst & Young 2015). Ebben a
fejezetben arra keresem a valaszt, hogy beszélhetiink-e egy igazi globdlis piacrdl, vagy csak
szegmentdlt piacok léteznek, specifikusabban mennyire adaptdlhato az amerikai tipusu
kockdzatitéke-modell mds orszagokban? Illetve amennyiben nincs egységes, mindenhol azonos
hatékonysagot, sikert mutato kockdzatitéke-piac, akkor ezt milyen tényezék befolydsolhatjak?
Mindehhez eldszor ismertetem roviden az amerikai kockézatitoke-finanszirozasi gyakorlat
terjedésének kisérletét és sajatossagait, majd a kockazati téke aramlasat befolyasold tényezoéket
¢s hatasokat.

A kockazati téke Amerikabol ered és vildgszerte tovaterjed, bar kisebb intenzitéssal és
eredménnyel, mint sziilhazajaban. Mivel a vilag kockazatitoke-befektetéseinek tobb mint fele
az Egyesiilt Allamokban zajlik, az iranyadé modell mindenképpen az amerikai minta, ahol a
kockazatitoke-cégek 4ltalaban fiiggetlen tdrsasdgok, amelyek fiatal, innovativ és gyors
novekedési potenciallal rendelkezé vallalkozasokat tdmogatnak, s nyugdijbiztositok és
intézményi befektetok allnak mogottiik finanszirozoként (Bottazzi — Da Rin 2005).

Az amerikai kockazatitoke-modell (finanszirozasi gyakorlat) sajatossagaként Fraser -
Sampson (2007) harom jellemz6t hatarozott meg, amelyek révén kimagasldé eredményeket
sikerdiil elérni, s amelyek egymasra hatdsa alakitja ki a kohéziot.

e Magvetd fazisra valo torekvés: a kockdzati t6kések olyan innovativ kutatdsokat,
oOtleteket keresnek, amelyekben az alapterméken, vagy szolgéltatdson kiviil mindent 6k
alakitanak ki, a tarsasagi forman at a stratégiaig; ezzel idot és koltséget sporolnak meg.

e Hazafutids szemlélet: ezen azt értik, hogy a hazai pélyan lehet elérni a legnagyobb
iizletet, mert a befektetd helyzeti eldnyben van a kérnyezet ismeretével.

e Hozzaadott érték szemlélet: nem csak tOkét biztositanak a vallalkozasoknak, hanem
tandcsot adnak nekik, kapcsolati tOkéjiik révén 1) lehetoségeket teremtenek, illetve

pénziigyi és stratégiai dontéseket hoznak.
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Felmertilhet a kérdés, ha ez ilyen jol miikodik, akkor miért nem csinélja igy mindenki?
A kovetkezOkben azt vizsgdlom, melyek azok a tényezok, illetve hatasok, amelyek eltéréseket
okozhatnak az egyes orszagok, régiok kockazatitOke-iparanak fejlettségében. Ehhez
kiegészitésként, egyfajta kitekintésként kiilon mellékletben (2.A. Melléklet) 6sszefoglaltam az
amerikai, a német és a délkelet-azsiai térség kockazatitoke-iparanak fejlodési utjat.

Az amerikai tipusi kockazatitke-finanszirozds nem tudott konnyen elterjedni
Eurdpaban és az azsiai orszagokban. Az 1980-as évekig az eurdpai gazdasagokat magas allami
tulajdon, magankartellek, és monopdliumok hataroztdk meg, ami korlatozott kockézatitoke-
hozzaférésre adott lehetOséget. Az amerikai gazdasdg kozéppontjaban a vallalkozo, a
vallalkozas all, ezzel szemben Eurdpaban alacsonyabb a vallalkoz6i kedv, igy a befektetési
modell logikaja eltérd, tovabba nem tette lehetévé a kockazati téke gyors aramlasat. Szerepének
erdsodésére orszagonként eltérd litemben a privatizaciés hullamok elinduldsdval nyilt
lehetdség. Ennek kovetkeztében Eurdpa nyugati orszdgaiban atstrukturdltdk a gazdasagot,
dominans lett a magantulajdon és a piaci verseny. Ez kedvezd kornyezetet teremtett a
vallalkozoi  otletek ¢és a  kockazatitoke-befektetések adta  hozzdadott  értékek
Osszekapcsolodasara, igy hozzajarulva a gazdasag novekedéséhez. A kockazatitoke-tarsasagok
¢és -alapok az 1990-es években Nagy-Britanniaban, majd Franciaorszagban és Hollandiaban
terjedtek el nagyobb szamban, de az azsiai térségnek és Ausztralianak szintén kiemelt szerep
jutott; gyors térnyerés zajlott tovabba Kanadaban is (Bygrave — Timmons 1992).

Orszagonként valtozo a nemzeti kockazatitke-iparag eredete, amely meghatarozza az
alapokat és az egyéni kockazati t6késeket. Kenney et al. (2002) alapjan elmondhato, hogy az
orszagok az amerikai modellt torekedtek atvenni, de kisebb-nagyobb valtoztatasokkal. A
kovetkezokben néhany kiragadott esetet mutatok be ennek szemléltetésére. Nagy-Britannia
kivételesnek szamit, mert az amerikai modell Europaban egyediil itt tudott teljes mértékben
gyokeret verni. Noha a pénziigyi rendszerben hosszl ideje a kereskedelmi bankok dominalnak,
a britek hamar felismerték a kockazati téke szerepét, €s viszonylag koran alapitottak amerikai
mintara kockazatitOke-tarsasagokat. Az 1960—70-es években amerikai kockazatitoke-alapok
egyebek mellett Belgiumban, Kanadaban és Ausztralidban is megprobaltak lednyvallalatokat
1étesiteni, de e kisérletek az adott térség nehézségeivel szembesiilve rendre kudarcot vallottak.
Jo par évvel késdbb, az 1990-es évek elején az amerikai tigynokségek szamos olyan
kockazatitoke-projektet alapitottak, amelyeknek a célpontja Kelet-Eurdpa volt, am induld
innovativ vallalkozasok hidnyaban ezek is sikertelenek maradtak. Hasonlo jatszodott le
Tajvanon és Japanban is. Kenney et al. (2002) kiemelték, hogy a kudarcokban a fogékony

kornyezet hianya is kozrejatszott. EIObbi esettanulményokbol a korményzati szabalyokat, a
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bankokat ¢s az iizleti kultirat, mint befolyasold tényezdéket mutattak be. Japan jo példa arra,
hogy az allami jelenlét nem elégséges a sikerhez.

A dolgozat korlatai nem teszik lehet6vé, hogy minden egyes kiemelt térséget elemezzek,
illetve a dolgozat koherencidjat is megbontana, igy a fejezet végén mellékletben ezzel
kapcsolatban talalhat6 kitekintés. Viszont a fenti rovid ismertetés is jol példazza, hogy az egyes
térségek kockazatitoke-iparagai eltéréek egymastol, példaul a befektetések célpontja, a
befektetési kornyezet, a befektetd személye, vagy az allami szereplvallalds tekintetében. Az
eléz6ekben bemutattam az amerikai kockazati toke karakterjegyeit, illetve azt, hogy e modell
milyen sikerrel tud/tudott vilagszerte elterjedni. Ezzekkel szoros osszefiiggésben Szamos
esettanulmany igyekezett feltarni azokat a tényezoket, amelyek viszont gatat vetnek az amerikai
sajatossagok teljes kori adaptalasanak. A kovetkezOkben a nemzetkézi szakirodalom
szintetizalasaval ismertetem a kutatasok, tanulmanyok eredményeit idérendben.

Egy korai tanulmany (Bygrave — Timmons 1992) szerint a kockazati téke globalis szintli
hianyadnak magyardzata az, hogy nincs egységesen elterjedt klasszikus kockazati téke. E forma
Amerikabdl ered, ahol a klasszikus jelz6 azt jelenti, hogy fiatal, innovativ és gyors ndvekedési
potenciallal rendelkezd vallalkozasokat finansziroznak. Ez a fogalmi keret sok esetben kibdviil
az érett vallalkozasok kivésarlasaval, finanszirozdsaval. Mindez annak koszonhetd, hogy az
adott térség lehet nem bdvelkedik annyi, a kockézatitoke-tarsasdgoknak megfeleld, potencialis
befektetésekben. igy a fogalmi keret kiszélesedik.

Annak érdekében, hogy mérsékeljék a szegmentalt kockaatitOke-piacok jelenlétét
Kenney et al. (2002) a kovetkezé példakat ismertették. Az egyik a ,,paneurdpai piac”
kialakitisa, amelynek keretében egyesiteni kivantak az eurdpai kockdzati tokéseket. fgy
0sszehangolnak a kiilfoldi ligyleteket; szamos szerepld ugyanis egyediil til kicsi ahhoz, hogy
be tudjon 1épni egy 0 piacra. Egy masik azsiai példa, az, hogy a kockazati t6kések egy
ugynevezett ,,nagyobb Kina” stratégiahoz csatlakoznak. Végiil egy harmadik globalizacios
forma a kétoldalu, kolcsonds kapcesolat kialakitasa, amely mar 1étezik a Szilicium-volgy és
Izrael, illetve Tajvan és India kozott. Osszességében elmondhatd, hogy a kockazati tokés keresi
a kiilfoldi piacokat, de az egyes befektetok egyediil nem képesek érdemi hatast kifejteni.

A problémakdort Megginson (2002) is tovabbgondolta, ujabb elemzésekkel igyekezvén
meghatarozni a befolyasold tényezoket. Az amerikai piac utan a masodik legnagyobb
kockazatitoke-piac a nyugat-eurdpai, igy a tanulmany e két térség kozti kapcsolatot vette
szemiigyre. A vizsgalat valtozoi a befektetési gyakorlatra és mintara, illetve a megtériilésre
vonatkoztak, s az eredmények a térségek kozott jelentds konvergenciara utaltak. Ebbdl azt

vontak le, hogy a f6 nemzeti piacok 6néalloak, de hatékonyan miikddnek. Igy nincs sziikség az
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olyan stratégiakra, mint ,,a paneurdpai piac”. Megerésitették tovabba a La Porta et al. (1998)
altal a jog és pénziigy irodalmaban megfogalmazottakat, miszerint az angolszasz jogrendszeri
orszagok fejlettebb pénziigyi rendszere — a tokepiaci szisztéma dominanciaja miatt (Black —
Gilson 1998) — kedvez a kockazati t6kének, elényt biztositva szamukra a civil jogrendszerii
orszagokkal szemben.

Franzke et al. (2003) négy olyan tényezdre mutattak ra, amelyek nagyban befolyasoljak
az adott teriilet kockézatit6ke-iparat. Ezek a gondolkoddsmdd; a jogi és intézményi akadalyok;
az alternativ finanszirozasi forrasok hidnya; s végiil a bankok dominans szerepe.

A globalis terjeszkedés akadalyai kozott a Deloitte (2005) felmérés megemlitette, hogy
az utazasok id6- és koltségigényesek; az ligyletek, a tapasztalt befektetok és a kiszallasi
lehetdségek hianyat; tovabba a tulajdon védelmérdl sz616 torvények mindségét.

Wright et al. (2005) tanulmanyanak célja az volt, hogy Osszesitse a mar meglévo
kutatasokat a kockazati toke nemzetkozivé valasa témaban és ravilagitson az esetleges kutatasi
hianyokra. A f6bb eredményeik koziil kiemelném, hogy a jovobeli kutatdsoknal (1j modszertant
sziikséges alkalmazni, nem elég keresztmetszeti kérdéivekkel dolgozni, hanem hosszu tava
adatok kellenek. Illetve a masik fontos kritika, hogy sok tanulmany leirja, hogy mit6l lesz jobb
a kockazati tke aktivitdsa az 1j teriileten, de sokan elfelejtik megemliteni, hogy az ehhez valo
alkalmazkodas nagyon lasst folyamat, igy a nemzeti kiilonbségek sokaig fennallhatnak.

Az eddigiek mellett Metrick (2007)® hat magyarazo faktort nevez meg, amelyek hatéssal
vannak az adott orszadg kockézati tokéjére.

o A kiszadllasi lehetosegek mindségi és mennyiségi szintje. A kiszéllas az egész befektetési
folyamat sarkalatos pontja, mivel a befektetett tokéért a kockazati tékés tulajdonosi részt
kap, amit tehat értékesitenie kell ahhoz, hogy nyereséget realizaljon. gy amikor azon
gondolkozik, befektessen-e egy kiilfoldi orszagban, akkor a kiszallas els6dleges
szempont. Ebbdl adoddan a befektetdk a legjovedelmezdbb kiszallasi modot keresik,
ami a t6zsdén keresztiil torténd részesedés-értékesités vagy a stratégiai befektetdnek
torténd eladas (Becskyné Nagy — Biczok 2006). Ha egy adott orszag pénziigyi rendszere
nem piacorientdlt, illetve a t6zsde inaktiv, akkor befektetési célorszagként hattérbe
szorul. A kiszallas lehetdsége nem csak a befektetok odavonzasanak egyik tényezdje;
az ott kialakult kockéazatit6ke-piacot is korlatozhatja a fejlédésben, ha nincs megfeleld

lehetdség a megtériilés realizalasara. Mivel Eurdpéaban inkabb a bankorientalt pénziigyi

8 A kutatashoz a PricewaterhouseCoopers altal 8sszeallitott Global Private Equity Report-t hasznaltdk. A szerzok
megjegyzték, hogy a kockazati toke teriiltén nehéz globalis szintii adatokat 6sszegyijteni.
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rendszer terjedt el, a tézsdék szerepe pedig hattérbe szorult, ez visszavetheti a kockazati
toke fejlodését.

o Uzleti kornyezet. A kiszallassal szorosan 6sszefiiggd tényezd. Olyan jellemzdk alkotjak
példaul, hogy hany napig tart a biirokratikus {ligyintézés, mennyire jol képzett a
munkaerd, kedvez6-e az addzasi rendszer. A Deloitte (2007) felmérésben adatokat
talalunk példaul arrol, hogy az eurdpai megkérdezettek szerint Kanaddban a
legmagasabb az adminisztracios koltség. Mindezek belépési korlatoknak tekinthetdk a
nemzetkozi befektetok szamara, s szintén visszavethetik a fejlddést, mivel gatolhatjak a
kockazatitoke-tarsasagok és -alapok alapitasat.

e Ajog és a pénziigy kapcsolata. Ezzel egyiitt jar a tulajdon védelmének kérdéskore is.

o Az orszag intezményi fejlettsége. Szintén hatassal van a kialakult piacra, s szorosan
osszekapcsolodik az el6zd faktorral. Azon orszdgokban (az angolszasz allamokban),
ahol a magantulajdon erds jogi védelemmel bir, ott szivesebben fektetnek be, és a
maganszemélyek is 0sztonozve vannak sajat vallalkozasuk létrehozasara. Ellenben a
civil jogrendszerli orszdgokban (példdul Franciaorszag és Németorszag) kevésbé
kedvez6 a kornyezet a kockazati tOkések szamara, mivel a befektetok korét a bankok
dominancigja jellemzi, amelyek — kevesebb kockazatot vallalva — foként érett cégeket
finansziroznak indulé vallalkozasok helyett (Black — Gilson 1998).

o Az orszag politikai és gazdasagi stabilitasa. A kockazatitOke-befektetoknek ezeket is
mérlegelniiik kell. Sokszor lattuk mar, hogy a térség pénziigyi majd gazdasagi valsaga
nyoman, a fert6zési hatas kovetkeztében, egy orszagbol par nap alatt kivonult a téke
(azsiai krizis). Koriiltekintdnek kell tehat lenni minden 1j befektetés, vagy
kockazatitoke-alap 1étesitésekor.

e Kultura. E tényezd is tovabb erdsiti, amit mar a korabbiaknal is lattunk, hogy az adott
orszag sajatossagai teljes mértékben atalakitjak a jonak és sikeresnek gondolt amerikai
modellt, egyfajta ,,at-fliggdséget” hozva létre a kockazatitOke-iparag fejlddésében, ami

eltéré modellek (befektetési gyakorlat) kialakulasdhoz vezet.

A nemzetkozi 0sszehasonlitdsokbdl kitlinik, hogy az id6 eldrehaladtaval a kockazatitdke-
iparagak egyre hasonlobbakka valnak, igazan egységes globalis kockazatitéke-piacrol azonban
mindmaig nem beszélhetiink. A piacok persze kdlcsondsen hatnak egymadsra, de tovabbra is

eltérd és szegmentalt nemzeti strukturak léteznek (Andersson — Napier 2007).
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Demaria (2013) is hasonloan vélekedik, miszerint az Eurdpai Unid nyujtotta eldnyok és a
pan-Eurdpai piac elképzelése (Kenney et al. 2002) megerdsitette azt a meggy6zdodést, hogy az
eurdpai orszagok képesek versenyezni az Egyesiilt Allamokkal, azaltal, hogy létrehoznak egy
sikeres kiilfoldi kockazatitoke-finanszirozasi gyakorlatot (modellt). Emellett nem lehet elégszer
hangsulyozni, hogy a kultiranak nagy szerepe van az innovacids folyamatok mindségében. Ez
azt jelenti, hogy mig az USA-ban a lakossag inkabb kockazatvallalobb, addig az eurdpai népek
kockazatkeriilék. Igy nincs egyszerii utja annak, hogy atiiltessék az amerikai modellt, ezért
Eurdpanak (még) épitenie kell egy sajat kockazatitoke-modellt.

Guler—Guilléen (2010) tanulmanyukban ravilagitottak arra, hogy a szabad
tokearamlassal lehetové valt a kockazatitOke-tarsasagoknak a kiilfoldi befektetések
végrehajtasa, igy elindulhatott a kockézati toke nemzetkozivé valdsa. Mindehhez azonban
sziikséges a célorszag intézményi kornyezetének fejlettsége. 216 amerikai kockaztaitdke-
tarsasagot vizsgaltak meg annak érdekében, hogy megtudjdk, hogyan és milyen szempontok
mentén valasztjak ki kiilfoldi célorszagukat. Eredményiil azt kaptdk, hogy olyan befogado
orszagba fektetnek be, amelyre jellemz0, hogy a technologiai, a jogi, a pénziigyi és a politikai
intézmények innovativ lehetdségeket teremtenek; védik a befektetdi jogokat; adottak a jo
kiszallasi lehetdségek; és garantalt a szabalyozasi kornyezet stabilitasa.

Mindezek mellett Schertler — Tykvova (2011) tanulmanyaban makrogazdasagi tényezok
hatasat vizsgaltdk abban a tekintetben, hogy egy kockazati t6kés szamara mi miatt lehet vonzé
egy kiilfoldi orszagban befektetni. Hairom makrogazdasagi tényezot vizsgaltak meg, ezek a vart
gazdasagi novekedés, a kutatds és fejlesztésre koltott Osszeg, és a tézsdei kapitalizacio. A
portfolid vallalkozasok tekintetében azt kaptak eredménytil, hogy akkor nd a kiilfoldi kockéazati
tokeések altal finanszirozott befektetések szama, ha a vart gazdasagi novekedés €s a piaci
kapitalizacio ndovekvo trendet mutat. Ennek ellenére azonban a kockazati tékések intenzivebben
fektetnek be hazajukban, mint kiilfoldon. Illetve azt is megfigyelték, hogy a tdzsdei
kapitalizdcio nem a befektetések lehetdségét noveli, hanem a kockazati tokés alapgylijtési
feltételeit biztositja. Tovabba elmondhatd, hogy minél tobb hazai és kiilfoldi tapasztalattal
rendelkezik egy kockézati tékés, annal intenzivebben fog kiilfoldon is befektetni. Minden
befektetési dontést megeldz egy koltség- haszon elemzés az informacids aszimmetria
kikiiszobdlése érdekében is.

Yong-Zahra (2012) tanulmanyukban 68 orszag — koztiik Magyarorszag — kockazatitke-
aktivitasat vizsgaltak az 1996 ¢és 2006 kozotti idoszakban. A szerzdk abbdl indultak ki, hogy a
kockazati téke finanszirozasa koriil van véve tranzakcios problémakkal — a bizonytalansag és

az informacios aszimmetria miatt —, e problémak mérséklésére pedig a vallalkozasok a formalis
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intézményeket ¢és a kulturalis értékeket hasznalhatjak. Megvizsgaltdk tehat, van-e hatasa a
formalis intézmények fejlettségének a kockazati toke aktivitasara. A kutatds alatdmasztotta ezt
a hatast, s kimutatta: minél fejlettebbek az intézmények, anndl jobban csdkkentik a tranzakcios
problémakat és annal inkabb batoritjadk a kockazati tokéseket a befektetésre. Ugyanakkor a
kultara valdsziniileg mérsékli a kapcsolatot a formalis intézmények €s a tokések aktivitasa
kozott. Az elemzés soran két kulturalis nézetet kiilonitettek el, amelyek negativ iranyba
befolyasoljak a kockézati toke fejlodését: a bizonytalansagot keriild, illetve a kollektivista
tarsadalmat (Yong-Zahra 2012). Kutatasuk is alatamasztja North (1990) tanulmanyaban
megfogalmazottakat, miszerint az azonos formalis intézmények mas tarsadalmi kdrnyezetben
kiilonb6z6 gazdasagi kimeneteket teremtenek. Amennyiben a dontéshozok a kockazati téke
aktivitasat kivanjak 6sztonozni, akkor a kulturalis értékeket és normakat figyelembe kell venni
a szabalyok megalkotasakor.

Nahata et al. (2014) tanulmanyukban azt vizsgaltak, hogy milyen hatdasa van az
intézményi és kulturalis kiilonbségeknek egy sikeres globalis szinterii kockazatitOke-befektetés
soran. Mind a fejlett mind a fejlodé gazdasagokban fokozza a kockazati toke teljesitményét, ha
a jogi hattér megfelel6 és kikényszeritheté és a tézsde fejlett. Metrick (2007) tanulmanya
mindkettét emliti. Tovabba, meglepd, hogy a kulturdlis kiilonbség a befektetd és a portfolid
vallalat k6zott pozitiv hatassal van a kockazati toke sikerére. Azaltal, hogy a kockazati tokés
0sztondzve van arra, hogy egy szigoru, eldzetes atvilagitast végezzen a kulturalis kiillonbségek
miatt. Igy csokkenthetd a bukds kockazata.

Az NVCA (2016) tanulmany felsorolja mindazon tényezoket, amely egy jol miikodo
kockazatitoke-iparhoz sziikségesek. A kockazati toke sikere a vallalkozoi szellemiségbdl
szarmazik, amelyet athat az amerikai kultura, a siker anyagi elismerése, a j0 tudomanyos
eredményekhez valo hozzajutés, és a tisztességes és nyitott tékepiac. Mindez fligg a tudomany
megfeleld aramlasatol, a motivalt vallalkozoktol, a szellemi tulajdon védelmétdl és a
szakképzett munkaer6tol. A kockazati toke mas orszagba vald atiiltetését gatolja az
orszag/térség kulturdlis szokésai; a bukds elviselésének képessége; az infrastruktira, amely
tamogatja a fejlodd vallalkozasokat; a szellemi tulajdon védelme; a hatékony tékepiac; és a

nagy vallalkozasok hajlanddsaga, hogy kis vallalatoktol vasaroljanak.
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Eddig ismertetett tanulmanyok legfontosabb eredményeit a korlatozd tényezokrol
kovetkezOképpen Osszegezném. Bygrave — Timmons (1992) arra az eredményre jutott, hogy
fogalmi eltérések vannak az orszagok kozott, a tekintetben hogy mit értenek a kockézati toke
alatt. Kenney et al. (2002) tanulmanyukban stratégiakat, 1j piacok létrehozasat ajanljak az
adaptalasra. Tovabba szamos tanulmany (példaul Franzke et al. (2003), Metrick (2007), Guler
— Guillén (2010), Yong — Zahra (2012), Nahata et al. (2014), és NVCA (2016)) az iranyba
végzett kutatasokat, hogy felfedje a gatat képz6 tényezdket. Ezek a kovetkezok: a kiszallas
lehetdségének koriilménye; az adott orszag pénziigyi piacanak fejlettsége; az tizleti kdrnyezet;
a pénziigyi és befektetdi kultara; az adott orszag politikai és gazdasagi stabilitasa; az intézményi
fejlettsége; a tulajdonjog védelme iranti tovényi keret; €s az innovacids torekvések tdmogatasa.

Az [. és 2. tablazat és el6bbiekben ismertetett nemzetkozi szakirodalom alatdmasztjak,
hogy az amerikai modell hatékony gazdasagi novekedést general, igy sziikséges lenne ezt
atiiltetni a tobbi orszagban is. Az intézményi kdzgazdasagtanbol azonban tudjuk, hogy vannak
olyan intézmények, amelyek ha nagyon messze vannak a ,,métis”® -t6l, akkor igen nehezen
adaptalhatoak (Boettke et al. 2008). A tanulmanyok felméréseinek és kutatasainak
szintetizalasa altal a kovetkezd Osszegezhetd. Kozeledés van az egyes orszdgok modelljei
kozott, azaz kozelitenek az amerikai mintahoz, de az egységes globalis (azonos) modellt6l még
nagyon tavol vannak. Az amerikai modell adaptalasa id6be telik, amelyhez szamos tényez6t
kell atformalni, ebbdl adoddan ugy vélem, minden régionak sajat feltételei mellett kell
kialakitania, fejlesztenie a kockazatitoke-iparat. Tovabba az, hogy nincs egységes
kockazatitoke-modell, az csak azt vonja maga utan, hogy ha a kockazati t6kés kiilfo1di régioban
kivan befektetni, akkor a szokdsosnal nagyobb odafigyeléssel dolgozik majd a kivalasztas soran
IS.

A disszertaciom kiindulasi pontja a globalis terjeszkedés ismertetése volt, majd ennek
egy aspektusbol vald megvizsgaldsa, miszerint mennyire adaptalhatd az amerikai tipusu
kockazatittoke-modell. A kovetkezokben lesziikitem a globalis teret és Magyarorszagra
fokuszalok, és bemutatom a magyar kockazatitoke-ipar kialakulasat, kiemelten a JEREMIE
programot. Ennek a résznek a célja, hogy keretet adjon a 4. fejezetben ismertetésre keriild

elemzésnek és alatamassza az elemzésben ismertetésre keriilld eszkozt.

% Boettke et al. (2008) a métis kifejezést az Okori gorogoktél vették at, jelentése a helyi kultira, képesség, norma,
konvencio Osszessége, amely az egyedi szereploket formalja adott térségben.
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2.3. A magyarorszagi kockazatitoke-iparag kialakuldsanak mérfoldkovei,

kiemelten a JEREMIE programok

Ebben a fejezetben a magyar kockazati téke rovid jellemzésével folytatom. Azért is jelzem,
hogy rovid, mivel nem fogok minden apré részletre kitérni, hiszen szamos értekezés sziiletett
mar ¢ témaban (Karsai 2012a), igy itt csak a legfontosabbakat emlitem meg. Magyarorszag
azért is kerilt bele, mert a késObbiekben ismertetésre keriil6 kutatas a hazai mikro- és
kisvallalkozasok és a kockézati toke kivalasztasa kozotti kapesolatot vizsgalja. Igy fontos, hogy
képet kapjunk a multbeli, jelenbeli és jovObeli magyar kockazati tOke helyzetrdl. A jelen fejezet
a kovetkezO részegységekbdl all: eldszor roviden jellemzem a hazai kockazatitoke-iparag
fejlodését, és szereploit majd bemutatasra keriil a JEREMIE Program, amely ) Eurdpai Unios
forrast jelent a hazai kockazatitOke-tarsasagoknak és hazai vallalkozasoknak.

A magyar kockdzati toke fejlddéstorténetét Karsai Judit tudomanyos munkéi alapjan
szintetizaltam. Karsai Judit a legtobbet hivatkozott szerzd ebben a témaban Magyarorszagon.
Az elsé id6szak a rendszervaltastol 1992-ig terjed, amikor a globalis alapok mellett az 50 millio
USA dollar nagysagu orszagalapok dominaltak, amelyek kevés tapasztalattal rendelkeztek a
magyar piacot illetden. A privatizaci6 adta lehetdségek vonzottdk a befektetdket, igy
megindulhattak a kockazatitoke-befektetések (Karsai 2006a).

A masodik idészak 1993-1997-ig tartott, és a regiondlis alapok térnyerése jellemezte. A
klasszikus kockazati tokével szemben nem a kezdeti fazisu vallalkozasok kertiltek a befektetok
célkeresztjébe, hanem az expanziv életszakaszban lévok. Mindez nagyobb alapméretet
igényelt, igy a kezelt toke atlagos értéke 100-200 millié dollarra nétt (Karsai 2006a). Ebben az
idszakban miikodoé alapok célja mar nem a privatizacio kihasznalasa volt, hanem a vallalatok
gazdasagos tizemméretének kialakitasa (Karsai 2007). gy megnétt az ugynevezett atforditas-
finanszirozas jelentdsége, amely azt a lehetdséget aknédzta ki, hogy egy csdd szélén allo, de még
hasznot hozhato céget olcsobban megvegyenek és a reorganizacié utan nagy haszonnal
értékesitsék (Popovics 1997). A kockazatitéke-alapoknak a folyamatos névekedés érdekében
vissza kell forgatni a megszerzett hozamot, amelyet ujra kihelyezve tovabb novelhetnek. A
korai szakaszban nem tudott olyan nagymértékben megvalosulni mindez, mint ahogy azt a
kockazati tOkések szerették volna. 1997-ben a felhasznélhato forrasok értéke alacsony volt akar

az Egyesiilt Allamokhoz vagy mas nyugati orszaghoz képest (Karsai 1997).
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A kovetkez6 idészak 1998 és 2000 kozott bontakozott ki, amelyet a gyors expanzid és
a regionalis alapok dominanciaja jellemzett. Itt mar teret nyernek a kezdeti, start-up fazisban
1évé magas novekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasok finanszirozasa is amellett, hogy
az érett szakaszban lévoket is protezsaljak. A befektetések célcsoportja agazati szektor szerint
foként a technoldgiai, IT és média szektor. Az alapok folyamatosan néttek, méretiik elérte a
250-300 milli6 dollart (Karsai 2006a). Kiugré évnek szamitott a 2000-es év majd a
vilagtendencidknak megfeleléen 2001 utan inkabb visszaesés volt megfigyelhetd (Karsai
2002).

A negyedik iddszakot (2001- 2006) a piaci racionalizacié jellemezte, mivel megjelentek
a specialis befektetdk is. Az iddszak fontossagat a novekvd finanszirozas mellett a kiszallasok
adtak. A Kis- és kozépvallalkozasok szamara az allam kozvetlen szereploként kivant szerepet
vallalni a KKV finanszirozasaban (Karsai 2006a). Mindez azzal jart, hogy allami alapok jottek
1étre, amelynek koszonhetden 2004-ben elindult a kisméretii tranzakciok térnyerése (Karsai
2007).

Ha végignézziik az adatokat a tékegyiijtésrdl és kihelyezéskrdl a rendszervaltas és 2005
kozott Magyarorszagon, akkor azt 1atjuk, hogy ezekre a ciklikussag a jellemz6é méghozza négy
évente (Karsai 2006b). Befektetési csticspontok: 1992-93-ban a korai privatizaciés hullamnak
koszonhetden, 1997-ben a hosszabb tavu privatizacios befektetések miatt, 2000-ben az internet
boom idején, és 2004-ben a megnovekedett allami aktivitds miatt. A befektetések szamat
tekintve 1989-2004-ig a legtobb befektetés a korai fazisu cégek esetében a kommunikacios és
a szamitogépes agazatokba iranyultak, majd a fogyasztdsi cikkek, a kommunikacié és a
feldolgozoipar tertiletén miikodo cégek kaptak a legtobb tokét (Karsai 2006a). Magyarorszagon
a szamitastechnikai szektorban inkabb az induld cégeket preferaljak, a pénziigyi, energetikai és
biotechnologia ipardgakban az expanziv szakaszban 1évé cégek a domindnsak, mig a
vegyiparban a kivasarlasoké a foszerep (Karsai 2008).

A kiszallasok 1999-es csucspontja a privatizacid sordn tortént nagyobb befektetések
beérésének koszonhetéek, a 2001-2002-es években pedig az internet boom csalddast keltd
lecsengése okozta a nagyobb kilépési hullamot. 2004-ben nagyszam, de kis értékii kiszallasok
torténtek. A kozelmultban, 2005-t]1 kezdve a gazdasagi visszaesésig nétt a befektetett toke
érteke. Az ligyletek szama a nagyobb befektetési 0sszegeket igényld kivasarlasi tranzakciok
elotérbe keriilése miatt torvényszerli visszaesést mutat. Ez megnoveli az atlagos befektetési

érteket (4. tablazat).
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4. tablazat: A magyarorszagi vallalkozasokba befektetett kockazati- és magantoke
értékének, a befektetések szamanak és az egy tranzakcio keretében befektetett toke
atlagos értéknek évenkénti alakulasa, 2002-2011 (millié eurd, db)

Befektetés | Befektetett toke értéke . Atlagos befektetési érték

éve (milli6 eurd) Ueyletek szdma (db) (milli6 eurd)
2002 127 29 4,4
2003 117 32 3,7
2004 108 41 2,6
2005 131 26 50
2006 535 39 13,7
2007 491 26 18,9
2008 477 25 19,0
2009 214 12 17,8
2010 65 17 3,8
2011 195 37 53

Forrds: (HVCA 2010, Karsai 2012b)

Karsai (2000:6) szerint az innovativ kis- és kdzepes vallalatokat tekintik a ,,gazdasag
motorjanak”. A kockézati t6ke feladata az ilyen vallalkozasok finanszirozasa (Acsné 2004), a
tokebevonas hatdsara a megfelelden kivalasztott cégek a makrogazdasag huzé szerepléivé
véalhatnak, eldsegithetik annak fejlédését, és az Uj technologidk elterjesztésével kozvetett
mdédon nagyban ndvelhetik az eredeti piacon szereplé cégek hatékonysagat, ¢és
jovedelemteremtd képességet.

Mindehhez sziikséges egy olyan jol miikodo, bod forrdsokban gazdag tékepiac, amely
lehetdvé teszi a tobbletkockazattal jard vallalkozasok finanszirozasat is. Magyarorszagon még
nem fejlédott ki a kockazatitoke-piachoz elégséges infrastruktiara, melynek szdmos oka koziil
kiemelendd a kindlati oldal esetében a torténelmi, intézményi és kultaralis okokra lehet
visszavezetni, keresleti oldalon pedig a kis- és kozepes vallalkozasok abszorpcios képességének
csekély voltaval magyarazhatok (Acsné 2004). Tovéabbi fejletlenségi oknak tekinthetd a magyar
tdzsde gyenge szereplése. A kockazatitOke-befektetésbdl valo kiszallds sordn a részesedés
értékesitése valosul meg. Mindez t6bb tGtvonalon keresztiil térténhet meg, de a szakirodalom
(Karsai 2008) és a gyakorlat is a tozsdei kiszallast emliti, mint a lehetséges legjobb.
Magyarorszagon az IPO, azaz a tézsdei részvénykibocsatas lehetdségének esélye minimalis,
mivel a Budapesti Ertéktdzsde likviditasi problémakkal kiizd és kis mérete miatt is hattérbe

szorult (Karsai 2007). A legvaloszinlibb kilépési lehetdség hazankban a harmadik félnek

31



torténo értékesités, amely esetén a tovabbi tokebefektetésekre képes kockazatitOke-tarsasagok,
szakmai vagy pénziigyi befektetok szamara torténik az értékesités (Popovics 1997).

A magyarorszagi kockézati- és magantéke beruhdzasok GDP-hez viszonyitott éves
aranya alapjan 2006-ban 5. helyen, 2007-ben pedig 9. helyen allt orszagunk az Eurdpai
Unioban, viszont a klasszikus kockézatitoke-befektetéseket vizsgalva 2007-ben utolso elotti
helyen szerénykedik (Karsai 2009a). A KKV szektor érdekében valtoztatasokra volt sziikség.

Az 6todik szakaszt a vilagszerte megjelend gazdasagi valsag alakitotta ki, ami 2007-
2008-ra tehetd. A kiilfoldi befektetok eldszeretettel gytijtottek tokét a kelet-kozép eurodpai
régidban. 2008-ra a régionk kockazatitoke-piaca ,,fejnehézz¢” valt, mert a kisebb alapok nem
tudtak ujjaszervezni magukat, igy a piacot az oriasi alapok uraltadk. A regionalis alapok az
Osszegyljtott tokét nagy valdsziniiséggel még kihelyezték a térségben, de a regionalis
befektetések aranykora véget ért 2008-ra (Karsai 2009b).

Végiil, az utolsé nagy egységként a pénziigyi valsagot kovetd iddszakot tekintem a
jelenig. A globalis tékepiac romlo feltételrendszerének eredményeként a régioba vetett bizalom
megcsappant. Mindez a befektetések atmeneti visszaesését jelentette, de a jovobeli kilatasok
azt sugalltak, hogy rovid id6n beliil ismét novekedni fog a régioba érkezé tOke mennyisége
(Karsai 2009b). Kozéppontba keriiltek a nehéz helyzetli vallalatokba fekteté alapok és a
kisméretii kivasarlasokat lebonyolit6 alapok. A 2009-es évet tekintve a HVCA (2010) statisztika
szerint Magyarorszagon a kommunikacids szektor kapta a legnagyobb 0sszegli inveszticiot,
amely a befektetések mintegy 95%-at jelentette a nagy 0sszegli kivasarlasoknak kdszonhetéen.
Ezt koveti a pénziigyi szektor, a legtobb befektetést realizalo fogyasztasi cikk eldallitas és
kiskereskedelem &agazat. 2009-ben a magyar piacon ritkdnak szamitd tézsdei kilépésre is
lathattunk példat.

2007-2009 kozott a kockazatitOke-befektetések novekedése figyelheté meg
Magyarorszagon, abbdl adodoan, hogy a befekteték kihasznaltak a nyugati régidban mar
elkezd6dd valsag megtorpanasat. Ezt kovetden a pénziigyi valsag hazankba is elért €és az
egyébkeént is gyenge magyar gazdasagot tovabb stjtotta, igy régids szinten nagy visszaesés volt
tapasztalhato. Karsai (2012a) 0sszegyljtotte mindazon tényezoket, amelyek miatt a kiilfoldi
befektetdk mar nem szivesen fektetnek hazénkba. Ezek rendre a kovetkezdk: az orszag kis
mérete, a privatizacios lehetdségek kimertilése, a tézsde alacsony likviditasa, az orszag
nagyfoku eladosodottsaga, a GDP lassi ndvekedése €s a kiszamithatatlan gazdasagpolitika.

Mindekozben az Eurdpai Bizottsag felismerve a vallalkozasok 1étfontossagu gazdasagi
¢és tarsadalmi szerepét és azok finanszirozasi forrasokhoz vald hozzédjutasanak nehézségeit

2007-t6l ,,Kozbs europai forrasok a kis- és kozépvallalkozasoknak (Joint European Resources
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for Micro to Medium Enterprises, tovabbiakban JEREMIE) cimmel programot inditott a kis-
¢s kozépvallalkozok pénziigyi forrashoz vald jobb hozzaférésének megteremtése érdekében.
Ezen program keretében 1étrejott az Uj Magyarorszag Kockazati T6ke program.

Magyarorszag legnagyobb tamogatasi keretét az EU regionalis fejlesztési politikajanak
pénziigyi alapjat képez6 Strukturalis és Kohézios alapok adtak. A kis-és kozépvallalkozasok
fejlesztésének 2007-2013 kozotti idOszakanak fobb célkitlizései kozott szerepelt a
finanszirozési forrdsokhoz jutas elésegitése és bovitése. Négy f0 finanszirozasi programot
kiilonitettek el a 2008-as jelentés alapjan: kotott céli allami tdmogatasok, hitelprogramok,
garancia konstrukciok és tékeprogramok (Nemzetgazdasdgi Minisztérium 2009).

A J.E.R.E.M.LE. egy mozaiksz6, amely angolul Joint European Resources for Micro to
Medium Enterprises kifejezéseket takar. A magyar megfeleléje a K6z6s Eurdpai Forrasok
Mikro- és Kozepes Méretli Vallalkozasoknak. Az Europai Bizottsag az Eurdpai Beruhazasi
Bankkal és az Eurdpai Beruhdzési Alappal kozdsen egylittmitkddve dolgoztak ki, célja a
finanszirozasi nehézségek megkdnnyitése a KKV szektor véllalatai korében®®,

A Kis- és kozépvallalkozasok forrasbevonasi lehetdségeinek javitasa érdekében az adott
orszag ¢és az Eurdpai Uni6 k6zosen nyujtott tamogatasi segitséget. Ez egy teljesen 01j szemlélet
volt, mivel visszatéritend6 tamogatasokat kinalt a vallalkozasoknak pénziigyi kozvetit6kon
keresztiil. Emellett a hazai tOkepiac fejlesztését is eldsegitette azaltal, hogy a magantulajdonban
1év6 alapok tarsfinanszirozasan keresztiil valosult meg a program. A cél az volt, hogy
0sztonozzEk a kisebb vallalkozasokba valo befektetést (Magyar Koztarsasag Kormanya 2007).

A JEREMIE program meglehetdsen Osszetett €s tobb formaban is nyujtott segitséget.
Igényelhettek a vallalkozasok mikrohitelt, vagy a garanciaeszk6zok alkalmazasanak
segitségével a hitelhez jutast tették lehetévé. Emellett a harmadik eleme az Uj Magyarorszag
Kockazati Téke Program volt, amely a kockazatitoke-alapok létrehozasat és miikodtetését
jelentette a magan és allami befektetok k6zos részvételével (Béza et al. 2007).

Ezzel egy iddben hozték létre a Magyar Villalkozasfinanszirozasi Zrt'!.-t (tovabbiakban
MV), azzal a céllal, hogy a program lebonyolitasat végrehajtsa. Az Eurdpai Uni6 altal
biztositott forrds alapszerlien milkddik, az eldirt pénziigyi programokra szolgalt, és
kozvetitokon keresztiil lehetett igénybe venni. A Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.
feladatat pénziigyi vallalkozasként latta el, {6 tevékenysége a kezességvallalds, mivel kozosségi
forrasrol van sz6, ezért nem hoz 6nalld dontést, hanem a Nemzeti Fejlesztési Ugynokséggel és

a Gazdasagi Minisztériummal koézosen dont. A MV Zrt. kozvetlen partnere a nyolc

10 European Commission hivatalos honlapja alapjan. Forrés: http://ec.europa.eu/index_hu.htm
1 Az MV Zrt. 2015. jinius 30. napjaval beolvad a Magyar Fejlesztési Bank Zrt-be.
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kockazatitoke-alapkezeld tarsasagnak (5. tablazat), amelyeket palyazat utjan valasztottak ki. A
tokealapkezel6-tarsasagok nemcsak tokét folydsitanak a kivalasztott vallalatnak, hanem céljuk,
hogy minél tobb maganbefektetdt is bevonjanak a programba. Az alapkezeldknek kiirt palyazat
meghirdetésekor a rendelkezésre allo keretdsszeg, amelyet az EU rendelkezésre bocsat 31,5
milliard forint (Pdlydzat 2010), amelyhez a maganszektorbeli befektetktél tovabbi, tobb mint
15 milliard forint keriilt kiegészitésre (HVCA 2010).

5. tablazat: Elnyert forrasok osszege és az alapok varhato jegyzett tokéje palyazonként

Alapok Elnyert forras | Alap mérete
(m Ft) (m Ft)
Biggeorge's-NV EQUITY Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. | 2800 4000
Central- Found Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt. 3500 5000
DBH Investment Zrt. 3500 5000
Etalon Capital Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. 4000 4000
Finext Startup Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. 5000 7360
Morando Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. 4550 6506
Portfolion Kockézati Tékealap-kezeld Zrt. 3800 6800
Primus Capital Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. 4340 6200

Forrds: (HVCA 2010)

A JEREMIE befektetések hibrid jelleglieck, mivel a koltségvetési, Eurdpai Unids ¢és
maganszektorbeli forrdsok alkotjak a finanszirozas alapjat. A palyazo alapkezeldk szigoru
kovetelményekkel szembesiiltek, meg kellett felelni annak a jogi formanak, amit a térvény
eloirt az alapkezelésre alkalmas szervezetek esetében. Az alapkezel6k kotelesek teljesiteni az
elvarasokat és kotelezettségeket tigy, mint a kozos alap keretében végzett tevékenységekrdl
elkiilonitett nyilvantartast kell vezetni, az ellendrzéshez sziikséges adatokat rendelkezésre kell
bocsatani, a szabalyokat be kell tartani, a portfoliordl egy irasbeli jelentésben kell beszamolni,
tajékoztatni kell a kedvezményezetteket, és tlirni a folyamatos ellendrzéseket. A 1étrehozott
alapok mérete maximum 5 milliard forint, de minimum 250 milli6 forintot mar a létrehozaskor
rendelkezésre kellett bocsatani (Pdlydzat 2010).

Miutan kialakult a befektetok kore és a tOke nagysaga, ugy a befektetések célpontjai is
koriilhatarolodtak. Ide vonatkoz6 néhany ismérv: a JEREMIE program célcsoportjat elsdsorban
az egészségligyi, biotechnoldgiai, informatikai, energetikai cégek mellett, az internetmédia,
alternativ energia és szolgaltatas teriiletén tevékenykedd vallalkozasok adjak. Mivel a

legnagyobb novekedési potenciallal ezek a szektorok rendelkeznek, és a technologiai fejlodés
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rengeteg kiakndzatlan lehetdséget rejtegethet a befektetok szamara. Az innovativ €s magveto
vallalatok aranya kotelezden a befektetési portfolioban minimum 30%, ezzel biztositjak a
célkitlizések eléréséhez sziikséges célcsoport finanszirozasat. Foldrajzi szegmentacio alapjan is
vannak kovetelmények, miszerint a forrasok 90%-at a 6 felzark6zo régidoban kell befektetni -
Dél-Alfold, Dél-Dunanttl, Eszak-Alfold, Eszak-Magyarorszag, Kozép-Dunantal, Nyugat-
Dunéantal- a maradék 10%-ot pedig Kozép-Magyarorszag vallalatai szerezhetik meg (Piac és
Profit 2009). Ehhez visszacsatolasként a 4.5. fejezetben keriil sor, ahol ismertetem a
megvalosult befektetések fobb paramétereit.

A kedvezményezett vallalatok kore is meghatarozott, magyarorszagi székhellyel kell,
hogy rendelkezzenek, legfeljebb 5 éve keriilhettek megalapitasra és éves nettd arbevételiik
egyszer sem haladhatta meg a masfél milliard forintot. Nem hasznalhat6 a kihelyezett forras
tovabbad meglévd tarsasdgban részesedésszerzésre, hiteltorlesztésre és kereskedelmi célu
ingatlanfejlesztésre (Pdlydzat 2010), vagyis nem mindegy mire megy el a forras. Tovabba
fontos elvaras a pénziigyi-szamviteli atlathatdsag, rendezett addzas, a jogkdvetd magatartas, jol
miikodo cégiranyitas, a hatarozott, és a jol korvonalazhatd jovokép, amit az iizleti terv tartalmaz
(HVG 2009). Hogy ne csak par vallalat részesiiljon a kihelyezett t6kébdl, igy legfeljebb egy
vallalatba 1,5 millié euronak megfeleld forint 6sszeget lehetett befektetni (Palydzat 2010).

A bemutatott tdkeprogramot a tovabbiakban ,,JEREMIE I”-nek fogom nevezni. A 2.
diagramon lathato, hogy folyamatos novekedés kovetkezett be a befektetett toke
mennyiségében a JEREMIE | programnak koszénhetéen 2012-ig. 2009-hez képest koriilbeliil
26-szorosara nétt a kockazatitoke-befektetések értéke hazankban (OECD 2016).

2. diagram: A magyar kockazatitoke-befektetések mennyiségének éves megoszlasa 2007-
2014 kozott (millié HUF)
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Az adatok tiikrében az is elmondhat6, hogy a 2011-es évre visszaallt a valsag eldtti
helyzet és megindultak a befektetések a JEREMIE program altal biztositott téke mentén.
Megfigyelheté azonban, hogy az allami szerepvallalds feler6sodott a magyar kockazatitOke-
piacon. Ennek jelei, hogy a Magyar Fejlesztési Bank Zrt. kivasarolt egy japan érdekeltségii
alapot, tovabba az, hogy a koltségvetési forrasokbol 1étrehoztdk a Széchenyi Tokebefektetési
Alapot, amely arra hivatott, hogy 2015-ig régionként 2-2 milliard forintértékben
tokekihelyezéseket hajtson végre (Karsai 2012b). Tovabba 2012-ben kiirasra keriilt a
JEREMIE program masodik iiteme (kozneve: JEREMIE II) (Uj Széchenyi Kockazati
Tékeprogramok Kozos Novekedési Alap Alprogramja, GOP-2012-4.3/B), amely magvet6 és
novekedési fazisu vallalkozasok finanszirozasat célozta meg 22,5 milliard forint 6sszegben 3-
3 koz0s novekedési alap részére. Hasonlod feltételek és miikodés mellett, mint a JEREMIE 1,
igy itt mar ezekre nem térek ki (Pdlydzat 2012).

Egy rovid kitekintés erejéig szot kell ejteni az allami szerepvallalds kérdésérdl,
helytallosagarol. Karsai (2013c) tanulmanyaban arrél irt, hogy az allami szerepvallalas
fokozasa a kockazatitoke-piacon koszonhetd a rendszerkockdzat novekedésétdl vald
félelemnek és a kiemelt, innovativ tevékenységet folytatd cégek toke iranti kivanalmatol. A
rendszerkockézat csokkentése érdekében szigorubb korlatozasokat vezethetnek be a pénziigyi
szabalyozasok terén. Ilyen lehet példaul, hogy korlatozzadk az intézményi finanszirozok
kockazatitoke-piaci befektetéseit; vagy novelik az allami beavatkozds mértékét; vagy a
kockazatitoke-alapkezeldire is 1) szabalyozasokat vezetnek be. A kormanyzatok a pénziigyi és
gazdasagi valsagok utdn egy lehetséges megoldasnak tekintették a kockazatit6ke-iparagat,
amellyel élénkithetik a gazdasagi novekedést. gy az allam, mint kozvetlen tékefinanszirozod
jelent meg a piacon, €s feladata, hogy megtalalja azokat az innovativ befektetési projekteket,
amelyek eddig t6kehidnyban szenvedtek. Karsai Judit Ggy véli, hogy a t0lzo szabalyozas
negativan hathat az ipardg miikodésére, de ennek hatdsardl még nehéz lenne nyilatkozni. Az
ujonnan bevezetett intézkedések negativ hatasai a kovetkezok lehetnek: csdkkenthetik a hosszu
tava befektetésre allo potencialis forrasokat; novelhetik a befekteték és a befektetésekben
kozremiikodé alapok koltségeit; merevebbé tehetik a piac miikodését; és visszafoghatjak az
agazatban résztvevok érdekeltségét.

Karsai (2014) ugy fogalmazott a nemzetkozi szakirodalom vizsgalata utan, hogy az
allami szerepvallalasnak van helytallosaga. Az allami jelenlét kritériumai a kockazatitke-
agazatban a kovetkezok: a részvételnek valddi pozitiv hatast kell gyakorolnia a cégekre €s a
gazdasagra; piaci elégtelenségnek kell fennallnia az adott szegmensben; és ezt a piaci

elégtelenséget a vonatkozd allami intézkedéseknek csokkenteniiik vagy megsziintetniiik kell.
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Viszont az is ismert, hogy kismértékii allami beavatkozas is piactorzitast eredményezhet. Igy
az allamnak arra kell figyelni, hogy a beavatkozas a lehetd legrovidebb ideig tartson; legyen
nyilvanos ¢és fliggetlen értékelés kisérje.

Magyarorszagon egy olyan kozvetett allami beavatkozas indult meg a JEREMIE
program keretében, ahol allami tokét palyaztak meg maganszektorbeli alapkezeldk, igy egy
hibrid/ holdingkonstrukcio jott 1étre. Azért jelentds ez a megjelenési forma, ahol az allam és a
privat szektor egyiittmiikodik, mert ez a megoldas képes biztositani az iizletileg életképes,
perspektivikus projektek megfeleld, politikai befolyastol mentes kivalasztasat; a finanszirozas
id6tartamanak valasztasi ciklusoktol fliggetlen meghatarozasat; és a befektetések kezelésével
megbizott menedzserek megfeleld szakértelmét és Gsztonzését (Karsai 2014).

Becsky-Nagy — Fazekas (2015) tanulmanyukban arra vilagitottak ra, hogy az el6bb
emlitett hibrid alapok ugyan eldny6sebben miikodnek, mint a csak allami tulajdonu tarsaik, de
kevésbé hatékonyak, mint a teljes piaci alapon miikodok a nemzetkozi szakirodalom alapjan.
A szerzok szerint ezek a hibrid alapok (JEREMIE alapok) jo katalizatorok a hazai piacon, de
hosszl tavon nem ennek kell lennie a megoldasnak a kockazatitéke-piac problémaira. Kritikus
szemmel nézve az el0bbieket ezek a hibrid alapok kiszorithatjak vagy akadalyozhatjék a tisztdn
magantulajdont alapokat. A cikkben nem végeztek empirikus vizsgélatot ennek igazolésara,
inkabb a szakirodalomra alapoztak. A szerzok leirtak, hogy miért sziikségesek a hibrid alapok
a magyar kockazatitOke-piac fejlesztése érdekében. Ennek igazolasira a befektetésekbol
torténd kiszallasok (exit-k) megtériilése adhat valaszt. Ennek vizsgalata egy jovobeli kutatasi
iranyt vett fel.

A kitekintd utan folytatom a kronoldgiai sort a magyar kockazatitdke-agazat legfébb
adatainak és jellemzdinek ismertetésével. Az OECD (2016) adatai tiikkrében elmondhatd, hogy
a kiemelked6 2012-es év utan egy visszaesés lathato, amelyet az magyaraz, hogy a JEREMIE-
alapok csak szakaszosan jutottak hozza az odaigért 6sszegekhez, igy a befektetések késébbi
iitemezését okoztak. 2013-ra jellemz0, hogy 43 vallalkozas kozel 57 millio eurds kockazati- és
magantOke-befektetésben részesiilt és a kockazati tokések 36 cégbe 17 millio eurdt fektettek be
(Karsai 2015).

Az allami és uniés forrasok nem apadtak el, hanem tovabb bdviiltek, mivel kiirasra
keriilt 2013-ban egy ujabb palyazati lehetdség a kockazati téke teriiletén. Az Uj Széchenyi
Kockazati Toékeprogramok Novekedési Alprogramjanak keretében (GOP-2013-4.3/B)
(kdznevén: JEREMIE III), amely keretén beliil 4 0j novekedési tékealap jott 1étre, egyenként
kb. 4,3 milliard Ft tékével, amibdl alaponként 3 Mrd Ft az allami-unids rész, és a maradék kb.

1,3 Mrd Ft a magantéke rész. Igy osszesen kb. 17,1 millidrd Ft uj téke jelent meg a magyar
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piacon, amelynek kihelyezésére 2015. december 31-ig volt lehetéség (Pdlydzat 2013a). Még
2013-ben kiirasra keriilt egy Gjabb Novekedési Alprogram (GOP-2014-4.3/B) (koznevén:
JEREMIE 1V), amely 2 darab, 3-3 milliard Ft unios forras palyazasat jelentette (Pdlydzat
2013b). Ez azt jelenti, hogy 6sszesen kozel 130 milliard Ft toke keresi az innovativ projekteket.

Az MNB (2015) tanulmany részletes Osszefoglalast ad a magyar kockazati- és
magéantSke-iparag helyzetérdl a 2010-2014-es iddszakra vonatkozoan. Igy ennek megismétlését
feleslegesnek tartom. Tovabbiakban a legfrissebb adatokkal folytatnam a 2014-2015-6s éveket
illetden.

A HVCA (2016) kiadvanya alapjan 2014-re Magyarorszagon 160 milli6é eurd Osszegii
kockazati tokét fektettek be 73 darab cégbe. Osszehasonlitasképpen az Europai Unidban ez az
Osszeg 41,5 milliard eur6, mig a kozép-kelet-europai régiodban ez 1,3 milliard eurd. Az Invest
Europe (2016) adatbazis alapjan 2015-ben 11 darab kimondottan kockazatitOke-tarsasag létezik
(az 6 sajatos definiciojuk szerint), amelyek 6sszesen 332,9 millio eurot kezelnek.

Az Invest Europe (2016) alapjan a magyar magantéke-alapok igen tevékenyek voltak
2007-2010 kozott, ami az alapgytjtést illeti. Viszonta 2011 és 2012-es években mar nem voltak
ilyen sikeresek, ez a pénziigyi valsag begylirizédésének tudhatd be, majd 2014-re azért

megindult egy kis lendiilet, ami 2015-ig tartott (3. diagram).

3. diagram: A magantdke-alapok altal gyiijtott toke mennyisége 2007-2015 kozott
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A 6. tablazat a magantOke-befektetések alakuldsat tartalmazza a portfoliovallalat
finanszirozasi szintje szerint. Ennek trendjér6l elmondhat6é, hogy hullamzo, 2009-ben
mélyponton allt, majd 2012-re csucspontra keriilt a 2007-2015 kozotti idoszakban (Invest
Europe 2016).

6. tablazat: A magantoke-befektetések alakuliasa Magyarorszagon 2007-2015 kozott

Az Osszegek | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ezer eurdban

értenddk

Kockazati 6112,25 | 10676,87 | 528,85 17900,29 | 30494,5 | 66839,97 | 17210,41 | 29896,94 | 23798,12
toke

Novekedési | 17993,13 | 23263 3318,04 | 10104,55 | 493,51 2929,3 1526,56 | 5017,08 | O

célu

befektetések

Kivasarlasok | 23979,35 | 0 187424 17198,69 | 47123 34539 3359,76 | 65731,03 | 94200

Teljes 48084,73 | 33939,87 | 191270,9 | 45203,53 | 78111,01 | 104308,3 | 22096,73 | 100645,1 | 117998,1
befektetés

Forras: Invest Europe (2016)

Ezen id6szak egyik kinzo kérdésének szamitott, hogy ki tudjak-e helyezni a JEREMIE
alapok a rendelkezésiikre allo 6sszes tokét hataridére. HVG (2015) kozleménye alapjan 2010-
ben indult JEREMIE programok 131,5 milliard forintos forrasanak 70 szazalékat az EU
biztositja, a maradék 30 szdzalékot a tokekezel6knek kellett hozzatenni. A kihelyezés hatarideje
mind a négy esetben 2015. december 31. A Magyar Nemzeti Bank Osszesitése szerint viszont
a nyertes 28 JEREMIE kockazatit6ke-alap 2014 végéig egyiittesen csak 53 milliardot tudott
kihelyezni, ami az Osszkeret alig 40 szazaléka. Sok alap nem tudta teljesiteni a kiirt
kotelezettséget, miszerint a rajuk bizott téke legalabb 75%-t kell kihelyezni, és ha marad, akkor
azt vissza kell utalni Briisszelnek. Ebbdl adoddéan a kormanyzat meghosszabbitotta a
kihelyezések végs6 hataridejét 2016. majus 31-re.

HVG (2016) értesiilése szerint 2016. aprilis végéig tobb mint 280 cég kapott kockazati
tokét, a 2015. novemberi adatok szerint 101 millidrdos 6sszegben, vagyis 4 millidrd akkor még
hianyzott a minimalis elvarashoz. Jelen dolgozatba mar nem tudom leirni ennek kimenetelét.
Viszonta HVG (2015, 2016) cikkek kitérnek arra, hogy a JEREMIE utan is lesz Gj tOkeprogram,
amely innovacioval, kutatas-fejlesztéssel  kapcsolatos, vagy éppen a KKV-k

versenyképességének javitasat célozza.
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A magyar kockazatitoke-ipar egyik szegmense az intézményi kockazati t6kés, mig a
masik az informalis oldal. A kdvetkezékben ez keriil rovid ismertetésrel?. Torténelmi okok
miatt hidnyoznak az informalis kockazatitOke-befektetdk, azaz az lizleti angyalok (business
angels). Szamuk Magyarorszagon koriilbeliil 2000 fére volt tehetd a 2000-¢s évek kozepe tajan,
befektetéseikkel a technologiai alapt cégek mellett a reorganizacios, terjeszkedési, vagy az
indulo fazist preferaltak (Karsai 2009a). Tovabba kevés azon maganszemélyek szama, akik
rendelkeznek a megfeleld volument forrasokkal e tevékenység végzéséhez. A rendszervaltas
bizonytalansaga és a korai piacgazdasag kialakuldsa soran uralkodd piaci kdrnyezetben a
megfeleld maganszemélyek kockazatvallalasi hajlandosaga sem volt adekvalt az tizleti angyal
szerep betoltésére. Akadalyt jelentenek még a vallalkoz6éi kultara hidnyossaga, tovabba a
tapasztalat, €s az iizleti ismeretek hianya. Az informacioszerzést megkonnyitd lizleti angyal
halézatok hianya pedig novelte a tevékenység koltségét, és csokkenti a kapcsolatok
kiépitésének lehetdségét (Acsné 2004). A korabbi &llovizhez képest némi fellendiilés
tapasztalhat az tizletiangyal-piacon kdszonhet6 a start-up boom kapcsan hazankban is. A Piac
és Profit (2015) megjelent cikkben arrdl irt, hogy hazai befekteték csoportja 1étrehoztak/jra
inditottak egy ugynevezett ,,Power Angels” Zrt. vallalkozast, amely startup befektetésekkel és
angyal befektetdi klub miikddtetésével foglalkozik. Az alapitok célja, hogy olyan korai fazisu
startupokat keressenek, amelyek globalis ambiciokat taplalnak. Ehhez az alapitok kizardlag
maganvagyonukbo6l 250 millié forintos kezdd tékét raktak le, amit folyamatosan boviteni
szandékoznak. 2016. elején wijabb &t vallalkoz6 csatlakozott a Power Angels Zrt.-hez'?, igy a
torzstoke kozel félmilliard forintra nétt. A Piac és Profit (2016) arrdl szamolt be, hogy eddigi
miukodeéstik alatt 6 befektetést valdsitottak meg, amelyhez 225 millié forintot helyeztek ki.
Ezévben pedig tovabbi 20 befektetés lezarasara késziilnek.

Eurdpai viszonylatban a magyar befektetdk kis mértékben finansziroznak induld
projekteket (Karsai 2009a). Fontos azt latni, hogy ez a tevékenység a magvetd fazisu cégek
tokéhez jutasaban kiemelkedden jelentds, mivel az iizleti angyalok készitik el6 szakértelmiikkel
a kivalasztott cégeket a professzionalis alapok 4ltal torténd finanszirozasra. Igy a
professziondlis alapok szdmara mdar viszonylag kevesebb kockazatot jelentenek ezek a

projektek, és az értékhozzdadas nagy részét is elvégzik a maganbefektetok.

12 Bévebben Kosztopulosz, A. — Makra, Zs. (2006): Az iizleti angyalok véllalkozasfinanszirozo és —fejleszd
tevéekynsége, In: Makra Zsolt (szerk.): A kockazati tdke vilaga. AULA, Budapest, 123-152, és Makra, Zs. —
Kosztopulosz, A. (2006): Hid a befektetok és a vallalkozasok kozott: az lizleti angyal haloézatokrol, In: Makra
Zsolt (szerk.): A kockazati téke vilaga. AULA, Budapest, 246-269

13 http://powerangels.eu/
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Az informalis befektetok hidnya mellett problémat okoz még az is, hogy az intézményi
befektetok nem megfeleléen viszonyulnak az innovativ cégekhez. Ehhez hozzajarul az a tény,
hogy a magyar allam altal innovaciora szant forrasok mennyisége rendkiviil alacsony mértéki
volt (Makra— Rdcz 2006). Ennek koszonhetéen a KKV-k nem jutottak megfelel6 mennyiségii
forrashoz, amely a novekedésiikhoz elengedhetetlen lenne, igy alakult ki a finanszirozasi rés.
A kinalt és a keresett toke mennyisége nem egyezik meg, amelynek nem csak az lehet az oka,
hogy nincs elégséges toke, hanem nagyobb problémat jelent szerintem az, hogy a KKV-k nem
ismerik ezt a finanszirozasi format. Ugy vélem a JEREMIE program keretében 6sszegyijtott
tokemennyiségen nem fog mulni, hogy a kockazatitoke-ipar fejlodjon. Mivel a fejlédéshez
sziikkséges a megfeleld finanszirozhatd projektek szama, mindsége, a kiszolgalni kivant uj
piacokban rejlo lehetdségek, €s a kilépések valosziniisége.

fgy a kovetkezékben roviden ismertetném a kockazatitoke-befektetések célpontjanak
ismérveit. Az eurdpai viszonylatban kisebb forgalmat bonyolitdé magyar piacon kevesebb a
kockézati tokével finanszirozhato, igéretes cégek mennyisége, mint a nyugati potencialis
lehetdségek szama. A magyar piacon nemzetkdzi viszonylatban kisebbek a hozamok a
befektetési tevékenység hosszabb megtériilési iddszaka miatt, és a nagyrészt kiilfoldi alapok
hozamkovetelményét a kiilfoldi iranyitas koltsége és a belfoldi iroda miikddési koltsége is
noveli (Karsai 2007).

A K+F tevékenység vonzza a kockdzati tokét, mig a magyar cégek kis hanyada képes
innovaciora (Acsné 2004). Ezenfeliil, az induld cégeknél jelentSs hatranyt jelent a miikodd
cégek finanszirozasaval szemben a szektor specifikus know-how hidnya és a magyar cégekrol
szerezhet6 informaciok csekély mennyisége (Karsai 2009a). Az induld vallalkozasok nem
rendelkeznek multbeli tapasztalatokkal, ami noveli a csédbe jutas kockazatat. A multbeli
eredmények hidnya megneheziti a kockazati tékések dontését is a befektetések kozotti valasztas
soran, mivel nincsenek meg a megfeleld pénziigyi adatok arra, hogy kovetkeztetéseket
vonhassanak le a vallalat miikodésérdl, jovobeli ndvekedési lehetdségeirdl.

A kockazatitoke-befektetok a jovobeni adatok irant is érdeklédnek. Az iizleti tervek
szinvonala és a menedzsment felkésziiletlensége miatt 100 tigyletbdl csak 2-3 befektetés
realizalodott a pénziigyi valsag elétt (Karsai 2009a).

Lathatd, hogy a KKV-k nem megfeleld felkésziiltséggel varjak a kihelyezésre vard
tokét, igy a kereslet €s a kinalat nem talal egymasra. A kockézati tokések tulzo, de megérthetd
bizalmatlansaga ¢és a kockézati tOke, mint finanszirozasi forma viszonylagos ismeretlensége
javithaté lenne a kommunikacids csatornak fejlesztésével. A hazai innovacid orientalt

véllalatok vezetdinek fele ismerte a kockéazati tokét, ezen rossz eredmény okaiként pedig sajat
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korlataikat, az allami biirokratizmust, az lizleti tervek csekély szinvonaldt, a menedzsment
felkésziiletlenségét, a gazdasagpolitikai tdmogatds hianyat és a korai fazisba torténd
befektetésektdl valo idegenkedést jelolte meg Karsai Judit (Karsai 2009a). A KKV-nak meg
kell ismerni és érteni, hogy a kockazati t6kével vald egyiittmiikodésbol csak hasznuk
szarmazhat, amely elsé hallasra kockazatosnak tiinik, és némi lemondassal jar (a vallalkozo
elveszti teljes vagy részleges iranyitasat a sajat cége felett), de hosszutavon a vallalati érték

novelése érheto el.
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2.A. Melléklet: A kockéazati tOke aktivitas kiilonbségeinek okai egyes orszagok
példain keresztiil

A melléklet célja, hogy bemutassam milyen fejlodési utat jartak be a kiemelt teriiletek (Egyesiilt
Allamok, Németorszag és Délkelet- Azsia) kockazatitdke-piacai, és szemléltetést adjak azokra
a magyarazo6 tényezokre, amelyek hatassal vannak az adott orszag kockazati téke aktivitasara.

Az Egyesiilt Allamokbél ered a kockazatitdke-finanszirozas, ebbdl adodoan ez lesz az
Osszehasonlitasunk alapja (amerikai tipust kockazatitéke-modell), majd két olyan térséget
valasztottam ki, amelyek feltételezheten eltérdek ettdl. Eurdpai orszagok koziil Németorszagra
esett a valasztas, illetve egy tavolabbi teriiletre, Délkelet-Azsiara. A melléklet tovabbi célja,
hogy egyrészrél megvizsgaljam, miben rejlik az amerikai kockazati toke sikere, masrészrol
ezeket a sikertényezoket mennyire tudjak alkalmazni mas orszagokban. A kutatasi kérdés
megvalaszolasahoz a nemzetkozi szakirodalom szintetizalasan keresztiil jutok el. Igy az elsé
részben mindhdrom kiemelt teriileten miikodd kockézatitke-iparag fejlédési titjat mutatom be
roviden, majd Osszevetem azokat a kiilonbségek kiemelése érdekében. Ezt kdvetden a
szakirodalmi bazisra tamaszkodva bemutatom az eltéréseket okozo tényezOket, hogy
Németorszagban és Délkelet-Azsiaban mennyire adaptalhatok az amerikai sajatossagok.
Természetesen a két példa kapcsan felmeriilhet az olvasdban, hogy a két teriilet kockazatitOke-
piaca mennyire tekinthetd homogénnak. Erre a kérdésre egyértelmli nem a valasz, mivel
Délkelet-Azsia szamos orszagbol 4ll, igy nem lehet teljes mértékben azonos, de hasonld igen a
teriiletek kozotti fliggdség és hasonlosag miatt. Mindezt egy lehetséges példanak szdnom, hogy
mas teriileteken milyen fejlettségi szinten all a kockazatitGke-ipar.

Az Egyesiilt Allamok kockazatitdke-ipardnak kialakulaséval kezdem, majd ezt koveti a
németorszagi ¢s délkelet-azsiai kockazatitOke-piacdnak fejlodéstorténete. Az amerikai
kockazatit6ke-finanszirozas gyokere az 1920-as és 30-as évekre tehetd, amikor gazdag
csaladtagok és tehetds maganemberek nyujtottak kezddétokét magvetd vallalkozésoknak
(Bygrave - Timmons 1992). Ebben az id6szakban a vallalkozasok nem ismerték a ma ismert
tokefinanszirozasi format, igy a gazdag baratokat és rokonokat tekintjiik az els6 kockazati
tokéseknek. Annak érdekében, hogy tobb fiatal, innovativ véllalkozas jusson ilyen lehetéséghez
George Doriot felismerésére volt sziikség. Intézkedései kozé tartozott, hogy 1étrehozott egy
tarsasagot, név szerint az American Research and Development Corporation-t (ARD), amely
intézményi forméaban kockazati tokét kinalt. A tarsasag 1946-ban kezdte el miikodését és az

elsé valddi kockazatitoke-tarsasagnak tekinthetjiik. Az ARD formajat kevesen kovették
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akkoriban, mert szamos hatranyossaga volt, amelyeket azota kikiiszoboltek. George Doriot altal
bevezetett innovacié nem valtoztatta meg egyik naprdl a masikra a vilagot (Metrick 2007,
Demaria 2013).

A kovetkez0 mérfoldkovet az iparag fejléddésében az amerikai kormdnyzat altal
elfogadott torvényjavaslat jelentette. Az 1958-as Small Business Act lehetdvé tette a kormany
szamara, hogy kozvetleniil befolyasolja a kockazati tokét. Azaltal, hogy létrehozott egy Small
Business Administration-t, amely engedélyezte Small Business Investment Companies (SBICs)
alapitasokat. Ennek jelent0sége abban allt, hogy a kormanyzat kdzvetlen befektetOként, mint
kockazati tokés 1épett a pénziigyi piacra (Metrick 2007).

Az olajembarg6 hatasara a fejlodés 1970-t61 1977-ig megakadt, de az 1978-as évtdl Gjra
virdgozni kezdett. A kormanyzat tobbféle intézkedést hozott az iparag fellenditése érdekében,
amelyekkel a gazdasdgi kornyezetet befektetObarattd alakitotta 4&t. Ezen torvényhozoi
intézkedések kozé tartozott a jovedelem megadodztatisanak atalakitdsarol szolo torvény,
tovabba engedélyezték a nyugdijbiztositok kockazati tokébe vald befektetését, és kis
vallalkozasokba vald befektetésre 0sztonzo torvényt hoztak, mindezek teljesen atalakitottak a
kockazatit6ke-iparagat (Bygrave - Timmons 1992).

1979-ben ujabb fordulat allt be, amikor is a befektetési szabalyokban lazulas tortént,
méghozza az amerikai nyugdijbiztositok befektetéseivel kapcsolatban. A nyugdijbiztositoknak
megengedték, hogy kockazati téke tipust befektetésekbe fektessenek be. A 2000-es évek
elejére a nyugdijbiztositd alapok adtdk a kockazatitOke-tarsasdgok altal kezelt pénz felét az
Egyesiilt Allamokban. A nyugdijbiztositok jelenléte mas intézményi befektetSket is arra
0sztonzott, hogy részt vegyenek a kockazatitOke-finanszirozasban. Az intézményi szereplok
jelenlétével elkezdd6dott a modern kori kockazati téke vilaga (Metrick 2007). A kedvezo
kornyezet hatasara megindult a kockazatitdke-iparag gyors titemii névekedése, 1987-ben kozel
1729 vallalkozasba fektettek be kockazati tokét (Bygrave - Timmons 1992). Ez az érték
folyamatosan novekedett, 2000-ben a befektetések szama elérte a 8040 darabot, amely az IT
szektor térnyerésének is koszonhetd. Az ligyletek szama iddvel csokkent, 2013-ban koriilbeliil
4000 befektetést valositottak meg a befektetok (NVCA 2014).

Fontos Osszefiiggés taldlhatdé a befektetok személye és a kockazati toke aktivitdsa
kozott. Azaltal, hogy az 1980-as évektdl a nyugdijbiztositd tarsasagok is befektethetnek az
alapokba, robbanasszerii novekedés volt megfigyelhetd az aktivitasban. A kockazatitoke-
alapokat tovabba a klasszikus pénziigyi intézmények ¢€s a biztositok is finansziroztak (Metrick
2007). A kockazatitoke-alapok olyan vallalkozdsokba fektetnek be, amelyek a vallalati

életciklus modellnek megfelelden a korai fazisban voltak. Az 1980-as évek elején a kockazati
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tokések elsddlegesen igy a korai, magvet6 fazisu vallalkozasokat finansziroztak, és kis részben
a mar ¢érettebb szakaszban 1évoket. Az id6 mulasaval fokozatosan megvaltozott a minta és
elétérbe keriilt azon vallalkozasok finanszirozasa, amelyek mar a kés6bbi fazisban voltak. A
trend fokozatosan elmozdult, a 90-es évek kozepén inkabb a novekedési fazisban 1évket
tamogattak. Osszességében az latszik, hogy a kockazati téke diverzifikalja a portfoliojat. A
befektetések célpontjai soran nemcsak a vallalkozas életciklusa a meghatarozo, hanem hogy
melyik ipardgban tevékenykedik. Hagyomdnyosan az egészségligy és az informatika tekinthetd
kiemelt agazatnak, mert ezen a teriileteken magas az innovacios hajlam, és magas a novekedési
képesség (Gompers — Lerner 2001).

A kovetkezd részben roviden megismétlem a bevezetésben mar emlitett
sikertényezOket, amelyek jol leirjdk az amerikai kockézati tOke meghatarozo jellegét. A
kockazati t6ke az amerikai kontinensrdl ered és vilagszerte tovaterjed, bar nem akkora
intenzitasi fokkal és akkora eredménnyel. A vilag kockazatitGke-befektetéseinek tobb mint a
fele az USA-ban torténik. Nem tudni pontosan, hogy az eredményesség annak koszonhetd,
hogy a kockazatitoke-tarsasagok ennyire jol mikddnek, vagy a kornyezeti adottsagok teszik
lehetévé a ,,boldog vadaszatot”. Tobb vizsgalat is kutatja (Guy Fraser — Sampson 2007),
melyek azok a tényezdk, amelyeknek a kimagasldo eredmény koszonhetd. Ezek a magvetd
fazisra vald torekvés, a hazafutds szemlélet és a hozzaadott érték elemek, amelyek
meghatarozzak az amerikai modellt és az elemek egymasra hatasa alakitja ki a kohézi6 egészet.
A magvetd fazis fogja megadni a lehetdséget a magas megtériilés elérésére és engedi meg, hogy
a kockazati t6kés olyan vallalkozast épitsen fel, amelyet elképzelt. A magvetd fazis a kutatasi,
tervezési, vagy a koncepcid kialakitasi szakaszat jelenti a vallalkozasok esetében, igy a
legkockazatosabb iddszakban lépnek a cég életébe, hogy mar kezdetektdl fogva segitsék a
novekedést. A masik tényez0 a ,,hazafutds” (home runs) kifejezés azt jelenti, hogy az amerikai
kockazati tokések alacsony szamu, de nagyon magas megtériilési értékeket érnek el. A
harmadik tényez6 az értékteremtés, amely alatt azt a képességet kell érteni, amellyel az
amerikai kockazati tékés rendelkezik annak érdekében, hogy novelje a portfolidjaba tartozo
véllalkozas értékét. Lényegében arrdl van szo, hogy a korai fazisban 1évd vallalkozasnak
szliksége van gondozdsra olyan tapasztalt, szakszer(i befektet6tdl, mint a kockéazati tokés. A
hozzaadott érték definidlasa sordn egyszerlien olyan nem pénziigyi tdmogatasokat értiink,

amelyeket a kockazati tokés nyujt a portfolié vallalkozasa szamara.
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A kovetkez6kben a németorszagi kockazatitOke-ipar fejlédésének a legfontosabb
mérfoldkoveit ismertetem. A kockazatitoke-iparag egyre novekvd teret hoditott meg globalis
szinten az elmult évtizedekben. Ha kockazati tokérdl beszeliink, akkor egyetlen egy iranyado
modellel talalkozunk a szakirodalom alapjan és ez az amerikai minta, ahol a kockazatitéke-
tarsasagok altalaban fiiggetlen tarsasagok, amelyeket nyugdijbiztositok és intézményi
befektetdk finansziroznak. Ezzel szemben Eurdpdban a bankok lednyvallalatai és vallalatkozi
fejlesztd tokések biztositjak tobbségében a tokét (Bottazzi — Da Rin 2005). Az Egyesiilt
Allomokon kiviil is egyre nagyobb szerepet jatszik a fiatal és novekedni képes vallalkozasok
finanszirozéasa, amely a gazdasag ndvekedését segiti. A 2000-es évek amerikai sikere mellett
2001-ben Németorszag lett az egyik legjobban teljesitd az eurdpai orszagok kozott (Bascha —
Walz 2001). Az 1990-es évek elejétdl egy nagyon gyors novekedés volt megfigyelhetd, mely
két okra vezethetd vissza. Egyrészrél 1996-ban bevezetésre keriilt a ,,Neuer Markt”, mint a
német tézsde egyik része, a fiatal és gyorsan ndvekvd vallalkozdsok szaméra, amely vonzo
kiszallasi modot biztositott a kockdzati tokések szamara. Masrészrél az ipardg gyors
novekedése koszonheté a korményzati tdmogatasnak és annak is, hogy allami tulajdonu
igynokségek kozvetve vagy kozvetleniil fektettek be a fiatal vallalkozasokba. B&vebben
ismertetném az elézdket.

A Franke et al. (2003) tanulmany alapjan a német kockazatitoke-iparag eredetének ttjat
a kovetkez6 szakaszokra oszthatjuk. Az els6 szakaszként az 1960-as évek tekinthetd, amikor is
észlelték a kockazati téke hidnyat, és erre megoldasként létrehoztak téke tipust befektetési
tarsasagokat. Ilyen tarsasag volt a ,,KBGS”, amely hasonléan, mint a befektetési alapok,
Osszegyljtotték a kiillonbozo befektetok tokéit és befektették a tarsasag portfolidjaba. Ezek a
befektetések inkabb a csendestars konstrukcidohoz hasonlitottak, mivel a vallalkozasoknak
nyujtott tokét 5-10 év muilva visszafizették a vallalkozok. Tovabbi jellemz6jitk a KBGs-nek,
hogy a bankok leanyvallalataiként voltak alapitva. Ebb6l adodoan, mivel a bankok sem mertek
ugy kockaztatni, ezért a KBGs tarsasdgok is elsddlegesen mar érett, kdzepes nagysagu
vallalkozasokba fektettek be. Németorszag esetében a bankok szerepe dominans, mig a piac
csak kisebb mértékben érvényesiti hatasat. Ebbdl kifolyolag a német lakossag a
megtakaritasaikat a bankok altal kinalt betétekbe helyezték el, mig az amerikai lakossag joval
szivesebben fektetett be a tézsdén. Igy a tdzsde és a tékepiac alacsonyabb fejlettségi szinten allt
ekkor Németorszagban, mint az USA-ban. A tézsde fejlettségi foka hatassal van a magantoke
befektetésekre, ezen beliil is a kockazatitoke-iparagra.

A masodik szakasz kezdete az 1971-ben elinditott kormdnyzati intézkedéshez

kapcsolhatd. A programot az ,,ERP” névvel illették és célja az volt, hogy olyan pénziigyi
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tamogatast nyajtson a KBGs tarsasagok szamara, amely arra Osztonzott, hogy
kisvallalkozasokba is nagyobb szammal fektessenek be. Az ERP program nem hozott
fellendiilést, emellett szamos akadalyozo tényez6t lehetett felsorolni, amelyek visszafogtak a
magantokére alapozott kockazati toke fejlodését. Tovabba fontos megemliteni, hogy a
magantokét kinalok nem vehettek részt a vallalkozas napi miikddésében, ezzel csorbitotta a
kockazati toke sajatossagat, az értékteremtd képességet (Franke et al. 2003, Huberty 2006).

A kovetkez6 mérfoldkOnek az 1983-as év tekinthetd, amikortol a német kockazatitéke-
piac nagyobb léptekkel novekedett a pozitiv befektetéi hangulatnak kdészonhetden. Sorra
alapitottak a toketarsasagokat, de fontos hangsulyozni, hogy a bankok jatszottak a meghatarozo
szerepet az alapkezeldi és a befektetdi oldalon is. Emellett ndvekvd szamban jelentek meg 1;j
befektetdi forrasokat biztositok, igymint a maganszemélyek, biztositotarsasagok. Tovabba
annak érdekében, hogy a nem intézményi befektetket is Osztondzzék akéar kozvetett
tOkebefektetésre, a német parlament 1987-ben torvénybe iktatott egy jogszabalyt a
tékefinanszirozo tarsasagokrol. Osszességében elmondhaté, hogy a kockazati toke aktivitisa
egyre szélesebb kortvé valt. Egyrészr6l az Gjonnan alapitott kockazatitGke-alapok a
technoldgiara orientalodott vallalatokat kezdték finanszirozni méghozza a korai szakaszban
(Franke et al. 2003).

A negyedik iddszak legfontosabb intézkedésének az 1997-ben bevezetésre keriild
,Neuer Markt” jelentette (Huberty 2006). Ezzel megnyilt egy Gjabb kiszallasi lehetéség a
kockazati tOkések szamara az eddigiek mellett, hiszen a tulajdonosi rész eladasaval realizalodik
a profit a kockazati t6kés szdmara. Az 0j lehetdség pedig egyedi novekedési lendiiletet adott a
német kockazatitke-iparagnak. Szoros Osszefiiggést talaltak a téma kutatdi (Black - Gilson
1998) arra vonatkozoan, hogy a kockazati toke fejlodésére hatassal van-e a tozsde illetve az
elsd részvénykibocsatasok szama (az IPO-k). Abban az esetben, ha a tézsdei kornyezet nem
alkalmas a megfeleld részesedés értékesitésére, akkor ez visszaveti a kockdzati t6kések
befektetési hajlandosagat, mivel nincs megfeleld Gt a megtériilésiik realizalasara. Franke et al.
(2003) alapjan az uj tézsdei szegmens bevezetése mellett megfigyelhetévé valt a befektetési
minta egyre nagyobb hasonlosaga az USA mintdhoz, vagyis a régi iparagak mellett el6térbe
keriiltek az 1j, high-tech szektorok is. 1996-2000 k6zott megindult a ndvekedés a magantoke
tipust befektetések korében, és egyre nagyobb mértékben fektettek be kockazatitoke-alapok is.
A nagyaranyu novekedésre az internet boom is hatott.

Huberty (2006) tanulmanyaban arrol irt, hogy 2000-2002 ko6zott a ,,Neuer Markt”
rosszul teljesitett kdszonhetden a német gazdasag stagnalasanak ¢és a dot-com lufi

kipukkadasanak, amely odaig vezetett, hogy 2003-ban bezartak a ,,Neuer Markt’-ot. Ez
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jelentésen meghatarozta a német kockazatitoke-piac szerepét €és helyzetét azaltal, hogy a
befektetési aktivitds az 1991-es szintre esett vissza. A sokkra reagéalni kellett és a befektetok
atgondoltak, hogy mit kellene masképp tenni, mint ezelstt. igy 2003-2005 kozétt azon volt a
hangsuly, hogy hogyan tudnéanak 1j forrést és ezaltal uj befektetéseket szerezni.

Ennek koOszonhetéen a kockazatitoke-befektetések volumene 2003-r61 2004-re
majdnem 50%-kal nétt, igy 2004-re elérte a 1079,4 millié eur6t. 2005-ben is pozitiv volt a
hangulat, hiszen lathatova valt a vilag szdmara, hogy a német innovéacidba érdemes befektetni.
A kormanyzat hozott egy nem kivénatos adoszabalyt a hazai kockazatitoke-tarsasagokra, igy
sokan kiilf6ldon alapitottak cégeket (Hauswiesner 2006).

Uj szabalyozasokat alakitottak ki (2009-2010) annak érdekében, hogy modernizaljak a
kockazatitoke-finanszirozas keretfeltételeit, amely Osszhangban all az Europai Bizottsag
dontésével. A korabbi szabidlyozds modositdsaval elérhetd lett tobb féle adokedvezmény
bevezetése, ¢és az elfogadasi és regisztracios kovetelmények a kockézatitke-tarsasagok
szamara (Bauer 2013).

A BKV (2016) egy 2015-6s statisztikai kiadvanya alapjan a német kockazatitdke-
befektetési trendrdl elmondhatd, hogy hulldmzé volt 2010-2015 kozott. 2010-ben ez az érték
729 millio eurd tokét jelentett, mig 2015-ben 780 millié eurd-t. Amennyiben a 2013-2014-es
évek befektetési mennyiségét Osszevetjiik mas eurdpai orszagokkal (nem all rendelkezésemre
frissebb adat), akkor azt kapjuk, hogy a német kockazati téke a 2. helyen allt, egyediil az
Egyesiilt Kirdlysag el6zte meg. Ha ugyanezt a GDP eloszlasaban nézziik, akkor koriilbeliil
0,02%-t jelentett. A befektetési célpontokrol altalanossagban (2010-2015 kozo6tt) az mondhatd
el, hogy elészeretettel startupokat finansziroztak, de nagymértékben keresték a késoi
szakaszban 1év0 vallalkozéasokat is. A kiszallds modjara inkabb a stratégiai befektetonek, vagy
egy masik tOkebefektetonek torténd eladas volt a jellemzd.

Mindezek hozzajarultak, hogy kialakuljon egy sajatos német kockazatitoke-ipar. A
kovetkezOkben ezen sajatos karaktereket sorolom fel. A német kockazati téke finanszirozasi
forrasaiban tiikr6z0dik a hagyomanyos német befektet6éi struktira, amelyre a banki
finanszirozas a legmeghatarozobb (Deutsche Bundesbank 2000). A Mayer et al. (2002)
tanulmany azt vizsgalta, hogy milyen Osszefliggés van az adott orszdg kockézati tékés
befektetési mintdja és az alapok forrdsai kozott. Eredményiil azt kaptadk Németorszag esetében,
hogy a bankok altal finanszirozott kockazatitOke-alapok inkébb késdbbi szakaszban 1évo
vallalkozasokba fektetnek be, mint azon alapok, amelyeket maganszemélyek irdnyitanak.
Ennek magyardzataul szolgalhat a kockazati tdke fogalmi korében meglévd eltérés is és a

pénziigyi rendszer bankok 4altali dominancidja is. Mivel a késObbi szakaszban 1évo
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vallalkozasokra jellemz0, hogy a kezdeti kockazat tekintetében konszolidalodott a vallalkozas,
igy a bankok altal kialakitott portfolioknak megfelelnek.

Tovabba a Bascha-Walz (2001) tanulmanyban vizsgaltak a kockazati tokések
viselkedését a kiszallas modjanak a megvalasztasa tiikrében. Németorszagban a kedvelt
kiszallasi forma a visszavasarlas, amely azt jelentette, hogy a kockazati tokés részesedését az
adott vallalkozas menedzsmentje, tulajdonosai vasaroltak vissza. A német vallalkozok tobbsége
azért fogadta el ezt a format, mert ezzel visszaszerezhették a vallalkozasuk feletti iranyitast.
Azaltal, hogy bevezetésre keriilt a Neuer Markt, ezzel 0j lehet6ségek nyiltak a kiszallasra. Az
Uj tézsdei szegmens adta lehetéséggel ugyan nem sokan éltek, bar megnovekedett az IPO-k
szama is, de sosem érte el az amerikai szintet.

La Porta et al. (1998) vizsgaltak a jogi rendszer hatasat az optimalis pénziigyi szerz6dés
kialakitasa érdekében. Az eltérd jogi rendszer nagyban befolydsolja a kockézatitoke-tarsasagok
tulajdonosi szerkezetét. Németorszagban a kockdzatitOke-tarsasagok szoros egylittmiitkodésben
alltak a kormanyzati intézményekkel, igy a tulajdonosi szerkezetre a kettdsség a jellemz6. A
német kockazatitoke-piacon meghatarozd szerep jutott a kormdanyzati szubvencidknak.
Tovabba a tisztan allami alapon miik6do tarsasagok viselkedésének vizsgalata arra mutatott ra,
hogy az allami tulajdonu alapok teret nyertek a magankézben all6 német kockazatitGke-
tarsasagokkal szemben (Antonczyk et al. 2007).

Hauswiesner (2006) osszesitette mindazon tényeket, amely miatt egy gyenge német
kockézatit6ke-piac alakult ki. Mondhatni a legfontosabb, az életképes kiszallasi lehetdségek
hidnya, amely az egész befektetés kulcsat adjak, hiszen ha nem tudnak kiszallni, akkor nincs
toke, amit Gjra befektetnének, és ezaltal nyereséget teremtsenek az alapba fektetOknek. Tovabba
sok start-up cég hezitalt azon, hogy id6t és pénzt aldozzon egy meggy6z6 lizleti terv
megalkotasara, hogy lenyligdzzon/meggy6zzon egy kockézati tékést. Sok vallalkozé pedig
attol félt, hogy a kockazati tékés tll sok jogot von magahoz és elveszti az irnyitast a sajat cége
felett. Egy nagyon egyszerii ok a kovetkez6, miszerint sokan nem ismerték a kockazati t6két,
mint finanszirozasi format. Es végiil ravilagitott arra is, hogy a befektetok tobbsége
kockazatkeriild, igy nem mernek korai fazisu vallalkozasokat finanszirozni.

A melléklet harmadik aspektusat a Délkelet-Azsiai orszagok kockazatitdke-iparaganak
fejlodéstorténete jelenti, amelyekrdl egy altalanos képet kivanok adni a kdvetkezo részben. A
fejezet ezen részének megirasa soran forrashidnyba iitkoztem, amely nem meglepd ebben a

témaban.
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A globalis felmérések alapjan egyre tobb kiilfoldi befektetd célozta meg az azsiai
térséget koszonhetden példaul a kiakndzatlan 0j lehetéségeknek, az olcsobb, de jo képességii
munkaerdnek is (Deloitte 2007). Az elkdvetkez6kben azt mutatom be, hogy a délkelet-azsiai
orszagokban hogyan alakult ki a kockazati toke, és ami kialakult az tényleg a klasszikus
értelemben vett kockazati téke-e? Nagi — Hettihewa (2007) alapjan mar az elején fontos
megemliteni, hogy szamos olyan tényez0 van, amelyek befolyasolhatjak a kialakulast tigy, mint
példaul a vallalkozéasok tulajdonosi szerkezete, amely mogott a kultaralis akadalyok allnak,
vagy az intézmények hianya. Az azsiai vallalkozasok tobbsége csaladi tulajdonban volt, ebbdl
adodoan kiilsé befektetd bevonasa a véllalkozasokba nagyon ritka. fgy az 1970-es években,
amikor is az elsd kiilfoldi kockazati tokések megérkeztek, az azsiai vallalkozasoknak nehéz volt
megérteni a finanszirozas 1ényegét, illetve a kiilfoldi befektetok sem értették a helyi szamviteli
¢s jogi gyakorlatokat. Az 1980-as években Japan volt az els6, aki korméanyzati intézkedésekkel
Osztonozte a kockazatitOke-finanszirozas elterjedését. Az azsiai orszdgok tobbségében a
bankokat hitték kockazati tokésnek, mint lehetséges befektetési formanak. Ez kdszonhetd az
informaci6 nem megfeleld aramlasanak. Az azsiai kistigrisek gazdasagi felemelkedésével
egylittjart a kockazati toke sziikségessége, igy az 1990-es években egyre tobb dzsiai kormany
tett Iépéseket a kiilfoldi és a hazai kockazatitOke-befektetések dsztonzésére.

A globalis trendek arra utaltak, hogy mindez jo iranyba indult el, mivel 2013-ra a
globalis kockazatitoke-befektetések kb. 10%-a itt valésul meg, kicsivel elmaradva az Eurdpai
szintt6l (Ernst & Young 2014).

Bruton et al. (2009) tanulmanyban vizsgaltak a vallalkozoi kornyezetet, a kivalasztast,
az ellendrzést, a kiszallast és egyéb informalis intézmények szerepét, amelyek mentén képet
kaphatunk az azsiai kockazati tokérdl. Egyértelmli eredménye a kutatdsnak az, hogy az
intézményi kiilonbségek szamitanak a kockazati téke aktivitdsi szintjében, tovabba
ravilagitottak arra is, hogy ennek tudataban a kockazati tokéseknek torekedni kellett arra, hogy
egy ilyen kornyezetben is helytalljanak. Kiemelték a kivalasztasi szakaszt, ahol a
portfoliovallalatok teljes korti atvilagitdsdhoz gyengék a szabdlyozasi intézmények, igy a
kockézati tokések kozvetlen személyes kapcsolatokat épitettek ki a vallalkozasokkal a
megfeleld informaciok megszerzése érdekében. Vagy a kiszallas esetén a tézsdei lehetdségek
korlatozottak, igy a stratégiai befektetének vald értékesités volt a dominans forma. A
hozzédadott érték személet kevésbé érvényesiilt az 4zsiai térségben, mint a nyugati teriileteken

ebbdl adodoan a kockazati toke klasszikus fogalmi kerete sériilt (Bruton — Ahlstrom 2003).
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Eléz6ekben attekintettem a legfontosabb mérfoldkoveket, amelyek befolyasoltak az
adott piac kialakuldsat. A kovetkezokben azokat a tényezdket keressem, amelyek az eltéréseket
okozhatjak az amerikai modellt6l. A kovetkezd négy tényez6t vizsgaltak Franzke et al. (2003)
tanulmanyukban: az elso tényez6 a gondolkodasmod, majd a jogi €s intézményi akadalyok, a
harmadik az alternativ finanszirozasi forrasok megléte az alapok szdmara és végiil a bankok
szerepe. A gondolkodasmadd esetén figyelembe kellett venni, ha a gazdasagi kornyezet és annak
szereploi nem fogadjak el adott esetben a kockézati tokét, akkor nehézségekbe fog litkozni
annak fejlédése. A német pénziigyi kornyezet nem egészében adaptalta az amerikai modellt,
mert hidnyzott a német vallalkozo6i kedv és a kockazatvallalasi hajlandosag tovabba a német
vallalkozok sem akartdk feladni a vallalkozéasuk irdnyitasa feletti jogukat. Mindez az é4zsiai
vallalkozasokra is igaz. Az intézmények fejlettségi szintje teljes mértékben meghatarozza a
kockazati tOke befogaddsanak képességét, igy ezzel szorosan egyiitt jar az allami szerepvallalas
magas szintje, amely az 4zsiai térségben oddig jutott, hogy a kockazati tokét Gjrafogalmaztak
(Nagi — Hettihewa 2007). Tovabba Németorszagban sokkal erdsebb a kdlcsonben vald
eladdsodottsag mértéke, mert a kisebbségi részvényesi jogok nem gy védettek, mint az eseti
jogalapu rendszerben (Antonczyk et al. 2007). A kockazatitOke-alapok finanszirozasa egyedi,
mig Amerikaban a nyugdijbiztositok jatsszak a legfontosabb szerepet, addig Németorszdgban
ez nem igy torténik meg, mivel a megtakaritasok csak egy része jut el a tékepiacra. Az azsiai
orszagokban tobbségében pedig dllamilag iranyitott intézmények, vallalkozasok finanszirozzak
az alapokat (Nagi — Hettihewa 2007). Végiil a negyedik tényez6 a bankok dominanciaja, amely
mind a német mind az 4zsiai térségre jellemzd, ez adodik a pénziigyi rendszeriik egyediségébdl.
Ezzel kapcsolatban Black - Gilson (1999) tanulmanya ravilagitott arra is, hogy egy valos
kockazatitoke-iparag eldfeltétele egy tézsde orientalt tokepiac.

Eddigiek alapjan a kockazati tokét meghatarozo jellemvonasokat vetettem Ossze.
Amerikdban nagyobb szamban jelennek meg az alapok és az alapok ©Onmagukban is
meghataroz6 szerepet toltenek be. Az alapok elsOsorban korai fazisban 1évd és magas
technoldgiai szintet megkivano iparagakba fektetnek be. Ezzel szemben a német €s azsiai
kockézati téke inkdbb a kései szakaszba és alacsonyabb technologiai fokkal rendelkezd
iparagakba fektet be. Tovabbi eltérések vannak a kiszallas modjat tekintve is, mert
Németorszagban a tézsdei kiszallas hattérbe szorul és eldtérbe keriil a visszavasarlasi folyamat,
Azsiai térségekben a stratégiai befektetdknek valod értékesités a jellemz6, mig az USA-ban az
IPO az elsédleges forma.

A legfrissebb tanulmany alapjan (Yong et al. 2014) elmondhato, hogy a kockazati t6ke

aktivitasa egyes orszagokban szdmos tényezd fliggvénye, de a legfontosabb a nemzeti
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intézmények szerepe ¢és fejlettsége. A tanulmany kiilon vizsgalta az intézmények és a kultura
kozotti kapcesolatot, és eredményiil azt kaptak, hogy ellentétes iranyd. A kockazati tokéseknek
a befektetési célallomas kivalasztasanal az elobbi tényezdket is mérlegelni kell. Ebbdl adéddan
nagyobb kihivassal és nagyobb kockazattal szembesiilnek.

Osszegezve azon tényezoket, amelyek hatdssal vannak az adott térség kockazati téke
aktivitasara Metrick (2007) alapjan az a kiszallas, az iizleti kornyezet, a jog és pénziigy
kapcsolata, az adott orszag politikai és gazdasagi helyzete, és a kultira. Mindezek szorosan
egylitt jarnak azzal, hogy a kiemelt harom sikertényez6, amely egyedivé €s sikeressé teszik az
amerikai modellt, részben tud és akar adaptalodni. Itt nem csak azt kell latni hogy a kockézati
tokés mit szeretne, hanem hogy mit tud kialakitani. Véleményem szerint, nem szabad azt
allitani, hogy csak az amerikai modell a jo, mivel a német modell is hatékonyan miikodik, csak
mas szabalyokkal illetve mas szerepet tolt be az orszdg gazdasagdban. Az &zsiai térség
kockazatitoke-ipara még nagyon fiatal igy folyamatos fejlédésen megy keresztiil a sajatos

egyedi szellemiségével egyiitt.
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3. A kockazatitoke-befektetések folyamata és annak sajatossagai,

Kkiemelten a Kivalasztasi szakasz

Az ¢l6z6 fejezetben azt vizsgaltam, hogy el tud-e terjedni egy az egyben az amerikai
kockazatitoke-modell vilagszerte, vagy helyi sajatossagok mentén fejlédik/ alakul ki a nemzeti
kockazati téke. Ehhez a nemzetkozi szakirodalmat hasznaltam, majd szemléltetés céljabol
ismertettem az amerikai, a német, a délkelet-azsiai és végiil a magyar kockazatit6ke-piacot. Az
elmult 5 évben hazénkban is egyre népszeriibb ez a finanszirozasi forma. Adott orszag
kockazatitoke-ipara adottsagaihoz mérten tud/ tudott fejlédni, de mindegyikben k6zos iranyelv
a legjobb befektetés kivalasztisa a legjobb eredmény realizéldsa érdekében. Egy atlagos
befektetési folyamatrol mindenkinek van elgondoladsa, de fontos mar itt kiemelni, ahogy a
egyedivé teszi ezt a format. Tovabb4, annak érdekében, hogy a legnagyobb hozamot realizélja
a kockazati t6kés a kiszallas soran sziikséges egy alapos kivalasztas.

fgy jelen fejezet kozponti témajaul a kockézatitéke-befektetések soran alkalmazott
kivalasztasi folyamat €s annak kritériumrendszere all. A bevezet6 fejezetben megjeldlt masodik
kutatasi kérdésre keresem a valaszt, hogy milyen tulajdonsdagokkal (Iépésekkel) jellemezhetéek
a sikeres kockazatitéke-befektetési folyamatok? A valaszt a nemzetkozi szakirodalom
tanulmanyainak szintetizalasdval kivanom megadni. Tovabbi oka is van ezen fejezet
relevancidjanak. Mivel a kovetkezd fejezetben javasolni fogok harom olyan értékelési
mutatot/indexet, amelynek kialakitasat ezen elméleti tényekre alapozom. Ezen fejezet belsd
struktaraja a kockazatitOke-befektetési korfolyamat négy fazisan alapul, amelyeket a
kovetkezOkben fejtek ki.

A kockéazatitoke-befektetés altal biztositott kockazati tOke szerepe nem ér véget a
véllalkozasban vald tulajdonrész megszerzésekor, mivel a kockdzati tOkés részvétele egy
véllalat iranyitasdban felbecsiilhetetlen eldnyodkkel jar. Ezért nem szabad a kockézati tdke
értékteremtd tevékenységét hattérbe szoritani.

A kockazati t6kés teljes kapcsolatrendszerét felajanlja a cég szamara, tapasztalata és
sikerei garanciat jelentenek tovabbi kiilsé finanszirozok megnyeréséhez. A kockazati tékés a
véllalkozas szamadra értéknoveld tényezd. A kockazati tékést a befektetésre a varhatdo hozam
osztonzi. Az érték novekedése még onmagaban nem elég, a nyereséget realizalni is kell (BET
2003). A realizalas koriilményeit pedig a kiszallas hatdrozza meg. Abban az estben, ha a

kockazati tokés jol meghatarozott koriilményeket teremt a kiszalldshoz, még ndvelni is tudja a
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vallalat értékét. Minden befektetés alapja egy megfelelden felépitett stratégia, amely, mint egy
vezérfondl, mutatja az utat a kockazati tokésnek. A sikeres kiszallas esetében a kockazati tékés
tovabb noveli a meglévo alapjat és lehetdsége nyilik ujabb befektetésekre.

A kockazatitoke-alapok sikeres tranzakcidik révén évrdl évre novelni tudjak alapjaik
nagysagat. Az alapok gytijtése nem csak annyibol all, hogy befektetik a magantékét, majd eltelt
iddvel kiszallnak az iizletb6l megfeleld hozam mellett, hanem ehhez egy jol megtervezett
stratégiat hasznalnak fel. A kockazatitOke-befektetések fazisai egy korfolyamatot alkotnak,
amelyet az 1. dbra illusztral. A befektetés forrasa az eddig dsszegyiijtott alap, ezt azzal a céllal
fektetik be, hogy tovabb noveljék annak méretét. Maunula (2006) tanulmanyaban a kovetkezé
kozbiilsé 1épéseket kiillonboztette meg ,,a belépés, az értékteremtés és a jol meghatarozott
kilépés ”. A megfeleld stratégia megvalosulasaval érhetd el a kitlizott cél, az alap dnmagat
novelve béviil. A korfolyamat pedig ujra és tijra elindul, minden egyes befektetésnél (Maunula

2006).

1. abra: A kockazatitéke-befektetés korfolyamata

Kilépés Alapgytijtés

Ertékhozzaadas Belépés

Forras: Maunula (2006) alapjan

Az 1. abrardl leolvashatd, hogy a belépés és a kilépés kozott egyetlen egy allomas van
feltiintetve, ez pedig az értékteremtés. A folyamat elemzésénél kitlintetett szerepet kell
tulajdonitani az értékteremtésnek. Nem lehet elégszer hangsulyozni, hogy egy sikeres
befektetés alapja nem csak egy jo kivalasztas és kiszallas eredményeként valosul meg, hanem
nagyban hozzdjarul a kockazati t6kés személyes kozremiikddése, egylittmiikodése is a

portfoliovallalattal (Maunula 2006).
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Az értékteremtés, mint fazis, angol megfeleldje a ,,value added” kifejezés. Ennek magyar
megfeleldje a szakirodalom altal a hozzaadott érték kifejezés, amely egy absztrakt terminus,
igy nem lehet egyértelmiien definialni, képlettel leirni vagy mértékegységet hozzarendelni. A
szakirodalomban (Maula 2001, Maunula 2006) eddig megjelent meghatarozasok alapjan a
,»hozzaadott érték minden olyan nem pénziigyi elény, amelyet az adott portfoliovallalat fogad
a kockazatitOke-befektetdtdl”. A hozzdadott érték nagysaga, amelyet a kockazati tokés
szolgaltat, fligg attol, hogy mekkora az eltérés a vallalkozas sziikségelt er6forrasa és a mar
meglévo kozott (Maunula 2006, Fried-Hisrich 1995). Az értékteremtés mértékének nagysagat
nehéz meghatarozni, mivel a hozzdadott érték nagysaga csak a kockazati toke kiszallasa soran
realizaloédik, de ekkor sem lehet egyértelmii, pontos szdmadatokkal bizonyitani, hogy a
megtériilésébdl mennyi koszonhetd a kockazatitoke-befektetonek. A vallalati érték
novekedéséhez nagyban hozzajarul a kockazati tokés értékteremtése, mivel ha sszehasonlitjuk
a kockazatitoke-befektetés eldtti és utani iddszakot, akkor kitinnek azon értékteremtd
folyamatok, amelyek révén a vallalat értéke novekedett méghozza a kockazati tokés altal. A
késébbiekben rovid bemutatasra keriilnek majd azon tényezok, amelyek befolyasolhatjak a
hozzédadott érték mértekét.

Az alapgylijtés mellett az arfolyamnyereség megszerzése is célként szerepel a kockazati-
¢s magantoke szamara. A minél magasabb értékli megtériilési rata (IRR) megszerzése nagy
kockézattal jar az alapok szdmara. A kockéazat csokkentése érdekében az alapok diverzifikaljak
portfolijukat. A célok megvaldsitasdhoz az elsé 1épcsd a kockazati tOkés elvarasainak
megfeleld vallalkozas keresése, majd a vallalat értékének novelése érdekében, pénziigyi
tamogatas mellett a kockézati t6kés aktiv szerepet vallal a vallalat miikddtetésében. Az
értékteremtd tevékenysége révén tovabb ndveli a vallalat értékét. A cél csak igy valdsithato
meg.

Ilyen és mas esetekben is a kockazatitdke-alapok nemcsak pénziiket, hanem tudasukat,
kapcsolatrendszeriiket is a vallalkozas rendelkezésére bocsatjak. Ezen nem pénzbeli
tamogatasok tovabb novelik a vallalat értékét. A tdmogatd tevékenységeket értékteremtési
folyamatoknak, hozzaadott értékeknek nevezziik, amely a 3.3. fejezetben bdvebb targyalasra
kertil.

A kockézati téke ¢és a kockéazati tokés is értékteremtd szerepet tolt be a
portfoliovallalatban. Ez egy nagyon fontos és jelentds képesség, amivel mas finanszirozasi
formak nem rendelkeznek. Vegylink egy altaldnos hitelfinanszirozast, ahol az ligyfél/vallalat
beadja a kivant dokumentumokat (példaul az tizleti tervet, az éves beszamolokat, cégkivonatot)

majd a bank a belsd értékelési rendszere altal elbiralja mindezt. Ha minden rendben van, akkor
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a vallalkozas hitelképes ¢€s biztositanak szamara egy hitelkeretet a megfeleld kamattal és
futamiddvel. Amikor ugy latja a vallalkozas, hogy sziiksége van a hitelre, akkor lehivja és
elkolti, amire felvette, és a jovobeli teljesitmény alapjan probalja mindezt a megfeleld litemezés
mellett visszafizetni. A bank csak monitoring tevékenységet végez, nem segiti a vallalkozast a
projekt megvalositasa, miikddése soran. Ha minden jol megy, akkor a vallalkozas vissza tudja
fizetni a felvett hitelt kamattal egyiitt, ha nem, akkor ennek egyéb menete van. Ezzel arra
kivanok ravilagitani, hogy a banknak, vagyis a bankarnak nem feladata a hitelfelvevé szakmai
€s mentori tdmogatasa. Ha szamviteli tekintetben nézziik a finanszirozasi kérdést, akkor a hitel
kotelezettségként jelenik meg a vallalkozés konyvében, mig a kockazati toke az a jegyzett tokét
noveli. Azért ez mindjart mas kiindul6 helyzetet jelent a vallalkozasnak.

Osman (2006) tanulmanyaban azt emelte ki, hogy a kockazatitke-befektetés siker esetén
dragabb lehet a hitelnél, de a kudarcnal sokkal olcsobb. Réviden ez azt jelenti, hogy a kockazati
tokés résztulajdonossd valik a finanszirozott cégben, ezzel csdkkentve az eredeti tulajdonos
jogkorét, de csokkentve a jovébeli kockazatat is. Igy ha minden rendben van a projekttel és
szépen hozza, amit elvarnak akkor az eredeti tulajdonos tobbet aldoz fel, mint egy hitel
esetében. Ha viszont a projekt megbukik, akkor az eredeti tulajdonosnak nem kell visszafizetni
a kockazati t6két, de a hitelt mindig vissza kell. A HVCA (2016) tanulmanyban 6sszehasonlitjak
a hitel és a kockazatitoke-finanszirozas jellemz6it. A mar leirtakon tul kiemelték, hogy abban
az esetben, ha a vallalkozas fizetésképtelenné valik, és felszamolas ala keriilne, akkor a
kockazati tékés ugyan olyan szinten helyezkedik el az eredeti tulajdonosokkal a kifizetési
sorban, vagyis nincs biztositék a megtériilésre. Mig a hitel esetében a hitelezd el6rébb
helyezkedik el a tulajdonosnal a kielégitési sorrendben. Illetve a kockazati tOkés érdekében all,
hogy mindent megtegyen az esetleges kudarc elkertilésében, mig a bank csak ijabb biztositékot
kér a veszteségek enyhitésére.

Tovéabbiakban részletesen jellemzem az egyes befektetési fazisokat, fokuszban a belépési
szakasz kivalasztasi 1€pését €s az értékteremtés folyamatat. Eldzetesként egy egyszerli abraval
(2. dbra) szeretném illusztralni a kockazatitoke-befektetés altalanos folyamatat Gompers —

Lerner (1999:9) munka alapjan.
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2. abra: A kockazatitéke-befektetés altalinos folyamata

Intézményi befektetdk

Megtérilés/ Alapgyjtes
hozam

Kockazati tokés

Tulajdonosi
részesedés Téke

¥

Portfdlic vallalat

Forras: Gompers — Lerner (1999:9) alapjan

Lathatd, hogy a folyamat korbe halad, kiindulé pontja az alapgyiijtési esemény, amely az
intézményi befektetok €s a kockazati tokés kozott zajlik. Majd a kockazati tokés kihelyezi az
Osszegylijtott tokét és rendelkezésre bocsatja a portfolidvallalatnak, de cserébe tulajdonosi
részesedésben részesiil. Ha minden jol halad a befeketés soran, akkor a kockézati t6kés kiszall/
eladja meglévd részesedését, amibdl teljesiti a vallalt megtériilési kotelezettséget az intézményi
befektetok felé (2. dbra). Természetesen ez joval Osszetettebb folyamat, sok egységre osztva.
A jelen fejezet bezevetdjében mar ismertetett négy lépést még ki lehetne egésziteni, a kilépés
utan, az alap felosztasaval, amivel nem kivanok foglalkozni. Célom ebben a fejezetben csak
azon lépések bemutatasa, amely a kockézati tokés és a portfoliovallalat kozott zajlik. Ugyan az
alapgylijtés nem e két szerepld jelenlétével folyik, mégis tigy vélem, hogy célszerli az elejérdl

elkezdeni a befektetés folyamatat és nem a kdzepébe belevagni.
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3.1. Alapgytijtés

A befektetési folyamat célja, amelyért a kockazati tékés és a vallalkoz6 egytttmiikodik, azaz,
hogy hosszi tavon kialakitsa és realizalja az értéket maga, a vallalat, a k6zOsség és mas
érdekeltek szamara. A folyamat kdzponti magjat a vele jard kockazat atvallalasa és annak
menedzselése jelenti. A kockazati tokés az innovaciokat, ijdonsagokat ,,kiszagolja”, hogy a
jOVO iparagaiva fejlessze. Mindehhez a kockazati tOkésnek megvannak azok a tulajdonségai,
képességei, amelyek révén képes 0j iparagakba belépni, ide sorolhaté a tapasztalati és szakmai
tudas, tizleti gyakorlat és rendelkezik megfelelé kockazati tokével is. A folyamat dinamikus
aramlasahoz a vallalkozora, a lehetOségre, a befektetore és a tékére van sziikség (Bygrave -
Timmons 1992).

A kovetkezdkben ismertetésre keriild folyamat leirdsdhoz szamos szakirodalom all a
rendelkezésre, ezek koziil csak néhanyat hasznaltam fel példaul Ramsinghani (2014), Demaria
(2013), Klonowski (2010), Metrick (2007) és Szlovak (2006).

Az els6 1épés az 1) alap 1étrehozasanak indoka, amely tobb minden lehet, példaul piaci
igény, vagy a megfeleld piaci koriilmény, vagy a meglévd alap futamidejének kozelgd lejarata
(Szlovdk 2006). A kockazatitbke-alapok a tokéjliket az intézményi befektetk altal allokaljak
(forrasgytijtési szakasz). Az irodalom e szereplket ,,limited partners” (LPs) nevezik (Metrick
2007), magyarul alapok befektet6i, de gyakran inkabb az angol kifejezést hasznalnaljak.
Intézményi befektetdk korét a kovetkezd csoportok alkothatjdk, de ezek megoszlasa
orszagonként eltérhet: nyugdijbiztositd alapok, alapitvanyok, biztositotarsasagok, bankok,
vallalatok, csaladi alapkezel6k és maganszemélyek (Ramsinghani 2014). A limited partners
befektetési motivacidja egyrészrél a magasabb pénziigyi megtériilés €s az eszkozok
diverzifikiciéja. Altalanosan elmondhatd, hogy egy kockazatitoke-alapba torténd befektetés
legalabb kétszer akkora hozamot igér, mint egy részvény vasarlasa. Ramsinghani (2014)
alapjan egy intézményi befektetd tobb szempontot is figyelembe vesz, amikor dontést hoz arrol,
hogy befektessen-e egy kockazatitOke-alapba. A szempontok a kovetkezok: az alap eddigi
teljesitménye és az alapot kezel6 menedzsment hattere, tovabba az alap befektetési stratégiaja,
a menedzserek tapasztalata és a piaci koriilmények.

A forrasgyiijtést kovetéen kezdédik az alap altal preferalt szempontok szerinti
befektetési szakasz. A kockazati tokés igy kivalaszt egy innovativ, high-tech iparagat, amelybdl
az optimalis befektetési lehetdségeket keresi. El6térbe keriil6 iparagi csoportok példaul az IT
szektor, PC software, biotechnologia és egyéb innovativ iparagak. Majd Osszeirasra keriil

mindazon befektetési lehetdségek csoportjai, amelyre 6ssze kivanjak gytjteni a zartvégi alapot
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(Metrick 2007). Az intézményi befektetok (limited partners) megnyeréséhez megfeleld iizleti
tervet és alapkezelési szabalyzatot készitenek egy 0j alap 1étrehozasakor (Szlovak 2006).

Az alapgylijtés egy hosszl és faradtsagos folyamat, amely eltarthat akar 18 honapig is,
persze ez lehet rovidebb vagy hosszabb is (Klonowski 2010). Jelen leiras soran egy sikeresen
Kivitelezett folyamat Iépéseit mutatom be, és ravilagitok a nehézségekre is. Nem konnyi a
megfeleld szamu befektetd meggydzése, ezért fontos, hogy az alapok multbeli teljesitménye €s
hirneve magaért beszéljen. A kockazatitoke-alapok zartvégii alapok, atlagosan 10 évig
miukodnek és a késébbiekben nem lehet tjabb befektetdt bevonni. Egy kockazatitoke-tarsasag
nem varja meg, hogy egy alapja kifusson, hanem tjat hoz 1étre 3-5 évente (Ramsinghani 2014).

Az eddigicket Osszegezve az intézményi befekteték magas hozam reményében
befektetnek egy kockazatitoke-alapba, majd az alapot a kockazatitOke-tarsasag dijazas
ellenében kezeli (2. dbra). A kockazatitOke-tarsasagoknal tobbféle szereplé dolgozik, ilyen a
professzionalis befektetd, az alapkezeld, mas néven a ,,general partners” (GPs) (Metrick 2007),
aki felelés a befektetési dontések meghozataldban, a kialakitott portfolié kezelésében és a
hozamok biztositasaban. Az alapkezeld szamara a két legfontosabb szempont a biztos tokeerd
¢s a toke teljesen legalis forrasbol szarmazzon (Szlovdk 2006). Tovabba vannak igazgatok,
munkatérsak és elemz0k, akik tevékenykednek a kockazatitOke-tarsasdgban.

Ahogy az alap Osszegyllt a kockazati tokések nyomads ala keriilnek, hogy olyan
befektetéseket valasszanak ki, amelybdl a legnagyobb megtériilés szarmazik, és igy az allokalt
toke megtdbbszorozédik (Demaria 2013). Igy 4t is lépiink a kovetkezd fazisra a belépésre,
amely annyit jelent elézetesen, hogy a megfeleld legjobb befektetéseket valasztjak ki. Ez mar
az alapgytijtésnél is hosszabb folyamat, atlagosan 3-5 évet is igénybe vehet, mig az allokalt toke
kihelyezésre keriil és felépitik a portfoliot (Ramsinghani 2014). Tényadatokat az atlagos

portfolid méretérdl, osszetételérdl nem adok, mert ez orszagonként, alaponként eltér.
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3.2. Belépés

Miel6tt a jelzett struktira mentén tovabbhaladok, elétte meg kell jegyeznem a szakirodalom
alapjan, hogy ahéany szerzd, annyi féle 1épésre osztjak a befektetési folyamat alapgyiijtés utani
egységeit. Persze vannak kozoOs pontok, igy a tovabbiakban ezeket is szem el6tt tartva
ismertetem majd a befektetési folyamat tovabbi 1épéseit. Ezen eltéré folyamatokat nem fogom
értékelni, csupan ismertetem. Annak érdekében, hogy Osszehasonlithatoak legyenek
folyamatabrakat készitettem hozza, tovabba ennek alapjan javasolok egy sikeres befektetési
folyamatot.

Klonowski (2010) elészor ismertette azokat az egyszeriibb folyamatokat, amelyek mar
a szakirodalomban megtalalhatok, majd ezek alapjan javasolt egy 4j folyamatot. Az elsé kisérlet
a kockazatitoke-befektetési folyamatanak leirdsara az 1990-es évek kozepén tortént meg. Ebben
az esetben 5 részre osztottak a folyamatot: iizlet keletkezésére, keresésre/sztirésre, értékelésre,

izlet felépitésére és utd-beruhazasi tevékenységekre (3. dbra).

3. abra: Az elsé kisérlet a kockazatitéke-befektetés folyamatanak felépitésére

Ugylet keresése/sz(irése értékelése Ugylet struktarj uté-beruhazasi
keletkezése ugylet strukturja tevékenység

Forras: Klonowski (2010) alapjan

A masodik kisérlet sordn nagyobb hangsulyt, részletezést tettek a dontéshozoi
szakaszban. Kdzpontba keriilt egy els6kords dontéshozatal, és a dontéshozatali kritériumok
meghatarozasa. Igy a befektetési folyamat 6 részre oszlott (4. dbra): keletkezés, specialis

szlirés, altalanos sztirés, els6koros értékelés, masodkoros értékelés és zaras (Klonowski 2010).

4. abra: A masodik kisérlet a kockazatitéke-befektetés folyamatanak szerkezetére

tgylet specialis altalanos elsékoros masodkorés -
; Y PRy zaras
keletkezése szlirés sz(irés értékelés értékelés

Forras: Klonowski (2010) alapjan
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Klonowski (2010) ezektél joval atfogobb befektetési folyamatot javasolt, amely a
kovetkezd 8 fazisbol all: tizlet alkotds, kezdeti szlirés, a due diligence 1. fazisa és belsd
visszacsatolas, elsddleges jovahagyas befejezése, a due diligence 2. fazis és belsd jovahagyas,
iizlet lezarasa, monitoring és kiszallas. A szerzd altal javasolt modell egyik egyedi tulajdonsaga
az, hogy szamos jovahagyasi folyamatot hataroz meg, amelyen a kockazati t6késnek végig kell
menni annak érdekében, hogy lezarja az iizletet. A kockazatitoke-tarsasagban elkiilonithetiink
jovahagyasi testiileteket, ugy, mint befektetési bizottsag, ¢és feliigyeld bizottsag. A legjobb
dontéshez pedig folyamatos targyalas sziikséges a felek kozott. A masik jellegzetesség, hogy a
befektetési folyamat alatt rengeteg dokumentéciora van sziikség, hogy a megfeleld jovahagyast
biztositsa, ezaltal minden atlathatova és szamonkérhetové valik, és a késobbi dontések soran is
vissza lehet tekinteni.

Klonowski nem az els6, aki sajatos befektetési folyamatot hataroz meg. Hairston (2013)
tanulmanyaban a kockdzati téke koriili valtozdsokrol és a befektetési folyamatrol irt. Az
alapgytjtésen feliil, amirdl nem tesz emlitést ugyanugy 4 egységet emlit, ezek rendre a keresés-
szurés, kivalasztas, ellendrzés, és kiszallas.

Golis et al. (2009) az alapgy(ijtés meglététol szamitva 5 részegységet kiilonit el: sziirés
¢s atvilagitas (due diligence); értékelés; felépités és befejezés; utd befektetési tevékenység; és

végiil a kiszallas (5. abra).

5. abra: Golis et al. (2009) altal meghatarozott folyamat

sz(irés és felépités és utoé-
4tvilagitas értékelés ptes, befektetési kiszallas
o befejezés . .
(due diligence) tevékenység

Forras: Golis et al. (2009) alapjan

Demaria (2013) a kovetkez6 7 1épésre osztotta a folyamatot: elézetes elemzés;
értekelés; targyalds; felépités; kiegészitd due diligence; lebonyolitds; monitoring és kiszallas

(6. dbra).

6. abra: A belépési szakasz 1épései Demaria (2013) szerint

elGzetes kiegészitd monitoring

. értékelés targyalas felépités due lebonyolitas P

elemzés - és kiszallas
diligence

Forras: Demaria (2013) alapjan
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Cumming — Johan (2014) a befektetési folyamatot 7 egységre osztotta: due diligence;
az ipardg ¢s a vallalkozés életciklusanak kivalasztasa, ahol a befektetést végezni kivanjak; a
tokebefektetési korok szdmanak meghatarozésa; értékelés; egyéb befektetok bevonasanak
megfontolasa; az igazgatosagi tagsagban valdo részvétel joganak a meghatarozasa;
szerz6déskotés.

A folyamatabrakbol lathatd, hogy sokan sokféleképpen tagoljak a folyamatot, ezért
célom ezeket figyelembevéve alkotni egy ,,tokéletes” befektetési-folyamatot. A mar kordbban
vazolt négy 1épésbdl allo korfolyamatot alapnak tekintem, ahol az alapgytijtés altaldban minden
szerzOnél megegyezik, igy ezen nem modositok, hasonldéan a kiszallassal. Néhany szerzo
példaul Cumming — Johan (2014) nem is tekinti a kiszallast szerves részeként a befektetési
folyamatnak, pedig fontos lesz mar az elején is foglalkozni vele. Igy a belépés és hozzaadott
érték fazisok lesznek azok, amelyeket tovabbi részletekre bontok az el6bbi szerz6k munkai
alapjan.

A fent emlitett szerzOk irdsaibol a kovetkezd alfolyamatokat kiilonitem el, és a
kovetkezo sorrendbe épitem fel: keresés és szilirés (screening) a lehetséges portfoliok kozott,
majd lesz egy atvilagitasi (due diligence), egy értékelési és kivalasztasi szakasz, de ezek mas-
mas megoszlasban, gyakorisaggal jelennek meg. Ezek utdn lesznek olyan egységek, mint az

tizlet felépitése (structuring) és targyalas lebonyolitasa (7. dbra).

7. abra: A javasolt kockazatitoke-befektetés belépési szakaszanak folyamatabraja

Kerefe’s e Due diligence Ertékelés Kivalasztas L,JZ|,eF Targya!a:s
szlirés felépitése lebonyolitasa

Forras: Sajat Szerkesztés

Onnan indulok, hogy a kockazatitdke-tarsasag szamara rendelkezésre all a kihelyezhetd
tdke nagysdga és vannak el6zetes céliparagak. Igy méar csak a lehetséges
portfoliovallalkozéasokat kell felkeresni, és majd ezek kozott szlirést végezni. A megfeleld lizlet
felkutatasat kétféle stratégia mentén végezhetik a kockazati tdkések. Az egyik az ugynevezett
passziv stratégia, ami azt jelenti, hogy a kockézati tokések az interneten, haldzati eseményeken
¢és hirdetéseken keresztiil kapnak ajanlatokat. Majd az igy kapott iizleti terveket alavetik egy
elsédleges atvizsgalasnak, értékelésnek, majd ha ennek megfelel, meghozzak a dontést és
elkezdddhet a targyalas. Fontos, hogy ez még nem jelenti azt, hogy tényleges szerzodéskotésre

kertil sor. A masik az ugynevezett pro-akitv stratégia, ennek esetén a kockazati tékések eldre
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meghatarozzak azokat a kritériumokat, amely mentén a megfeleld iizletet keresik, és maguk
mennek az tizlet utan. De az is eldfordulhat, hogy egy csapatot hoznak 1étre, akik az idedlis
befektetést felkutatjak (Hairston 2013).

A megfeleld célprojekt szlirésénél az egyik, vagy lehet a legfontosabb szabaly a
kockazati tOkés szamara, hogy az egyik szemével mindig a vasarlasra, mig a masikkal pedig
annak eladasara fokuszal. Mivel a befektetett tOke csak a kiszallassal realizalodik és igy tud
teljesiteni az intézményi befektetok felé. Igy a kiszallas lehetdségének utja nagyban
kozrejatszik a sziirés, kivalasztas soran. A sziirési folyamat kezdd 1épése a beérkezo lizleti
tervek attekintése és annak meghatarozéasa, hogy megéri vagy sem egy személyes talalkozast.
A kockazati t6késnek jo, ha van egy listdja, arra vonatkozoan, hogy miket kell egy els6dleges
szlrés folyaman vizsgalni. Ezek a tényezok lehetnek: a piac mérete, az iizlet versenyeldnye, a
menedzsment csapat, a tékeigény, és a vallalkozas multja (Golis et al. 2009).

A befekteté sikerét nagyban meghatarozza, hogy mennyire alkalmas a megfelel6/jo
projekt lehetdség megtalalasara. Ehhez egy jol kiépitett informacids halora van sziiksége,
amelyen keresztiil értesiilhet a lehetéségekrdl. Ha van egy lehetdség, akkor megindulhat az
eldzetes elemzési szakasz, amelynek célja, hogy kialakuljon egy kélesonds bizalmi kapcsolat a
menedzsment csapata és a kockazati tOkés kozott. Mindezt szdmos munkamegbeszElés,
prezentacio, informacid csere, €s a vallalat helyzetének elemzése mentén. Tobbszor tesznek
latogatast a projektcégnél, €s ha minden rendben talalnak, akkor egy elso jelentést vazolnak. Ez
a jelentés segiti a kockazati tokést annak meghatarozasaban, hogy van-e érelme a tovabbi
elemzésnek (Demaria 2013).

Ha kell6 mennyiségii iizleti terv halmozddott fel ilyen vagy olyan Uton, akkor ideje
ezeknek az elemzésére. Az atvilagitasi (due diligence) szakasz soran hatdrozzak meg a
befektetésben rejlé kockazatok mértékét. Sok olyan tényezd van, amely kockazatot rejt egy
befektetés soran, igy ezek atvilagitasa elengedhetetlen. Kockéazatot hordozhat: a kifejlesztett
termék, szolgaltatas gyartdsa; a piac; a menedzsment; a pénziigyek; az értékelés; és a kiszallas.
Emellett szamos dokumentum késziil a vizsgalt véllalkozasrdl, illetve a partnerek kozotti
megallapodasokrol, dijazasokrol (Gerken — Whittaker 2014).

Amennyiben az eldzetes 1épésekkel odaig jutnak, hogy egy ajanlatot tennének, elbtte
fontos, hogy a vallalat értékét meghatarozzak. A véllalat értékének meghatarozésa azért fontos,
mert ennek alapjan képzik a jovObeli vart megtériilés értékét. Emellett nemcsak a befektetés
elotti értéket kell meghatarozni, hanem a kiszéllaskorit is, amely nem konnyl feladat a
megannyi kiszdmithatatlan tényezd miatt. Ennek jogosultsaga abban 4ll, hogy a kiszallasi érték

mentén fektetik le a célokat és annak megvalositasi utjait (Demaria 2013).
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Ehhez megannyi pénziigyi €s szadmviteli mutato (P/E mutato), szamitas (diszkontalt cash
flow moddszer) all a rendelkezésre. Viszont nem minden vallalatot lehet kdnnyedén értékelni,
hiszen egy start-up vagy egy spin-off nem rendelkezik multbeli adatokkal, amelyekbdl lehetne
a jovore kovetkeztetni (Golis et al. 2009).

Ugy tartjak, hogy a kockazatitke-finanszirozas egy miivészet és nem egy tudomany. A
kockdzati t6kés nagy odafigyeléssel valasztja ki a potencialis befektetéseit, mivel egy rossz
dontés végzetes is lehet. Egy befektetés kivalasztasahoz els6 korben 4 tényezot vizsgalnak meg:
a menedzsmentet, a piacot, a terméket és a pénziigyeket. Az emberi toke értékelése a
legnehezebb feladat, mivel a tobbi tényezére mar vannak jol bevalt értékelési modellek.
Hairston (2013) az emberi tényezonél két aspektust tart fontosnak: az egyik, hogy mennyire
motivalt a menedzser/tulajdonos €és a masik, hogy mennyire képzett. Emellett azt is érdemes
vizsgalni, hogy mennyire ratermett vagy tehetséges a vallalkozas tulajdonosa/ vezetdje. A
kivalasztasi egység soran fontos még, hogy hatékony legyen a szellemi tulajdon kérdésének
atvilagitasa.

A klasszikus kockazatit6ke-befektetés kritériumai k6zé a piaci potencial eldtérbe
helyezése, a megfeleld mindségli menedzsment elényben részesitése és a vallalat altal
biztositott technoldgia tartozik. A befektetdnek nagy koriiltekintéssel, alapossaggal kell eljarnia
a potencialis vallalkozas kivalasztasa soran. Professzionalis szakembereket alkalmaz az
atvilagitasok soran, ezaltal is csokkentve a hibas befektetések kockazatat. Az EVCA (2007) altal
készitett empirikus kutatast az eurdpai kockazatitOke-befektetések trendjérdl és a befektetések
sikerességérdl. Ez alapjan elmondhatd, hogy az eldbb felsorolt kritériumok egyben a befektetés
sikertényezOi is. A 8. dbran a kockazati tokés sikertényezdinek bemutatdsa lathaté egy
piramisforma segitségével. A piramis csiicsan a kockazati tokés hirneve helyezkedik el. A
hirnév ebben az esetben egyarant a jovobeli célok elérését biztositja, azaz alapgylijtést, masrészt
jelzésértékli az adott piac szerepl6i felé. Egy erds és pozitiv hirnév eléréséhez tapasztalat,
varakozas, er6forras-hozzaférés és sikeres tizleti modell sziikséges, amelyeket a piramis

alapjanak szegmensei reprezentalnak (EVCA 2007).
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8. abra: A kockazati tékés sikerpiramisa

hirnév

tapasztalat

eréforras-

es 2 varakozas
hozzaférés

Forras: EVCA (2007) alapjan

A Dbefektetés idOhorizontjan elindulva a tényleges befektetés eldtti idészakban mar
megkezdddik a kockazati t6kés jelenlétének pozitiv hatdsa. Hogy a potencidlis vallalkozas
felhivja magara a kockazati téke figyelmét, ahhoz a vallalkozasnak attraktivnak kell lennie. A
megfeleld vallalkozasi kép kialakitasdhoz javitd tevékenységeket, ugymint atszervezési
intézkedéseket sziikséges végrehajtani, igy a vallalkozas értéke novekedési palyara keriil
(Luukkonen-Maunula 2006, Maunula 2006).

A kockazati tokés értékteremtd tevékenységének miértjéhez a megbizd-ligynok elmélet
szolgal alapul. Az informacids aszimmetria csdkkentése érdekében a kockazati t6kés aktiv
szerepet vallal (Black 1998). A kockazatitOke-alapok az atvilagitas végrehajtasa és az ezt
kovetd ,,due diligence” (kelld o6vatossag elve) kivalasztasi folyamat soran szembesiilnek az
informacids aszimmetria problémajaval (Alemany-Marti 2006). Az atvilagitasi, kivalasztasi
mechanizmusok, mint a kockdzati toke értékteremtd tevékenységei csokkentik az
aszimmetriabol adodoé nehézségeket és novelik a kivalasztott vallalkozas értékét is (Maunula
2006). Eldljaroban megjegyezném, hogy a vallalkozas érték-novekedésének mértékét csak a

kiszallas altal lehet realizalni, amelyet nehéz elére megbecsiilni.
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A kovetkezOkben a befektetési korfolyamat kivalasztasi fazisat ismertetem Tybjee -
Bruno (1984) alapjan. Abbol indultak ki, hogy az alapkezeld Osszegyiijti a megfeleld
tOkemennyiséget, igy a kivalasztasi folyamat els6 szakasza elkezdddik, amely abbdl 4ll, hogy
a kockazatitoke-befektetok az egyes iizletekre, cégekre befektetési lehetdségként tekintenek.
Legjobb esetben tobb szaz vallalkozastol érkezik be iizleti terv, amely alapjan az els6koros
szlirés elvégezhet. fgy at is 1éptiink a masodik szakaszba, ahol a befektetési lehetdségek szamat
kezelhetd mértékiivé sziikitik mélyebb értékelés alapjan. Altaldban ezek olyan befektetések,
amelyekben megvan a kelld potencial a ndvekedésre, és igy érdemes tovabbi 1d6t és pénzt
aldozni a targyaldsok megkezdésére. A szerzddés alairasat még egy 1épés elozi meg, ezt
nevezzik értékelési szakasznak. Ebben a fazisban két [épést végeznek el, méghozza a megfeleld
mennyiségli és mindségli informacid megszerzését és ennek az értékelését a sajatos
kritériumrendszer alapjan. A megfelelé informaciot Fried és Hisrich (1994) szerint példaul a
kovetkezd forrasokbol tudjak beszerezni a befektetdk: a vallalkozas vezetdivel vald
megbeszélések és a vallalat altal készitett pénziigyi elSrejelzések mélyvizsgalata. Igy a
rendelkezésiikre 4ll6 informdcidkat értékelik a sajatos kritériumrendszeriik alapjan. A

szakirodalom alapjan Gsszesitettem a legfobb kritériumokat tablazatos formaban (7. tablazat).
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7. tablazat: A Kivalasztasi kritériumok osszesitése a szakirodalom alapjan

WELLS POINDEXTER | TYBJEE | MACMILLAN [ MACMILLAN | GOMPERS, EMLITESEIK
(1974) (1976) & ETAL. (1985) | ET AL.(1987) | KAPLANES SZAMA
BRUNO MUKHARLYAMOV
(1984) (2015)

| Kockazatitéke-tarsasag elvarasai
Kiszallasi lehetdségek X X X 3
Tulajdonrészesedés X 1
Technoldgiai, termék és piaci jartassag X 1
Pénziigyi informaciok rendelkezésre allasa X 1
Foldrajzi elhelyezkedés X 1
Befektetd kontrollja X 1
Befektetdi csoport | X 1
Megtériilés X 1
Kockazat | X 1
Befektetés mérete X X 2
A vallalkozas X X X 3

fejlodési
szakasza

| Az ajanlat jellemz6i
Tovabbi anyagok X 1
sziikségessége
A terv allapota X 1

| A villalkozé/menedzsment jellemzoi
Kockazat-felmérési képesség X 1
A vallalkozas atlatottsaga X 1
Hattér/tapasztalat | X l X X X 4
Hosszantart6 erdfeszitésre vald képesség X 1
Vezet6i X X X X X X 6
képességek
Vezetoi X X 2
clkotelezettség
Referencidk X 1
Erdekeltség a X 1
cégben

| Az ajanlott iizlet természete
Termék/piac X X 2
megfontolas
Uzleti terv X 1

| Az ajanlat iparaginak gazdasagi kornyezete
Piac vonzosaga X X X 3
Potencialis méret X 1
Technologia X 1
Veszélyeknek valo ellendllas X 1

| Az ajanlott iizlet stratégidja
Termékdifferencia X 1
Szabadalmazott X X X 3
termék

Forras: Fried - Hisrich (1994); Hall - Hofer (1993); Khanin et al. (2008); Kollmann - Kuckertz (2009);
Macmillan et al. (1985); Tyebjee - Bruno (1984); Gompers et al.(2015)
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Ebbdl kiemelnék néhany kritériumkort, amelyet a késébbiekben felhasznalok a 4.2.
fejezetben; ilyen a vallalkozé személyisége, elkotelezettsége, képessége, tapasztalata, tovabba
a vallalkozas tulajdonséagai, vagyis milyen a termék/ szolgaltatas karaktere, illetve fontosak a
piaci viszonyok, és természetesen az adott pénziigyi rendszer fejlettsége. A kritériumok k6zotti
rangsor befektetonként eltér, de egyontetii egyetértés figyelheté meg abban a tekintetben, hogy
legfontosabb szempont a befektetonek mégis a vallalkozo ratermettsége, tisztességessége,
tapasztalata. Ez igen szubjektiv tényez6, de a kockazati tékések mindig olyannal mikddnek
egyiitt, aki szimpatikus. Mindemellett tovabbi fontos szempont a kiszallas lehetdségének
kérdése, a piaci ndvekedés mértéke, vagy a termék karaktere.

Egy friss amerikai felmérés (Gompers et al. 2015) szerint, amelyben 79 magantdke-
tarsasagot kérdeztek meg a befektetéseik értékelése kapcsan, a kovetkezd tényezdket
rangsoroltdk a befektetések kozotti valasztas esetén. A kérddivben résztvevOk szerint a
legfontosabb szempont a potencidlis vallalkozas iizleti modellje. Ezt kdveti kdzel azonos sullyal
a menedzsment csapat mindsége, a kockazati tokés képessége az értékteremtésre és maga a
vallalati érték. A potencidlis cég iparaga és az, hogy hogyan illik bele a cég a magantéke
alapjaba a legkevésbé fontos tényezdk voltak.

Az informacié beszerzése a mai vilagban mar nem olyan nehéz, kdszonhetéen az
internetnek. A gyakorlati tapasztalatok alapjan egyéb 1 eljardsokat is hasznalnak egy
potencialis befektetés kockazatanak megitélésénél. Ilyen lehet példaul a tulajdonos korabbi
véllalkozasainak teljesitményének értékelése, illetve a kozdsségi oldalak elemzése.

Amennyiben a megfeleld értékelés alapjan zold utat kap a befektetés, akkor az tizlet
felépitésének, vagyis a pénziigyi tamogatas és a tulajdonosi jogok mértékének cseréjét
1étfontossagi meghatarozni. Mivel minél tobb tokét helyez ki a kockéazati tokés, annal nagyobb
ellendrzési jogkort, aktiv beleszolast kér cserébe (Demaria 2013).

Ebben a szakaszban a legfontosabb felismerés az, miszerint a kockéazati t6kés és a
cégtulajdonos céljai kiilonbozbdek. Ezalatt azt értem, hogy a cégtulajdonos kevés tulajdonrészt
akar adni sok pénzért cserébe, mig a kockazati tokés kevés pénzért sok tulajdonrészt var el.
Mindemellett muszdj a kozos cél elfogadasa, mert e nélkiil csak mindkét fél rosszul jar. A k6zos
cél a vallalkozas értékének megsokszorozasa kell, hogy legyen, melynek elérési modja
esetenként eltérhet. Ha sikeres a megegyezés az ligylet felépitésében, akkor ezt irasba is
foglaljak egy tigynevezett ,term sheet” magyarul befektetdi szandéknyilatkozat keretében.
Ebben fogalmazzak meg a legfontosabb kikotéseket, ugy, mint példaul a megegyezés kilépési
mechanizmusat vagy az igazgatosagi tagsag altal biztositott jogokat és feladatokat (Golis et al.
2009).
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A fennmarado kérdések megvalaszolasara van még lehetdség az ugynevezett kiegészitd
due diligence szakasz esetén. Ez azt jelenti, hogy feliilvizsgaljak a pénziigyet, a gazdasagi
kornyezetet, tarsadalmat, adozast és egyebeket. Végiil elérkeztiink az utolsdé egységhez, a
targyalashoz és annak lebonyolitasdhoz. Ebben a szakaszban a feleknek mindent meg kell
tennilik, hogy csokkentsék a véletlen valtozokat és a legjobb tudasukat biztositsdk a cég
szamara. Ha minden rendben van, és meg tudnak egyezni, akkor megirasra keriil a ,,term sheet”,
amelyet a projektcég akar vissza is utasithat vagy akar a kockézati tokés is visszaléphet. A
lebonyolitasi szakasz soran a jogi dokumentumok eléallitasa torténik meg és ezzel a befektetési
szakaszt lezartnak lehet tekinteni (Demaria 2013).

A tekintetben, hogy megkottetik a szerz6dés és elindul a kdzos munka, ez tekinthetd
egy egység, a belépés lezarasanak, ezutan kovetkezik a befektetés utani tevékenységnek
nevezett rész. Ide tartozik a kockazati tokés aktiv szerepvallalasa altal megvalosuld
értekteremtés, amely atvezet a befektetési korfolyamat harmadik fazisara, a hozzaadott értékre.
A kutatdsok aldtdmasztjak, hogy a kockazati tokés jelenléte a portfolié vallalkozasban hatéssal
van annak teljesitményére. Két dolgot emlit Hairston (2013), ami miatt jelentds a jelenlét. Az
egyik, hogy ezaltal csokken az aszimmetrikus informaciobol adodo koltség a portfolio cég és a
kockazati tOkés kozott. A masik, hogy olyan képességekkel rendelkezik a kockdzati tokés,
amellyekkel a vallalat értékét novelni tudja. Ezt hozzaadott érték teremtésnek nevezik. igy at is

1épek a kovetkezd nagy részegységbe, a hozzaadott érték fazisba.
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3.3. Ertékteremtés

Tobbféle értékteremtési utat lehet elkiiloniteni korabbi empirikus vizsgalatok (Meerkatt et al.
2008, Private Equity Council 2007a, Private Equity Council 2007b, Rosenstein et al. 1993,
Sapienza et al. 1996) alapjan. Az eredmények atlathatésaga érdekében Maunula (2006) altal
Osszegylijtott tanulmany segitségével kategorizalom az értékteremtési mechanizmusokat. A 9.
dbrdan bemutatasra keriil ezen értékteremtd folyamatok és ennek teljes korli mechanizmusa.
Négyféle értékteremtési utat kiilonitettek el, ugymint atvilagitas, sziirés; monitoring és

kormanyzas; jelzés (signalling) és egyéb nem pénziigyi tamogatasok.

9. abra: A kockazati tokés értékteremté6 mechanizmusa
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Forrds: Maunula (2006) alapjan

Az értékteremtési folyamat meghatdrozd elemei koziil ki kell emelni a portfoliovallalat
tulajdonsagat, a vezérigazgatd személyét (CEO/Chief Executive of Officer), a kockézati t6ke
¢és a vezérigazgatd kozotti kapcsolatot és a kockazati t6kés altal nyujtott értéket, amelyet a
portfolidvallalat fel¢ kozvetit. Mindezen elemek mellett megjelennek a fentebb emlitett
atvilagitasi, monitoring, tdmogatasi ¢és jelzésértékii folyamatok, amelyek erdsitik a
kockazatitoke-befektetd altal kozvetitett értékek megvaldsuldsat. Végeredménytil egy nagyobb
értékkel rendelkezd vallalatot kapunk (Maunula 2006). Az értékteremtd folyamatok bemutatasa

¢s 0sszehasonlitasa elott kitérek az ligylet megvaldsuldsanak menetére.
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A kovetkezOkben a kockazatitoke-befektetés folyamatabrajat hasznalva ismertetésre
keriil a kockazati tokés hozzdadott értékteremtd mechanizmusa elméleti megkozelitésben.
Ahhoz, hogy sikeres legyen a befektetés, a kockazati tokének sokkal tobbet kell nyujtania, mint
egyszerli pénziigyi injekcio. A kockézati tokés aktiv szerepe lehetdvé teszi szamara, hogy
novelje a portfoliovallalat versenyképességét azaltal, hogy javitja a belsdé vallalati miikodést.
Private Equity Council (2007a) arra az eredményre jutott, hogy a magantoke-piac
befektetéseinek elemzése sordn a befektetések bukasat elsésorban az okozta, hogy a kockazati
tokés képtelen volt fundamentalis javitast végrehajtani a vallalat miikodésében. A kockazati
toke tapasztalatot szolgaltat, megfeleld kornyezetet alakit ki, iranyitdsi és miikodési
tevékenységek biztosit €s egy hatékony tulajdonosi szerkezetet épit fel.

Az Ernst&Young (2007) elemzése szerint, amely amerikai és eurdpai cégeket vizsgalt
meg, a kockazatitoke-befektetdk egy uj lendiiletes stratégiai tervet vezetnek be a
portfoliovallalatnal a minél gyorsabb novekedés és siker érdekében. A stratégiai terv 0j tizleti
modell felallitasat és uj menedzsment kivalasztasat jelenti. Az 0] tizleti modell jelentésége, mint
a befektetés sikerkritériuma abban all, hogy egy jol meghatarozott, atlathaté ndvekedési palyat
teremt a portfoliovallalkozasok szdmara, amely betartdsara a kockazati t6kés aktiv részvétellel
reagdl. Az 10 tlzleti modell felallitdsa egybeesik a kockézati t6kés szinrelépésével a
vallalatvezetésben. A vallalkozas vezetésében vald részvétel jelentdsége abban all, hogy a
kockazati toke altali korabbi atvilagitas soran fel nem deritett informaciok most felszinre
kertlilnek, és egyuttal lehetdség nyilik a menedzsmenttel vald szoros egyiittmitkddésre a
hatékony terv megvalositasa érdekében (EVCA 2007).

A fentebb emlitettekhez a kockazati tokés aktiv jelenléte elengedhetetlen. Mivel a
vallalati teljesitménymodell a vallalkozas €s a vallalkozo tulajdonsagainak problémajara
helyezi a hangsulyt, igy a kockéazati t6kés, mint a stratégia-alkotd aktiv értékteremtd
tevékenysége révén fejti ki hatdsat, azaltal, hogy kiegésziti a vallalkozas kompetencidit
(Becskyné Nagy 2008). Gorman-Sahlman (1989) tanulmanya bizonyitotta, hogy a kockazati
tokés az idejének a felét ellendrzéssel és befektetéssel kapcsolatos tevékenységekkel tolti a
portfoliovallalatnal (Maula 2001, Private Equity Council 2007b).

A kockézati tokés értékteremtésének masik utja a megfeleld mennyiségli pénz biztositasa
mellett a szoros kapcsolat kiépitése és fenntartasa a portfoliovallalat menedzsmentjével. A
kockazatitoke-befektetOket a vallalati jelenlétiik milyensége alapjan lehet kategorizalni. A
kockazati toke altal képviselt partnerek vagy teljes korlien részt vesznek, vagy egyaltalan nem

kivannak €lni feliigyeleti és beleszolasi jogukkal (Sapienza et al. 1996).
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A kockazatitoke-befektetések egyik problémaja az informacios aszimmetria jelenlétébol
adodik, mivel a hivatalban 1év0 menedzsment nem osztja meg az Osszes rendelkezésre allo
informaciot. A probléma megoldasanak eszkdze a kockazati tokés nagyobb fokl szoros
monitoring tevékenysége, az iranyitasra vald kényszer €s az aktiv részvétel a befektetésben
(Gompers 1995, Lerner 1995).

Azaltal, hogy a kockdzati tokés részt vallal az emberi erdéforrds menedzsmentben,
hozzéjut nem publikus informacidkhoz a vezetdk képességeirdl és képzettségeirdl egyarant. A
vallalat értéke fligg a felsd vezetés tudasatol, képességétdl €s tapasztalatatol. A kockazati tokés
aktiv részvétele az 1) menedzservonal kivalasztasaban, toborzasaban elengedhetetlen, mivel a
kapcsolati haldja alapjan professzionalis szakembereket tud biztositani a portfolidvallalat
részére. A jol megvalasztott menedzser a kockazati t6kés altal ndveli a tarsasag hatékonysagat
¢és ennek kovetkeztében csokkenti a varhatdo menedzseri kockazatot (Calomiris et al. 2006).

Az ellenérzés ¢s kormanyzds mindsége, mint értékteremtési mechanizmus
vallalkozasonként eltérd formaban jelenik meg. A kockazati tokés és a vezérigazgatd kozotti
személyes viszony hatdrozza meg a befektetd iranyitasban és ellendrzésben valo részvételét. A
megbiz6-ligyndk modellbdl addédd informdécids aszimmetria kockazatanak csokkentése
érdekében a kockazati t6kés noveli a monitoring tevékenységét (Wijbenga et al. 2003). A
rendszeres beszamolok és jelentések készitése a problémak gyorsabb felderitése altal ndvelik a
vallalat hatékonysagat. A vezérigazgatd ¢s a kockazati tékés kozotti hosszabb tavu
munkaviszony enyhiti a megbizo-ligyndk problémat és csokkenti az ellendrzdi tevékenység
fokat (Sapienza et al. 1996).

Nagyon gyakran hasznalt eszkoz a teljesitmény ellenérzésére a hatékony beszamolo
rendszer kiépitése mellett a teljesitménydsztonzo rendszer alkalmazésa, amely lényegében a
kockézati tOkés és a menedzsment kozott 1étrejovo irasbeli szerzdést jelent az iigynoki
koltségek, és a bizonytalansag csokkentése érdekében (Maunula 2006).

A kockézati t6kés tovabbi ellendrzést szolgalo eszkdze az igazgatdsagi tagsag. Az
igazgatosagban vald szerepvallalas azt jelenti, hogy egyrészt kozvetlen tanacsokkal tud
szolgalni a menedzsment szdmara, masrészt kdzvetleniil tudja feliigyelni a vezetdség munkéjat.
A tanacsadés ebben az esetben, mint értékteremtd tevékenység jelenik meg. A kockazati tékés
értékes tuddsa, tapasztalata, kapcsolati rendszere révén hasznos javaslatokat ad problémakra.
Abban az esetben, ha a kockdzati tOkés tagja az igazgatosagnak, akkor nemcsak a befektetett
tokéje utan vallal felelosséget, hanem az Gsszes érdekeltnek biztositékot nyujt. A feleldsség
csokkentése végett, néhany esetben csak képviselettel bir az igazgatdosagban (Maunula 2006,
Luukkonen-Maunula 2006).
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A kockazati tOkés jelenléte az atvilagitast kovetden az adott befektetés piacan
jelzésértékkel bir mas befektetdk, alapok szamara (Alemany-Marti 2006). A vallalkozas pozitiv
pozicidja a piacon eldsegiti a jovobeli kiszallas (t6zsdére torténd bevezetés vagy szakmai
befektetonek valo értékesités legjobb megvalodsitasat, mivel a kockazati toke jelenléte noveli az
adott portfoliovallalat értékét. A bizonytalan kornyezetben a vallalkozas felé egyfajta
megerdsitéssel bir a kockazati téke jelenléte (Maunula 2006). Korabban mar utaltam a kiszallas
soran realizalhat6 varhato értékndvekedés mértékének meghatarozasara, most jra jelzem, hogy
a jelzésérték szerepe is csak a kiszallasi terv megvaldsulasa soran érzékelheto.

Az értékteremtés modellje az évek soran egyre komplexebbé és kifinomultabba valt.
Lényegi eleme pedig az alapvetd értékteremtés. A versenyhelyzet ki¢lezédése miatt a
magantdke-alapoknak tovabb kell fokozniuk az értékteremtd tevékenységeket és még
professzionalisabb képességekkel kell rendelkezniiik (Meerkett et al. 2008).

Azok a vallalatok, amelyek kockazatitdke-finanszirozasban részesiilnek, nemcsak anyagi
forrasnak tekintik a kockazati t6két, hanem mint egy ,,intelligens” forrast is (Alemany-Marti
2006). Nemcsak a kockazati tokés tevékenysége az, amely értékteremtd, hanem maga a
kockazati toke is az értékteremtés forrasa. Mivel a befektetd nagy mennyiségben és kevesebb
megkdotéssel szolgaltatja a kockazati tokét a vallalkozasnak, mint a bank a hitelt, igy az 1;
tokestruktara 1étrejottével hatékonyabb tokefelhasznalds valosithatd meg. A biztositott toke
mellett a magasabb hatékonysag elérésére a kockazati tokés pénziigyi kapcsolatait, tudasat is a
vallalat rendelkezésére bocsatja (Private Equity Council 2007b).

Az eldbb mar utaltam a nem pénziigyi timogatasokra, amelyeket a kockazati tokés aktiv
részvétele biztosit a vallalkozas szamadra. A kockazati t6kés értékteremtd tevékenyseégérol szolo
tanulmanyokbol széles irodalom all rendelkezésre (Fredriksen et al. 1997, Ehrlich et al. 1994,
MacMillan et al. 1988, Rosenstein et al. 1993, Maunula 2006, Maula 2001, Luukkonen-
Maunula 2006, Alemany-Marti 2006, Meerkett et al. 2008). Egy 6sszesito tablazat osszeallitasa
segitségével kivanom felvdzolni az elméletb6l megismert legfontosabb értékteremtd
tevékenységeket. A 8. tabldzat tartalmazza azon tanulmanyok legfontosabb adatait, amelyek

alapjan atfogo képet kivanok nyujtani a kockazati tokés sokszinili tevékenységérol.
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8. tablazat: A kockazati t6kés értékteremto tevékenységei

Kutatok (év) Valaszadok A kockazati tokés értékteremto
tevékenységei
MacMillian et al. [1988] Kockazati tékések Tanacsado testiilet

Alternativ forras a tékefinanszirozasban
Pénziigyi ¢és miikodési teljesitmény
ellendrzése

Gorman-Sahlman [1989] Kockazati t6kések Alternativ forrasok biztositasa

Stratégia és miikddés tervezése

Uj menedzsment toborzasa
Timmons-Sapienza [1992] Vallalkozoi vezetok Tanacsado testiilet

Pénziigyi tanacsadd

Mentor ¢s edzd

Barat és bizalmas

Uj menedzsment toborzasa

Szakmai kapcsolatok

Harrison-Mason [1992] Kockazati tokével | Uzleti és stratégiai modell kifejlesztése
finanszirozott vallalatok Tanacsado testiilet
Pénziigyi és miikodési teljesitmény
ellendrzése

Személyes motivacio

Human er6forras menedzsment
Elemz6 tevékenységek nyujtasa
Fredriksen et al. [1992] Menedzsereket és | Uzleti fejlédés

kockazati tOkések Partner

Human er6forras menedzsment
Tudasa révén beleszol a termelésbe

Rosenstein et al. [1993] Vezérigazgatok Tanacsado testiilet
Pénziigyi és mukddési teljesitmény
ellenérzése
Vezérigazgatok toborzasa, athelyezése
Erlich et al. [1994] Kockazati tékével | Tanacsado testiilet
finanszirozott vallalatok Alternativ forras a tokefinanszirozasban
Pénziigyi teljesitmény ellendrzése
Stratégiatervezés
Fried-Hisrich [1995] Kockazati tokés €s | Human er6forras menedzser
menedzser Vallalati teljesitmény ellendrzése

Kapcsolatrendszer nytjtasa
Tamogatast és iizleti tudas biztositasa
Noveli a vallalkozas megitélését

Forrds: Fredriksen et al. (1997) és Maunula (2006) alapjdn

Az értékteremtd tevékenységek Osszefoglalasat megel6zéen a megkérdezett valaszadok
Osszetettségét szeretném kiemelni. A kockazati tOkés értékteremtd tevekenységérol érdeklodtek
magatol a kockazati tékéstol, a portfoliovallalat vezérigazgatdjatdl és menedzsmentjétol. A
valaszadok személyétsl fiiggden talalunk megegyezd és eltéré eredményeket egyarant. igy a
feltételezhetd eltérések, amelyek az egyéni érdekek miatt dllnak fenn, a minta heterogenitasabol
erednek.

A kutatasi eredmények értékteremtd tevékenységeit kiilon csoportokra tagolhatjuk
szerepkorok alapjan, amelyet a 9. tdbldzatban tiintettem fel. Igy megkiilonboztettiink stratégia

szerepkort, timogatd szerepet €s kapcsolati haloval rendelkezd szerep.
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9. tablazat: Kiemelt értékteremto tevékenységek csoportositasa

Stratégia szerep Tamogaté szerep Kapcsolati haléval
rendelkezo szerep
Tandcsado testiilet Mentor/Tréner Menedzsmenttoborzo
Stratégiatervezés Barat/Bizalmas HR tevékenység
Pénziigyi szakértd Ipari és szakmai kapcsolatok
Pénziigyi és miikodési Tapasztalat, tudas
tevékenység ellenérzése

Forrds: Fredriksen et al. (1997) és Maunula (2006) alapjdn

Az egyik legelterjedtebb és a legtobb értéket biztositd tevékenységet a kockazati tOkés a
tandacsadoi szerep betdltésével nyujtja, MacMillian et al. (1988), Rosenstein et al. (1993),
Erlich et al. (1994) kutatasok mind ezen allitast igazoljak.

Gorman-Sahlman (1989), Fredriksen et al. (1992) és Erlich et al. (1994) altal végzett
vizsgalatok alapjan elmondhato, hogy a megkérdezett kockazati tokések ¢€s a vallalatok szerint
egyarant az lizlet és stratégia tervek kidolgozasa és tervezése sordn a kockazati tdke
értekteremtd tevékenységet folytat, mivel egy jol felépitett iizleti tervvel a véllalkozas
novekedési palyara keriil és a vallalati érték nd.

A pénziigyi és mikddési teljesitmény ellendrzését Gorman-Sahlman (1989) és
Fredriksen et al. (1992) tanulmanyok kivételével értékteremtd tevékenységként hataroztak
meg. Az ellendrzés az egyik legerdsebb ¢€s leghatékonyabb eszko6z a vallalkozés feliigyeletére.
Mar korabban is utaltam ennek jelentdségére. A szoros ellendrzés és feliigyelet mellett, mint
bizalmas bardt jelenik meg a kockazati tokés a vezetéség szamara. Fredriksen et al. (1992) a
tamogatd szerepvallalast tekinti értékteremtOnek az ellendrzéssel szemben. A kockézati tOkés
és a vallalati vezérigazgato kozti kdlcsonos bizalom elengedhetetlen.

A kockazati t6kés kapcsolatrendszere altal 0j hatékonyabb menedzsment kialakitasaval
a vallalat eredményessége mutatkozik meg Gorman-Sahlman (1989), Fredriksen et al. (1992),
Rosenstein et al. (1993) és Fried-Hisrich (1995) altal készitett tanulmanyokbol. A kockazati
tokés human eréforrds menedzsment tevékenységek ellatdsaval hozzajarul a meglévd vezetdség
javitasahoz is.

A kockazati tokés pénziigyi €és egyéb kimagasld tudéssal, kapcsolatrendszerrel
rendelkezik, amely a menedzsment munkajat segiti el6. Fried-Hisrich (1995) és Fredriksen et
al. (1992) kutatasi eredményei tamasztjak ala a kockazati t6kés szakmai tudasa altal nyujtott
értékteremtd képességet.

Kiilon kiemelném Fried-Hisrich (1995) kutatasi eredményét, miszerint a kockazati tokés

onmagaban pozitiv jelzéssel bir az adott piac szereplodi felé, amely a vallalat megitélését noveli.
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Tovéabba kockazati tokével finanszirozott vallalatok szerint a kockazati tokés személyes
részvétele motivacios erdvel bir.

A kockézati tOkés jelenléte a vallalkozas életciklusdhoz igazodva valtozik. A korai
szakaszban 1évé vallalkozasok szamara, amelyek kevesebb tudassal, tapasztalattal
rendelkeznek, a kockazati tékés lathatoan joval nagyobb értéket tud teremteni, mint egy
érettebb statuszban 1évo cégnél (Maunul 2006).

Sapienza et al. (1996) kutatasa alapjan a legtobb értéket a stratégiai szerep betoltésével
éri el a kockazati tOkés, legkevesebbet pedig az operacios szintli (menedzsertoborzas, kapcsolati
halo) tevékenységével. Erdemes hangstlyozni, hogy a kockazati tékés magasabb foku értéket
teremt abban az esetben, ha a csoport-motivalasrol vagy akar a vezérigazgatoval vald
viszonyarél beszéliink. Altalanossagként arra a kovetkeztetésre jutottak Sapienza és
szerzotarsai, hogy a kockazati tékésnek nem feltétleniil sziikséges részt venni az iizemi
tevékenységben.

Az eddigi kutatasokat 6sszegezve elmondhato, hogy a kockazatitOke-befektetok értéket
adnak tanacsadassal, a halozati kapcsolat alkalmazasaval és els6dleges hirneviikkel, amely
ajtokat nyit meg a vallalkozas el6tt (Maula 2001).

A hozzdadott érték nagysagat befolydsolja a kockazati tokés sokoldalusdga és a
részvételének foka (Maunula 2006). A vallalkozas sikere nemcsak attol fiigg, hogy a kockazati
tokés mennyi értéket nytjt a vallalkozas szamara, hanem attol is, hogy a menedzsment team
mennyire képes hasznositani ezen hozzajaruldsokat. Abban az esetben, ha a menedzsment
kevesebb tudassal rendelkezik, akkor jobban elfogadja a kockézati t6kés tanacsait. Tovabba a
mukodési €s operativ tdmogatds értéke nagyobb, ha a feladatok bonyolultabbak ¢és
bizonytalanabbak (Barney et al. 1996).

Fried-Hisrich (1995) észlelték, ha kisebb tékeerejii a vallalkozas, amelyet finansziroz a
kockazati tokés, akkor a pénznek joval nagyobb hatdsa volt a vallalkozasra, vagyis erésebb
fliggdségi kapcsolat alakult ki a befektetd €s a vallalkozas kozott. A személyes viszonyok kozti
erosséget a menedzseri bizalom ¢és a befektetd véleményének tisztelete hatarozta meg.

Sapienza (1992) kutatotarsaival a kornyezet-specifikus tényezdoket tovabba a kockazati
tokés és a vezérigazgatd kozti viszonyt vizsgaltdk meg, mint az értékteremtést befolyasold
elemeket. Kornyezet specifikus tényezOk alatt a vallalat életkorat, az innovacids torekvés
mértékét, a versenystratégiat, a kornyezeti bizonytalansdgokat, a tapasztalatok szintjét,
mindségét és a foldrajzi tavolsagot értjiik. Az értékteremtd folyamatot befolyasolja a kockazati
tokés és a vezérigazgatd kozott megvalosuld megbeszélések gyakorisdga és nyitottsaga, a

jovobeli elképzelések kiilonbozdsége.
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Sapienza et al. (1996) tanulmanya bizonyitotta, hogy a kockazati tékések akkor nytjtjak
a legtobb hozzaadott értéket a vallalatok szamara, ha a vallalkozas mar érett, vagy ha magas
foku bizonytalansag allt fent. Maula (2001) tanulmanyaban a kdvetkezd érdekes vizsgalati
kockazati tokés igazgatdsagban vald részvételével. A nyitottsag és az dszintes€ég nagyobb foka
a vezérigazgatd és a tulajdonosok kozott pozitiv hatasu a teljesitményre. A monitoring és a
kontroll mértéke fiigg az lizleti és ligynoki kockazat szintjétél. Maula (2001) az aszimmetrikus
informaciot kapcsolatba hozza az ellendrzés novekvd gyakorisdgaval. A kockazatitoke-
befektetd kivalosaga és a vallalkozas bizonytalansaga bizonyithat6 hasznokat eredményez.

Osszegzésképp elmondhatd, hogy ahdny tranzakcids iigylet, annyiféle befolydsold
tényezOt lehet talalni. Nem lehet altalanositani, hogy most melyik a legjobb vagy
leghatékonyabb értékndvel6 tényez6 (Maunula 2006), mivel egyedi esetekrél beszéliink
minden vallalkozas esetén. A vallalat tulajdonsagaival kapcsolatban a vizsgalatok azonban azt
mutattak, hogy minél fiatalabb, kockézatosabb, ¢és kevesebb tapasztalattal rendelkezik egy
vallalkozas, annal szivesebben fogad odafigyeld segitséget a kockazati tékéstél (Maula 2001).
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3.4. Kiszallas

Egy sikeres befektetés értéke a kiszallas révén realizalodik. Ehhez elengedhetetlen a kockazati
t8kés kiszallashoz vald képessége (Ernst&Young 2007). igy az utolsé kritérium egy sikeres
befektetéshez a kiszallas alapos megtervezése.

A kilépési lehetdségek tervezése soran szamos tényezd egylittallasa hatdrozza meg a
kiszallas végsé formajat. Igy nem lehet elég koran kezdeni a tervezést valamint a kilépés
megtériilésének biztositasat. A biztositékokrol (elsdbbségi részvényrdl, opcidkrol) mar a
befektetési szerzodésben is megallapodhatnak (Becskyné Nagy 2008). Azaltal, ha a kockazati
tokés tobb energiat fektet a vallalkozas menedzselésére, teljesitményének novelésére €s a jo
hirnévre, akkor nagyobb esélye van a sikeres exit megvalositasara (Wall-Smith 1999).

A befektetési stratégia megalkotdsa a jovébeli célok figyelembevételével jon 1étre. A
kilépési fajtak kozti valasztas lehet6ségét befolyasolja a tokepiac helyzete és a vallalkozas
szliikebb piaci kornyezete. A kiszallast akadalyozo kiils6é tényez6 lehet a tozsde érzékenysége
az elsd nyilvanos részvénykibocsatas esetén vagy a stratégiai befektetd talalasanak a nehézsége.
A kiszallas esetén tovabbi probléma forrdsa lehet a menedzsment ¢és a tulajdonosok rossz
egyiittmikodése (Becskyné Nagy 2008). A kiszallasi problémak kozé tartozik az idézités és a
kiszallas modjanak megfeleld megtervezése, amit nem lehet elég koran elkezdeni. Emlitettem
korabban, hogy a kockézati t6kés fél szemmel mindig a kijaratot, vagyis az exit-et keresi, igy
annak lehetséges kimenetelére mar a befektetés megkezdésekor alternativakat gyart, és ezzel
felkésziil arra, hogy ha id6k6zben valami varatlan torténik, akkor ujra lehet tervezni (Gompers
— Lerner 1999).

Az érdekeltek érdekének Osszhangja hatarozza meg, hogy a Kiszallas megvalositasa
milyen koriilmények kozott torténik. Az érdekeltek kozott vannak az igazgatdsagi tagok, az
alapitok ¢s CEO-k illetve a kozonséges részvényesek. Természetesen az igazgatosag gyakorolja
a legnagyobb befolyast, de mas érdekeltek is fontos szerepet kapnak a kiszallas tervezésében.
Ramsinghani (2014) 6t kiszallasi el6feltételt ismertet, amelyek koziil az egyik az érték
felhajtasa, melynek kedvezo feltétele a gyors értékesités és terjeszkedés, illetve a piacon vezetd
pozicid betdltése, mig kedvezdtleniil hathat az érték novekedésére a lapos novekedés, lassulas.
A kovetkezd elofeltételt az igazgatdosag és a befektetok kozotti 6sszhang jelenti, tovabba
szlikséges még az 0sszhang az igazgatdsag €s a menedzsment kozott is. Emellett sziikséges még
a piaci kereslet, vagyis vasarlok sokasaga, amelyhez szorosan kapcsolodik a makrogazdasagi

helyzet pozitiv alakulasa.
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A Kiszallasi modokrol részletesen Becskyné Nagy — Biczok (2006) tanulmany ad
mélyrehetd ismeretet, amely kiemeli az egyes modok eldnyeit és hatranyait és ravilagit arra,
hogy a legnagyobb hozamkilatasok az IPO-val (elsé nyilvanos tézsdei kibocsatassal) érhet6ek
el, amellett hogy a legkoltségesebb és a leghosszabb ideig tart. A hatranyokat leszamitva a
tozsdén keresztiil torténd kiszallas egy fontos jelzéssel bir a piaci szereplok szamara és a
kockazati tdkésnek pedig nagy elismerést kolcsonoz, hogy sikeriilt egy IPO-t véghezvinni. igy
egyéb kiszallasi modokrol (stratégiai befektetonek torténd értékesités (trade sale),
menedzsment altali kivasarlasa) nem kivanok irni, hiszen errél szdmos tanulmany sziiletett.

Az Ernst & Young (2013a) és Ernst & Young (2013b) cimii tanulmanyok alapjan a
kiszallas tervezésénél a kovetkezd harom 1épést lehet megkiilonboztetni. Az elsd a tervezési
szakasz, amiben a cég szorgalmas felkésziilése zajlik, amely soran elkészit egy
megvaldsithatdsagi tanulmanyt és hajlanddsagot mutat arra, hogy ellendrizze az iizletet és a
pénziigyeket, valamint a piacot. A kdvetkezo a végrehajtasi vagy megvalositasi szakasz, ahol a
helyes vezetési és tandcsadd csoportok felallitdsat, pénziigyi infrastruktira és szamviteli,
adozasi, lizemeltetési és informatikai folyamatok és rendszerek értékelését végzik; vallalati
struktarat és iranyitast hoznak Iétre; és befektet6i kapcsolatokat, a vallalati kommunikacios
stratégiakat és terveket kezelnek. Végiil a vallalat eléri a megvalositasi fazist, ahol a részvények
bearazodnak és az IPO tranzakcid lezarul. Miel6tt a cég ténylegesen kilépne a tézsdére, azelott
1-2 évvel végig kell gondolnia, hogy felkésziiltek-e arra, hogy nyilvanos piacra Iépjenek. Ehhez
a kovetkezoket kell elvégezni: eldszor késziteni kell egy meggy6z6 iizleti tervet, amely a
tdzsdére menetelt megeldzd és azutani idészakot is feldleli. Majd atfogd elemzést kell késziteni
a vallalkozas teljesitményérdl. Meg kell vizsgalni a vallalat novekedési ilitemét, értekesitési
teljesitményét, nyereségességét, és a piaci részesedését. Ha mindez megvan, feltehetd a kérdes,
hogy ez a cég készen all-e a tézsdére 1épésre. Ehhez a meggy6z6 tizleti hattérnek és az iizleti
tervnek igazolnia kell, hogy a novekedési kulcs az 0j befektetok bevonasa altal valosithatdo meg.

A kockazati t6kés és a vallalat menedzserei/tulajdonosai szdmara a kiszallasi terv jo
elékeészitése ¢s majd megvalositasa a befektetés zard 1épése. Ennek kdvetkeztében a kockazati
tékés valamilyen uton (példaul IPO vagy startégiai partnernek torténd értékesités) eladja a
tulajdonosi részesedését és remélhetdleg ezzel a befektetett toke tobbszorosét kapja vissza. A
kilépéssel realizdlja a hozamat, amelynek egy részét a kockazatitOke-alapba fektetoknek
tovabbit. Ezzel teljes a befektetési korforgés. Pozitiv kimenet esetén a kockazati t0kés ujabb,
€s nagyobb alapot tud létrehozni és elindulhat egy ujabb befektetési folyamat, kezdve az

alapgytijtéssel, belépéssel, értékteremtéssel €s kiszallassal.
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4. Magyar mikro- és Kkisvallalkozasok vizsgalata kockazati téke

kivalasztas szempontjabol

A dolgozat 2. fejezetében egy altalanos attekintést adtam a kockézati téke globalis
térnyerésének vizsgalatarol, majd a 2.3. fejezetben kiilon ismertettem a magyar kockazatitke-
iparagat és annak sajatossagait a JEREMIE program kapcsan. Abbol a célbol, mert a jelen
fejezetben vizsgalatokat végzek a hazai mikro- és kisvallalkozasok jellemzoi és a kockazati
toke kivalasztasa kapcsan. A kutatdsi célomat az motivalta, hogy a szakfolydiratokbdl, és a
kereskedelmi médiabdl is ismert, hogy nagy osszegii friss kockazati téke keriilt kihelyezésre a
tarsasagoknal, amelyeket idén majusig kénytelenek voltak végrehajtani. Ebbdl addddan
felmertilt a kérdés, hogy milyen eszkdéz/ mutaté lehet hasznos a kockazati tékéseknek a
megfeleld befektetés kivalasztasaban.

fgy 2011 tavaszan Szobonya Péter'® és Szabo-Morvai Agnes'® megkeresett, hogy
segitsek egy kutatisban, amelynek fokuszéban az allt, hogy mennyire nyitottak a hazai
vallalkozasok a kockazati téke irant, illetve mennyire ismerik a kockazati tokét, mint kiilsé
tOkebefektetési format. Amibol a késdbbiekben a Futo — Szobonya (2012) tanulmany sziiletett.
Ugy véltiik, hogy a témafelvetés nagyon aktualis és a kockazati toke kutatasi teriileten még nem
készitettek ilyen iranyl elemzéseket. Karsai Judit és a HVCA is beszamolt mar arr6l, hogy kik
a nyertes befektetések, milyen Gsszegben kaptak tékét, de mélyebb statisztikai elemzést nem

végeztek a kivalasztas kapcsan. Ezt a tudoményos rést kivainom betolteni a dolgozatommal.

Jelen fejezetben az alabbi két kutatasi kérdésre kivanok valaszt adni.

Milyen eszkozoket, mutatokat lehet megnevezni, amelyek példiul a cégvezetd
személyiségen, vagy a vallalkozas jellemzoin (szamviteli és pénziigyi adatain) alapulnak, és
amelyek segithetnek, hasznosak/relevansak lehetnek a kockazati tokésnek a potencialis vallalat
kivalasztasaban?

Milyen modszerek (akar uj mutatok) lehetségesek a potencialis vallalkozasok
mindositésére, illetve arra, hogy a vallalatokat tipizaljuk abbdl a szempontbol, hogy mennyire

alkalmasak kockdzatitéke-finanszirozasra?

14 Szobonya Péter okleveles agrarmérndk, jelenleg a gazdasdgfejlesztési vezetd az EDC Debrecen Urban and
Economic Development Centerben és emellett téketanacsadassal foglalkozoé Compleo Kft. iigyvezetdjeként, és a
Kockazati téke blog szerzdje.

15 Dr. Szabo-Morvai Agnes kozgazdasz, a HETFA Elemzé Kozpont vezetd elemzéje.

80



A kérdések megvalaszolésa, és a legfontosabb eredmények megfogalmazéasa céljabol
elészor az elemzés mintdjaul szolgalo kérddivet, az elemzéshez hasznalt magyarazo valtozokat,
¢s az elemzések modszertanat ismertetem (4.1. fejezet). Az alapozo fejezet utan arra a kérdésre
valaszolok, hogy milyen mutatokat lehet 1étrehozni, amelyek relevansak lehetnek a kockazati
tokésnek a potencialis vallalkozas kivalasztasaban. Ehhez javasolunk (k6zos munka Péterrel és
Agnessel) harom indexet (4.2. fejezet).

Szeretném megjegyezni, hogy a vallalkozé személyiségéhez kapcsolddd mutatd
meghatarozasa szubjektiv dolognak tiinik. Ennek oka abbol ered, hogy a kockazati tdke
alapjaiban sok szubjektivitast hordoz magaban a befektetési folyamat soran. Van gy, hogy ha
nem szimpatikusak a felek egymasnak, akkor nem valosul meg az iizlet, barmennyire iS lenne
pénziigyileg sikeres. A kockazatitoke-befektetés soran a tisztan pénziigyi adatok mellett nagy
szerep jut a szubjektiv tényezoknek is. Igy a mutato kialakitdsanal sem lehet ezt megkeriilni.
Ismereteim szerint erre vannak specialis pszichologiai modszerek, amelyekkel lehetne ezt
arnyalni, igy egy jovobeli kutatds kapcsan a mintavételezés és vizsgalat eldtt mindezt potolni
érdemes. Jelen esetben nem én végeztem az adatbazis felvételét.

Ezt kovetden a mar emlitett adatbazis vallalkozésaira kiszamitom az értékelésben
hasznalhato indexeket és statisztikai vizsgalatokat végzek, hogy megtudjam, milyen kapcsolat
van a kapott index értéke €s a vallalkozasok jellemz6i kozott (4.3. fejezet). Majd a 4.4. fejezettel
arra adok valaszt, hogy milyen modszerek vannak a potencialis vallalkozdasok mindsitésére,
illetve arra, hogy a vallalatokat tipizaljuk abbol a szempontbol, hogy mennyire alkalmasak
kockazatitéke-finanszirozasra? A tipikus csoportok kialakitasahoz klaszteranalizist hasznalok.
Végezetiil egyfajta visszacsatolasként, a dolgozat elején ismertetett JEREMIE program
kapcsan, jellemzést adok a JEREMIE 1 nyertes céltarsasagainak fobb paramétereir6l (4.5.
fejezet).

A statisztikai eszkozokkel végzett elemzések a kockazati toke témajaban hazankban
nem szokvanyosak (kivétel példaul Mikesy (2015), amelyet a 4.3. fejezetben Gsszevetem a sajat
elemzésemmel), ezért onmagaban az a tény, hogy ilyen modszereket hasznalok az elemzéshez,

hozzaadott értéknek tekinthetd.
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4.1. Mintavétel modja, a felhasznalt és képzett valtozok, és az elemzési

modszerek bemutatasa

A dolgozatomban bemutatésra keriild elemzésekhez az alapot a Hétfa Kutatointézet® Bizalom
¢és Vallalkozas Program kérdbives felmérésének adatbazisa adja. (A teljes kérdbiv a Futo —
Szobonya (2012) tanulméany mellékletében talalhatd meg.) 2011 tavaszan a HETFA
Kutatointézet felmérést végzett az 5-49 fot foglalkozatdé mikro- és kisvallalatok kozott
orszagosan, kivéve a mezdgazdasagi tevékenységet végzo szervezeteket. Tovabbi kikotés volt,
hogy legalabb 5000 f6s 1¢lekszdmt varosokban miikddoé vallalkozasok koziil valasszanak. A
célszemélyek a vallalkozasok tulajdonosai, ligyvezetdi voltak. A célcsoportok korében a
kovetkezd témakban tettek fel kérdéseket: a vallalkozasok kozti egyiittmitkodés; a vallalkozoi
értékek, a foglalkoztatas adminisztrativ terhei, nehézségei; a palyazati lehetéségekrdl valo
tajékozottsag, palyazasi attitiidok az Uj Széchenyi Terv fényében.

A mintavétel modszeréiil a rétegzett mintavételt valasztottdk, és a minta 0sszeéllitasanal
a kovetkez6 rétegezd szempontokat vették figyelembe, hogy reprezentativ legyen. Az elsd
szempont a létszam, igy 2 kategoriat alkottak 5-9 f6s, ill. 10-49 f6s vallalkozasok, a masodik
a foldrajzi teriilet, ahol 7 varost emeltek ki (Budapest, Zalaegerszeg, Debrecen, Szekszard,
Szeged, Miskolc, Dunaujvéros) és végiil az agazati szempont. Az alapsokasag nagysaga, igy
25500 cég, ez a mintanagysagra levetitve 320 interjut jelentett (+/ - 2 %). Magat a lekérdezést
a BellResearch munkatarsai végezték személyes megkeresések soran. A  kérddiv
Osszedllitasdban ¢és annak lekérdezésében nem vettem részt. A kérddivezés sordn
felmeriilhetnek olyan esetek, amikor a megkérdezett nem koriiltekintéen valaszol, amely a
minta torzitasahoz vezet. Ugy vélem, ilyen esetekkel nem kell foglalkoznom az elemzés soran.

A kutatas teljessége érdekében a kérd6iv kérdései mellett a cégek addszamait is
megkaptuk, igy ennek segitségével letdltdttem az éves beszamolojukat, hogy pénziigyi adatokat
is hozzaadjak az elemzéshez. Az éves beszdmolokat az Igazsdgiigyi Minisztérium honlapjarél'’
toltottem le, mivel ez mindenki szdmara ingyen elérhetd, ha tudja az addészamot, vagy a cégnév
egy részét. Legvégiil 300 vallalkozas keriilt az adatbazisba, amelyekrdl a kérddives adatokat
SPSS file-ban kaptam meg. Az egyes vallalkozasokat nem tudom, és nem is akarom

beazonositani az elemzés soran.

16 hitp://hetfa.hu/hetfaismerteto/
17 http://e-beszamolo.im.gov.hu/
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Az clvégzendd elemzésekhez magyarazo valtozok sziikségesek, igy a kovetkezékben
azokat ismertetem. A magyarazé valtozokat a kérd6ivbol és a szamviteli beszamolobol
gytjtottem ki. Az 1. szamu mellékletben az Gsszes magyarazo valtozot szerepeltettem egy
Osszefoglal6 tdblazatban a legfontosabb leiro statisztikai adatokkal egyiitt.

A valtozok bemutatisat kérdéskoronként teszem meg. Az elsé kérdéskor, hogy ,,a
vallalkozas melyik telepiilésen miikodik”, melyre a véalaszok: Budapest, vagy Debrecen, vagy
Dunaujvéros, vagy Miskolc, vagy Szeged, vagy Szekszard, vagy Zalaegerszeg. A kovetkezd
valtozokat ,,a hany f6s a vallalkozas” kérdés adja, igy mikro- vagy kisvallalkozas valtozokat
kaptam. A 4. diagramon a minta eloszlasa latszik a telephely és a vallalkozas 1étszama szerint.
A minta 101 eleme Budapesten tevékenykedik, amelyek koziil 53 vallalkozas kisvallalkozas.

Szekszardrol kertilt be a legkevesebb elem a mintaba.

4. diagram: A telephely és vallalkozas tipusa szerinti megoszlasa a mintanak
120
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Budapest  Debrecen Dunaujvaros Miskolc Szeged Szekszard Zalaegerszeg
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B Mikorvallalkozds  m Kisvallalkozas
Forras: Sajat szerkesztés
A kovetkez0 a ,,melyik agazatban tevékenykedik”, amely soran az ipari, vagy kereskedd, vagy

szolgaltatd esetek lehetségesek. Ennek megoszlasat a mintan beliil a /0. tabldzat mutatja. A

minta 39%-a a szolgaltatd szektorban miikodik.
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10. tablazat: A tevékenység tipusa szerinti megoszlasa a mintanak

Agazati kor Frequency | Percent

1. Ipar 88 29,3

) 2. Kereskedelem 95 31,7
Valid .

3. Szolgaltatas 117 39

Total 300 100

Forrés: Sajat szerkesztés

A ,,hany éve mukodik a vallalkozas”, és ,,hany éve vallalkoz6 a megkérdezett” esetben
folytonos valtozdink vannak, a felvett legkisebb és legnagyobb értékek az /. szamu mellékletbol
leolvashatoak.

A valtozok masik része tematikusan a megkérdezettre vonatkozik, hiszen nagyon fontos
a tulajdonos személyisége mind a megbizhatdsag, mind a nyitottsag kérdésében. ,,A tulajdonos
dolgozik-e a vallalkozasaban” kérdésb6l dummy valtozot készitettem, és a ki a
megkérdezettnél” is. A valasz vagy a tulajdonos vagy nem a tulajdonos, ekkor a menedzser adta
a valaszt. Ennek megoszldsa a mintdban a kovetkezd: 242 elem esetén a tulajdonos adta a

valaszt, mig 50 esetben a mendzser és 8 nem valaszolt (/1. tabldzat).

11. tablazat: On egyben a cég tulajdonosa is? kérdésre adott valaszok megoszlasa

Frequency | Percent
Valid Igen 242 80,7
Nem 50 16,7
N’em 8 27
valaszol
Total 300 100,0

Forras: Sajat szerkesztés

Ezen témakorben tovabbi valtozokat alakitottam Ki: a megkérdezett életkora, iskolai
végzettsége, csaladi allapota, vallasos-e, van-e gyereke, milyen nemi, tagja-e valamilyen
vallalkoz6i szervezetnek, €s milyen a jovedelmi helyzete kérdésekbdl. A megkérdezett életkora
folytonos valtozo (1. szamu melléklet) és az iskolai végzettségnél 3 esetet kiilonboztetnek meg,
amelynek megoszlasa a mintaban: 11 szakmunkas végzettségii, 97 érettségivel rendelkezd, és

192 5 felséfoka végzettségii (12. tabldzat).
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12. tablazat: Mi az On legmagasabb, befejezett iskolai végzettsége? kérdésre adott
valaszok megoszlasa

Frequency | Percent
Valid Szakmunkasképzd 11 3,7
Erettségi 97 32,3
Fels6foku végzettség 192 64,0
Total 300 100,0

Forras: Sajat szerkesztés

A megkérdezett jovedelmi szintjét 1-10-ig terjedd skalan kellett bejeldlni, ahol 1
szegényt, mig a 10-es gazdagot jelent. A mintdban Gsszesen 1 megkérdezett itélte jovedelmi
helyzetét szegénynek illetve 10-es értéket szintén egy megkérdezett adott. Tobbség 5-7 kozott

értékelte a jovedelmi szintjét (13. tdbldzat).

13. tablazat: A megkérdezettek valasza a jovdelmi szintjiikre

jovedelmi szintek
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent

Valid 1 1 0,33 0,34 0,34
2 4 1,33 1,38 1,72
3 10 3,33 3,45 5,17
4 17 5,67 5,86 11,03
5 94 31,33 32,41 43,45
6 72 24,00 24,83 68,28
7 60 20,00 20,69 88,97
8 28 9,33 9,66 98,62
9 3 1,00 1,03 99,66
10 1 0,33 0,34 100,00
Total 290 96,67| 100,00

Missing | System 10 3,33

Total 300| 100,00

Forras: Sajat szerkesztés

Ezekbol készitettem 3 csoportot, akik 1-3-ig jelolték jovedelmi helyzetiiket, azok keriiltek a
szegény csoportba, akik 4-7-ig azok atlagosak, és végiil, aki 8-10-ig jeloltek be az értékeket,
azok lettek a gazdagok.

A kérdoiv mellett a vallalkozasok pénziigyi adatai is fontosak, igy a rendelkezésemre
bocsatott adoszdmok alapjan let6ltottem az €ves beszamolokat és ebbdl kimentettem példaul az
arbevételt és az Osszes eszkdz értékét, amelyekbdl folytonos véltozok adddtak. Ezeknek a

legkisebb és legnagyobb felvett értéke a mintaban az [. szdmu melléklet tartalmazza. A

85



kiegészité mellékletbdl pedig a tulajdonosi szerkezetrdl gytijtdttem informaciot. A mintaban
Osszesen 294 vallalkozés csak belfoldi tulajdonossal rendelkezik, mig 6 esetben van kiilfoldi
tag is.

Mivel a kérddbives lekérdezés 2011 tavaszan zajlott, igy visszamendleg gylijtdttem Ossze
a beszamolokat. Az éves beszamold minden vallalkozas szamara kotelezo, és annak
nyilvanossagra hozatala is, amelyet az Igazsigiigyi Minisztérium honlapjarol®® barki letdlthet,
ha tudja az ad6észamot, vagy a cégnév egy részét. A feltoltott beszamolok tekintetében annyi
probléma adodott, hogy a 2010-es évre vonatkozd beszamolok sok esetben még nem kertiltek
feltoltésre, igy hianyos lett volna ez az év, ezért nem is toltéttem le. Ezért maradt a 2009, 2008,
2007-es évek adatai. Megjegyzem azért arra is figyelni kell, hogy van olyan vallalkozas, amely
1-2 éve miikodik, igy sok esetben hidnyosak az adatok.

A kérdéivben volt olyan kérdés, amely a vallalkozds 2010-es és 2011-es éves
arbevételre vonatkozott, igy ezeket még hozzaraktam a teljesség kedvéért. Megjegyzem, hogy
ezek kerekitett értékek milli6 forintban, illetve a megkérdezett a 2011-es arbevételt csak
becstilte. Az eldbbi értékek kategorizalasra keriiltek minden véallalkozasnal, méghozza ngy,
hogy a kategoriakat a KSH arbevétel kategoriai alapjan hataroztak meg (5. diagram), amellyel

ujabb valtozo6 adddott.

5. diagram: A KSH alapjan képzett arbevétel kategoriakra adott valaszok
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Forras: Sajat szerkesztés

18 http://e-beszamolo.im.gov.hu/
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Tovabba a kovetkezd 6 valtozot emelném ki még: a mikodési évek szamanak
standardizalt értéke, a vallalkoz6i évek szamanak standardizalt értéke, a megkérdezett
életkoranak standardizalt értéke, jovedelmi szint standardizalt értéke, Arbevétel
2009 standardizalt érték, Osszes eszkoz 2009 standardizalt érték, mivel ezeket az eredetibdl
transzformacio utjan képeztem a késObbi elemzések érdekében. Ezek tobbsége folytonos
értékeket vesz fel és ebbdl nominalis (0-1 kozotti) valtozot képeztem. Mind a 6 esetben az
atalakitas menete ugyanaz volt. Standardizalasrol van sz6, igy megnéztem minden esetben a

maximalis értékeket és ezekkel osztottam be az adott valtozdkat vallalatonként.
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4.2. A javasolt kockazati toke indexek/mutatok az értékeléshez

Ahhoz, hogy értékelni lehessen egy befektetést szdmos kritériumnak kell megfelelni, amelyet
a szakirodalmi részben (3.2. fejezet) bdvebben is kifejtettem. A kdvetkezokben ehhez nyujtok
segitséget azzal, hogy javasolok olyan indexeket, amelyekkel konnyebben lehet értékelni egy-
egy potencialis befektetést. Az indexekrdl teljes terjedelemben a jelen fejezetben irok. Ahol
ismertetem mindazokat a mogottes kérdéseket, amelyek az egyes indexeket felépitik, majd ezt
kovetden a rendelkezésre all6 mintan elvégzem az indexek képzését €s ismertetem, értelmezem
a kapott eredményt. Megvalaszoland6 kérdés, hogy hany vallalkozas felelne meg a mintaban
az indexek elfogadasi kritériumanak.

A kockazatitOke-befektetési folyamatanak részletes ismeretése soran (3. fejezet) a
belépési szakasz egyik fontos 1épése a lehetséges befektetési portfoliok kozotti valasztas. A
szakirodalom altal bemutattam ennek folyamatat és a hasznalt lehetséges kivalasztasi
kritériumokat. Azonban az is latszik, hogy vannak olyan kritériumok, amelyek a vallalkozas
tulajdonosanak személyiségét jellemzik, amelyek elég szubjektivek, igy ezek értékelése nem
konnyii. Jelen fejezetben a kockazati tékés szamara javasolok harom indexet, amelyek
relevansak lehetnek a potencialis vallalkozas kivalasztasaban. Az indexek képzését, kialakitasat
Szobonya Péterrel kozosen végeztem, amelyrdl a Futé — Szobonya (2012) kutatasi jelentésben
elsdnek beszdmoltunk.

A korabban ismertetett kivalasztasi kritériumokat figyelembe véve a kdvetkezd harom
indexet javaslom. Az egyik a simlis index, amelyben arra keressem a valaszt, hogy mennyire
megbizhato a vallalkoz6, mennyire lesz hajlandé becsiiletesen egylittmiikodni a kockazati
tokéssel. Ha a két fél nem tud egyiittmiikodni, akkor a k6zds célt, a vallalati érték novelését
nem tudjak megvaldsitani és csak egymas idejét vesztegetik. A masodik index a nyitottsagi
index, amellyel a vallalkoz6 nyitottsagat kivantam mérni. Ez azért fontos, mert egy idegent
(kiils6 befektetdt) kell tulajdonosi részesedéssel és jogkorrel beengedni az eddigi sajat
vallalkozasba. A harmadik index a beruhdzasi index, amely arrdl ad informaciot, hogy milyen
beruhdzasi célja van a vallalkozasnak és ezt mibdl kivanja finanszirozni.

A javasolt indexek kialakitasat a rendelkezésiinkre bocsatott kérddiv kérdéseibol
kezdtem meg. A kérd6iv dsszesen 86 kérdésbdl allt a fentebb emlitett témakorokben. Korabban
emlitett nehézség ellenére az altalam kritériumnak tekintett szempontok mentén 16 kérdést
tudtam kivalasztani, mint az indexeket megalapozo kérdések (2. szdmu melléklet). A 14.

tablazat tartalmazza, hogy melyik indexhez mely kérdések tartoznak.
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14. tablazat: Az egyedi indexeket megalapozo kérdések

Index neve Megalapozo6 kérdések a kérdoivbol
A kovetkezo allitasokrol mondja meg, hogy azokat mindig
megengedhetdnek tartja-e vagy soha meg nem
engedhetdnek tartja, vagy valami a ketté kozott.
o Allami juttatasokat jogtalanul igé i
Simlis index o ami juttatasokat jogtalanul igénybe venni

e (Csalni az adoval, ha van ra mod.

o (Csuszopénzt elfogadni kotelességének teljesitése
sorén.

e Szamla nélkiil fizetni az AFA kikeriilésére.

Nyitottsagi index

Van-e a cégben legalabb 10 szazalékos iizletrésszel biro
kiilfoldi (rész) tulajdonos?

itélje meg, hogy igazak-e az On cégére?

e A vallalkozasban a tulajdonos valamely csalddtagja is
dolgozik?

e Mar korabban is vontunk be pénziigyi befektetot a
cégbe?

A kovetkezo allitasokat itélje meg, hogy ezeket egyaltalan
nem igaznak, inkabb nem igaznak, inkabb igaznak vagy
teljes mértékben igaznak tartja dket.

¢ Nem tudnam elviselni, hogy mas kezébe keriiljon a
cég, még akkor sem, ha j6 arat fizetne érte.

e Nem tudnam elviselni, hogy egy kiils6 pénziigyi
befektetd tulajdonostarsként beleszoljon a cég
irnyitasaba.

e A cégndvekedése érdekében elképzelhetének tartom a
kockazati téke bevonasat.

e Egy pénziigyi befektet elsdsorban abban érdekelt,
hogy a cég eredményesen miikodjon.

e Ha holnap visszavonulnék, a cég nélkiilem is mitkodne
tovabb.

On mennyire vallja Onmaganak a kiévetkezé célokat?

e Szeretné, ha gyerekeim tovabbvinnék a vallalkozast.

Tervei szerint mibol finanszirozza a fent emlitett bovitést?

o KiilsG befektetd bevonasa a bovitések
finanszirozasahoz.

Beruhazasi index

Milyen bovitést tervez a vallalkozas a kovetkez6 évben?

Mibél finanszirozza a fentebb emlitett bovitést?

Forras: Futé és Szobonya (2012) alapjan
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A simlis index esetében olyan allitasokra kell felelni, amely az egyén torvényi és etikai
megbizhatdsdgat tartalmazza. A nyitottsdgi indexnél 10 kérdést tartottam megfelelonek a
nyitottsag értékeléséhez, igy ide olyan tipusu kérdéseket raktam, mint ,,Nem tudnam elviselni,
hogy mas kezébe keriiljon a cég, még akkor sem, ha jo arat fizetne érte.” vagy ,,Nem tudnam
elviselni, hogy egy kiils6 pénziigyi befektetd tulajdonostarsként beleszoljon a cég iranyitasaba.”
vagy ,,a cég novekedése érdekében elképzelhetének tartom a kockazati toke bevonasat.” Végiil
a beruhézasi indexben a vallalkozas jovObeli beruhazasi terveihez és annak finanszirozasahoz
kapcsolddo kérdések allnak.

A megfeleld kérdések kivalasztasaban segitséget kaptam Szobonya Pétertdl, aki tobb
kockazatitoke-targyalason vett részt, mint kozvetité fél, igy ismerettel, tapasztalattal
rendelkezik a kockazati tOkések szokasairOl, elvarasairdl. A kovetkezOkben ismertetem az
egyes kérdések skalazasi modjat, és ezek indexben betdltott szerepét. Majd végezetiil leirasra
keriil, hogy hogyan alakultak ki a rendelkezésre all6 mintdban szerepld vallalkozasok végsd
index értékei.

A simlis index 4 kérdésbol all (14. tablazat) és mindegyik arra vonatkozik, hogy a
tulajdonos-menedzser mennyire tart elfogadhatonak bizonyos szabalytalansagokat, példaul a
csuszopénz elfogadasat vagy az adocsalast. A kérdések skalazasi modja egyforma, és 1-t6l 10-
ig terjed6 skalan kellett bejeldlni az allitas igazsagat. Az 1 érték ,,a soha meg nem engedhet6t”,
mig a 10 ,,a mindig megengedhet6t” jelenti. A kérddiv felajanlotta minden kérdés esetében,
hogy a megkérdezett, vagy ,,nem tudja”, vagy ,,nem valaszol” opcidt valassza. Ez a végsd
értekelésnél tovabbi figyelmet igényel. Az index végsé értéke a 4 kérdésre adott valasz
stlyozott atlagabol jott ki, igy a simlis index értéke [1,10] kozott barmilyen tort értéket felvehet.
A simlis index azt méri, hogy mennyire megbizhato a véllalkozas tulajdonosa/menedzsere, igy
az értékelés soran csak az 1-es értéket felvett mutatokkal rendelkezd vallalkozéasokat javasolom
elfogadasra a kockazati tokésnek. A szigort megkotést azért teszem, mert a megbizhatatlansag
noveli az informacios aszimmetridbol adodd kockazatokat, amely alddshatja a befektetés
sikeres kKimenetelét.

A kovetkez6kben, a mintaban szereplé 300 magyar mikro- és kisvallalkozasra fogom
kiszamitani a simlis index értékét, hogy megtudjam, 6k megfelelnének-e a felallitott
kritériumnak. Eldszor ismertetem a vallalkozasok megkérdezettjeinek az egyes kérdésekre

adott valaszait (15. tabldzat), majd az ezekbdl képzett simlis indexeket.
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15. tablazat: A simlis indexet alkoto kérdésekre adott valaszok

Hogyan gondolja? Megengedhet4? - Allami juttatasokat
jogtalanul igénybe venni
Frequency Percent
Valid | Soha 273,00 91,00
2,00 11,00 3,67
3,00 6,00 2,00
4,00 1,00 0,33
5,00 2,00 0,67
6,00 1,00 0,33
Mindig 1,00 0,33
Nem tudja 2,00 0,67
Nem valaszol 3,00 1,00
Total 300,00 100,00

Hogyan gondolja? Megengedhet6? - Csalni az adéval,
ha van ra méd
Frequency Percent
Valid | Soha 237,00 79,00
2,00 27,00 9,00
3,00 12,00 4,00
4,00 5,00 1,67
5,00 10,00 3,33
6,00 1,00 0,33
Nem tudja 2,00 0,67
Nem valaszol 6,00 2,00
Total 300,00 100,00

Hogyan gondolja? Megengedhet6? - Csuszépénzt elfogadni

kotelességének teljesitése soran

Frequency Percent
Valid | Soha 265,00 88,33
2,00 14,00 4,67
3,00 10,00 3,33
4,00 1,00 0,33
5,00 3,00 1,00
7,00 1,00 0,33
Nem tudja 2,00 0,67
Nem vélaszol 4,00 1,33
Total 300,00 100,00
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Hogyan gondolja? Megengedhet(’i? - Szamla nélkiil
fizetni az AFA Kikeriilésére
Frequency Percent
Valid | Soha 227,00 75,67
2,00 26,00 8,67
3,00 13,00 4,33
4,00 6,00 2,00
5,00 12,00 4,00
7,00 2,00 0,67
8,00 2,00 0,67
Mindig 1,00 0,33
Nem tudja 2,00 0,67
Nem valaszol 9,00 3,00
Total 300,00 100,00

Forras: Sajat szerkesztés

Mindebbdl azt a tanulsagot tudom levonni, hogy a minta tobb mint 2/3-a ’a soha nem
megengedd’ valaszt adta a részkérdésekre. Kitlinik a négy kérdés koziil a ,,csalni az adoval, ha
van ra mod” allitas, mivel ebben az esetben a minta 18,33%-ka eltéré mértékben, de csalna. Es
rosszabb az arany az ,,Szamla nélkiil fizetni az AFA kikeriilésére” kérdésnél, mivel itt 20,66%
valaszolta, hogy megengedheté szamara ez a fajta magatartas. A tulajdonosok legjobban, abban
a kérdésben teljesitettek, hogy soha nem megengedheté ,allami juttatds jogtalan
igénybevétele”.

Ervényes valasz alatt azt értem, ha 1-10 kozotti értékeket vesz fel. Kivételes esetnek
azok szamitottak, ahol a megkérdezett nem mindegyik részkérdésre adott érvényes valaszt, igy
az atlagolasnal a stulyt médositani kellett annak megfeleléen, hogy hany kérdésre adott érvényes
valaszt. Amennyiben a négybdl csak egyre vagy egyre sem adott érvényes valaszt, ugy a simlis
index végsé értéke liresen maradt, vagyis nem tekintettem értékelhetonek. Mindossze 5
mintaelemet vesztettem el a 300-bol. Amennyiben az index 1-et vesz fel, akkor az mondhato,
hogy a vallalat tulajdonosa megbizhato, ett6] magasabb érték megbizhatatlansagot jelez. Ha a
rendelkezésre allo6 mintara vonatkozo simlis index értékek eloszlasat tekintjik (16. tdbldzat),

akkor a minimalis érték 1, mig a maximalis érték 5,25 lett.
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16. tablazat: A simlis index értékének alakulasa a minta vallalkozasaira vonatkozoan

Fle\{ett 1(1,25(1,33(15(1,67|1,75| 2|225|25|2,75| 3[3,25(3,75| 4|4,25|4,33| 5|5,25 I,{ié}nyzc')
érték érték
Gyakorisag | 206 | 21 2| 14 1 91| 15 3| 3 3| 7 2 2| 2 2 1 1 1 5

Szazalékos
megoszlasa | 68,7 70| 0,747 03| 30(50| 10|10 10|23| 0,7| 0,7|0,7| 0,7 0,3{0,3| 0,3 1,7
a mintaban

Forras: Sajat szerkesztés

A gyakorisagi tablazatbodl 1athato, hogy a minta 68,667%-a 1-es értékkel bir, amely azt jelenti,

hogy mind a 4 részkérdésre a soha meg nem engedhetdt valaszoltak. Futo és Szobonya (2012)

tanulmanyban jelent meg a kutatas alapjai és abban arra jutottunk, hogy azok a vallalkozasok/

mintaelemek, amelyek 1 és 2 kozotti értékeket vesznek fel azok tulajdonosat/ menedzserét

tekintjiik nem simlisnek. Ha a mintat tekintjiik (17. tabldazat), akkor 268 vallalkozas esik ebbe

az intervallumba. Véleményem szerint ennél a lehetd legszigoribban kell értékelni a simlis

indexet, méghozza csak azokat a vallalkozasokat tartom megbizhatonak, amelyek simlis indexe

1-et vesz fel ez, ami mind6ssze 206 vallalkozas.

17. tablazat: A simlis index értékeinek leiro statisztikaja

Forras: Sajat szerkesztés

Statistics
Simlis index
N 'Valid 295
Missing 5
Mean 1,3285
Median 1,0000
Std. Deviation 0,71869
\Variance 0,517
Minimum 1,00
Maximum 5,25
Sum 391,91
Percentiles 25 1,0000
50 1,0000
75 1,2500

A 17. tablazatban a legfontosabb, alap statisztikakat gytijtéttem ki a mintaban felvett simlis

index értékekre. A simlis index atlagos értéke 1,328, a szorasa 0,718 és a median 1,000. A

mintabeli vallalkozasok menedzsmentjérdl/ tulajdonosairdl elmondhatd, hogy ha az atlagot

tekintjiik, akkor ez az jelenti, hogy nem megbizhat6 az elfogadasi kritérium szerint.
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A simlis index hasznalata soran a kockazati t6kés olyan kovetkeztetéseket tud levonni,
hogy az egyiittm{ikodés alatt a tulajdonos nem keresi a kiskapukat, és térvényesen jar el. Az
index-el hozzajarulok ahhoz, hogy a kockazati t6kés értékelhesse a tulajdonos/ menedzser
megbizhatosagat.

A nyitottsagi index 10 kérdésbdl all 6ssze. Az el6zo6hoz képest itt az egyes részkérdések
skalazasa eltért egymastol. Igy az elsé feladat a kozos értékelési rendszer kialakitasa volt. Azt
talaltam a legjobbnak, hogy el6szor az egyes kérdésekre/ allitdsokra adand6 valaszokat
kategorizaljam aszerint, hogy mennyire jarul hozza a tulajdonos/menedzser nyitottsagahoz.
Harom kategoriat alakitottam ki: egy pozitivat, egy semlegest és egy negativat. Mind a 10
kérdésnél elvégeztem a kategorizalast, majd értékeket adtam az egyes kategoriaknak: ha pozitiv
a valasz, akkor 1-et ér; ha semleges a valasz, akkor 0-t ér; és végiil, ha negativ, akkor -1-et ér a
valasz. Itt is koriiltekintéen kell banni a ,,nem valaszol” és a ,,nem tudja” esetekkel. Igy ugy
dontottem, ha e valaszok koziil barmelyik felmertil, akkor a semleges kategoriaba keriil, vagyis
0 értékkel jarul hozza az 6sszértékhez. Majd a legvégén 0sszegeztem egyedenként a valaszokat,
¢s igy kaptam meg a nyitottsagi index végso értékét.

A dolgozatomban javasolt indexek kialakitasa soran azért nem hasznaltam sulyozast,
mert célom egyszerii, am remélhetéen univerzalisan alkalmazhat6 indexek létrehozasa volt. Ez
egy természetes technika mivel szamos makrookonomiai indexnél €s rangsornal szokasos, ahol
ugyanilyen médszerrel, egyszert ,,atlagindexet” készitenek. Az indexek képzésénél ugyanis az
motivalt, hogy eldre rogzitett tulajdonsagokra, amelyek a szakirodalmon alapulnak, gyartsak
alkalmas indexeket és ezt kovetden ezeket teszteljem le. Tehat nem az volt a motivacio, hogy
adott valtozocsoportok alapjan példaul ,.komponenseket” képezzek alkalmas tobbvaltozos
statisztikai mddszerrel (pl. adatredukciés modszerrel), mely valoban sulyozott indexeket is
eredményezne, 4m mads tartalommal és mas célra. Rdadasul egy ilyen eljarassal kaphatod
egylitthatok (stlyok) csak az adott populacidra lennének jellemzdek, tehat populaciofiiggdek
lennének vélhetden. Tovabba az indexeket alkotd kérdések azonos skaldzottsaga, €s kiillondsen
két index esetében (simlis és beruhazasi) az indexeket alkoto kérdések alacsony szama alapjan
is ez a (sulyozas nékiili) megkozelités tint logikus utnak. Igy az eredeti célom, azaz
univerzalisan hasznalhatdo (pl. més orszdgokban) konkrét tulajdonsdgokat leird indexek
alakitsak ki, nem valosulna meg. A sulyozas vizsgalata --alkalmas tobbvaltozos statisztikai
modszerek segitségével-- természetesen érdekes lenne és egy kapcsolodd, am az altalam
felvetett kutatasi kérdéssel nem azonos kérdést vizsgalna, tehat nem ez volt a kitlizott kérdésem.
A jovbében azonban megfontolandoé esetleg (bdvebb) valtozocsoport esetén példaul a nyitottsagi

indexre a fent emlitett tobbvaltozos modszerek hasznalata, komponensek elkiilonitésére.
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A kovetkezOkben a 18. tdblazatban 6sszegzem az Gsszes kérdés esetén, hogy az elébb

leirt atalakitasok hogyan zajlottak.

18. tablazat: A nyitottsagi indexet alkoté kérdések atskalazasa

Skala atértékelése

elképzelhetonek tartom a kockazati
téke bevondsat.

Index Megalapozé kérdések a kérddivbol
Van-e a cégben legalabb 10 szazalékos e haa va}lasz 1=igen=pozitiv ind}lkCié g
iizletrésszel biré kiilfoldi (rész) tulajdonos? *  haavalasz 2=nem= semleges indukcio
itélje meg, hogy igazak-e az On cégére?

e A villalkozdsban a tulajdonos e haavalasz 1= igen=negativ indukcid
valamely csaladtagja is dolgozik? e haa valasz 2=nem=semleges indukcid

e Maiar kordbban is vontunk be : Ea 2 va}iasz ;ilgenip Olet v 1nc'1u(11<c11(0 .
pénziigyi befektetdt a cégbe? a a valasz 2=nem=semleges indukcid

A kovetkezdé allitasokat itélje meg, hogy | A kovetkezd 5 allitasra igaz, hogy 4 fokozati az
ezeket egyaltalin nem igaznak, inkabb nem | értékelés, 1=egyaltalan nem igaz, 2= inkdbb nem
igaznak, inkabb igaznak vagy teljes igaz, 3= inkabb igaz, 4= teljes mértékben igaz
mértékben igaznak tartja oket.

e Nem tudnam elviselni, hogy mas e haavalasz 1 vagy 2 = pozitiv indukcio
kezébe keriiljon a cég, még akkor e haavalasz 3 vagy 4= negativ indukcio
sem, ha jo arat fizetne érte.

e Nem tudnam elviselni, hogy egy e haavalasz | vagy 2 = pozitiv indukcio
kiilsé pénziigyi befektetd e haavalasz 3 vagy 4= negativ indukcid
tulajdonostarsként beleszoljon a cég

) o irdnyitasaba.
?rllﬁlet;’ttsagl e A cég novekedése érdekében e haavalasz | vagy 2 = negativ indukcio

ha a vélasz 3 vagy 4= pozitiv indukcid

e Egy pénziigyi befekteté elsésorban
abban érdekelt, hogy a cég
eredményesen miitkodjon.

ha a valasz 1 vagy 2 = negativ indukcid
ha a valasz 3 vagy 4= pozitiv indukcio

e Ha holnap visszavonulnék, a cég
nélkiilem is mikodne tovabb.

ha a valasz 1 vagy 2 = negativ indukcid
ha a valasz 3 vagy 4= pozitiv indukcid

On mennyire vallja Onmaginak a

kovetkezo célokat?

e Szeretné, ha gyerekeim
tovabbvinnék a vallalkozast.

ha a valasz 5= szeretné, ha a gyerekei
tovabbvinnék a vallalkozast= negativ
indukcid

ha a valasz barmi mas csak nem 5=
semleges indukcio

Tervei szerint mibol finanszirozza a fent
emlitett bovitést?

e Kiils6  befektett  bevonasa a
bovitések finanszirozasahoz.

ha a valasz 8-as= kiilsé befektett
bevonasat jelenti= pozitiv indukcid

ha a valasz barmi mas csak nem 8-as=
semleges indukcid

Forras: Sajat szerkesztés
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Az els6 részkérdés a ,,Van-e a cégben legalabb 10 szazalékos tlizletrésszel biro kiilfoldi
(rész) tulajdonos?”, amely szerintem egy nagyon fontos jellemvonasa lehet egy vallalkozas
tulajdonosanak nyitottsagara. Egy kiilsd befektetd bevondsa mindig nehéz, de ha ez még
kiilfoldi szerepld is, akkor ez sok mindenrdl arulkodhat. Egyrészrdl egyfajta nyitottsagot jelent,
masrészrol pedig megbizhatosagot, atlathatdsagot feltételez a tulajdonosrol. Amennyiben a
valasz igen, tehat van legalabb 10% iizletrésszel biro kiilfoldi tulajdonos, akkor ennek jelentése
a nyitottsagra pozitiv, igy plusz 1 értékkel jarul hozzé az dsszértékhez. Mig ha nincs legaldbb
10% tizletrésszel bir6 kiilfoldi tag, akkor ez semmi esetre sem negativ, hanem inkabb semleges,
mivel nem tudhatom az okat, hogy miért nincs, ¢és ebbdl a nyitottsagra nem tudunk
egyértelmiien kovetkeztetni.

A kovetkezd ,,A vallalkozasban a tulajdonos valamely csaladdtagja is dolgozik?”
kérdésnél az igen valasz negativ indukciot jelent a szamomra, mivel ez azt sejteti, hogy a
vallalkozas tulajdonosai kiviilrél nem kivannak 1j tagot behozni, hanem csaladi utodlassal
megoldani. Ez zarkozottsagot jelent, igy -1 levonast eredményezhet az 6sszértékben. Mig ha a
valasz nem, akkor viszont a semleges kategoriaba soroltuk. Ugy véltem, hogy egyértelmiien
nem tehetd a pozitiv esetbe, igy a semleges marad.

A ,,Mar korabban is vontunk be pénziigyi befektet6t a cégbe?” kérdésnél, ha igen a
valasz az jelezhet nyitottsagot, igy pozitiv kategoriaba keriil, mig nem valasznal a semlegesbe
esik. Ezzel is azt kivantam elkeriilni, hogy ne biintessem a végso értéket, csak azért mert nem
tudom a pontos indokat annak, hogy nem vont be mar korabban pénziigyi befektetdt, illetve a
jovoben ezt még megteheti, vagyis semmi esetre sem negativ eset.

A kovetkezd 5 kérdésnél 4 fokozata skalan kellett a valaszokat bejeldlni, ezek rendre
I=egyaltalan nem igaz, 2= inkdbb nem igaz, 3= inkabb igaz, 4= teljes mértekben igaz. Az
‘egyaltalan nem igaz’ ¢és ’inkdbb nem igaz’ vélaszok kozott nem tettem értékelési
kiilonbségeket, ugyanez vonatkozik az ’inkabb igaz’ és a ’teljes mértékben igaz’ valaszokra is.
Ennek tiikrében a ,,Nem tudnam elviselni, hogy mas kezébe keriiljon a cég, még akkor sem, ha
]O érat fizetne érte.” allitasnal az a tulajdonos a nyitottabb, aki az ,,egyaltalan nem igaz” vagy
,»inkabb nem igaz” valaszokat adja, igy ezen esetek pozitivan jarulnak hozza a nyitottsaghoz,
mig ellentétes valaszok esetében negativ, vagyis elzarkozast jelent. A ,Nem tudném elviselni,
hogy egy kiils6 pénziigyi befektetd tulajdonostarsként beleszoéljon a cég irdnyitasaba.” allitasnal
az elobb leirt értékelés érvényes. ,,A cég novekedése érdekében elképzelhetdnek tartom a
kockazati toke bevonasat.” esetben, amennyiben a valaszad6 az ,,egyaltalan nem igaz” vagy
,»inkabb nem igaz” valaszokat adta gy a nyitottsag tekintetében ez elzarkdzast jelent. Mig

negativ kategdridba soroltam ezt a két valaszt, mig ha ,,inkabb igaz” vagy ,.teljes mértékben
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igaz” valaszokat adott, akkor arra kovetkeztethetek, hogy nyitott egy ilyen irdnyu befektetés
tekintetében, igy pozitivan jarul hozza az dsszképhez, vagyis a nyitottsdghoz. ,,Egy pénziigyi
befektetd elsésorban abban érdekelt, hogy a cég eredményesen miikddjon.” allitasnal a
nyitottsagi szandékot az ,,inkabb igaz” vagy a ,teljes mértékben igaz” valaszok jelzik, igy
pozitivan értékeltem, mig ellentétes esetben negativ kategéridba tartozik. ,,Ha holnap
visszavonulnék, a cég nélkiilem is mitkddne tovabb.” allitasnal a tulajdonos nyitottsagat jelzi
az igenl6 valasz, hiszen at tudja adni nyugodt szivvel masnak az irdnyitast. Ha a vélaszok
»egyaltalan nem igaz” vagy ,,inkabb nem igaz”, akkor megint a zark6zottsag figyelhetd meg,
igy negativ kategéridba soroltam.

Az utolso két kérdés eltér a tobbitdl, mert itt a kérdésre tobb valaszt lehetett adni és a
nyitottsagi indexbe csak egy-egy valaszt fogadok el és csak azt értékeltem, ha barmi mast
valasztott az a semlegességet jelezte szamomra. Igy ha ,,Szeretné, ha gyermekei tovabbvinnék
a vallalkozast” valaszolta az negativ jelzéssel bir, mig a finanszirozasi forrés tipusat illetéen ha
,,Klls6 befektetd bevonasa a bdvitések finanszirozasahoz.” valasztja, az mar pozitivan jarul
hozza a nyitottsaghoz.

Az értékelési kritérium megvalasztasdhoz ismét Szobonya Péter segitségét kértem. A
variacios lehetdsége a nyitottsagi indexnek elég széles intervallumban mozog. A legideéalisabb
esetben az index érték maximalisan 8-at, mig minimalisan -7-et vehet fel. Véleményem szerint
azok a vallalkozédsok, amelyek negativ értékkel birnak azokat zarkézottnak tekintem, a 0-t
elértek inkébb bizonytalanok, hiszen kiiitotték a pozitiv és negativ valaszok egymast, igy maguk
sem tudhatjak, hogy mit szeretnének. Egy kockazati t6késnek az értékelés soran azon
vallalkozasokkal érdemes tovabbi elemzéseket elvégezni, amelyeknek a nyitottsagi indexe
pozitiv, ez egyértelmii. Emellett mégis tennék egy sziikité feltételt Futo — Szobonya (2012)
tanulmanya alapjan, hogy legyen a nyitottsagi index abszolut értékben 3-nal nagyobb. Vagyis
mivel minél nagyobb a nyitottsagi index, annal nyitottabb a vallalkozas tulajdonosa egy 0j kiilsé
befektetd befogadasara. Személy szerint viszont ezt a késdbbiekben kicsit lazitom €s azokat a
vallalkozasokat fogadom el nyitottsag tekintetében, amelyek pozitiv értéket vesznek fel.

Ennek mentén a minta minden elemét egyedileg végignéztem ¢és kialakitottam a végsé
nyitottsagi index értéket. A mintaban szerepld vallalkozasok esetében a nyitottsagi index [-6;
6] kozotti értékeket vesznek fel. A 6. diagrambol leolvashato, hogy ezen intervallumon beliil
milyen gyakorisaggal vették fel az értékeket. Pontosan a minta fele (50%) negativ értékekkel
bir, 15,33% a semleges értéket 0-t veszi fel, és a pozitiv tartoméanyba igy 34,66% tartozik.
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6. diagram: A nyitottsagi index gyakorisagi megoszlasa a mintaban

60 52

46
50 41

40 34 31

19
20 17 13

Gyakorisag

6 5 -4 -3 -2-10 1 2 3 4 5 6
Nyitottsagi index értéke

Forras: Sajat szerkesztés
A 19. tablazatban a leird alapstatisztikat foglaltam Ossze a nyitottsdgi index értékére
vonatkozoan. A mintabeli értékekre a kdvetkezo a jellemz0. A nyitottsagi index atlagos értéke

-0,33 és a szordsa 2,582. Elmondhato igy, hogy egy atlagos vallalkozés inkabb zarkozott, mint

nyitott a mintaban az elfogadasi kritérium szerint.

19. tablazat: A mintabeli nyitottsagi index értéket leir6 alapstatisztika

Statistics
INyitottsagi index
N 'Valid 300
Missing [0
Mean -,33
Median -,50
Std. Deviation 2,582
'\Variance 6,664
Minimum -6
Maximum 6
Sum -100
Percentiles 25 -2,00
50 -,50
75 1,00

Forras: Sajat szerkesztés
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A kivalasztasi kritériumok szakirodalmanak szintetizalasa soran tobb tanulmany is
kiemelte, hogy milyen fontos az, hogy a potencidlis vallalkozas innovativ, gyors ndvekedési
potencidli legyen. Errdl informdaciot gyljteni egyediil a valaszadd jovobeli finanszirozasi
tervérdl tudtam, illetve, hogy milyen forrasbol kivanja mindezt a bévitést finanszirozni. Mivel
a kérdéseknél tobb lehetséges valasz is adhato, ezért a beruhazasi index kialakitasanal erre is
figyeltem. Mivel nem egyszeri(i skalazasrol van szo, igy a kdvetkezo eljarassal hataroztam meg
a beruhazasi indexet. A ,,Milyen bdvitést tervez a vallalkozas a kdvetkezd évben?” kérdésnél
elfogadhatd valaszok az uj szolgaltatast, és/vagy 10j terméket, és/vagy 0j gép/eszkozpark
bovitését, cseréjét, és/vagy az egyéb teriiletet, mégpedig kutatas-fejlesztést. Amennyiben az
elobb felsoroltak koziil egy vagy mindegyik valaszként adodott, akkor a véllalkozas 1 pontot
kapott. Majd a ,,Mibdl finanszirozza a fentebb emlitett bovitést?” esetben egyediil a kiilsé
befektetd bevonasa az elfogadhato, ha ezt vélaszolta, akkor ismét kapott 1 pontot. Mindkét
kérdés kimaradt véalaszai és a nem tudja, nem vdlaszol is 0-t érnek. A végsd beruhdzasi index
meghatarozasa ugy alakul ki, hogy 6sszeadtam a két kérdésre adott pontokat. Minddssze harom
lehetséges értéket vehetnek fel az Gsszesitéssel 0-t,1-et, és 2-t. Ugy gondoltam, hogy a kapott
értekek alapjan a vallalkozasokat csoportba sorolom.

fgy harom kategoriat kiilonboztettem meg: ,,egyaltalan nem megfelels”, . kozepesen” és
,erosen” megfeleld. Az ,,egyaltalan nem megfeleld” csoportba azok a vallalkozasok keriiltek,
amelyek nem terveznek bovitést, vagy a kockazati téke altal altaldban nem finanszirozott
beruhazast terveznek, példaul foglalkoztatds-bovitést. A ,kézepes” mindsitést kaptak azok a
cégek, amelyek kutatas-fejlesztést és/vagy 0j szolgaltatast, 1j termék bevezetését és/vagy gépek
bovitését, cseréjét tervezik, de ezt elsé korben nem kiilsd befektetd bevondsaval kivanjak
finanszirozni. Az ,,er6sen megfeleld” kategdridba azok jutottak be, amelyek megfeleld (elobb
felsorolt) beruhazast terveznek, és mindezt kiils6 befekteté bevonasaval kivanjak finanszirozni.
A késébbiekben nehezebb lenne csoportnevekkel elemzést végezni, igy egyszeriien értékeket
adtam az egyes csoportoknak, és nincs jelentdsége, hogy milyen értéket kaptak. Az erGsen
megfeleld kapta az 1-et, a kdzepesen megfeleld csoport a 2-t €s egyaltalan nem megfeleld
csoport a 3-at. A beruhazasi index elfogadasi kritériuma egyértelmii, csak azt lehet elfogadni,
amely az er0sen megfeleld csoportba tartozik. Mindezt nézziik meg, hogy alakult a mintaban
szerepld vallalkozasok esetén.

A két kérdésre adott valaszok gyakorisagabdl lathato, hogy beruhazas targya sok
esetben megfelelhet, de a kivant finanszirozas forrds minddssze 6 valaszadonal jelent meg (20.

tablazat).
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20. tablazat: A beruhazasi indexet alkoto kérdésekre adott valaszok

Tervezi-e a kovetkezé évben a vallalkozas bdévitését az alabbi
teriiletek valamelyikén?

Frequency
Valid | Uj szolgéltatas bevezetése 53
Uj termék bevezetése 48
Gép/eszkozpark bovitése, cseréje 107
Nem terveznek bovitést 133
Nem tudja 8
Egyéb teriilet: kutatas, fejlesztés 1

Tervei szerint mibol finanszirozza a fent emlitett bovitést?

Frequency

Valid Kiils6 befektetd bevonasaval 6

Forrés: Sajat szerkesztés

Az 7. diagramban Gsszesitettem a minta altal felvett beruhazasi indexek értékeinek eloszlasat.

A kockazati t6kés szempontjabol csak azon vallalkozasok fogadhatok el, amelyek az erdsen

megfeleld csoportba tartoznak. A minta tekintetében ez mindossze 6 vallalkozast jelent. Mig a

minta tobb mint a fele az egyaltalan nem megfeleld csoportba esik. A kdzepesen megteleld

vallalkozasokkal azért érdemes foglalkozni, hiszen az hogy nem valaszolta a kiilsé befektetd

o4

bevonasat a finanszirozasi forrds megjelolésére az nem jelenti azt, hogy késdbb nem kivan ezzel

élni.

7. diagram: A beruhazasi index gyakorisagi megoszlasa a mintaban

Gyakorisag

200
150 130
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50
6
0
1 2

Beruhazasi index értéke

Forras: Sajat szerkesztés
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Miutdn bemutattam az indexek mdogotti tartalmat €s a rendelkezésre all6 mintara
kiszamoltam az értékét, a kovetkezo 1épés, hogy meghatarozzam hany vallalkozas felelne meg
a mintdban az altalam kialakitott elfogadasi kritériumoknak. Fontos megjegyezni, hogy vannak
olyan dolgok, tények, amelyeket tudomanyosan nem lehet alatamasztani egy dontés soran.
Pé¢ldaul, ha egy kockazati tOkésnek nem szimpatikus a potencialis vallalkozas tulajdonosa/
menedzsere, de a vallalkozas iizleti terve megfeleld, akkor sem folytat tovabbi targyalasokat a
jovobeli egyiittmiikodési nehézségek kockéazata miatt. Jovobeli kutatasi tervek kozott szerepel
az indexek validalasa. Ehhez egy utokovetést kivanok majd elvégezni, ahol olyan
vallalkozasokat értékelek a mutatokkal, akik nyertek mar kockézati tokét. Két iranybdl lehet
megkozeliteni majd a vizsgalatot. Vagy a kockazatitOke-tarsasagokat keresem fel, vagy azokat
a vallalkozasokat, akiket kockazati tokével finansziroztak. Hazdnkban ennek megvalositasa
1d6-, és koltségigényes folyamat.

Mindharom indexet figyelembe véve az értékelés soran a kovetkezd elfogadasi
kritériumokat alakitottam Ki kockazati toke szakértd bevonasaval és az eddigi szintetizalt
nemzetk6zi kivalasztasi szakirodalom alapjan. Egy potencialis vallalkozast, akkor tekintek
megfeleldnek, ha a simlis index értéke 1, a nyitottsagi index értéke legfeljebb 1, és a beruhazasi
index értéke 1-t vesz fel. Amennyiben egyiittesen tekintjiik az elfogadasi kritériumokat, akkor
mindossze 2 db vallalkozas van, amely megfelel a javasolt indexeknek. Mindkét vallalkozas
esetében elmondhatd, hogy Budapesten folytatja tevékenységét, az egyik mikrovallalkozas a
masik pedig kisvallalkozas. Tevékenységi kortiket tekintve az egyik a szolgaltatd szektorban,
mig a masik a kereskedelemben miikodik. Arbevétel kategériat tekintve mindkét vallalat 51-
300 milli6 Ft intervallumot jel6lt meg.

A kovetkezd diagramokon (8-10. diagram) lathato, hogy az egyes régiokban hany
véllalkozas felel meg az egyes indexeknek kiilon-kiilon. Szembet{ind, hogy a beruhédzasi
indexnek nagyon kevés vallalkozas felelt meg, mig a simlis indexnek kozel 206 vallalkozas.
Tovabba az is lathato, hogy a budapesti telephelyli vallalkozdsok nagyobb aranyban felelnek

meg mindhdrom index esetében.
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8. diagram: A simlis indexnek megfelel6 vallalkozasok megoszlasa régiok szerint
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Forrés: Sajat szerkesztés

9. diagram: A nyitottsagi index kritériumanak megfelelé vallalkozasok megoszlasa régiok
szerint
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Forras: Sajat szerkesztés

10. diagram: A beruhazasi index elfogadasi kritériuma szerinti regionalis megoszlas
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Forrés: Sajat szerkesztés
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4.3. A kockazati toke indexek versus a vallalati jellemzok

Miutan bemutatasra keriiltek a javasolt indexek ezutan azt vizsgalom, hogy milyen kapcsolat
all fenn a kialakitott indexek és a vallalati jellemzdk (magyardz6 valtozok) kozott. Ebbol
adododan elsdként egy korrelacidanalizist, majd egy linedris regressziot futattok SPSS program
alkalmazasaval.

Els6 korben azt vizsgalom a Pearson féle egyiitthato segitségével, hogy milyen iranya
¢s milyen erdsségli kapcsolat/ korrelacio van a javasolt indexek és a mar bemutatott magyarazo
valtozok kozott. Ehhez a korreldciés matrixot hasznalom, de a teljes matrixot nem jelenitem
meg, csak az indexek és a valtozok kozotti kapesolatot (21. tabldzat). Osszesen 21 féle
magyarazo valtozo keriilt az elemzésbe. Jelen kérdésnél nem fontos az egyes magyarazo

valtozok kozotti viszony.

21. tablazat: Korrelaciés matrix részlet a javasolt indexek és a magyarazo valtozok
kozott

Correlations
Simlis | Nyitottsagi | Beruhazasi
index index index
Budapest Pearson o
Correlation 0,095 ,199 -0,068
Sig. (2-tailed) 0,103 0,001 0,240
Debrecen Pearson o o
Correlation -0,058 -160 171
Sig. (2-tailed) 0,318 0,006 0,003
Dunaujvaros | Pearson 131" 0.090 131"
Correlation ' ' '
Sig. (2-tailed) 0,025 0,118 0,023
Miskolc Pearson
Correlation -0,020 0,068 0,010
Sig. (2-tailed) 0,732 0,239 0,867
Szeged Pearson 0.079 -0.076 - 150"
Correlation ' ' !
Sig. (2-tailed) 0,175 0,191 0,008
Szekszard Pearson -0.113 -0.013 0028
Correlation ' ' !
Sig. (2-tailed) 0,052 0,822 0,628
Zalaegerszeg | Pearson -
Correlation 0,064 -171 -0,086
Sig. (2-tailed) 0,270 0,003 0,139
mikro Pearson "
vallalkozas | Correlation 115 -0,102 0,083
Sig. (2-tailed) 0,048 0,078 0,152
kisvallalkozas | Pearson .
Correlation -,115 0,102 -0,083
Sig. (2-tailed) 0,048 0,078 0,152
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ipari vallalat | Pearson .
Correlation -0,047 -0,050 -141
Sig. (2-tailed) 0,425 0,386 0,015
kereskedd Pearson 0007 0041 0106
vallalat Correlation ’ ’ '
Sig. (2-tailed) 0,903 0,482 0,066
szolgaltatod Pearson 0037 0.008 0030
vallalat Correlation ’ ’ '
Sig. (2-tailed) 0,529 0,891 0,602
miikodési Pearson
évek szama | Correlation 0,107 0,020 0,107
Sig. (2-tailed) 0,090 0,745 0,087
\’/éllalko’zéi Pearson _ 0,004 0,071 0,027
évek szama | Correlation
Sig. (2-tailed) 0,946 0,240 0,652
atulajdonos a | Pearson .
megkérdezett | Correlation 0,103 -203 0,034
Sig. (2-tailed) 0,081 0,000 0,567
nem a Pearson o
tulajdonos a | Correlation 0,103 ,203 0,034
megkérdezett | Sig. (2-tailed) 0,081 0,000 0,567
atulajdonos | Pearson -
aktivan Correlation 0,113 -185 0,034
dolgozik Sig. (2-tailed) 0,053 0,001 0,562
atulajdonos | Pearson -
nem dolgozik | Correlation 0,113 185 0,034
aktivan Sig. (2-tailed) 0,053 0,001 0,562
a Pearson
megkérdezett | Correlation -0,083 0,019 0,052
Cletkora Sig. (2-tailed) | 0,155 0,748 0,367
szakmunkas | Pearson
végzettségii | Correlation 0,043 0,092 0,073
Sig. (2-tailed) 0,464 0,113 0,209
érettségivel Pearson
rendelkezik | Correlation 0,036 -0,104 0,092
Sig. (2-tailed) 0,541 0,072 0,113
fels6foka Pearson - .
végzettségli | Correlation 0,052 137 -118
Sig. (2-tailed) 0,376 0,017 0,042
hazas Pearson 0002| 0,069 0,002
Correlation ’ ’ '
Sig. (2-tailed) 0,978 0,235 0,976
egyediilallo | Pearson 0.002 -0.069 -0.002
Correlation ’ ’ '
Sig. (2-tailed) 0,978 0,235 0,976
vallasos Pearson -0.101 0.009 0002
Correlation ' ' '
Sig. (2-tailed) 0,094 0,877 0,972
nem vallasos | Pearson 0101 -0.009 -0.002
Correlation ’ ’ '
Sig. (2-tailed) 0,094 0,877 0,972
van gyereke | Pearson 0.015 -0.047 0111
Correlation ’ ’ '
Sig. (2-tailed) 0,794 0,420 0,056
nincs gyereke | Pearson -0.015 0.047 0111
Correlation ' ' '
Sig. (2-tailed) 0,794 0,420 0,056
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a

Pearson

megkérdezett | Correlation 0,074 153 0,003

ferfi Sig. (2-tailed) | 0,207 0,008 0,954

a Pearson -

megkérdezett | Correlation 0,074 -153 -0,003

né Sig. (2-tailed) | 0,207 0,008 0,954

tagja Pearson e

valamilyen Correlation 0,018 0,059 152

vallalkozéi | Sig. (2-tailed)

szervezetnek 0,756 0,306 0,009

nem tagja Pearson i i -

valamilyen Correlation 0,018 0,059 152

vallalkozoi Sig. (2-tailed)

szervezetnek 0,756 0,306 0,009

jovedelmi Pearson

szintje szerint | Correlation -0,095 0,019 0,033

szegén - -

jévfdeﬁnﬁ Sig. (2-tailed) | 0,108 0,745 0,577

jovedelmi Pearson

szintje szerint | Correlation 0,076 -0,008 -0,024

kozepes Sig. (2-tailed)

isvedelmii 0,203 0,892 0,688

jovedelmi Pearson

szintje szerint | Correlation -0,022 -0,004 0,005

gazdag Sig. (2-tailed) | 0,718 0,944 0,937

a Pearson

tulajdonosok | Correlation 0,024 0,083 0,051

belfoldi Sig. (2-tailed)

szereplék 0,680 0,151 0,375

a Pearson

tulajdonosok | Correlation 0,024 0,083 0,051

k6z6tt van Sig. (2-tailed)

Kiilfoldi is 0,680 0,151 0,375

Arbevétel Pearson o

2007 Correlation 0,108 193 0,051
Sig. (2-tailed) 0,100 0,003 0,434

Arbevétel Pearson o

2008 Correlation 0,063 172 0,029
Sig. (2-tailed) 0,315 0,005 0,634

Arbevétel Pearson N

2009 Correlation 292 0,043 0,047
Sig. (2-tailed) 0,000 0,470 0,424

Mekkora volt | Pearson

az Onok Correlation 0,076 182" 0,006

cégének az

eves netto Sig. (2-tailed)

arbevétele /

forgalma 0,249 0,005 0,931

2010-ben? -

potolt

Tervei szerint | Pearson

mekkora lesz | Correlation 0,066 ,195™ -0,020

a cég éves

netto Sig. (2-tailed)

arbevétele

2011-ben? - 0,329 0,003 0,768

potolt
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Osszes Pearson . .

eszkoz 2009 | Correlation 146 144 0,003
Sig. (2-tailed) | 0,013 0,014 0,956

KSH alapjan | Pearson -

arbevétel Correlation 0,005 210 -0,067

kategéria  I'5jq (2 tailed) | 0,934 0,000 0,248

Megjegyzés: **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Forrés: Sajat szerkesztés

A korrelaciés matrix kiemelt részébdl eldzetesen levonhatdé némi kovetkeztetés a linearis
regresszi0 varhato modelljeit felépitd magyarazo valtozokat illetéen. A kovetkezdkben
mindharom indexnél végignézem a szignifikans eseteket, de az 5% kortili szignifikancia szinttel
rendelkezd valtozokat is kiemelem.

Ha a simlis indexet és a magyarazo valtozokat nézem, akkor elséként azt allapithatom
meg, hogy amennyiben a vallalkozas mikro vallalat, akkor pozitiv gyenge iranyu kapcsolat van
a simlis index-el, igy eléfordulhat, hogy ez ndveli a tulajdonos megbizhatatlansagat. Mig ha
kisvallalatrdl van szd, akkor pedig pont forditott a helyzet, vagyis noveli a megbizhatosagot.
Kiemelném még ,,a tulajdonos aktivan dolgozik™ valtozot, mivel 5 % mellett szignifikdns a
Pearson teszt eredménye. Amennyiben a tulajdonos dolgozik a véallalkozisaban, akkor ez
negativ gyenge iranyba befolyasolja a simlis indexet, igy hozzajarul az alacsonyabb értékhez,
vagyis a megbizhatosaghoz keriil kozelebb a tulajdonos. Még két valtozot, az ’arbevétel 2009’
és az ’Osszes eszkoz 2009’ kell kiemelni, mivel ezek is szignifikansak lettek és mindkettd
pozitiv gyenge irdnyl kapcsolatban allnak a simlis indexel.

A nyitottsagi index €s a magyaraz6 valtozok kozotti korrelaciés matrixbol mar sokkal
tobb valtozot lehet kiemelni, amelyek szignifikdnsan korreldlnak a nyitottsagi indexel. A
matrixban félkovérrel kiemeltem: a Budapest, Debrecen, Zalaegerszeg, a tulajdonos a
megkérdezett, a tulajdonos aktivan dolgozik, felséfokl végzettség, a megkérdezett férfi, és a
szamviteli valtozokat, mint szignifikdns értékkel rendelkezOket. A szamviteli adatok, a
megkérdezett férfi, a felséfokt végzettség valtozok dsszességében pozitiv gyenge kapcsolatot
mutatnak a nyitottsagi indexel, mig a tulajdonos a megkérdezett és a tulajdonos aktivan
dolgozik valtozokkal negativ gyenge kapcsolatot. Budapest valtozo pozitiv gyenge, mig
Debrecen és Zalaegerszeg valtozok negativ gyenge korrelaciot jeleznek. A negativ iranyok azt
jelentik, hogy az index értékét csokkentik tehat zartabba teszik a vallalkozéast a kockazati

tokével szemben, mig a pozitiv iranyok pedig nyitottabba teszik a vallalkozast.
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Végiil a beruhazasi indexel a Debrecen, Dunatijvaros, Miskolc, Szeged, ipari vallalat,
fels6foku végzettség, tagja valamilyen vallalkoz6i szervezetnek valtozokkal korrelal
szignifikansan. Minden esetben alacsony a korrelacios egyiitthato értéke, abszolut értékben 0
koriili, amely a két vizsgalt érték kozotti fliggetlenséget jelenti. Pozitiv kapcsolat all fent a
beruhdzasi index és a Debrecen, Dunaujvaros, Miskolc valtozok kozott, mig Szeged, ipari
vallalat, felséfoku végzettség, tagja valamilyen vallalkozdi szervezetnek valtozokkal viszont
negativ a kapcsolat.

A kovetkezd modszer, amelyet hasznalok a feltett kérdés megvalaszolasdhoz az a
linearis regresszio. SPSS programot hasznaltam, ahol a fiiggé valtozo a javasolt index, mig a
fliggetlen valtozok az 6sszes rendelkezésemre all6 magyarazo valtozd. A végso futtatas elott ki
kell valasztani a linedris regresszio modjat. E16szor stepwise majd enter modszerrel is elvégzem
az elemzést. Az enter modszer esetén az Osszes fliggetlen valtozot bevonja a modellbe, és ezek
egylittes hatdsat vizsgalja. Mig a stepwise elsdként a legnagyobb standard regresszids
egyiitthatoval biro valtozot viszi be a modellbe, majd fokozatosan a tobbi kisebb erejlit. Miutan
bevitt egy valtozot, megvizsgalja, mely valtozo vehetd ki az alakuloban 1évé modellbdl ugy,
hogy az R? értékét szignifikansan csokkentené a kivétel. A stepwise modszer esetében
meghagytam az SPSS default kritériumait a valtozok modellbe vald be és ki keriilését tekintve.
A bevétel 5% mellett, mig a kivétel 10% a t-probanal.

A simlis index értékének magyardzatara a futtatas soran 2 modellt kaptam, amelyekrol
a legfontosabb statisztikai adatokat a 22. tdbldzat tartalmazza. A kapott modellek koziil a
nagyobb R? értékkel rendelkez6t valasztom, mert ha minél nagyobb az R? értéke, akkor annal
jobban irjak le a magyarazo valtozok a fiiggd valtozot. A korrigalt R? megadasara azért nem
keriilt sor, mert nem ez alapjan dont a stepwise algoritmus az egyes lépéseknél, igy nem
tartottam sziikségesnek. Megnéztem a hasznalt statisztikai programban a futtatott modelleknél
a korrigalt R? értékeit és az algoritmus elérehaladtaval az értékek rendre nének. Az R? alapjan
a 2. modellt valasztottam (a korrigalt R? esetén is ezt valasztom), ahol 3 valtozo hatarozza meg
a simlis index értékét. Ezek rendre egy konstans, a tulajdonos aktivan dolgozik ¢és vallasos
valtozok. Ehhez a modellhez tartoz6 elemszam 125. Mindezek Osszességében 15,3%-ban
magyarazzak a simlis indexet. A 22. tablazatbol tovabba leolvashatd, hogy a kivalasztott
modell Anova tesztje megfeleld, mivel a szignifikancia szint nulla. Ha dsszevetjiik mindezt a
korrelacioszamitasnal kapottakkal, akkor lathato, hogy a tulajdonos aktivan dolgozik valtozo

megjelent a modellben is, de a vallasos valtozot nem tekintettem szignifikansnak.
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22. tablazat: A simlis indexet magyarazoé modell statisztikai adatai

Model Summary

Model R R Square Anova

F Sig
1 0,354? 0,125 17,606 0,000
2 0,391° 0,153 11,008 0,000

a. Predictors: (Constant), a tulajdonos aktivan dolgozik

b. Predictors: (Constant), a tulajdonos aktivan dolgozik, vallasos

Forrés: Sajat szerkesztés

A kivalasztott modell értelmezése kapcsan elmondhatd, hogy a simlis index értékére a

konstans €s 2 magyarazo valtozo hat. A pontos értékeket €s iranyokat az egyiitthatok tablazatbol

(23. tablazat) kapjuk meg. A konstans egyiitthatoja pozitiv iranya és nagy érték{i, mig a

tulajdonos aktivan dolgozik valtozo egyiitthat6 értéke -1,070. Mivel dummy valtozordl van szo,

igy ha a tulajdonos aktivan dolgozik a vallalkozdsaban, akkor a simlis index értéke atlagosan

1-gyel kevesebb lesz, mint a nem dolgozé tulajdonos esetében. A valldsos valtozd éppen

szignifikans, és az egyiitthato értéke -0,219. Erdemi valtozast nem jelent, mivel a simlis index

maximalis értéke 10 lehet, igy akkor az atlagos érték 0,219-€l lenne kevesebb. Osszességében

az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy a véllalkozas megbizhatosagat a tulajdonos személye és

jelenléte nagyban befolyésolja.

23. tablazat: A kapott modellek egyiitthato tablazata simlis index esetében

Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
Coefficient Std. Error
1 (Constant) 2,333 ,252 9,262 ,000
a tulajdonos aktivan dolgozik -1,083 ,258 -4,196 ,000
(Constant) 2,443 ,255 9,584 ,000
2 a tulajdonos aktivan dolgozik -1,070 ,255 -4,191 ,000
vallasos -,219 ,110 -1,996 ,048
a. Dependent Variable: Simlis index

Forras: Sajat szerkesztés

A kovetkezOkben a nyitottsdgi indexet magyarazd modellt ismertetem. A futtatds eredményétl

4 modellt kaptam, amibél a 4. modellt vélasztottam ki az R? alapjan (24. tabldzat), amely a

nyitottsagi index értékét 21%-ban magyarazza a kdvetkezd valtozokkal: konstans, majd a

Budapest valtozo, a megkérdezett férfi, érettségivel rendelkezik, és Szeged valtozo.
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24. tablazat: A nyitottsagi indexet meghatarozé modellek statisztikai adatai

Model Summary

Model R R Square Anova

F Sig.
1 0,258? 0,067 8,923 0,003
2 0,347° 0,120 8,481 0,000
3 0,407¢ 0,165 8,127 0,000
4 0,458¢ 0,210 8,116 0,000

a. Predictors: (Constant), Budapest

b. Predictors: (Constant), Budapest, a megkérdezett férfi

c. Predictors: (Constant), Budapest, a megkérdezett férfi, érettségivel rendelkezik

d. Predictors: (Constant), Budapest, a megkérdezett férfi, érettségivel rendelkezik, Szeged

Forrés: Sajat szerkesztés

Az egyiitthatok tablazata (25. tdablazat) alapjan egy vallalkozas nyitottsagaban szerepet

jatszik annak foldrajzi elhelyezkedése, tovabba fontos a vallalkozo személye és végzettsége.

Mind a négy egyiitthatd értéke és eldjele jelentdsnek tekinthetd. Amennyiben a vallalkozés

Budapest székhelyti, tigy a nyitottsagi index atlagos értéke 1,140-¢l lenne tobb, mig ha szegedi

a vallalkozas, akkor 1,953-al lenne kevesebb. Ha a megkérdezett férfi, akkor a nyitottsagi index

atlagos értéke 1,422-el lenne tobb, és ha a megkérdezett érettségivel rendelkezik, akkor pedig
1,327-el lenne kevesebb.

25. tablazat: A nyitottsagi indexet magyaraz6 modell egyiitthaté tablazata

Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
Coefficient Std. Error

1 (Constant) -, 778 ,292 -2,659 ,009
Budapest 1,452 ,486 2,987 ,003
(Constant) -1,864 487 -3,828 ,000

2 Budapest 1,472 474 3,107 ,002
a megkérdezett férfi 1,443 524 2,751 ,007
(Constant) -1,463 ,501 -2,918 ,004

3 Budapest 1,454 ,463 3,138 ,002
a megkérdezett férfi 1,407 ,513 2,742 ,007
érettségivel rendelkezik -1,264 ,490 -2,578 ,011
(Constant) -1,142 ,505 -2,264 ,025
Budapest 1,140 ,468 2,435 ,016

4 a megkérdezett férfi 1,422 ,501 2,837 ,005
érettségivel rendelkezik -1,327 479 -2,768 ,007
Szeged -1,953 743 -2,629 ,010

a. Dependent Variable: Nyitottsagi index

Forras: Sajat szerkesztés

109



A jelen fejezet bevezetd részében jeleztem, hogy hazdnkban eddig minddssze néhany
olyan tanulmény jelent meg, amely jelentds mintan végzett statisztikai elemzést. E témahoz
kapcsolodoan Mikesy (2015) tanulmanyat emelném ki. A kutatasi kérdésként azt tette fel, hogy
mi hatdrozza meg a magyarorszagi vallalatok kiils6 tokebefektetokhoz vald viszonyat, és
milyen tényezOok jatszanak szerepet a nyitottsagban illetve az elzarkozasban. A tényezok
felkutatasahoz az MFB Indikator kérdoiv 2013. tavaszan felvett adatbazisat hasznalta (296
elemszam). Modszerként logisztikus regressziot, majd fokomponens analizist hasznalt. A
tanulmanyanak legfontosabb eredményei, hogy a megkérdezett vallalkozasok tobbsége
(56,3%-a) elképzelhetOnek tartja mind szakmai, mind pénziigyi befekteté bevonasat, de kozel
kétharmaduk ezt csak kisebbségi tulajdonosként. Tovabba a vallalatok tokeagi finanszirozashoz
vald nyitottsagat elsésorban szubjektiv tényezék befolyasoljak, ugy, mint a potencialis
befektetd kiléte. Egy vallalkozas nyitottsagat noveli, ha exporttevékenységet (is) folytat, és
elsésorban szolgaltato szektorban tevékenykedik a kdzép-magyarorszagi régioban.

Az elébb ismeretett tanulany mas adatbazison, de hasonlo kérdést feszeget. Ebben az
esetben is olyan vallalkozasokat kérdeztek meg, amelyek nem részesiiltek még kiilsé
tokebevonasban, mint példaul kockazati tékében. Mindkét vizsgalat célja az volt, hogy
valamilyen statisztikai mddszertan mentén adott adatbazison a véllalkozasok nyitottsagat,
hajlandésagat elemezze kiilsé tokefinanszirozas irant. Az altalam kialakitott, javasolt indexek
célja az is, hogy relevans informaciot szolgaltasson a kockazatitoke-befektetoknek a kivalasztas
soran. Erdemes lenne a jovoben egy kozos kutatast elvégezni.

A beruhédzasi index esetén 4 modellt épitett a program, és ezek koziil a 4. modellt
fogadtam el, amelyben a magyarazo valtozok 18,4%-ban magyarazzak a beruhazasi indexet. A
modellt meghatarozé valtozok rendre: konstans, érettségivel rendelkezik, Debrecen,

Dunatijvaros és ipari vallalat (26. tabldzat).

26. tablazat: A beruhazasi indexet meghatirozé modellek statisztikai adatai

Model Summary

Model R R Square Anova

F Sig.
1 0,2562 0,066 8,792 0,004
2 0,323° 0,104 7,204 0,001
3 0,379¢ 0,143 6,866 0,000
4 0,429¢ 0,184 6,869 0,000

a. Predictors: (Constant), érettségivel rendelkezik

b. Predictors: (Constant), érettségivel rendelkezik, Debrecen

c. Predictors: (Constant), érettségivel rendelkezik, Debrecen, Dunaujvaros

d. Predictors: (Constant), érettségivel rendelkezik, Debrecen, Dunaujvaros, ipari vallalat

Forras: Sajat szerkesztés

110



A kapott 4. modell egyiitthatoé értékei alacsonyak, tehat az atlagos index értékben
jelentds valtozast nem eredményeznek. Egyediil az ipari vallalat valtozo egyiitthato értéke lett
negativ, amely igy az atlagos index értéket kicsivel ugyan, de ndveli, mig a tobbi csokkenti azt

(27. tablazat).

27.tablazat: A beruhazasi indexet meghatarozo modell egyiitthaté tablazata

Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
Coefficient Std. Error

1 (Constant) 2,422 0,056 43,271 | 0,000
érettségivel rendelkezik 0,308 0,104 2,965| 0,004
(Constant) 2,382 0,058 41,278| 0,000

2 érettségivel rendelkezik 0,291 0,102 2,844 | 0,005
Debrecen 0,300 0,130 2,305| 0,023
(Constant) 2,347 0,059 40,095| 0,000

3 érettségivel rendelkezik 0,267 0,101 2,645 0,009
Debrecen 0,344 0,129 2,663| 0,009
Dunatjvaros 0,375 0,158 2,377| 0,019
(Constant) 2,407 0,062 38,640| 0,000
érettségivel rendelkezik 0,280 0,099 2,833 | 0,005

4 Debrecen 0,381 0,128 2,991| 0,003
Dunaujvaros 0,411 0,155 2,645| 0,009
ipari vallalat -0,242 0,099 -2,457| 0,015

a. Dependent Variable: Beruhazasi index

Forras: Sajat szerkesztés

Az elvégzett futtatdsok eredményének tiikrében a linedris regressziés modellek
magyarazé ereje mindharom esetben 15-21% kozott ingadozik. Ugy vélem, hogy a kapott
modellek nem adtak teljeskorti képet az indexeket meghatarozd valtozokrol, igy tovabbi
vizsgalatok sziikségesek. Ezt a 4.4. fejezetben folytatom. A nagy R? érték sem lett volna jo,
mert az azt jelenti, hogy akkor az index nem ujdonsagerejli, vagyis egy standarizalt valtozorol
van sz0. Az alacsonyabb magyaraz6 erd esetleg koszonhetd a magyardzo valtozok nem
megfeleld korének, igy tovabbi magyarazo valtozok beszerzésére lenne sziikség.
Megjegyezném, hogy a magyar szakirodalomban kevés tanulmanyt taldlunk, amelyben konkrét
mintan végeznek statisztikai elemzést, mivel inkabb esettanulmanyokat készitenek a kockazati
t8ke sajatossagai miatt. {gy véleményem szerint az elvégzett elemzés onmagéban hozzajarul a

magyar tudomanyos ismeretek fejlddéséhez.
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A kapott eredmények Osszegzése soran arra lettem figyelmes, hogy a 3 indexre kapott
modellekben a magyarazé valtozok tipusa minden esetben dummy valtoz6. Ebbdl az a
kovetkeztetés vonhat6 le, hogy nem lett volna sziikség linearis regresszio futtatasara, hanem
egy illetve tobb szempontos ANOVA-val is lehetett volna dolgozni. De ezt nem végzem el,
mivel az R? értékek mindharom esetben alacsonyak, ezért nem remélhetnék jobb eredményt.

A fejezet zarasaként roviden ismertetem az enter modszerrel kapott regresszids
modellek eredményeit. Mivel nem ez a {6 elemzés, ezért csak a legfontosabb eredményeket
mutatom be. Mindharom indexre egy-egy modellt kaptam és ezek legfontosabb statisztikait
Osszegeztem a 28. tdbldzatban. Az egy-egy modellben pedig az 6sszes rendelkezésemre allo

magyarazo valtozot belevettem.

28. tablazat: Linearis regresszié enter modszerrel

Model Summary

Model R R Square | Std. Error of the Anova

Estimate F Sig.
Simlis index 0,635 0,404 0,58901 1,947 0,007
Nyitottsagi index 0,641 0,411 2,410 2,054 0,004
Beruhézasi index 0,589 0,347 0,512 1,564 0,051

Modszer: Linearis regresszio enter modszer, a fliggetlen valtozok: az dsszes rendelkezésre allo
magyarazo valtozo

Forras: Sajat szerkesztés

Az Ssszesitett modell statisztikakbol azt tudom levonni, hogy az R? értékek magasak,
de az F értékek alacsonyak, igy mindenképpen végig kell nézni az egyiitthatok szignifikanciait.
A 3. szamu mellékletben talalhatd meg az egyes modellekhez tartozo egyiitthaté tablazat, de itt
is csak azon magyarazd valtozok és egyiitthatd értékeik vannak megjelenitve, amelyek
szignifikansak (5%-0n veszi be a modellbe). Az egyiitthatok értékeirdl Osszességében az is
elmondhatd, hogy van par szignifikans valtozo, de értékiik érdemben jelentéktelenek. Tovabba
az is megfigyelhetd, hogy néhany megegyezik a stepwise modszer esetben kapott modelleket
alkoto valtozokkal. Példaul a simlis index esetében az arbevétel 2007, 2008, 2009 valtozok
szignifikansak, eldjeliik 6ssze-vissza valtozik és az egylitthatok értelmezésénél azt mondhatjuk
el, hogy 10 millié Ft-os atlagos arbevétel esetén a hatds kisebb, mint 3 szdzad. A dolgozat
terjedelmére tekintettel ezeket tovabb nem is fejtem Ki.

A fentebb elvégzett és értékelt elemzésrdl 6sszegzésképpen azt tudom elmondani, hogy
a modellek magyardzoereje miatt nem tudok érdemi kovetkeztetéseket levonni a kialakitott

indexeket befolyasold tényezOkrél, igy tovabbi elemzés sziikséges.
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4.4, A vallalkozasok osztalyozasa a kockazati toke Kkivalasztas

szempontjabol

A jelen fejezet elején Osszevetéseket teszek a javasolt indexek és néhdny magyarazo6 valtozo
kozott. Ezzel az a célom, hogy egy elsddleges képet adjak az indexekrdl néhany leir6 statisztikai
eszkOz segitségével. A torzsszovegben csak par ilyen kapcsolati tdblazatot és magyarazatot
koz16k, a tobbi a 4. szdmii mellékletben taldlhatd meg. Igy a javasolt indexeket és a telepiilés,
az arbevétel KSH kategoriak szerint, és a tulajdonosi szerkezet valtozok kozotti kapcsolatat
vizsgalom. A valasztasom azért esett ezekre a valtozdkra, mert ugy vélem, ezek adhatnak
érdekes eredményt a mintardl. Ez 6sszesen kilenc viszonyt jelent, ha a fennmaradd Osszes
valtozora lefuttatnam, akkor atlathatatlan lenne, és elvesznének a fontos eredmények. igy
tovabbi modszerrel végzek majd elemzést.

A kovetkezOkben bemutatom a legérdekesebb megallapitasokat. Szekszardon miik6do
vallalkozasok (17 darab) megkérdezetteirdl leirhatd, hogy a simlis index atlagos értéke 1 és a
szoras 0%. Ez azt jelenti, hogy ezek a személyek megbizhatéak az elfogadési kritériumok
alapjan. A legmegbizhatatlanabb vezet6i a szegedi vallalkozasoknak van, ahol a simlis index

atlagos értéke 1,4834 (29. tabldzat).

29. tablazat: A simlis index és a telepiilés valtozo kozotti kapcsolatot leiro statisztika

95% Confidence
Interval for Mean
Std. Std. Lower Upper

Simlisindex |N |Mean Deviation | Error Bound Bound Minimum | Maximum
Budapest 97 |1,4261 0,82679 |0,08395 |1,2594 1,5927 1,00 5,00
Debrecen 49 |1,2347 0,51893 |0,07413 |1,0856 1,3837 1,00 3,00
Dunatjvaros |55 |1 0200 |0,10000 |0,02000 |0,9787 1,0613 |1,00 1,50
Miskolc 37 |1,2905 0,80259 [0,13194 |1,0229 1,5581 1,00 5,25
Szeged 35 |1,4834 0,82394 |0,13927 |1,2004 1,7665 1,00 4,25
Szekszard 17 |1,0000 0,00000 |0,00000 |1,0000 1,0000 1,00 1,00
Zalaegerszeq | 35 |1 4546 | 0,76270 (012892 (11926  |1,7166 | 1,00 4,33
Total 2951 1,3285 0,71869 |0,04184 |1,2462 1,4109 1,00 5,25

Forras: Sajat szerkesztés

113



Amennyiben a vallalkozas tulajdonosai k6zott kiilfoldi is van, akkor a nyitottsagi index

atlagos értéke 1,17, mig ha csak belfoldi tulajdonlasu, akkor az atlagos érték -0,36 (30.

tabldzat).

30. tablazat: A nyitottsagi index és a tulajdonosi szerkezet viszonyat leiro adatok

95% Confidence
Interval for Mean
Std. Std. Lower Upper
Nyitottsagi index N Mean | Deviation |Error | Bound Bound | Minimum | Maximum
kiilfoldi tulajdonosis |6  |1,17 1,941 792 |-87 320 |-2 3
csak belfoldi tulajdonos | 294 |-36 |2,586 ,151 -,66 -,07 -6 6
Total 300 |-,33 [2,582 ,149 -,63 -,04 -6 6

Forras: Sajat szerkesztés

Ha a KSH arbevétel kategoriat és a nyitottsagi indexet vetjiik 6ssze, akkor kitlinik, hogy csak

pozitiv értéket (0-5 kozottit) a legnagyobb arbevételli (2500-4000 milli6 forint) vallalkozasok

vesznek fel. Igy az atlagos értéket (2,33) tekintve ezek a vezet6i a legnyitottabbak (31. tabldzat).

31. tablazat: A nyitottsagi index és a KSH arbevétel kategori kozotti kapcsolatot leir6

adatok
95%  Confidence
Interval for Mean
Nyitottsagi Std. Std. Lower | Upper
index N Mean Deviation | Error Bound Bound Minimum | Maximum
ismeretlen 2 -2,50 , 707 ,500 -8,85 3,85 -3 -2
0-20m Ft 39 - 77 2,288 ,366 -1,51 -,03 -5 5
21-50m Ft 63 -,89 2,771 ,349 -1,59 -,19 -6 5
51-300m Ft 136 -,30 2,606 ,223 -, 74 14 -6 6
301-500mFt |31 32 2,386 429 -55 1,20 -6 4
501-700mFt |9 - 44 2,877 ,959 -2,66 1,77 -4 5
701-1000m Ft |5 1,00 1,581 707 -,96 2,96 -1 3
1001-2500m Ft |12 1,17 1,749 ,505 ,06 2,28 -2 3
2500-4000m Ft | 3 2,33 2,517 1,453  |-3,92 8,58 0 5
Total 300 -,33 2,582 ,149 -,63 -,04 -6 6

Forras: Sajat szerkesztés
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Tovéabba kiemelném még, hogy Osszesen 6 vallalkozas esik az erdésen megfeleld (1)
kategoriaba a beruhdzasi index esetén (32. tablazat). Ez azt jelenti, hogy finanszirozasi
forrasnak a kiils6 tokebevonast is bejelolte, és a beruhazasi céljai kozott szerepel a kutatas és
fejlesztés is. Ezen wvallalkozasokat csak belfoldi szerepld tulajdonolja. Ebbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy nem kell kiilfoldi tulajdonos ahhoz, hogy tudjak azt, hogy a hitelen

kiviil mas kiils6 finanszirozasi format is igénybe lehet venni.

32. tablazat: A beruhazasi index és a tulajdonosi szerkezet viszonyait leiré kereszttabla

tulajdonosi szerkezet
kiilfoldi
tulajdonos | csak belfoldi
is tulajdonos | Total
Beruhazasi | 1 Count 0 6 6
index % of Total | 0,0% 2,0% 2,0%
2 Count 4 126 130
% of Total |1,3% 42,0% 43,3%
3 Count 2 162 164
% of Total |,7% 54,0% 54,7%
Total Count 6 294 300
% of Total |2,0% 98,0% 100,0%

Forras: Sajat szerkesztés

A jelen fejezetben a 6 kutatasi kérdés, hogy milyen modszerek (akdr 1j mutatok) lehetségesek
a potencialis vallalkozasok mindsitésére, illetve arra, hogy a vdllalatokat tipizaljuk abbol a
szempontbol, hogy mennyire alkalmas egy kockdzatitéke-finanszirozdasra? Ehhez eszkoziil a
klaszteranalizist valasztottam. A mar ismertetett magyarazo valtozok segitségével csoportokat
képzek a rendelkezésemre 4ll6 300 véllalkozasbol. Majd a kialakitott csoportok €s a javasolt
indexek kozotti kapcsolatot vizsgalom.

A Kklaszterelemzés elsé 1épése a magyarazd valtozok Kialakitasa, illetve az atipikus
valtozok/kiugrd adatok (outliers) kivalasztasa, majd kihagyédsa az elemzésbdl. A valtozok
kozott vannak folytonosak, igy ezeket nomindlis valtozokka alakitottam 4t standardizalassal,
amelyet mar a magyarazé valtozok ismertetésénél bemutattam (4.1. fejezet). Atalakitasra
szorult a megkérdezett életkora, a vallalkozds miikodési éve, hany éve vallalkoz6 a
megkérdezett, a jovedelmi szint, és a szamviteli adatok: az arbevétel €és az Osszes eszkoz. A

masik elézetes 1épés az atipikus valtozok kapcsan meriil fel, itt olyan kiugré adatokrdl van szo,
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amelyek nem jellemzok a sokasagra vagy alulreprezentdljak az alapsokasagban levd csoport
nagysagat.

A kovetkez0 1épés a klaszterek szamanak meghatarozasa. Ehhez statisztikai eszk6zoket
hasznaltam, igy SPSS programban lefutattam egy dendrogram-ot. Mivel 300 elemii mintar6l
van sz0, igy nagy agrajzot kaptam, amir6él nehéz leolvasni a pontos klaszterszamot. Ehhez proba
klaszterezést végeztem kiilonb6z6 szamu klaszterszamokra (példaul 4, 5, 6, 7 klaszter) K-kozép
klaszterképzéssel. A megfeleld csoportszam kialakitdsanal arra kell figyelni, hogy a csoport
kozpontok minél tavolabb legyenek egymastol. Amikor 6 vagy annal magasabb klasztert
képeztem, akkor sok informaciot vesztettem, igy mindenképp kevesebb csoportot kell képezni.
Végiil 4 csoport kialakitdsa mellett dontottem. Ezen proba futtatdsokat nem kozlom, csak a
végleges valtozatot.

A préba futtatasok soran csak az volt a cél, hogy jol elhatarolhato csoportokat kapjak,
¢s a klaszterezési valtozok kivalasztdsa még nem tortént meg. Ehhez egy szemponti Anova
tesztet hasznaltam, melynek eredményét a 33. tabldazat tartalmazza. A klaszterképzés soran az
a célom, hogy adott szempontok szerint (a vallalkoz6 személyiségére vonatkozd példaul a
tuljdonos dolgozik-e a cégben; és a vallalkozasra jellemz6 ismérvek példaul arbevétel,
tulajdonosi szerkezet) valogatott valtozok alapjam keresem a vallalkozastipusokat, majd a
kapott klaszterek és a javasolt indexek kozotti kapcsolatot vizsgalom, igy a javasolt indexek

tovabbi ,,viselkedését” leirva.

33. tablazat: Az dsszes magyarazo valtozo egy szempontos Anova teszt eredménye

ANOVA
F Sig.
Budapest 72,04664 0,00000
Debrecen 2,561597 | 0,05941
Dunaujvaros 2,40790 | 0,06830
Miskolc 5,74449 0,00086
Szeged 7,19590 0,00013
Szekszard 4,85193| 0,00278
mikro vallalkozas 6,22926 0,00046
ipari vallalat 93,07387 0,00000
kereskedo vallalat 7,80426 0,00006
a tulajdonos a megkérdezett 4,87335 0,00271
a tulajdonos aktivan dolgozik 5,20694 0,00174
érettségivel rendelkezik 608,08470 0,00000
felséfoki végzettségii 1061,17825| 0,00000
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hazas 0,73782 0,53060

vallasos 0,46087 0,70992
van gyereke 1,05956 | 0,36735
férfi 1,53146| 0,20750
tagja valamilyen vallalkozoi 951449| 000001
szervezetnek ’ ’

jovedelmi szintje szerint szegény 162141 0.18557
jovedelmil ’ ’

j6vedelmi szintje szerint kdzepes 123437| 029831
jovedelmil ’ ’

a tulajdonosok belfoldi szereplok 4,54388 0,00417

miikodési évek szamanak
standardizalt értéke

vallalkozoi évek szamanak
standardizalt értéke

a megkérdezett életkoranak
standardizalt értéke

jovedelem szint standardizalt
értéke

arbevétel standardizalt értéke 4,18256 0,00671
osszes eszkoz standardizalt értéke 3,32937 0,02059

2,32203| 0,07629

0,65810| 0,57874

0,62937| 0,59683

3,29161| 0,02163

Forras: Sajat szerkesztés

A végleges klaszterképzésben azon valtozokat vettem be, amelyeket félkovérrel emeltem ki.
Az elfogadas a legfeljebb 5% szingifikancia szint mellett valosult meg. Igy a tulajdonosi
szerkezet, a megkérdezett jovedelmi szintje, €s az Osszes eszkdz valtozok is bekeriiltek az
elemzésbe. Kihagytam a hézas, valldsos, vallalkozas életkora, és a megkérdezett életkora
valtozokat, mert ezek szignifikancia szintje nagyon magas. Fontos a miikddési év standardizalt
alak valtozot kiemelnem, mert ennek szignifikancia szintje 5% f616tti, igy ki kellene hagynom,
de az altalanos adatokbdl lathato, hogy a mintaban ennek a valtozonak a legmagasabb a hidnyzo
értékek aranya. Ebbdl adoddan, ha kihagynam, akkor elvesziteném a mintdm 1/3-ad részét a
klaszterképzés soran, igy meghagytam. Az el6bb soroltokon kiviil még kikeriilnek a férfi,
szegény, atlagos jovedelmil valtozok, mivel a szignifikancia szintjiik 5% fol6tt van.

A végleges klaszter futtatas eredményeit a 34. tablazat és a 35. tablazat tartalmazza.
Tovéabbiakben ezek alapjan jellemzem a kapott klasztereket és majd ezek és a javasolt indexek
kozott keresem a kapesolatot. Erdekes lehet majd azt is megvizsgélni, hogy a kihagyott valtozok
hogyan viszonyulnak a javasolt indexekhez is. Legvégiil pedig megkeresem, melyik

klaszterben vannak azok a megfeleld vallalkozasok, amelyeket mar a 4.2. fejezetben kiemeltem.
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34. tablazat: A végleges klaszter kozéppontok értékei

Final Cluster Centres
Cluster
1 2 3 4

Budapest 0,3182|0,2979 | 1,0000 | 0,0000
Debrecen 0,1818 10,1915 | 0,0000 | 0,1980
Dunaujvaros 0,1364 | 0,1064 | 0,0000 | 0,0990
Miskolc 0,1136 | 0,1064 |0,0000 |0,2277
Szeged 0,0909 | 0,0638 |0,0000 |0,2475
Szekszard 0,0455 | 0,0638 | 0,0000 | 0,0891
mikro vallalkozas 0,7045 10,4255 |0,4074|0,4059
ipari vallalat 0,00000,6170 |0,2037|0,3168
keresked6 vallalat 0,7273 10,0000 |0,3704|0,2673
a tulajdonos a megkérdezett 0,9091 | 0,8936 |0,6481|0,8911
a tulajdonos aktivan dolgozik 0,9773 (10,9787 |0,8148 |0,9703
érettségivel rendelkezik 0,8864 | 0,8936 |0,0000 | 0,0000
fels6foku végzettségii 0,0000 | 0,0000 |1,0000|0,9901
tagja valamilyen vallalkozoi szervezetnek 0,2955 | 0,5319 |0,6667 | 0,7525
a tulajdonosok belfoldi szereplok 1,0000 | 1,0000 |0,9259 | 0,9901
mikodési évek szamanak standardizalt értéke | 0,4736 | 0,5174 |0,5230(0,5739
jovedelem szint standardizalt értéke 0,5455|0,5021 |0,5981 | 0,5792
arbevétel standardizalt értéke 0,05730,0319 |0,1248 | 0,0654
0sszes eszkoz standardizalt értéke 0,0290 | 0,0268 | 0,0974 | 0,0660

Forras: Sajat szerkesztés
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35. tablazat: A hasznalt magyarazo6 valtozok Anova eredménye

ANOVA
F Sig.

Budapest 146,9319 0,0000
Debrecen 4,2500 0,0060
Dunaujvaros 2,3669 0,0715
Miskolc 5,7814 0,0008
Szeged 8,2422 0,0000
Szekszard 1,7964 0,1485
mikro vallalkozas 4,3484 0,0053
ipari vallalat 17,7850 0,0000
kereskedd vallalat 24,5875 0,0000
a tulajdonos a megkérdezett 6,9288 0,0002
a tulajdonos aktivan dolgozik 6,6339 0,0003
érettségivel rendelkezik 411,7613 0,0000
felséfoku végzettségli 4611,6674 | 0,0000
tagja valamilyen vallalkozoi szervezetnek 10,7146 0,0000
a tulajdonosok belfdldi szereplok 3,56157 0,0159
miikodési évek szamanak standardizalt értéke 1,7435 0,1587
jovedelem szint standardizalt értéke 3,4463 0,0174
arbevétel standardizalt értéke 5,5286 0,0011
Osszes eszkoz standardizalt értéke 4,6712 0,0034

Forras: Sajat szerkesztés

A 34. tablazat alapjan a 4 kialakitott klaszter legfontosabb ismérveit ismertetem. A
foldrajzi valtozok alapjan a kovetkezoket tudjuk levonni. A négybdl kettérdl elmondhato, hogy
vegyes csoportok, vagyis az orszag barmely részérél vannak benne vallalkozdsok. Mig a harmas
klaszterbe csak budapesti székhelyl vallalkozasok kertiltek, illetve a négyes klaszterbe pedig
csak vidéki miikodést vallalkozasok. Ebbdl kifolyolag a harmas klasztert elneveztem ,,csak
Budapesti vallalkozasok” klaszternek, mig a négyest ,,csak vidéki vallalkozasok™ csoportnak.
Ha az egyes ¢és a kettes klaszter kozott kell kiilonbséget tenni, akkor elmondhato, hogy a kettes
klaszterben kicsivel ugyan (60%), de tobb nyugati varosban miikodd vallalkozés talalhato. Igy
ez lesz ,,a nyugati vallalkozasok” csoportja. Es végiil, de nem utolsé sorban az egyes klaszter,
ahol minden térségbdl talalunk vallalkozasokat, igy ,,a vegyes vallalkozasok™ nevet kapja.
Tovéabbiakban e négy klasztercsoportot jellemzem a tobbi magyarazo valtozok alapjan. Eldre
bocsathaté az, hogy az ANOVA tabla (35. tabldazat) alapjan az iparagi jellemzok nem
szignifikdnsak, amely a rétegzett mintavételnek kdszonhetd, vagyis nincs nagy kiilonbség a

csoportok kozott ebben a tekintetben.
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Az egyes Klaszter, amely ,,a vegyes vallalkozasok™ nevet kapta, Kitlinik a tekintetben,
hogy 70,45 %-ban mikro vallalkozasok alkotjak, a tobbi klaszterben ennél alacsonyabb
szadmban vannak jelen. A vallalkozasok tulajdonosai 98%-ban részt vesznek az operativ
munkaban. A vallalkozas tulajdonosairdl elmondhatd, hogy csak érettségizettek, és 30%-uk
tagja valamilyen vallalkozéi szervezetnek. A vallalkozasok tulajdonosai teljes mértékben
belfoldiek. Szamviteli tekintetben atlagosan 166.170.000 ft az arbevételiilk, mig az Osszes
eszkoz értékiik atlagosan 72.500.000 ft.

A kovetkezO a kettes csoport, amely ,,a nyugati vallalkozasok™ nevet kapta. Ebben a
csoportban a vallalkozasok 57,45%-a kisvallalkozas és a tobbi csoporthoz viszonyitva itt
minden vallalkozas tulajdonosa aktivan dolgozik a vallalkozasban. A tulajdonosok iskolai
végzettség tekintetében kozel 90% érettségizett. A vallalkozasok tulajdonosai teljes mértékben
belfoldiek. A szamviteli adatok tiikrében és a tobbi csoporttal dsszevetve ez a legkisebb csoport,
mind elemszamot tekintve, mind méretet. Atlagos arbevételi szint 92.510.000 ft, mig az 6sszes
eszkoz 67.000.000 ft.

A szamviteli adatok alapjan a harmas csoport, nevezetesen a ,,csak Budapesti
vallalkozasok” csoportra a kovetkezd értékek jellemzdek. Az arbevétel értéke a
klaszterkdzpontban 361.920.000 ft, mig az Osszes eszkoz értéke 243.500.000 ft. Ebbe a
csoportba 54 vallalkozas tartozik, melyek koziil majdnem 40-60%-0s aranyban vannak mikro-
¢s kisvallalkozasok. Egy fontos kiilonbség a tobbi csoporthoz képest, hogy itt a megkérdezettek
64,81%-a volt a tulajdonos, és a tulajdonosoknak csak a 80%-a vesz részt aktivan a napi
miikodésben. Ez Osszefiigg a tulajdonosi szerkezettel is, mivel ebben a csoportban talaljuk
azokat a vallalkozasokat, ahol kiilf6ldi tulajdonos is van. ElImondhat6, hogy a vezetdk 100%-a
felséfoku végzettséggel rendelkezik.

Végiil a négyes csoportra, amely ,,a vidéki vallalkozasok™ elnevezést kapta, jellemzok,
hogy 101 mikro- és kisvallalkozas alkotja és a minta tekintetében ebben a csoportban van a
legtdbb vallalkozas. Osszesen 300 a mintaszam, és ebbdl 54 véllalkozas kiesik a valtozok miatt.
A ,csak Budapesti vallalkozasok” csoporthoz hasonldéan, de nem olyan mértékben, itt is
megjelenik, hogy a tulajdonosok 3%-a nem aktiv résztvevo, és vannak kiilfoldi tulajdonosok is.
Iskolai végzettségiiket tekintve majdnem mindenki fels6foku végzettséggel rendelkezik. A
szamviteli adatok fényében a masodik helyre sorolhatéoak ezek a vallalkozasok, ha a
klaszterkozpontok értékeit megnézziik. Arbevétel tekintetében 189.660.000 ft, mig az dsszes
eszkoz értéke 165.000.000 ft.
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A csoportok bemutatasa utan olyan kérdésre keresem a valaszt, hogy van-e kiilonbség

az egyes Kklaszterekben a javasolt indexek kozott, és ha van, azok milyen értékeket vesznek fel.

Ehhez fiiggetlenségi és varianciaanalizis teszteket (szorasok homogenitasa tesztet, egy Anova

és egy Welch tesztet) futtattam. A tesztek eredményeir6l csak a szignifikancia szintet

gyljtottem ki a 36. tablazatban.

36. tablazat: A javasolt indexek és a klaszterek kozotti kapcsolat tesztjeinek eredménye

Test of Homogeneity | ANOVA Robust ~ Test  of
of Variances Between groups  |Equality of Means
Sig. Sig. (Welch)
Sig.
simlis index 0,0260 0,31219 0,2632
nyitottsagi index 0,2152 0,00001 0,0000
beruhazasi index 0,0016 0,02305 0,0184

Forras: Sajat szerkesztés

A simlis index nem szignifikans, vagyis nincs akkora kiilonbség az egyes index értékek

¢s a klaszterek kozott. Mig a nyitottsagi index és a beruhdzasi index esetén az ANOVA

szignifikanciat mutat, amely azt jelenti, hogy a csoportok kozott kiilonbség van. A tovabbi

értekelésében segit az egyes klaszterek és a jvasolt indexek kozotti statisztikai adatok (37.

tablazat).

37. tablazat: Egyes klaszterek és a javasolt indexek kozotti jellemzok

Descriptives

95% Confidence

Interval for Mean

Std. Std. Lower | Upper

Mean Deviation | Error Bound |Bound |Minimum | Maximum

simlis index 1 43 1,3314 | 0,8233 | 0,1255 | 1,0780 | 1,5848 1 4,25
2 47 1,3847 | 0,7564 | 0,1103 | 1,1626 | 1,6068 1 4,33
3 51 1,4265 | 0,7319 | 0,1025 | 1,2206 | 1,6323 1 4
4 101 1,2302 | 0,4926 | 0,0490 | 1,1329 | 1,3274 1 3,75
Total 242 1,3195 | 0,6677 | 0,0429 | 1,2350 | 1,4041 1 4,33
nyitottsagi index |1 44 -0,6591 | 2,775 | 0,3283 | -1,3211 | 0,0029 -6 4
2 47 -0,9574 | 2,3587 | 0,3440 | -1,6500 | -0,2649 -6 5
3 54 1,2407 | 2,5693 | 0,3496 | 0,5395 | 1,9420 -6 6
4 101 -0,5644 | 2,5746 | 0,2562 | -1,0726 | -0,0561 -6 5
Total 246 -0,2602 | 2,5820 | 0,1646 | -0,5844 | 0,0641 -6 6
beruhdzasi index |1 44 2,7045 | 0,4615 | 0,0696 | 2,5642 | 2,8449 2 3
2 47 2,5532 | 05441 | 0,0794 | 2,3934 | 2,7129 1 3
3 54 2,3889 | 0,5636 | 0,0767 | 2,2351 | 2,5427 1 3
4 101 2,4851 | 0,5023 | 0,0500 | 2,3860 | 2,5843 2 3
Total 246 2,5163 | 0,5246 | 0,0334 | 2,4504 | 2,5821 1 3

Forras: Sajat szerkesztés
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A csoportok kozott nincs nagy eltérés az atlagos simlis index értékben, de mégis
kiemelhet6 a harmadik csoport. Ebben a csoportban atlagosan 1,4265 értékkel rendelkez6
vallalkozasok vannak, amelyet ha dsszevetiink a tobbivel, akkor a legmagasabb éatlagos érték.
A simlis index értékelésénél az eggyel rendelkezd vallalkozasokat tartom megbizhatonak, mig
egynél nagyobb értékkel birdkat mar simlisnek.

A 36. tablazat alapjan van kapcsolat a nyitottsagi index és a klaszterek kozott, mivel az
Anova teszt szignifikans. A nyitottsagi index kapcsan a harmas klaszter Gjfent kiugrd. Ide olyan
vallalkozasok keriiltek a mintabol, amelyek nyitottabbak lehetnek, mig a tobbi haromba
olyanok, amelyek inkabb k6zombosek a kockazati toke irant.

A nyitottsagi index visszaszdmolasa a kovetkezOképpen torténik. Minél magasabb a
nyitottsagi index értéke annal nyitottabb a tulajdonos a kockazati t6ke befogadasara. A minta
vallalkozasai [-6; 6] kozotti értékeket vettek fel, igy a 37. tabldzatban kapott értéket meg kell
szorozni tizenkettdvel, majd hatot kell levonni. Igy 1,2407-t kapunk a nyitottsagi indexre a
harmas klaszterben. A tbbi harom csoport esetében a felvett értékek atlagosan negativ eléjellel
birnak ¢és kisebbek, mint egy, vagyis kozombosek a kockazati téke irant. A nyitottsadgi index
azt jelenti, hogy a vallalkozas tulajdonosa mennyire akarja/ szeretné elfogadni a kockazati
tokést, mint esetleges 1j tulajdonostarsat. A ,.csak Budapest vallalkozdsok™ csoport e
tekintetben nyitottabbaknak tekinthetd, mint a tobbi klaszterben csoportosuld vallalkozas. A
vizsgalat elvégzése eldtt erre az eredményre azért szamitottam, mivel Budapest a fovaros,
tovabba ebben a csoportban tobb olyan vallalkozas is talalhato, ahol alapjaban véve mar van
kiilfoldi tag, illetve nem a tulajdonosok dolgoznak, hanem menedzserek. Mindezek illetve a
magasabb iskolai végzettség nyitottabba tehet.

Végiil a harmadik index, a beruhazasi index, amely 5% alatti szignifikancia szinttel
rendelkezik. A beruhdzasi index esetében azok a vallalkozasok felelhetnek meg a kockazati
tokés szamara, akik 1 értéket vesznek fel. E tekintetben a hdrmas csoportot lehet kiemelni
szintén, mert ennek az atlaga a legkisebb. Ez azt jelenti, hogy ebben a csoportban vannak azok
a vallalkozasok, amelyek kockazatitoke-befektetést kivannak igénybe venni, igy a beruhazasi
indexiik 1.

A vizsgalatot a kihagyott valtozok elemzésével folytatom, amelyre hasonléan, mint az
elobb ANOVA-t és Welch tesztet futtattam a hazas, vallasos, van gyereke, standardizalt
mukodési év, és standardizalt megkérdezett életkora valtozokra. Az egyes klaszterek és
kimaradt valtozok kozotti statisztikai értékek (atlag, szoras) alapjan az egyes esetekben nincs
vagy kismértékii az eltérés a csoportok kozott. Igy bévebben nem is fejtem ki, mivel a jobb

megértéshez nem jarul hozza (38. tablazat).
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38. tablazat: Kimaradt valtozok és a csoportok kozotti kapcsolat statisztikai tesztjeinek

eredménye
Test of ANOVA |Robust Test of
Homogeneity |Between |Equality of Means
of Variances |groups (Welch)
Sig. Sig. Sig.
hazas 0,0003 0,2455 0,1010
vallasos 0,1298 0,3762 0,3912
van gyereke 0,0753 0,6369 0,6050
férfi 0,0000 0,0687 0,0404
jovedelmi szintje szerint szegény jovedelmii 0,0057 0,3753 0,3787
jovedelmi szintje szerint kozepes jovedelmii 0,0194 0,4931 0,4828
vallalkozas mikodési évei 0,0411 0,1615 0,1954
megkérdezett életkora 0,5234 0,1465 0,1478

Forras: Sajat szerkesztés

A klaszterelemzés legvégén pedig érdekességként attekintem, hogy melyik klaszterben milyen

értékeket vesznek fel az egyes javasolt indexek (39. tdbldzat). A 39. tablazat kialakitasaban a

javasolt indexek elfogadasi krtiériumait hasznaltam. Roviden megismétlem: ha egy kockézati

tokés a legjobb vallalkozést keresi, akkor a kovetkezd kritériumoknak kell megfelelnie a

vallalkozasnak az indexek alapjan: a simlis index értéke legyen 1, a nyitottsagi index értéke

legyen pozitiv, és a beruhazasi index értéke pedig 1 legyen.

39. tablazat: Az egyes klaszterekben felvett index értékek

A simlis index értéke A nyitottsagi index értéke | A beruhazasi index értéke
Klaszterek | 1 1 felett negativ |zero |positiv. |1 |2 3
1 31 13 22 10 12 0 |13 31
2 33 14 29 9 9 1 [19 27
3 29 25 13 7 34 2 |29 23
4 74 27 58 11 32 0 |52 49
Hianyzo
értékek 39 15 28 9 17 3 |17 34
Osszesen |206 89 150 46 104 6 130 164

Forras: Sajat szerkesztés

Mindharom kritériumnak egyszerre csak 2 darab vallalkozas felel meg, amelyek a harmas

csoportban vannak. Az adatok titkositdsa miatt cégnevet nem tudok, de a magyarazo valtozok

alapjan jellemezhetok. Mind a ketté budapesti székhelyli. Az egyik kisvallalkozés, a

kereskedelemben tevékenykedik 16 éve, a megkérdezett a tulajdonos és 65 év kortili, fels6foku

végzettséggel rendelkezik, hazas, valldsos és van gyereke, és tagja valamilyen szervezetnek.
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Mig a masik mikrovallalkozas, szolgaltaté szektorban tevékenykedik, 4 éve vallalkozo a
tulajdonos, aki aktivan dolgozik a cégben, és a tulajdonos fiatal, felséfoku végzettséggel
rendelkezik, nem vallasos.

Mivel a nyitottsagi indexben van nagyobb kiilonbség a klaszterek kozott, igy a 38.
tablazat alapjan még megjegyezném, hogy a negyedik csoportba tartozo vallalkozasok koziil
58 vallalkozas elzarkozik és 32 pedig nyitott a kockazati tékére, amelynek okat ez az elemzés
nem tudja megmagyarazni. A negyedik klaszter egyedi jellemzdje, hogy ide csak vidéki
varosok tartoznak, de ebbdl tovabbi kovetkeztetéseket szerintem nem szabad levonni.

Osszességében azt lehet leszlirni a nyitottsagi index kapcsan, hogy a kockazati t6kés
szempontjabol a Budapesten miikddé mikro- és kisvallalkozdsok lehetnek az elsddleges
célpontok, de az orszag barmely teriiletén is vannak olyan vallalkozasok, amelyek nyitnak a

kockéazatitoke-befektetések felé.
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4.5. A JEREMIE 1. befektetések jellemz6i

A 2.3. fejezetben ismertettem a JEREMIE I. programot ¢és annak keretében nyertes 8
alapkezel6t. A kovetkezOkben ezen kockazatitoke-alapok befektetéseinek fobb jellemzdit
mutatom be az MFB? Zrt.-t6] kapott adatbazist alapjan. A rendelkezésemre aggregat adatokat®
(a 8 alap altal leszerzodott befektetések Osszértékét, a tamogatott vallalkozasok szamat,
regionalis megoszlast a tarsasagok székhelye szerint, iparagi megoszlast) bocsatottak cégnév és
alapkezel6k neve nélkiil.

A klasszikus értelemben hasznalt intézményi kockazati toékések altalaban korai és
kezdeti fazisu; innovativ és gyors ndvekedési potenciallal rendelkez6 cégeket finansziroznak.
A kovetkezdkben roviden ismertetem a rendelkezésemre allo adatok alapjan, hogy a hazai
kockazatitoke-befektetések céltarsasagaira milyen fobb jellemvonasok érvényesek.

Osszesen 104 vallalkozas keriilt finanszirozasra 47.632.473.073 forint értékben. A
finanszirozéas kockazati t6kébdl és kolcsonbdl tevodik Gssze, de van olyan eset, ahol nem
nyujtottak pluszban kolcsont. A teljes szerz0dott 0sszegbdl 37.557.471.414 forint a teljes
szerz6dott toke mennyisége.

A nyertes kockazatitOke-alapoknak meg volt hatarozva, hogy milyen méreti
vallalkozasokat finanszirozhatnak. Ennek megoszlasa az adatbazisban a kdvetkezd: 20 darab

kisvallalkozas, 3 darab kozépvallalkozas és 71 darab mikrovallalkozas (40. tablazat).

40. tablazat: A minta KKV mindsitése szerinti megoszlas
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Forras: Sajat szerkesztés

19 Magyar Fejlesztési Bank Zrt.
20 Az MFB-t6] tovabbi adatokat nem kaptam, még kutatasi célra sem. Az MFB munkatarsa kozolte, hogy a konkrét
befektetések paraméterei lizleti titkot képeznek €s csak az egyes alapkezeldk jogosultak kiadni azokat.
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Régiod szerinti megoszlasrol elmondhato, hogy a legtobb befektetés a K6zép-Dunantilon, majd
Eszak-Magyarorszagon és Dél-Alfoldon valésult meg, mig a legkevesebb Nyugat-Dunanttlon
(41. tablazat).

41. tablazat: A minta régios megoszlasa
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Forras: Sajat szerkesztés

Egy kockézatitke-befektetés soran fontos szempont, hogy a célvallalkozés innovativ és gyors
novekedési potenciallal rendelkezzen. A megvaldsult befektetésekbdl 81 vallalkozas innovativ
tevékenységet kivan megvaldsitani. A gyors novekedést pedig meghatarozza, hogy milyen
iparagban tevékenykednek. Ennek kapcsan 11 kiilonb6z6 szektorban miikodd vallalkozasrol
van sz0 példaul informacio, kommunikacid; szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység; €s
pénziigyi, biztositasi tevékenység, ami jellemzdéen holdingtarsasagon keresztiili befektetést
takar, ahol a tényleges céltarsasag tevékenysége mas. A /1. kérdiagramrol leolvashatd, hogy a
legtobb befektetés (28 darab) a szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenységet végzo
véllalkozasok korében valosult meg. Ennek teljes szerzodott 6sszege 9.372.565.085 forint. A
masodik szektor az informacid, kommunikacié 26 vallalkozéassal. Mindkét iparagrol kdztudott,
hogy innovativ, gyors ndvekedési lehetdség van benne. Mig egy-egy befektetés valosult meg

az épitdiparban, szallashely szolgaltatas, és ingatlaniigyletek esetén.
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11. diagram: Az adatbazis szektoralis megoszlasa
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= Ingatlantgyletek
m Kereskedelem, gépjarmjavitas
= M(ivészet, szorakoztatas, szabadidé
m Pénzligyi, biztositasi tevékenység
= Szakmai, tudomdanyos, miszaki tevékenység
m Szdllashely szolgaltatas, vendéglatas

m Szallitas, raktarozas

Forrds: Sajat szerkesztés

A befektetett 6sszegeket tekintve elmondhatd, hogy a 104 céltarsasagbol 42 vallalatot csak
kockazati tokével finansziroztak. A szerzddott tOke dsszege befektetésenként 13.000.000 és
1.260.395.000 forint kozott mozogtak. Az atlagos tokeérték egy befektetésre 361.129.533
forint, mig a szerz8dott kdleson Osszeg atlagos érték 96.875.016 forint.

Az Eszak-Magyarorszagi régioban talalhato 2 olyan céltarsasag, amelybe a legkisebb
teljes szerz6dott Osszeget, 15.000.000 forintot fektették be. Mindkét vallalkozas kezdeti
befektetés, €s a pénziigyi kozvetités, vezetdi tandcsadas dgazatban tevékenykednek. Mig a
legnagyobb befektetett 6sszeget, 1.358.500.000 forintot egy dél-alfoldi kisvallalkozas nyerte
el, amely a kereskedelem, gépjarmiijavitas szektorban miikodik.

Egy sikeres  kockazatitoke-befektetéshez  sziikséges a  jol  kivalasztott
portfoliovallalkozas €és az abbol vald kiszallas, mivel a befektetett toke a tulajdonrész
értékesitésével tériill meg. A befektetések sikerességeérdl (mennyire volt hatékony a kivalasztas),

igy évek mulva lehet majd elemzést késziteni.
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Jovobeli terveim kozott szerepel, hogy az el6bb ismertetett befektetéseket utokdvessem,
¢s az altalam javasolt indexeket validdljam. Egyelore nem all rendelkezésemre tobb adat, hogy
mindezt megvaldsitsam. Ehhez egy ujabb kérddives felmérés sziikséges a kockazati tékével
kapcsolatba keriilt vallalkozasok korében. Ugy vélem, hogy célravezetébb lenne a jovében, ha
a nyertes kockazatitoke-alapkezeldket keresem fel, hogy k6zosen teszteljiik a kivalasztas soran

hasznalhat6 altalam javasolt indexeket a mar megvaldsult befektetések alapjan.
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5. Konkluzio, a dolgozat legfontosabb eredményei

A jelen fejezetben a disszertaciom bevezetéjében feltett kutatasi kérdésekre adott eredményeim
nyoman ismertetem a téziseket, amelyek a dolgozat legfontosabb eredményei. Majd a jovoébeli
kutatasi iranyok felvazolasaval zarom le véglegesen a dolgozatomat.

A kockazati toéke, mint alternativ kiilsé tokefinanszirozasi forma egy hidat képez az
intézményi befekteték és a tokét igénylé vallalkozasok kozott. A bevezetd fejezetben
ismertettem ennek gazdasagra hato jelentGségét, miszerint a gazdasagi ndovekedésre hatassal
van a pénziigyi rendszer €s ezen keresztiil a pénziigyi kozvetitdk, és igy a kockazati toke.
Azéltal, hogy segit Osszegyijteni (pooling) a megtakaritok megtakaritasait és ezeket
hatékonyabban tudja kihelyezni, mintha minden megtakaritd egyesével nekidllna keresni egy
innovativ, gyors novekedési potencidllal rendelkezd tokét igényld vallalatot. A kockazati toke
onmagaban is értéket jelent a vallalkozas szamara, szoktak ugy emlegetni, hogy "okos pénz’.
Mivel a téke mellett a kockazati tokés aktiv szerepet vallal a finanszirozott vallalatban, igy
beliilrdl segiti, irdnyitja, kontrollalja a véllalkozas eléremenetelét. Mindezt azért teszi, hogy a
befektetett toke értéke megtobbszor6zodjon, amely a kiszallas soran realizalodik. Ezzel igy a
megtakaritok is magasabb hozamot érhetnek el, persze magasabb kockéazat mellett, mintha egy
egyszerl értékpapirba fektetnének be.

A bevezetd részben a téma jelentdségének €s aktualitdsdnak felvezetésével megjeldlésre
keriilt a dolgozatom {6 témajanak kérdése, amelyet a kockazati tékével kapcsolatban tettem fel.
Az értekezés az alabbi téma mentén haladt: megvizsgdltam, hogy milyen tényezok
befolyasolhatjik a kockazati toke jelenlétét/ aktivitasat vilagszerte és milyen kapcsolat all fenn
az erintett/ potencialis vallalkozdasok gazdasagi és egyéb jellemzoi, és a kockazatitoke-

befektetés kivalasztasi szempontjai kozott.
Ezen beliil négy kérdést tettem fel €s az ezekre adott valaszaim, eredményeim a kovetkezok.
|.  Mennyire adaptalhato az amerikai tipusu kockazatitéke-modell mas orszagokban?
A feltett kutatasi kérdés megvalaszolasahoz els6korben egy attekintést adtam a globalis
kockazatit6ke-ipar aktudlis statisztikai jellemzdirdl, majd ezt kvetden eldszor bemutattam az

amerikai kockazatitOke-finanszirozas sajatossagait, azért mert ezt a modellt tartom, illetve a

szakirodalom is az eredetinek és a legsikeresebbnek tartja. Mindenki ezt akarja lemasolni,
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adaptalni. Az intézményi kézgazdasagtan megkozelitésébol kovetkezik, hogy egy 0j intézmény
atliltetése mindig nehéz feladat, mert sok feltételnek, koriilménynek kell egyiittallni, hogy
ugyanazt a hatast tudjuk elérni. Minél tavolabb van az 0j intézmény a ’métis’-tél annal
nehezebb lesz a befogadas. Az amerikai modellt tekintettem az 6sszehasonlitas alapjanak, igy
ennek fejlédéstorténetérdl, sajatossagairol a 2.A. Mellékletben irtam. A szakirodalom
szintetizalasabol és a globalis trendekbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a kockazati téke mar
nemcsak az amerikai vallalkozasoknak jelent forrast, hanem a vildg minden t4jan megtalalhato
ez a finanszirozasi forma, csak mas-mas jellemzoékkel. A vizsgalat nem allt meg e ténynél,
hanem tovabb haladva azt kerestem, hogy milyen tényezdék miatt nem tud kialakulni

teljeskoriien mashol egy sikeres amerikai modell.

1. Tézis

A nemzetkozi Osszehasonlitasokbol kitlinik, hogy az idé elérehaladtaval azon
orszagokban, ahol megjelenik a kockdzati téke, ott a nemzeti szintli kockazatitoke-iparag
fejlettsége és modellje eltér6 mértékben, de kozelit az amerikai mintdhoz. Szamos tényezd

crer

piacok jonnek létre az orszag egyedi sajatossagai mentén. Az adaptacidt befolyasold tényezok
az alabbiak:
e a kiszallasi lehetdségek mindségi és mennyiségi szintje, vagyis tisztességes €s nyitott
tokepiac megléte,
e aktiv iizleti kdrnyezet, és vallalkozoi szellemiség,
e apénzigyi rendszerhez kapcsolodo jogi aspektusok, kiilonos tekintettel a tulajdonjog és
a befektetdi jogok védelmének tekintetében,
e az orszag intézmeényi fejlettsége,
e olyan 6koszisztéma, amely tobb innovativ lehet6séget teremt és segiti a jo tudomanyos
eredményekhez vald hozzajutast, vagyis a tudomany megfelel aramlasat teszi lehetové,
e az orszag politikai és gazdasagi stabilitasa,

e apénziigyi és befektetdi kultara fejlettsége.

130



Il.  Milyen tulajdonsagokkal (lépésekkel) jellemezhetoek a sikeres kockazatitoke-befektetési
folyamatok?

2. Tézis
A kockazatitOke-befektetések kritikus pontjai a belépés, az értékteremtés és a kiszallas fazisok,
amelyeket a szokottnal is koriiltekintdben kell végrehajtani egy kockazati tékésnek. A
szakirodalom alatamasztasaval a felmeriil6 kockazatok csokkentése érdekében a javasolt
"tokéletes’ (sikeres) belépési szakasz 1épései: keresés és sziirés (screening), atvilagitas (due
diligence), értékelés, kivalasztas, lizlet felépitése (structuring) és targyalds lebonyolitasa.
Emellett a kockézati tokés értékteremtd mechanizmusa, amely atszovi az egész befektetési

folyamatot, és aktiv szerepvallalasa hozzajarul a vallalat értékének noveléséhez.

1. Milyen eszkozoket, mutatokat lehet megnevezni és kialakitani, amelyek példaul a
cégvezeto személyiségen, vagy a vallalkozas jellemzoin (szamviteli és pénziigyi adatain)
alapulnak, és amelyek segithetnek, hasznosak/relevansak lehetnek a kockazati tokesnek

a potencialis vallalat kivalasztasaban?

A felvetett problémat a kovetkezok mentén vizsgaltam:
e A leggyakoribb kivalasztasi kritériumok alapjan javasoltam harom indexet, amelyeket
az értékelésben/kivalasztasban fel lehet hasznalni.
e Egy 300 magyar mikro- és kisvallalkozasokb6l allo mintara alapozva kapcsolatot
kerestem a javasolt indexek és a vallalkozas ismérvei kozott, amely soran lineéris
regressziés modelleket illesztettem és ehhez kapcsolodd statisztikai eszkozoket

hasznaltam.

3. Tézis
A kivalasztas soran bevezettem/javasoltam harom 1j értékelési mutatot/indexet, amelyek a
kovetkezOok. Abbol, hogy mennyire adocsaldo vagy korrupt a tulajdonos a simlis indexet
szarmaztattam, amellyel arra keresem a valaszt, hogy mennyire megbizhat6 a vallalkozo,
mennyire lesz hajlando becsiiletesen egylittmiitkodni a kockézati tokéssel. A vallalkozas
tulajdonosanak személyes attitiidjeib6l (mint példaul, hogy mennyire viselné el, hogy mas
beleszoljon a cége iranyitasaba) a nyitottsdgi index szarmazik, amellyel a vallalkozo
nyitottsagat kivanom mérni. A harmadik index a beruhdzasi index, amely arrdl ad informéciot,

hogy milyen beruhazasi célja van a vallalkozasnak, és ezt mibdl kivanja finanszirozni.
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4. Tézis

A rendelkezésre allo magyar mikro- és kisvallalkozasok jellemzdi és a javasolt indexek kdzotti

kapcsolatrol a kovetkezd eredményeket kaptam a korrelacioszamitds, és linearis regresszid

llesztése soran.

A ’mikro vallalkozas’, *arbevétel 2009’ és az ’Osszes eszkdz 2009’ valtozok esetén
pozitiv gyenge iranyu kapcsolat all fenn a simlis indexel, igy ez névelheti a tulajdonos
megbizhatatlansagat.

Amennyiben a tulajdonos dolgozik a véllalkozasédban, akkor ez negativ gyenge iranyba
befolyasolja a simlis indexet, igy hozzajarul az alacsonyabb értékhez, vagyis a
megbizhatdsadghoz keriil kdzelebb a tulajdonos.

A szamviteli adatok, a megkérdezett férfi, a felsdfoka végzettség valtozok
Osszességében pozitiv gyenge kapcsolatot jelent a nyitottsagi indexel, mig a tulajdonos
a megkérdezett és a tulajdonos aktivan dolgozik valtozokkal negativ gyenge
kapcsolatot.

Az egyes telepiilés valtozok kiillonbozd irdnyban hatnak a nyitottsdgi index értékére.
Példaul a Budapest valtozd pozitiv gyenge, mig Debrecen és Zalaegerszeg valtozok
negativ gyenge korrelaciot jeleznek. A negativ iranyok azt jelentik, hogy az index
értékét csokkentik, tehat zartabba teszik a vallalkozast a kockazati tOkével szemben,
mig a pozitiv irdny pedig nyitottabba teszi a vallalkozast.

A szignifikans valtozok és a beruhazasi index esetében alacsonyak a korrelacios
egylitthatd értékek, abszolut értékben 0 korili, amely a két vizsgalt érték kozotti
fiiggetlenséget jelenti. De az iranyok azért nem mindegyek. Pozitiv kapcsolat all fent a
beruhdzasi index €s a Debrecen, Dunaujvaros, Miskolc valtozok kozott, mig Szeged,
ipari vallalat, fels6foku végzettség, tagja valamilyen vallalkozoi szervezetnek
valtozokkal viszont negativ a kapcsolat.

A simlis index értékét 15,3%-ban magyarazzak a kovetkezé valtozok: a tulajdonos
aktivan dolgozik és vallasos. Ebbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a vallalkozés
megbizhatosagat a tulajdonos személye €s jelenléte nagyban befolyasolja.

A Budapest, a megkérdezett férfi, érettségivel rendelkezik, és Szeged valtozok 21%-
ban magyarazzak a nyitottsagi index értékeét.

A beruhazési index értékét 18,4%-ban a kovetkezd valtozok magyarazzak: érettségivel

rendelkezik, az egyes telepiilés dummy-k (Debrecen, Dunatijvaros) és ipari vallalat.
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Az elvégzett futtatasok eredményének tiikrében a linedris regresszids modellek magyarazo
ereje mindharom esetben 15-21% kozott ingadozik. Mindez arra engedhet kdvetkeztetni, hogy
mas moddszertannal IS érdemes lenne az elemzést megkozeliteni. Megjegyezném, hogy a
magyar szakirodalomban kevés tanulmanyt talalunk (kivétel Mikesy (2015)), amelyben konkrét
mintan végeznek statisztikai elemzést, mivel inkabb esettanulmanyokat készitenek a kockazati
toke sajatossagai miatt. Reményeim szerint az elvégzett elemzés 6nmagaban hozzajarul a

jelenlegi szakirodalmi ismeretekhez.

IV. Milyen modszerek (akar uj mutatok) lehetségesek a potencialis vallalkozdasok
minositesére, illetve arra, hogy a vallalatokat tipizaljuk abbol a szempontbol, hogy

mennyire alkalmas egy kockazatitoke-finanszirozasra?

Ennek megvalaszolasa érdekében klaszteranalizissel osztalyokat képeztem a vallalkozdsok
alapvetd pénziigyi, geografiai és a vallalkozé adatai alapjan egy 300 magyar mikro- és

kisvallalkozasokbol allé6 mintan, amelynek eredményei a kdvetkezok.

5. Tézis

A Klaszterezéshez a telepiilés dummy-kat, a vallalkozasok méretét, tevékenységi korét és
szamviteli adatait, tovabba a tulajdonosok személyes jellemzdit hasznaltam fel. Ezek alapjan 4
csoport kialakitasara keriilt sor. Az egyes klaszterbe tobbségében mikro vallalkozasok kertiltek,
amelyek székhelyei a 7 régio valamennyi varosaban megtalalhatd és kiemelhetd, hogy a
vallalkozasok beruhazasi index értékei az ,,egyaltalan nem” megfeleld csoporton kiviil esnek.
A kettes csoportba tobbségében nyugati székhelyti csak magyar tulajdonosu kisvallalkozasok
tartoznak, amelyek atlagos bevétele és Osszes eszkdz értéke alapjan a legkisebbek. A harmas
csoportba tartozo csak budapesti székhelyii vallalkozasok esetében talaltam olyanokat, amelyek
kiilfoldi tulajdonossal is rendelkeznek, és ebben a klaszterben vannak a legnyitottabb
(nyitottsagi index atlagos értéke a legnagyobb), felsdfoku végzettségli vallalkozasok
tulajdonosai. Legvégiil a négyes klaszterben Budapest székhely kivételével mikro- és
kisvallalkozasok talalhatoak, a tulajdonosok aktivan dolgoznak a cégekben, €s a simlis index

atlagos értéke ebben a csoportban a legkisebb, vagyis a tulajdonosok megbizhatobbak.
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6. Tézis

A klaszterek ¢€s a javasolt indexek kozotti kapcsolat vizsgalata soran azt kaptam eredményiil,
hogy:
e asimlis index értéke és a klaszterek kozott nincs szignifikans kapcsolat,
e a nyitottsagi index esetében van, sét kiemelendé a budapesti klaszter, mert ebben
talalhatok a legnyitottabb vallalkozasok a kockazati tokére,
e végezetiil a beruhazasi index és a klaszterek kozott is van kapcsolat (p érték nagyobb,
mint 5%). Elmondhaté, hogy a budapesti klaszterben szerepl6 vallalkozasok felelnek

meg beruhdzas tekintetében a legjobban a kockazati tokés szamara.

A Klasztercsoportokban szerepld vallalkozasok indexeinek értékét és az indexek elfogadasi
kritériumait figyelembe véve, azt dllapitottam meg, hogy minddssze 2 vallalkozas van, amelyek
megfelelnek a kivalasztasi kritériumoknak. Ezekr6l a vallalkozasokrol annyi tudhato, hogy
mind a ketté budapesti székhelyi, igy a harmas klaszterben vannak. Viszont a klaszterképz6
valtozok kapcsan az mondhato el, hogy az egyik kisvallalkozas és a kereskedelemben
tevékenykedik, mig a masik mikro véllalkozas és szolgaltato szektorban tevékenykedik.

A kockazatitOke-finanszirozas, mint tudomanyos téma hazankban még fiatalnak
tekinthetd, igy kevés publikus informacio all rendelkezésre. A statisztikai adatokat kozld
szakirodalmak mellett tobbségében olyan tanulmanyokat, értekezéseket taldlunk, amelyek
esettanulmanyokon alapulnak. Jelen disszertacioban a leir6 tartalom mellett, tényleges mintan
végeztem elemzéseket a feltett kérdésekben. Ezaltal probaltam modszertani megkdzelitésben is
Ujat nygjtani az esettanulmanyokhoz képest. Tovabba a 4. fejezetben javasoltam 3
indexet/mutatot, amelyek segithetik a magyar kockazatitOke-tarsasdgokat a megfeleld
porfoliovallalkozéas kivalasztasaban. Ennek kovetkeztében remélem, hogy az igy kapott
eredmények hozzajarulnak a szakirodalomhoz.

A 4.5. fejezetben roviden ismertettem a jovobeli kutatdsi munkam kiindulopontjat.
Jovobeli célom, hogy felkeressem a JEREMIE alapokat/ magyar kockazatitéke-tarsasagokat és
veliik kozosen teszteljem a javasolt indexek megbizhatosagat. Illetve 2016. majus 31.-vel
lezarultak a JEREMIE alapok kihelyezései, igy érdemes lehet ezek sikerességét vizsgalni.

Ehhez viszont sziikséges 0 eszkdzoket/ modszereket is kialakitani.
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A doktori értekezés osszefoglaloja

A kockazati toke aktivitasa a nemzetkozi piacokon és a kockazatitoke-befektetések

kivalasztasara vonatkozé vizsgalatok magyar mikro- és Kisvallalkozasok korében

Egy gazdasag egészséges ndvekedéséhez nélkiilozhetetlenek az innovativ, gyors
novekedési potencidllal rendelkezd véllalkozasok, amelyek komoly tékeigénnyel rendelkeznek,
¢és nagy kockazatot hordoznak. A pénziigyi kdzvetitdk egyik szerepldje a kockazati t6kés pont
az ilyen tipusu vallalkozasoknak nyujt segitséget kiils6 tOkebevonassal. Ezért fontosnak tartom,
hogy olyan eszkézoket/ mutatokat javasoljak a kockazatitoke-tarsasagok szamara, amelyek
relevansak lehetnek a potencialis vallalkozas kivalasztasaban a kockazatitOke-befektetés soran.

A disszertacio fo célja, hogy bemutassam, hogy milyen tényezdok befolyasolhatjak a
kockazati téke jelenlétét, aktivitasat vilagszerte; milyen eszkozokkel és 1épések mentén torténik
egy potencidlis befektetés kivalasztasa; és milyen kapcsolat all fenn a potencialis vallalkozasok
gazdasagi és egyéb jellemzdi, és a kockazatitOke-befektetés kivalasztasi szempontjai kozott. A
disszertacié ujdonsagértéke a kockazati tOkés szdmara javasolt kivalasztashoz hasznélhato

indexek és azok tesztelésébdl szarmazo allitdsokban rejlik.

A disszertacié hozzéaadott értéke a kovetkezdképpen foglalhatd dssze.

e Valaszt adok arra, hogy mennyire adaptalhat6 az amerikai tipusu kockazatitoke-modell
mas orszagokban, emellett ismertetem a kockazati toke aktivitasat a nemzetkozi
piacokon. Tovabba meg is adom, hogy melyek azok a tényezdk, amelyek korlatozzak
az amerikai modell elterjedését.

e A nemzetkdzi szakirodalom szintetizalasadval javaslok egy sikeres kockazatitOke-
befektetés folyamatot, és részletezem a kivalasztas soran hasznalt kritériumokat.

o A leggyakoribb kivalasztasi kritériumok alapjan javasolok harom indexet, amelyeket az
értékelésben/kivalasztasban fel lehet hasznélni.

e Egy 300 magyar mikro- és kisvallalkozasokbol allo mintara alapozva kapcsolatot
keresek a javasolt indexek és a vallalkozas ismérvei kozott, amely soran linearis
regresszios modelleket illesztek, klaszteranalizissel osztalyokat képzek és ehhez

kapcsolddo statisztikai eszkozoket hasznalok.
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Summary of the doctoral thesis

The activity of venture capital in international markets and the selection process of

venture capital investments among Hungarian micro and small companies

For a healthy economic growth innovative companies with high growth potential are
essential, which have significant capital needs and carry high risk. The venture capitalist, as a
financial intermediary helps these kind of companies with external equity financing. That’s why
| consider it important to suggest such tools/indexes for the venture capitalists, which can be
useful in selecting the potential company during a venture capital investment.

The main goal of the dissertation is to present the factors that affect the presence and
activity of the venture capital worldwide; what means and steps are taken during selecting a
potential investment; and what is the relationship between the potential companies’ economic
and other characteristics, and the selection criteria of a potential venture capital investment. The
novelty value of the dissertation is the suggested indexes for the venture capitalist to be used in
the selection process, and the statements that are derived from testing these indexes.

The added value of the dissertation can be summarized in the following.

e | answer that, how adaptable is the American type venture capital model in other
countries, besides that | present the activity of the venture capital in international
markets. Furthermore | give the factors that prevent the spread of the American model.

e Synthetizing the international literature | propose a successful venture capital
investment process, and detail the criteria used during the selection.

e Based on the most common selection criteria | suggest three indexes, which can be used
in the valuation/selection process.

e | am looking for connection based on a sample of 300 Hungarian micro- and small sized
companies between the proposed indexes and the company’s characteristics, during that
| suit linear regression models, create classes with cluster analysis and use statistical

tools related with this.
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Mellékletek

1. szamu melléklet: Az 6sszes magyarazo valtozo leiro statisztikaja

Descriptive Statistics

Minimum | Maximum | Mean De\?it:fion Valtozo tipusa | Mértékegység

Budapest 0,000 1,000 0,337 0,473 | dummy valtozd

Debrecen 0,000 1,000 0,163 0,370 | dummy valtozo

Dunaujvéros 0,000 1,000 0,083 0,277 | dummy véltoz6

Miskolc 0,000 1,000 0,123 0,329 | dummy véltozo

Szeged 0,000 1,000 0,120 0,326 | dummy véltozd

Szekszard 0,000 1,000 0,057 0,232 | dummy valtozod

Zalaegerszeg 0,000 1,000 0,117 0,322 | dummy valtozé

mikro vallalkozas 0,000 1,000 0,477 0,500 | dummy véltozé

kisvallalkozés 0,000 1,000 0,523 0,500 | dummy véltozé

ipari vallalat 0,000 1,000 0,293 0,456 | dummy valtozo

kereskedo6 vallalat 0,000 1,000 0,317 0,466 dummy véltozo

szolgaltato vallalat 0,000 1,000 0,390 0,489 dummy valtozo

miikodési évek szama 2,000 62,000 13,512 7,281 fqutor,\os ,
valtozo évek

vallalkozoi évek szama 1,000 21,000 14.675 6,266 fqutor,\os ,
valtozo évek

egkérdesett 0000| 1000|0829 0877y yitiors

Irlleemgl?éil(ile?ggnos ] 0,000 1,000 0,171 0,377 dummy valtozo

2 tulajdonos aktivan 0000 1,000 0927 0,261

dolgozik ' ’ ' ’ dummy valtozo

Golzorik aktivan 0000| 1000|0073 02614y yitiors

a megkérdezett életkora 20,000 78,000 52,003 10,399 fqutor]OS ’
valtozo évek

szakmunkas végzettségii 0,000 1,000 0,037 0,188 | dummy véltozé

érettségivel rendelkezik 0,000 1,000 0,323 0,469 | dummy véltozo

felséfoku vegzettsegii 0,000 1,000 0,640 0,481 | dummy valtozo

hazas 0,000 1,000 0,871 0,336 | dummy valtozo

egyediilalld 0,000 1,000 0,129 0,336 | dummy véltozo

vallasos 0,000 1,000 0,606 0,490 | dummy valtoz6

nem vallasos 0,000 1,000 0,394 0,490 | dummy valtozod

van gyereke 0,000 1,000 0,903 0,296 | dummy valtozo

nincs gyereke 0,000 1,000 0,097 0,296 | dummy valtozo

a megkérdezett férfi 0,000 1,000 0,720 0,450 | dummy véltozo

a megkérdezett n6 0,000 1,000 0,280 0,450 | dummy véltozo

e s | 0000]  1000] os1a]  odsel

Cgirafli?)lzi:/zlzaerxgi?nek 0,000 1,000 0,387 0,488 dummy valtozd

jovedelmi szintje szerint 0,000 1,000 0,052 0,222

szegeény jovedelmi

dummy valtozo
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jovedelmi szintje szerint

o . 0,000 1,000 0,838 0,369 o

kozepes jovedelmii dummy valtozo

jovedelmi szintje szerint 0,000 1,000 0,110 0,314 o

gazdag dummy valtozd

@ tulajdonosok belfoldi 0,000 1,000 0,980 0,140 .

szereplok dummy valtozo

a tulajdonosok kozott

van kiilfoldi is 0,000 1,000 0,020 0,140 dummy valtozd

miikddési évek

szamanak standardizalt 0,080 0,920 0,529 0,257 | nominalis

értéke valtozo

vallalkozoi évek

szamanak standardizalt 0,048 1,000 0,699 0,298 | nominalis

értéke valtozo

a megkérdezett

¢életkoranak standardizalt 0,250 0,975 0,650 0,130 | nominalis

értéke valtozo

jovedelmi szint nominalis

standardizalt értéke 0,000 1,000 0,563 0,171 valtozo

Arbevétel 2007 2000| 3181,000| 234139| 415379 | fOlytonos .
valtozo millié Ft

Arbevétel 2008 2000| 3633000 254356| 471,935 | olylonos .
valtozo milli6 Ft

Arbevétel 2009 0,002 |11377,000| 237,535| 743,261 | fOlytONOS o
valtozo milli6 Ft

Osszes eszkdz 2009 0,265| 2473.000| 147,344 293,957 | folytonos o
valtozo milli6 Ft

KSH 'fll%.lp.]an arbevétel 0,000 8,000 2,033 1,434 n(?mln?lls

kategoria valtozo

Arbevétel nominalis

2009 standardizalt érték 0,000 1,000 0,020 0,064 valtozo

Osszes eszkoz nominalis

2009 standardizélt érték 0,000/~ 1,000 0,058 0.118 iltozo

Forras: Sajat szerkesztés
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2. szamu mellélet: A Hétfa Bizalom és Vallalkozas Program kérdoivébol felhasznalt

kérdések

Elsoként vallalkozasaval kapcsolatban szeretném Ont kérdezni. A vizsgalt adatokat statisztikai

elemzéseknél fogjuk felhasznalni, 3. fél részére nem adjuk Kki.

1. Melyik évben lett On villalkoz6? Kérem, arra az évre gondoljon, amikor el6szér

vallalkozasba fogott. Fiiggetleniil a jelenlegi vallalkozasi formatél, tevékenységtol.

1990 1995 2000 2005 2010
1991 1996 2001 2006 2011
1992 1997 2002 2007
1993 1998 2003 2008
1994 1999 2004 2008

Van-e a cégben legaliabb 10 szazalékos iizletrésszel biré kiilfoldi (rész)tulajdonos?
1. Igen, van
2. Nem, nincs

88. nem tudja
99. nem valaszol

Mekkora volt az (")piik cégének az éves netto arbevétele / forgalma 2014-ben? }
MUTASD AZ 1. KARTYAT, ES KERD MEG, HOGY VALASSZA KI A MEGFELELO
OSSZEGET! IRD LE A KIVALASZTOTT OSSZEG KODSZAMAT!

88. nem tudja
99. nem valaszol

Tervei szerint mekkora lesz a cég €ves netté arbevétele ;015—ben? }
MUTASD AZ 1. KARTYAT, ES KERD MEG, HOGY VALASSZA KI A MEGFELELO
OSSZEGET! IRD LE A KIVALASZTOTT OSSZEG KODSZAMAT!

88. nem tudja
99. nem valaszol

5. On egyben a cég tulajdonosa is?
1. lgen
2. Nem

88. nem tudja
99. nem valaszol

6. Most felsorolok néhany allitast, kérem, itélje meg, hogy ezek igazak-e az On
cégére!
igen  nem NT NV
Készitettiink részletes iizleti tervet a jelenlegi tizleti évre o, o, Ogs Clgg
A véllalkozasban a tulajdonos maga is dolgozik o, o, Oss Clog
A véllalkozasban a tulajdonos valamely csaladtagja is dolgozik o, o, Oss Clog
Mar korabban is vontunk be pénziigyi befektetdt a cégbe o, o, Ogs Clgg

*k*k
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MINDENKITOL
7. Tervezi-e a kovetkez6 évben a vallalkozas bévitését az alabbi teriiletek valamelyikén?
TOBB VALASZ IS ADHATO, JELOLD BE AZ OSSZES KATEGORIAT, AHOL
BOVITEST TERVEZ!

N OM~LNE

Uj szolgaltatas bevezetése

Uj termék bevezetése

Munkahely-teremtés, 1étszamnovelés

Uj telephely létesitése

Gép/eszkozpark bovitése, cseréje

Marketingfejlesztés (pl.: honlap atalakitasa)

Egyéb tertileten, €Spedig: . ....ouviritiiit e
Nem tervezek bévitést > UGRAS A 23. KERDESRE!

88. nem tudja
99. nem valaszol

HA AZ 1-7-ES KATEGORIAKAT VALASZTOTTA, AKKOR A KOVETKEZO (22-AS)
KERDESSEL FOLYTASD!
8. Tervei szerint mibdl finanszirozza a fent emlitett bovitést? (Tobb valasz is adhaté)

arwdE

2 oo~

Alapitoi tokébol

Visszaforgatott nyereségbdl

Sajat (csaladi) megtakaritasabol

Barati kdlcsonbdl

Maganszemélytdl felvett kamatozo kdlesonbol (kiilonbség az el6zohoz képest, hogy
fizet kamatot)

Bankhitelbdl

Lizingbdl

Kiilso befektetd bevonasaval

Pélyazati forrasokbol

. Egyéb modon, és pedig...

88. nem tudja
99. nem valaszol

MINDENKITOL
9. Hallott-e a vallalkozasok fejlesztéséhez igénybe vehetd vissza nem téritendé
tamogatasokrol?

1.

2.
3.
4.

Nem

Igen, de nem tervezem, hogy palyazok
Igen, és tervezem is, hogy palyazok
Igen, palyaztam is.

88. nem tudja
99. nem valaszol

10. Részt vesz-e On a villalkozas miikodési teriiletét érinté helyi fejlesztési tervek

kialakitasaban?
1. lgen
2. Nem

88. nem tudja
99. nem valaszol
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11. Részt vesz-e On az agazatot érinto fejlesztési tervek alakitasaban, akar kozvetleniil,
akar mint valamely érdekvédelmi szervezet tagja?
1. Igen
2. Nem

88. nem tudja
99. nem valaszol

12. Tervezi-e, hogy részt vesz a telepiilési onkormanyzat, a hitelszovetkezetek és a
vallalkozdi szervezetek altal kozosen kidolgozott helyi fejlesztések végrehajtasaban?
1. Igen, de nem hallottam rdla, hogy lenne néalunk ilyen.
2. Igen, amennyiben felkérnek.
3. lgen.
4. Nem.

88. nem tudja
99. nem valaszol

13. Tagja-e az On vallalkozasa, vagy a vallalkozas valamelyik vezetdje
TOBB VALASZ IS ADHATO, KARIKAZD BE AZ OSSZESET, AMINEK TAGJA A
KERDEZETT!

1. kamaranak

2. mas agazati vallalkozoi szervezetnek

3. orszagos vallalkozoéi szervezetnek

77. egyik felsoroltnak sem tagja
88. nem tudja
99. nem valaszol

14. Tagja-e On személyesen...

TOBB VALASZ IS ADHATO, KARIKAZD BE AZ OSSZESET, AMINEK TAGJA A
KERDEZETT!

helyi vallalkozéi klubnak, szervezetnek

egyéb, nem gazdasagi célu, civil kezdeményezésnek, egyesiiletnek

helyi fejlesztési terveket kialakito testiiletnek?

Onkormanyzati testiiletnek?

Egyéb helyi szervezetnek: .........ccoovvvivecivencnnieenienn,

agrwbdE

77. egyik felsoroltnak sem tagja
88. nem tudja
99. nem valaszol
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15. Most allitasokat fogok felsorolni, kérem, itélje meg, hogy ezekkel egyaltalan nem igaznak,
inkabb nem igaznak, inkdbb igaznak, vagy teljes mértékben igaznak tartja oket!
88 — Nem tudja
99 — Nem valaszol
egyaltala inkab inkabb teljes
n nem b nem igaz mérték-
igaz igaz ben igaz
1. Nem tudnam elviselni hogy més kezébe keriiljon a
. . 108y . ] 0, o, o, O, OssClo9
cég, még akkor sem, ha j6 arat fizetne érte
2. Nem tudnam elviselni, hogy egy tulajdonostars
1  Shyise i, hosy egy ] = = = = OssClog
beleszoljon a cég iranyitasaba
3. Azt szeretném, ha visszavonulasom utan a = = = -
I , . ’ . r I 1 2 3 4 Oggllog
vallalkozast valamelyik csalddtagom vinné tovabb
4. Egy pénziigyi befektetd els6sorban abban érdekelt
EY penzugyl > 1 e 1en ’ o, = = o, OssClog
hogy a cég eredményesen miikodjon
5. A cégnek hasznos lenne, ha tékéstarsat sikeriilne
bevonni, de attol tartok, hogy csorbulndnak a o, g, O, o, Osg0og
tulajdonosi érdekeim

A kévetkezd néhany kérdés az On szokasaira, véleményére, attitiidjeire vonatkozik.

16. Altalanossagban On mit mondana? A legtobb emberben meg lehet bizni, vagy
inkabb azt, hogy nem lehetiink elég 6vatosak az emberikapcsolatokban? Helyezze
el véleményét a skalan, ahol a “0” azt jelenti, hogy nem lehetiink elég évatosak, a
“10” pedig azt, hogy a legtobb ember megbizhato.

Nem

lehetiink

elég

ovatosak
1 2 3 4 5 6

A legtobb NT
ember
megbizhato

10 88 99

emberek Onre.

88 — nem tudja
99 — nem valaszol

17. Embereket jellemziink roviden a kovetkez6kben. Kérem, hallgassa meg ezeket a
jellemzéseket, és mondja meg, hogy mennyire hasonlitanak, vagy nem hasonlitanak ezek az

fiiggni masoktol.

1

Egyalt Nem Egy Valam Ha Nagyon

alan haso kissé ennyir son hasonlit

nem nlit haso e lit ram

hasonl ram nlit hasonl ra

it ram ram_itram m
Fontos szdmara, hogy sajat maga dontson arrdl, Oes
hogy mit csinal. Szeret szabad lenni és nem o o o o 0 0 Ooo
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18. Kérem mondja meg a kovetkezo allitasokrol, hogy azokat mindig megengedhetének tartja-€, vagy soha

meg nem engedhetdnek tartja, vagy valami a ketté kozott.

88 — nem tudja

99 — nem valaszol

soha mindig
Allami juttatasokat jogtalanul igénybe venni o, 0o, o, o, o, 0o o O 0o 0O, Os0w
Csalni az adoval, ha van ra mod o 0§, 0, 0, B, 0, 0, 0 O 0O/ OO
Csu’szopenzt elfogadni kotelességének teljesitése = A F A A B A B @ _ [
soran 1 2 3 4 5 6 7 8 © 10
Szamla nélkiil fizetni az AFA kikeriilésére o, 0, o, 0, 0, O, 0 0, O 0O/ Ogdop

* k%

19. Hany éves On? ' )
[RD LE AMIT VALASZOL, MAJD KARIKAZD BE A MEGFELELO KATEGORIAT A VONAL
ALATT!

1. 18-24 év kozott van 2. 25-30 év kozott van 3. 31 és 40 év kozott van 4.41 és 50 év
ko6zott van

5.51-60 év kozott van 6. 60 év feletti

88.nemtudja  99. nem valaszolt

20. Mi az On legmagasabb, befejezett iskolai végzettsége?
nyolc altalanosnal kevesebb iskola

altalanos iskola

szakmunkasképzo

érettségi

fels6foku végzettség

akrwdE

21. Kérem, helyezze el haztatasat egy tizes skalan jovedelmi helyzetiik alapjan, ahol az
egyes jelenti a nagyon szegényt, a tizes a nagyon gazdagot!

szegény 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 gazdag
22. Jelenleg On...
1. héazas
2. ¢élettarssal él
3. elvalt
4. kiilon él
5. 0Ozvegy
6. nétlen/hajadon

88.nem tudja
99. nem valaszol

23. Az alabbiak koziil melyik allitas a leginkabb jellemz6é Onre?
1. wvallasos vagyok, a magam modjan
2. vallasos vagyok, valamelyik egyhaz tanitasa szerint
3. nem vagyok vallasos
88.nem tudja
99. nem valaszol
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24. Hany gyereke van Onnek?
egy sem
1

2
3
4
5

6, vagy tobb

88. nem tudja
99. nem valaszol

S~ EO

* * %

NE KERDEZD, CSAK KARIKAZD BE!
25. A valaszado neme
1. férfi
2. no

Koszonjiik, hogy vadlaszaival segitette munkankat!
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3. szamu melléklet: Linearis regresszio enter mdédszer esetének egyiitthato tablazatai

indexenként
Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error

(Constant) 1,465 1,073 1,365 ,176
Budapest 121 ,344 ,352 725
Debrecen -,029 ,380 -,077 ,939
Dunatijvaros -,236 ,380 -,622 ,536
Miskolc -,112 ,366 -,306 ,760
Szeged ,310 ,383 ,808 421
Szekszard -,298 ,381 -, 781 437
mikro vallalkozas ,201 ,143 1,403 ,164
ipari véllalat -,119 ,154 -,768 444
keresked6 vallalat -,122 175 -,695 ,489
miukodési évek szama -,013 ,015 -,861 ,392
vallalkozéi évek szama ,015 ,015 1,063 ,291
a tulajdonos a megkérdezett -,303 ,215 -1,410 ,162
a tulajdonos aktivan dolgozik -, 798 ,298 -2,682 ,009
a megkérdezett életkora ,004 ,007 572 ,569
szakmunkas végzettségii 127 ,356 ,357 722
érettségivel rendelkezik ,088 ,143 ,616 ,540

1 hazas -,032 ,205 -,155 877
vallasos -,143 127 -1,123 ,264
van gyereke -,155 ,260 -,597 ,552
a megkérdezett férfi ,158 ,141 1,119 ,266
tagja valamilyen vallalkoz6i ,072 ,145 ,498 ,620
szervezetnek
jovedelmi szintek -,025 ,081 -,306 ,760
jovedelmi szintje szerint szegény -,531 ,526| -1,008 ,316
jovedelmii
jovedelmi szintje szerint kdzepes -,048 ,269 -,180 ,858
jovedelmi
a tulajdonosok belf6ldi szereplok 342 421 811 419
Arbevétel 2007 ,002 ,001 3,237 ,002
Arbevétel 2008 -,002 ,001| -2,637 ,010
Arbevétel 2009 -,001 ,001| -2,423 ,017
Mekkora volt az Onok cégének az ,001 ,001 1,321 ,190
éves nettd arbevétele / forgalma
2010-ben? - potolt
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Tervei szerint mekkora lesz a cég -,001 ,001 -1,530 ,129

éves nett6 arbevétele 2011-ben? -

potolt

Osszes eszkoz 2009 ,001 ,001 1,204 ,232

KSH alapjan arbevétel kategéria ,195 ,099 1,962 ,053

a. Dependent Variable: Simlis index
Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients Sig.
B Std. Error
(Constant) 2,445 4,366 ,560 577
Budapest 1,181 1,405 ,841 ,403
Debrecen -,514 1,549 -,331 741
Dunatjvaros ,631 1,553 ,406 ,686
Miskolc 778 1,496 ,520 ,604
Szeged -1,667 1,553 -1,073 ,286
Szekszard ,970 1,554 ,625 ,534
mikro vallalkozas -575 ,579 -,993 ,323
ipari vallalat -,048 ,614 -,078 ,938
kereskedo vallalat ,146 ,697 ,210 ,834
miikodési évek szama -,101 ,060 -1,678 ,097
véllalkoz6i évek szama 111 ,059 1,885 ,062
a tulajdonos a megkérdezett -,381 ,878 -,434 ,665
a tulajdonos aktivan dolgozik -,060 1,216 -,049 ,961
a megkérdezett életkora -,017 ,030 -,5652 ,582
1 szakmunkds végzettségii -2,605 1,453 -1,793 ,076

érettségivel rendelkezik -1,360 579 -2,348 ,021
hazas -,698 ,796 -,877 ,383
vallasos ,558 ,516 1,081 ,282
van gyereke -1,572 1,043 -1,507 ,135
a megkérdezett férfi 1,539 573 2,684 ,009
tagja valamilyen vallalkozoi -,102 ,588 -, 174 ,863
szervezetnek
jovedelmi szintek -,145 324 -, 447 ,656
jovedelmi szintje szerint szegény -,292 2,123 -, 137 ,891
jovedelmii
jovedelmi szintje szerint kozepes ,844 1,088 776 ,440
jovedelmii
a tulajdonosok belfoldi szerepl6k -,943 1,722 -,547 ,585
Arbevétel 2007 ,002 ,003 572 569
Arbevétel 2008 ,001 ,002 418 677
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Arbevétel 2009 -,001 ,002 -,553 ,582

Mekkora volt az Onék cégének az -,008 ,004 -2,045 ,044

éves nettd arbevétele / forgalma

2010-ben? - potolt

Tervei szerint mekkora lesz a cég ,007 ,003 2,253 ,027

éves nett6 arbevétele 2011-ben? -

potolt

Osszes eszkdz 2009 -,002 ,002 -1,190 ,237

KSH alapjan arbevétel kategéria 077 ,397 , 194 ,846

a. Dependent Variable: Nyitottsagi index
Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients t Sig.
B Std. Error
(Constant) 1,677 ,927 1,808 ,074
Budapest ,186 ,298 ,625 ,534
Debrecen 474 ,329 1,441 ,153
Dunaujvaros ,640 ,330 1,940 ,055
Miskolc ,341 ,318 1,074 ,285
Szeged ,073 ,330 ,222 ,824
Szekszard 221 ,330 ,669 ,505
mikro vallalkozas ,111 ,123 ,905 ,368
ipari vallalat -,225 ,130 -1,729 ,087
kereskedd vallalat -,054 ,148 -,364 717
miikodési évek szama ,005 ,013 ,380 , 705
vallalkozoi évek szama ,003 ,013 ,253 ,801
a tulajdonos a megkérdezett -,045 ,187 -,240 811
1 a tulajdonos aktivan dolgozik -,067 ,258 -,259 , 796

a megkérdezett életkora ,001 ,006 221 ,825
szakmunkas végzettségii ,369 ,309 1,197 ,234
érettségivel rendelkezik ,216 ,123 1,756 ,082
hazas -,034 ,169 -,204 ,839
vallasos -,027 , 110 -,248 ,804
van gyereke ,102 221 ,459 ,648
a megkérdezett férfi -,186 ,122 -1,525 131
tagja valamilyen vallalkozdi szervezetnek -, 124 ,125 -,992 ,324
jovedelmi szintek ,051 ,069 737 ,463
jovedelmi szintje szerint szegény -,115 ,451 -,255 , 799
jovedelmii
jovedelmi szintje szerint kdzepes -,099 ,231 -,431 ,668
jovedelmii
a tulajdonosok belfoldi szereplok ,516 ,366 1,410 ,162
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Arbevétel 2007 ,000 ,001 ,555 ,580
Arbevétel 2008 ,000 ,000 ,224 ,823
Arbevétel 2009 ,000 ,001 -, 715 AT7
Mekkora volt az Ondk cégének az éves ,001 ,001 1,807 ,074
nettd arbevétele / forgalma 2010-ben? -

pétolt

Tervei szerint mekkora lesz a cég éves -,001 ,001 -2,016 ,047
nettd arbevétele 2011-ben? - potolt

Osszes eszkdz 2009 ,000 ,000 ,280 ,780
KSH alapjan arbevétel kategdria -,049 ,084 -,575 567

a. Dependent Variable: Beruhazasi index

Forras: Sajat szerkesztés
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4.

szama melléklet: A kiemelt magyarazé valtozok és a javasolt indexek kozotti

megoszlas
Descriptives
95% Confidence
Interval for Mean
Std. Lower Upper
Simlis index N Mean Deviation | Std. Error | Bound Bound | Minimum | Maximum
ismeretlen 2 1,0000 0,00000| 0,00000 1,0000 1,0000 1,00 1,00
0-20m Ft 39 1,5213 ,94083 ,15065 1,2163 1,8263 1,00 5,00
21-50m Ft 63 1,2262 ,61190 ,07709 1,0721 1,3803 1,00 4,25
51-300m Ft 131 1,3206 71291 ,06229 1,1974 1,4438 1,00 5,25
301-500m Ft 31 1,3413 ,65081 ,11851 1,0993 1,5833 1,00 3,75
501-700m Ft 9 1,0833 17678 ,05893 ,9475 1,2192 1,00 1,50
701-1000m Ft 5 1,0500 ,11180 ,05000 9112 1,1888 1,00 1,25
1001-2500m Ft 12 1,5625 98353|  ,28392 9376| 21874 1,00 4,25
2500-4000m Ft 3 1,6667 57735| 33333 2324| 13,1009 1,00 2,00
Total 295 1,3285 71869 ,04184 1,2462 1,4109 1,00 5,25
Descriptives
95% Confidence
Interval for Mean
Std. Std. Lower Upper
Simlis index N Mean | Deviation| Error Bound Bound | Minimum | Maximum
kiilfoldi tulajdonos is 6| 1,2083| ,24580| ,10035| ,9504| 1,4663 1,00 1,50
csak belfoldi 289| 13310 72521| .04266| 1.2470| 14150 1,00 5,25
tulajdonos
Total 295| 11,3285 ,71869| ,04184| 1,2462| 1,4109 1,00 5,25
Descriptives
95% Confidence
Interval for Mean
Nyitottsagi Std. Std. Lower | Upper
index N Mean | Deviation| Error Bound Bound | Minimum | Maximum
Budapest 101 .39 2,768 275 -,16 .93 -6 6
Debrecen 49 -1,27 2,039 291 -1,85 -,68 -6 3
Dunatijvaros 25 44 2,518 504 -,60 1,48 -5 5
Miskolc 37 14 2,359 ,388 -,65 .92 -5 4
Szeged 36 -,86 2,486 414 -1,70 -,02 -6 5
Szekszard 17 - 47 1,875 455 -1,43 49 -4 3
Zalaegerszeg 35 -1,54 2,559 ,433 -2,42 -,66 -6 5
Total 300 -,33 2,582 149 -,63 -,04 -6 6
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telepiilés
Beruhazasi index Budapest | Debrecen | Dunatijvaros | Miskolc | Szeged | Szekszard | Zalaegerszeg | Total
1 | Count 4 1 0 0 0 0 1 6
% of Total 1,3% 3% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 3%| 2,0%
2 | Count 45 11 6 17 25 7 19| 130
% of Total 15,0% 3,7% 2,0% 57%| 83% 2,3% 6,3% | 43,3%
3 | Count 52 37 19 20 11 10 15| 164
% of Total 17,3% 12,3% 6,3% 6,7%| 3,7% 3,3% 5,0% | 54,7%
Total Count 101 49 25 37 36 17 35| 300
wofTotal | 53706 16:3% 83%| 123%| 12,0% 5,7% 11,7% 100(;/00
arbevétel-kategoria - ksh
51- | 301- | 501- | 701- | 1001- [ 2500-
Beruhazési 0-20m | 21-50m | 300m | 500m | 700m | 1000 | 2500 | 4000
index ismeretlen Ft Ft Ft Ft Ft mFt | mFt | mFt | Total
1 |Count 0 0 0 6 0 0 0 0 0 6
OT/"O?JI 0,0%| 00%| 00%| 20%| 00%]| 00%| 00%| 00%| 00%| 20%
2 | Count 1 13 25 61 16 4 4 6 0 130
OT/"O?JI 3%| 43%| 83%|203%| 53%| 1,3%| 1,3%| 2,0%| 0,0%| 433%
3 [ Count 1 26 38 69 15 5 1 6 3 164
°T/°0?; 3%| 87%| 12,7%|23,0%| 50%| 1,7%| ,3%| 2,0%| 1,0%| 54,7%
Total | Count 2 39 63| 136 31 9 5 12 3] 300
°T/°0?;| 79| 130%| 210%| 453%| 103%| 30%| 17%| 40%| 10%| ‘%

Forras: Sajat szerkesztés
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