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Hazai vallalkozasok finanszirozasi gyakorlata

Kutatasunk a magyarorszagi mikro-, kis- és kézépvallalkozasok gazdalkodasi, finan-
szirozasi tevékenységére iranyul. Napjaink turbulens koérnyezetében kiilénésen fon-
tosak a megalapozott pénziigyi dontések, melyek mind révid, mind pedig hosszuta-
von jelentésen befolyasoljak a vallalkozas sikeres mikodését. A felmertilé dontések
kore azonban a vallalat életciklusainak megfelel6en valtoznak. Magatol értendo,
hogy a vallalkozas alapitasanal és mar az érettség szakaszban 1év6 vallalkozasok
mikodésénél teljesen mas tipusu pénziigyi dontéssel taldlja szembe magit a me-
nedzsment.

Jelen tanulmanyunk a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasanak meghatarozo
elméleti kérdéseit és egy primer, kérdéives vizsgalat f6bb eredményeit mutatja be.

A finanszirozasi dontések

Kozismert, hogy a KKV szektor szerepléinek az egyik legnagyobb nehézséget a
vallalkozasuk finanszirozasa okozza. Empirikus adatokkal alatamasztott tény, hogy a
kis- és kozépvallalkozasok mintegy fele éli meg mikoédésének 6todik évét. A bukas
okai k6z6tt els6 helyen szerepel a finanszirozasi forrasok hianya.!

A kis- és kozépvallalkozasok inditasanal, fejlesztésénél és mikodtetésénél alapvetd
kérdés, hogy a vallalkozas rendelkezik-e megfelel6 mennyiségl pénztkével, képes-e
finanszirozni kitGzott céljai megvaldsitasat. A pénzforrasok megteremtése a vallal-
kozasok vezetésének egyik legnagyobb kihivasa. Egyarant nehézséget okozhat a
folyamos fizet6képesség biztositasa és a fejlédéshez sziikséges forrasok elGteremté-
se.2 Ahhoz, hogy a vallalkoz6 a szamara megfelel6 pénzforrast ki tudja valasztani,
szamba kell vennie, hogy a stratégiai és rovidebb tavu céljai eléréséhez mennyi
pénzre van sziiksége, milyen id6tavra és milyen gazdasagi aldozat aran akar és tud
pénzeszkozt igénybe venni. Gondos mérlegelést igényel a megfelel6 finanszirozasi
forma kivalasztasa. Végig kell gondolnia, hogy milyen tipusu forrast érdemes hasz-
nalni és milyen mértékben. Erdemes tijékozédnia arrél, hogy mely kiilsé forrisok
bevonasa kedvezobb. A megfelel6 finanszirozasi forrasok megvalasztasdhoz nem
lehet figyelmen kiviil hagyni a vallalat stratégiajat sem. Elsésorban a kdzepes méretd
vallalkozasok esetében rendkiviil fontos, hogy rendelkezzen a cég formalizalt, irott
stratégiaval, amelyben egy, vagy néhany évre elére pontosan megfogalmazasra ke-
rilnek a kilonb6z6 szervezeti egységek, teriletek elérendS céljai, valamint azok
megvaldsitasanak eszkézei. gy lehetéség nyilik a vallalat szamara arra, hogy legyen
mihez viszonyitani a napi tzletmenetét, tovabba folyamatos terv-tény elemzést is
végezhessen. Kozismert tény, hogy az egyes vallalatok eredményessége az altaluk
megvalasztott stratégia sikerességén, és a kortlmények alakulasan, egyiittesén egya-
rant mulik. Mindez a tanulmany részében alatamasztasra is keriil.

Nem kivétel ez aldl az innovacids projektek finanszirozasa sem. Az innovacié ma-
gas koltségei és kockazata, valamint a vallalkozason belili pénztgyi alapok hianya, a
céliranyos allami és EU-s palyazati forrasokhoz val6 hozzaférés kedvezétlen lehet6-
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ségei egylittesen olyan meghatarozé tényez6ék, amelyek hatasara a hazai vallalkoza-
sok innovacios (és finanszirozasi) mozgastere jelentésen beszikiil.?

Howard Schultz4, a Starbuks tulajdonosa a kévetkez6képpen nyilatkozott errSl: ha
az ember vallalkozasba fog, donté fontossagu belatni azt, hogy a dolog lassabban
valosul meg és tobbe kertl, mint az elején gondolta. Ha a terv nagyratéro, az elején
biztosan tobbet visz, mint am-ennyit hoz.”

Amikor dontésekrdl beszélink, akkor a dontés alatt a felmertld lehetéségek kozotti
valasztast értjiik — a rendelkezésre all6 informaciok és dontési kritériumok alapjan.
A vallalati dontések lehetnek operativ (mindennapi) vagy stratégiai (hossza tavi)
jellegti dontések. Alapvetéen azt mondhatjuk, hogy a gazdalkodo szervezetet érintd
dontések mindegyikének van kozvetve vagy kézvetlentil pénziigyi vonatkozasa — igy

tehat gazdasdgi és/ vagy pénziigyi dintésekril beszélhetink.

A stratégiai pénziigyi dontéseket két kategoriaba sorolhatjuk aszerint, hogy a mérleg esz-
koz (beruhazasi dontés) vagy forras (finanszirozasi dontés) oldalat érintik. A berubd-
zdsi (vagy befektetési) dintés a vallalkozas eszkOzeinek nagysagara és/vagy annak
Osszetételére vannak hatassal>. A finanszirozdsi dontések ebb6l kovetkezéen a vallalko-
zasok mérlegének forras oldalara vonatkoznak. A forrasstruktira alapjan alakul
minden vallalkozas t6keszerkezete, amely azt jelzi, hogy a vallalat milyen mértékben
finanszirozza a rendelkezésre allo eszkézoket sajat, illetve idegen tékével. A pénz-
Ugyi dontéseket tovabb csoportosithatjuk az id6tav figyelembevétele alapjan is.
Ezen kritérium szerint révid és hossza tava pénziigyi dontésekrdl beszélhetiink. A
hosszi tavii pénziigyi dontések a befektetett eszkézoket, valamint a forras oldalon a
sajat tokét és a hosszu lejaratu kotelezettségeket érintik, és jellemz6en hossza id6re
gyakorolnak hatast a vallalkozas tizleti menetére. A rivid tivi dontések a forgbeszko-
zOket és a rovid lejarata forrasok nagysagat és Gsszetételét olelik fel. Ezek a pénz-
tigyl dontések azonban csak akkor lehetnek hatékonyak, amennyiben koriltekint6-
en, a vallalkozas belsé és kiilsé kornyezetéhez maximalisan alkalmazkodva sziiletnek
meg. Nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt a megallapitast sem, miszerint a pénz-
gyl dontéseknek illeszkednitik kell a tulajdonosok célrendszeréhez is®.

A finanszirozasi dontések a vallalatvezetés szempontjabol nézve magukba foglaljak
mindazon megfontolasokat, amelyek arra iranyulnak, hogy a vallalkozas mikodésé-
hez és a tervezett fejlesztésekhez, beruhazasokhoz a hossza és révid lejarata pénz-
gyl forrasok rendelkezésre alljanak, illetve megoldast nyujtsanak a fizetSképesség
fenntartasahoz.

Mais megfogalmazasban a finanszirozasi dontések a t6keszerz6 vallalat és a tékejut-
tato (k) kozotti pénziigyi kapesolatok kiépitésére vonatkozo dontések.”

Egy pénzugyileg j6l menedzselt vallalkozasban mindig csak annyi pénz van jelen,
amennyi a zavartalan Uzletmenet finanszirozasahoz elengedhetetleniil sziikséges.
Egy vallalkozas alulfinanszirozott, ha nem all rendelkezésre elegend6 pénzforras a
keresleti igények maximalis kielégitésére. Ennek tobb oka is lehetséges, pl.: veszte-
séges gazdalkodas, gyorsiiteml névekedés, tulzott mértékd tulajdonosi forraskivo-
nas. Egy vallalkozas abban az esetben #ilfinanszirozott, ha a termelési és értékesitési
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folyamatban t6bb pénz van lekotve készpénz, alapanyag, félkész- és késztermék
vagy befektetett eszk6z formajaban, mint ami az aktualis kereslet maximalis kielégi-
téséhez sziikséges lenne.

A finanszirozasi déntések meghozatalanal érvényesiilé szempontok

A vallalkozas finanszirozasara vonatkozé dontések meghozatalakor a vallalkozénak
a kévetkez6 szempontokat célszert figyelembe vennie:®

A felhasznalbatisdg idétartama: mikor lehet a forrashoz hozzajutni, és milyen
ttemezéssel kell a pénzt visszafizetni.

A kiltség: menyibe kertl egy adott forras igénybe vétele.

A kockazat: milyen negativ kovetkezményekkel jarhat az adott forras igény-
be vétele.

Az elérhetdség: adott pénzigyi helyzetben milyen forras érhetd el a vallalkozas
szamara.

A rugalmassig: milyen korlatozasok, nehézségek 1épnek fel a forras felhasz-
nalasa soran.

A befolyds: mennyire korlatozza a vallalkozot az tizleti dontések feletti befo-
lyasban.

A hozam: A finanszirozasi formak eltérnek egymastol egyrészt abban, hogy
milyen t6kehozamot lehet rajtuk realizalni, masrészt hogy a hozamért mi-
lyen kockazatot kell vallalnia a finanszirozé félnek.

A forrast nyujté pedig altalaban az aldbbi szempontokat mérlegeli a finanszirozassal
kapcsolatosan:?

Elvirt (vagy alternativ) hozam (vagy jivedelem): a nyujtott finanszirozasnak van
elvart, alternativ j6vedelme, ha mas tevékenységbe helyezzik ugyanezt a t6-
két.

Kockdzat: mennyire biztos, illetve milyen befektetési kockazattal, megtériilés-
sel jar a finanszirozas.

Befolyds szerzés: milyen befolyasolast lehet szerezni az tizletmenetben.

Rugalmassag: milyen kondiciok, rugalmassagi feltételek mellett hajlandé a
forrast biztositani.

A t6ke felszabaditas koltsége.

A finanszirozas sikeressége nagymértékben mulik azon, hogy mennyire vannak
Osszhangban a két fél szempontjai.
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A finanszirozasi forrasok tipizalasa

Drukarczyk!0 felfogasaban a vallalkozas egyrészt része a finanszirozasi piacoknak,
masrészt pedig minden egyéb piacnak, tgymint az arupiacnak, energiapiacnak,
nyersanyagpiacnak, munkaerépiacnak stb. A finanszirozasi piacok jelentik a kiilon-
b6z6 befektetSket, akik tékét juttatnak a vallalkozasoknak. Ezen befektetSk sajat
tokéjiiket, idegen forrasokat, avagy a ketté kombinaciojat készek felajanlani a gaz-
dalkod¢ szervezeteknek. A nem finanszirozasi piacok azon egyéneket, szervezeteket
foglaljak magukban, akikkel a vallalat kilonb6z6 szerzédéses jogviszonyban all. A
finanszirozasi — és nem finanszirozasi piacok mellett emlitést kell tenni az allami
szerepvallalasrol is, hiszen a kézponti koltségvetésen keresztil a vallalkozasok egy-
részt jogosultak killonb6z6 tamogatasokat igénybe venni, masrészt pedig adofizetési
kotelezettségiik all fenn azzal szemben. Az 1. abra ezen logikai kapcsolatrendszert
abrazolja.

Allam
9] | 101
e N VG S Y
ﬁ
4’ 7. | Munkaerd-
F,man,_ | —y Vallal. _piag,
szitozasi | T Arupiac,
. 0zas Ay
placok : 4. 8 Energiapiac,
5. | Nyersanyag-
¢ 6 piac sth.
e -
Megjegyzés:
1. Pénzaramlds a hitelez6ktsl a vallalat felé — Idegen finanszirozas
2. Pénzaramlas a jelenlegi tulajdonosoktsl a vallalt felé — Sajat finanszirozas
3. U] tulajdonosok befizetései a véllat felé — Részesedésfinanszirozds
4. A villalat dltal térténd kamatfizetések a hitelez8(k) felé
5. A vallalat ltal t6rténé (hitel)térlesztés a hitelezs(k) felé
6. A villalat dltal térténd kifizetések a tulajdonos(ok) felé
7. A villalat felli pénzkidramldsok a nem finanszirozdsi piacok felé ( bérfizetés, anyagbeszerzés,

eszkézbeszerzés, épiiletvasarlas sth.)

8. A vdllalat felé t6riénd pénzbedramlds a nem finanszirozdsi piacok felsl (kapott bérled dij)
9. Kézponti kéltségvetéstdl kapott pénzdaramlds (szubvencick, adévisszatérités)

10. Kézponti kéltségvetésnek fizetett pénzdsszegek (adoterhek)

1. dbra. Pénzaramlas a vallalkozas, az allami koltségvetés a finanszirozasi és a
nem finanszirozasi piacok kozott!!

A kilénb6z6 szakirodalmakban a finanszirozasi forrasok sokféle tipizalasa megta-
lalhaté. A 2. abra a legfontosabb 5 kritérium alapjan mutatja be a vallalat finansziro-
zasanak lehetséges modozatait.
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s ™

I. A befektetS jogallasa valamint a téke
felel6sség kritériuma

* Onfinanszirozas ( Sajat téke)
* Idegen téke

» Atmenetel finanszirozas

I1. A finanszirozasi forma lejaratanak
kritériuma

* Rovid lejarati pénzigyi forrasok
* Hosszu lejaratii pénziigy: forrasok

III. A tékeszikséglet és a pénziigyi
helyzet viszonyinak kritériuma

' . . .
» Atmenetel finanszirozas
* Rovid lejaratd pénzigyi forrisok

* Hosszu lejaratd pénziigyi forrasok

‘ IV. A finanszirozas lehetséges inditéka

g B .
* Alulfinanszirozottsig
» Tulfinanszirozottsig

* Szikség szerinti finanszirozas

f'Alapitzishoz szikséges forras h

V. A forras eredete

* Bévitéshez szitkséges forrds
* Refinanszirozds

» Tdketorlesztés - meglévo hitel kivaltasa

2. dbra. A vallalatfinanszirozas lehetséges modjai 12

A mukodéshez sziikséges forrasokhoz valé hozzajutas szemszogébdl alapveten két
kategoériat tudunk megkiilonboztetni, ami a szakirodalmak szinte mindegyikében
fellelhet6. Ez alapjan beszélhetiink kiils6 és bels6 finanszirozasrol. A belsd finansziro-
zds (sajat forras) a megtermelt és a miikédésbe visszaforgatott forrasok felhasznala-
sat jelentl. A szitkséges forrast a vallalkozas sajat maga teremti meg, amit tébbek
kozott a vagyon atrendezése, az amortizacié vagy a nyereség visszaforgatasa altal
érhet6 el. Minden egyéb, nem a vallalat mikodésébol, hanem a szervezeten kivilrél
érkez6 forrast, &ilsd finanszirozasnak (kilsé pénzeszkozok felhasznalasa) nevezzik.
Amennyiben a kiils6 forras csak atmenetileg all a vallalkozas rendelkezésére, az igy

biztositott forrast idegen forrasnak hivja a szakirodalom.!3 14 (3. abra)

[ Finanszirozas ]

[ Kiilsé finanszirozas ] [ Bels6 finanszirozas ]

. . Nyilt ; Tervezett Vagyon
Sajat Tirsasigi Idegen Hibrid onﬁnrszn:u- Osztalék elGirdny- atcsoporto-
finan- ||Részesedés Kbless finan- finan- 248, benntar- zat sitds 4ltali

szirozds oleson Szirozas szirozas nyereseg tas atcsopor- ||finansziro-
wsszz?for- tositds zds
gatdsa

3. dbra. A finanszirozasi lehetéségek csoportositasal>
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Vizsgaljuk meg réviden a iilsd finansgirogds celliinak tartalmat. Fontos leszogezni,
hogy a kiilsé finanszirozasi forras nem azonosithaté az idegen téke szerzéssel, hi-
szen sajat téke szerzésére is nyilik ilyen médon lehet6ségl®. Amennyiben a meglévé
tulajdonosok sajat t6kéjlket helyezik a vallalkozasba, ebben az esetben sajat finan-
szirozasrol beszélhetiink. Amennyiben 4j befektetd, részvényes hozza a sajat té6ké-
jét, és szerez igy tulajdonjogot a meglévé tulajdonosok mellett, Ggy részesedési fi-
nanszirozasrol beszélhetiink. Az eredeti tulajdonosoknak is lehetéségiik van azon-
ban idegen t6ke formajaban pénziigyi forrasokat juttatni vallalkozasuknak. Ebben
az esetben az eredeti tulajdonosok egyszerre kertilnek tulajdonosi és befektet6i po-
zicidba. A régi tulajdonosok altal a vallalkozashoz juttatott idegen tékét tagi kol-
csonnek nevezziik. Idegen finanszirozas esetében éltalanossagban azt mondhatjuk,
hogy hitelnyujtas torténik a vallalat szamara. Azonban nem minden esetben tudjuk
ezen finanszirozasi lehet6ségeket teljesen egyértelmiien elhatarolni egymastol, - igy
lehet6ségtink nyilik a hibrid finanszirozas fogalmat bevezetni.

Belsd finanszirozis esetében a finanszirozasi forrasokat a vallalat nem a pénziigyi pia-
cokrol szerzi be. A 3. abran talalhaté 6nfinanszirozas annyit jelent, hogy a gazdal-
kodé szervezet a sziikséges finanszirozasi forrast a termelési, értékesitési folyamat-
bol nyeri. Onfinanszirozas esetében a finanszirozasi igényt fedez6 forras a nyereség
visszatartasabol fakad, ami tulajdonképpen az adozott nyereség és az osztalékfizetés
kiilénbsége. A nyereség pénziigyi fogalmanak hasznalatara itt hivnank fel a figyel-
met. AlapvetSen a nyereség egy szamviteli fogalom, ami nem egyezik meg a vallalat
szamara felhasznalhaté készpénzallomannyal,— példaul az amortizacié az addzas
el6tti eredményt és az adot csokkent, igy az adozas utan tobb pénz all rendelkezés-
re, aminek egy része azonban a befektetett eréforrasok megujitasara szolgal. A no-
minalis értékmegorzés elve alapjan a visszatartott nyereség nem mas, mint a bevont
nominalis t6ke periddusvégi és periddus eleji értéke kozti pozitiv kilonbség!”.

Nyilt 6nfinanszirozasrél pedig abban az esetben beszélhetiink, amennyiben a mérleg
szerinti eredményt nem fizeti ki a menedzsment. Ekkor a mérleg szerinti eredmény
a sajat t6ke részét fogja képezni és az eredménytartalékba soroljuk at. Természete-
sen, ha nyilt 6nfinanszirozas 1étezik, akkor ennck ellentéte, a titkos 6nfinanszirozas
lehet6ségérdl is szot kell ejteni. A titkos Onfinanszirozas soran a vallalat vezetése un.
titkos tartalékot képez, amit tulajdonképpen a szamviteli értékelési eljarasok tesznek
lehetévé. A titkos 6nfinanszirozas egy tudatos eredményminimalizalasi - az ad6zas
el6tti eredményt- tevékenység, amely soran a vallalkozas sajat téke szerkezetén beltl
torténik atrendez6dés, ami egyben a forras- vagy finanszirozasi struktdra atrendez6-
dését is jelenti. A vallalati vagyon atrendezésérdl akkor beszélhetiink, ha a me-
nedzsment ugy dont, hogy értékesiti valamely eszkozét, vagy annak egy részét és az
igy keletkez6 forrasbol mas eszkozt vasarol. Ez tulajdonképpen aktiva cserét jelent.
Fontos megjegyezni, hogy az eszkozok értékesitése a likvid eszk6zoktdl a kevésbé
likvid eszkozok iranyaba torténik. Ezen finanszirozasi forras a vallalat szamara
»duplan el6ny6s”, hiszen egyrészt megtakaritja az idegen forras koltségét, masrészt
pedig az eszkozei intenzivebben lesznek hasznositva.
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A 4. abra egészen mas kiindulépontbdl vezeti le a finanszirozas egyes tipusait.

[ Finanszirozas ]
| I |
[ Sajat finanszirozds ] [ Idegen finanszirozais ]
I_; .................... . PP TP PP H —l
N Téke Felhalmozott .
Részesedés Onfinan- felszabaditisa tartalékbél Hitel-
finanszirozds szirozds (vagyonitcso- torténd finanszirozds

portositas) finanszirozas

Bels6 finanszirozas

Kiilsé finanszirozas

4. dbra. A finanszirozasi alternativak felosztasa a tékefelel6sség kritériuma alapjan's

Az 1. tablazatban Osszehasonlitva értékeljiik a f6bb bels6 és kiils6 finanszirozasi
forrasokat, kiemelve azok el6nyeit, hatranyait. A csoportositas tehat a 3. és 4. abra
logikajara épul. Az Gsszeallitas soran 6 szempontként volt jelen, hogy a gyakorlat-
ban is legtobbszor alkalmazott forrasok kertiljenek részletesen is bemutatasra.
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1. tdblazat. A finanszirozasi forrasok 6sszehasonlitéd értékelése!?
Forma Elényei Hatranyai
* Nagy Osszegli tamogatasok igénybe vétele; * A befektetSk rendkivil szigord elvara-
* kiugréan magas névekedést finanszirozhat; sokat timasztanak az igénybe vételhez;
* az indul6 véllalkozasoknak jelentSs tékeigénylik | * az egyszeri tranzakciés koltségek relati-
van, amit gyakran sajat és idegen t6kével nem ve magasak (auditok, due diligence-k);
képesek fedezni (kiilsé és belsé tényezék miatt); * a t6két nyujté tulajdonosi részesedést
* az igy kapott "pénziigyi injekci6" a vallalati kap, igy a vallalati m{ikodésbe beleszdlasi
2 mukodést és névekedést biztositja; joga is lesz;
8 * a kockazati t6ke a vallalat finanszirozasdban egy | ¢ befektet iranyité jogokat kér és sze-
& 0 pozitiv képet jelent a bankok felé; rez;
N % * kockazati t6kebefektetd szakmai kontroljat * a tulajdonos dontési fiiggetlensége
z -] porzitivan értékelik; megszinik;
E _§ * a sajat téke ardny javul, a vallalati értéket fokoz- | * way-out — kimenetel nehéz, kivasarlas
= 4 za; vagy egyiittes értékesités lehetséges.
S Q ¢ javul a vallalat bonitasa;
i * olyan vallalkozés is hozzdjuthat, amely nem tud
m hitelhez jutni, mert nem rendelkezik megfelelé
M vagyoni fedezettel;
* téketorlesztés és kamatfizetési teher nem terheli
a véllalatot, igy né a tékeereje, javul a likviditasa,
hitelképessége;
* hosszu id6tartamra nyujtjdk a t6két igy a ter-
vezhetSség és a stabilitds biztositott.
= * Nincsenek adminisztrativ korlatok; * Relativ kisebb Gsszeg érhet6 el;
:é _. | * barmilyen szituiciéban igénybe vehetd; * csaladi barati kapcsolatokat gyakran
3 & | °rugalmas, mobil és gyors; ronthatja;
i = | ¢ bekeriilési koltségmentes; * feltételek lazasiga miatt sok esetben
® %" * kiilsé finanszirozas nélkiil nagyobb 6sszeghez nincs preciz elszamolas, ami tovabbi
~§ 8 = | juthatunk. problémak forrasa lehet;
~§ 5 & * draga, mert ad6zott jovedelembdl van.
3 s
Sa| 8
SN
Sl 2 . A .
§ I * Gyors forrast biztosit; *Kialakulhat egy olyan folyamat, aminek
S| g * kamatmentes pénziigyi forras; a végeredményeképpen a cég mar az
<& | * javitja a vallalkozas likviditasat. el6legeket is felhaszndlja koltségek fede-
Q 2 & zésére, nem csak a bevételeket, ami az
B] z % tzletmenet szempontjabdl okozhat
& ‘qé E menedzsmenti problémakat;
N[ ° * kevés esetben mikaodik, csak nagy
Z é § Osszegl egyedi rendelések, tenderek
5 g esetén fordul el6 és garanciat kell adni a
E 2 visszafizetésére.
O * Ingyen forrast jelenthet, ha megvan a megfelel6 | ¢ Rossz piaci megitélést eredményezhet;
ﬁ - alkupozicio; * alternativ koltsége van;
:a o) * cladasosztonzés egyik eszkoze; « alkupoziciét rontja.
= * kamatmentes;
e * rugalmassa és a pénzintézetektdl fuggetlenné
% teszi a kereskedelmi kapcsolatokat;
S * olyankor is alkalmazhatd, ha mar a bank nem
nyujt hitelt.
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Forma Elényei Hatranyai
*Kedvez6 forgdeszkoz finanszirozasi megoldas, ha * Csokkenti a varhatd 6sszeget, ugyanis a
a vevék halasztott fizetéssel egyenlitik ki tartozasai- faktoralasnak jelent6s elére felszami-
kat; tott koltségei vannak (faktordij);
* lényegesen gyorsabb, mint a hitel és nincs szikség * dragabb, mint a bankhitel;
fedezetre sem; * kis Gsszegl és egyedi vevSkovetelések
o0 * egyéb banki finanszirozasra alkalmatlan vallalko- esetében nem vehet6 igénybe;
g zasok is igénybe vehetik, a vevé fizetGképességi * nagy adminisztracios teher.
2 kockéazata a dontd;
= * nincs sziikség biztositékra, mint a bankhitelnél;
. * jol tervezhet6vé teszi a fizetGképességet;
* korlatozottan hitelképes vallalkozasok is igénybe
vehetik;
* csokken a kintlévéség, ami az eszkézok forgasi
sebességét néveli;
* jol tervezhetévé teszi a likviditdst.
= * Relativ gyorsan hozzéférheté; . RelaFiv nagy egyszeti koltség (hitelkérelem,
" = * kiméli a sajat t8két; tizleti terv elkészitése, értékbecslések elké-
N = * megfelel§ cégmindsités és j6 alkupozicié esetén szittetése);
\§ N esetleg atlitemezhetd; * sok feltételnek kell eleget tenni (hitelmind-
by g * jobb kondiciékkal atfinanszirozhato. sités);
§ é‘ * a téketotlesztés adbzott eredménybdl
‘Eﬁ 2 torténik;
b * biztositéki oldalon szoros kotédés.
S * Lizingtargyon feliil nem sziikséges mas biztositék; * Koltséges a hitelhez hasonléan;

ZIROZAS Ad.

KULSO FINANS

Intézményes finanszirozas

Lizing

* nincs bonyolult hitelképesség vizsgalat;
* gyorsan hozzaférhetd;
* kiméli a sajat t6két, mert csak a hasznalatért kell
fizetni;
* operativ lizing: mérlegen kiviili tétel;

* pénziigyi lizing: az eszkoz az tgyfél konyvelésé-
ben szerepel, ezért amortizacio is elszamolhatd;
* a lizingdij cs6kkenti az ad6 alapjat,

* ad6zasi elényok a koltségek leirasaban;

* gyors elbiralas, gyakran rugalmasabb fizetési
utemezés;

* kisebb vagy nulla 6nerével, akar hitelképtelen
vallalkozasok is igénybe vehetik.

* sok adminisztrativ feltételeknek vald
megfelelés;

* hozzajutas viszonylagos nehézségei;
* futamidé végi tulajdonszerzés kevésbé
biztositott, mint a hitel esetében;
¢ tilzott adminisztracio;

* csak konnyebb értékesithetd eszkézok
finanszirozasara alkalmas.

Mezzanine finanszi-rozas

* A sajat t6ke pozicidt erdsiti az igy szerzett téke,
ami egyben a mérlegszerkezetet is kedvezéen mo-
dositja;

* javul a vallalkozas bonitdsa és likviditasa;

* javul a vallalkozas hitelmindsitése;

* megkonnyiti a tovabbi kiilsé forras bevonasat;
* rugalmas konstrukcié lehet a vallalat szamara,
hiszen kimondottan az adott projektre szabhatjak;
* tulajdonosi viszony nem valtozik;

*a vallalat fiiggetlensége teljes kérdien biztositott;
* alacsonyabbak a kéltségek, mint a sajat téke
bevonasa esetén.

* A hitelez6 magas kockazata miatt, maga-
sabb a kamatteher;
* kisebb véllalkozdsok szdmara nem alkal-
mas;

* csak az innovativ véllalkozasokra jellemz3,
ahol magas és gyors titemd noévekedés
prognosztizalhato,

* magas szintli transzparencia elvaras, ami
fokozza a koltségeket;

* visszafizetési kotelezettség, tehat csak egy
adott idSintervallumra jut tékéhez a vallalat;
* sokszor a stabil cash-flow el6feltétele az
ilyen tipusu forrasszerzésnek, {gy szakiil
azon vallalkozasok kére, amelyek igénybe
tudjdk venni.
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* Nem kell biztositékot nyujtani, elég egy jol kidol-
gozott sztori;
* a startup vallalkozasok korai szakaszanak finan-
szirozasara biztosit lehetSséget;
* kreatfv projekteknek lehetéségiik van igy tékéhez
jutni.

BELSO FINANSZIROZAS
Crowd funding

* Befektetéseknél magasabb hozamot kell
biztositani;
* komoly szakmai anyag sziikséges a sztori
kidolgozasihoz;

* megtervezett kampany (koltséget jelent)

esetén sikeres;

* a befektet6 szamara a hozam-kockazat
viszonya nincs 6sszhangban — magas a koc-
kazat, ami a teljes befektetett 6sszeg elveszi-

téséhez is vezethet;
* garancia hidnya;
* a nyudjtott pénzdsszeg céliranyos, tehat
masra felhasznalni nem lehet;
¢ a startup vallalkozasok és a k6z6sségi be-
fektet6k szakmai hianyossagai az egész pro-
jekt bukasdhoz vezethet.

Tanulmanyunkban a KKV szektor szempontjabdl els6sorban fontos, életciklus
szakaszonkénti vallalatfinanszirozas tipizalast mutatjuk be részletesen.

Finanszirozasi forrasok a vallalkozasok életciklus szakaszaiban

A vallalkozas életpalyajan kulénb6z6, jellegzetes pénziigyi problémak meriilnek fel
és életciklusonként eltérd, esetleg azonos tipust pénziigyi forrasok bevonasara ke-
rilhet sor. A kévetkez6kben bemutatjuk az egyes életciklusokra tipikusan jellemz6
problémakat és a legfontosabb forrasokat. Kiindul6 alapnak Salamonné?’ ,Magyar-
orszagi vallalkozasok noévekedési palyaja” modellt (5 abra) tekintjik.

‘ Megallapodottsig ‘

Novekedés

formalizalt 4—\
keretek kozott E

gb Kontroll krizis
@
w > .
&3 Kontrollalatlan
3 . . o
s névekedés Iranyitasi krizis
b
N
14 ) .
5‘ Elindulas
N Csecserndbaldl
<
|
Novekedés ! Hanyatlas

A szervezet életkora

5. dbra. Magyarorszagi kis- és kézépvallalkozasok névekedési modellje?!
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Elindulas

A vallalkozas 1étrehozasahoz alapvetéen harom dologra van sziikség: sziikséges egy
otlet, amire vallalkozni lehet, amit meg lehet valositani; egy kitartd és elkGtelezett
vallalkoz6, aki mindezt megvaldsitja; valamint az ehhez nélkilézhetetlen pénziigyi
¢és kapcsolati téke.

Az elindulaskor kell dénteni a vallalkozénak arrdl, hogy az indulast milyen forras-
bol, miképpen finanszirozza. A finanszirozasi igény nagysagat jelentésen befolyasol-
ja, hogy milyen ipardgban indul a vallalkozas. Egyes ipardgakban nagy 6sszegti be-
ruhdzasra, jelent6s kutatasi-fejlesztési raforditasra lehet szitkség a termelési folyamat
beinditasahoz, mig mashol csekély a szikséges magtéke nagysaga. Szamolni kell
azzal is, hogy a mikddés kezdetén el6szor kiadasai vannak a vallalkozasnak, a bevé-
telek kés6bb jelentkeznek. Ebbdl likviditasi nehézségek szarmazhatnak, mert a vesz-
teségeket is finanszirozni kell. Indulaskor a vallalkozok a legtobb esetben sajat sze-
mélyes megtakaritasaikat hasznaljak fel. Emellett a csaladi és barati kapcsolatokbol
szarmazo pénzosszegekre szamithatnak.?

Az un. FFF — friends, family, fools — vagyis csaladi, barati kolcsontipus, mint in-
formalis t6kebefekteték elsédleges jellemzbje, hogy nem a pénziigyi kozvetitéktsl
szarmazik. Els6ésorban indulé vallalkozasok, egyéni vallalkozasok tamaszkodnak e
forras megszerzésére. Tovabba kutatasok igazoljak, hogy az in. kényszervallalkoza-
sokra jellemzd, hogy rendkiviil alultSkésitettek és {gy egy esetleges arbevétel kiesés,
vagy egy varatlanul felmeril6 fizetési kotelezettség is a fizetésképtelenség allapotaba
sodorhatna a vallalkozast. A barati kolcsont, mint a nevében is benne van, csalad-
tagok vagy baratok bocsijtjak a vallalkozé rendelkezésére. A finanszirozasi forras
nyujtasanak alapja a kdlcséndsen fennall bizalom. Ennek a kélesénnek az igénybe
vétele azoknal jellemz6, akik szamara mas finanszirozasi forras nem igazan jShet
szoba.

Nemzetkozi kutatasok eredményei szerint (az enterpreneur.com) a kezdé vallalko-
zasok kozel 40 szazaléka jon létre a csalad és a baratok tamogatasaval?. A hazai
tapasztalatok azt mutatjak, hogy csaladi, barati tamogatas nélkil vallalkozasba kez-
deni szinte lehetetlen. Az FFF forras nagy elénye, hogy kamatmentesen kapjak meg
a vallalkozasok, nincsenek adminisztrativ korlatok, szinte barmilyen szituaciéban
igénybe vehetd, valamint rendkiviil rugalmas és gyors. Ahhoz azonban, hogy az igy
megszerzett forrast a rendelkezésre allo t6kével egylitt hasznosan alkalmazzdk a
vallalkozasok, elhanyagolhatatlan egy j6 tzleti terv és a felmeriilé bevételek és kia-
dasok nyomon kovetése. Igy ugyanis idében felkésziilhetnek a véllalkozok a jové-
beni gazdasagi eseményekre.

A vallalkozas magvet6 szakaszaban legolcsobban mégis a tulajdonosoktél kaphat
kolesén. Amennyiben az alapitok a vallalkozast magas kockazatinak itélik meg,
vagy nem kivannak nagyobb 6sszeget a vallalkozasba lekotni, akkor a hianyzo t6két
tagi koleson formajaban bocsajtjak a vallalkozas rendelkezésére. A tulajdonosok a
megtakaritott pénzitkbél vagy egyéb bevételeikbdl nydjtanak pénziigyi forrast a val-
lalkozasnak. Természetesen itt sincs értelme kamatrdl beszélni, hiszen ez is kamat-
mentes forrasszerzésnek tekintheté. A koleson kamata utan a maganszemélyeknek
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adofizetési kotelezettsége keletkezhetne, azonban mindez ebben a formaban elke-
riilheté. Hatranya lehet azonban, hogy tobb tulajdonos esetén konfliktusokhoz ve-
zethet, ha nincs megegyezés a kolcson nagysagat, a tulajdonosok kozotti aranyat
tekintve.

Eurépai Unidbdl szarmazé forrasok és kormanyzati programok is segithetik az in-
dulast.2* Kiugréan magas névekedési ttem elérésében reménykedé vallalkozas fel-
keltheti az tizleti angyalok, s6t a kockazati téke befekteték érdekl6dését is. A finan-
szirozasba valé bevonasuk csak rendkiviill meggy6z6 (Gjszerd, innovativ) otlettel és
kiforrott tizleti tervvel lehet sikeres, mivel egy ilyen befektetés kiemelten kockazatos.

A vallalkozas megsziinését eredményezheti az elindulast kévet6 években, ha az em-
litett forrasokbol nem sikeriil a folyamatos mikodést finanszirozni. Ezért kiilono-
sen fontos a pénzaramlasi terv elkészitése a vallalkozas elindulasakor.

Az eddigiektd] elkiilonitve térink ki az Gjszert megoldast jelent6 bootstrapping
finanszirozasi lehet6ségre. ,,A finanszirozasi bootstrapping olyan, az tizleti életben
téleg kis vallalkozasok altal hasznalt technikak Osszessége, amelynek célja a rendel-
kezésre all6 er6forrasok minél hatékonyabb felhasznalasa és a vevoéi igények kielégi-
tése anélkiil, hogy hosszu tavu kilsé finanszirozasi formakat kellene igénybe venni,
és ezaltal elkGtelezni magat az adott vallalkozasnak.”2>

A bootstrapp finanszirozas, vagyis a pénzkimélé technikak alkalmazasa nagy jelen-
t6séggel bir az induld véllalkozasok pénziigyi mikodtetésében, amelyekre a minima-
lis 6sszegt koltségvetés és a korlatozott mértékben rendelkezésre allé eréforras-
volumen jellemz6. Ezen kkv-k kiillonféle pénzkimélé technikak alkalmazasa révén
probaljak meg pénziigyi, els6sorban likviditasi helyzetiik javitasat. A bootstrapp
finanszirozast igényl6 vallalkozasok a kiadasok minimalizalasara, valamint a bevéte-
lek maximalizalasara torekednek. Winborg?® kutatasaban azt igazolta, hogy a kis- és
kozepes vallalkozasok a koltségeik csokkentése, mikodési kockazatuk minimalizala-
sa, valamint a t6kehianybol fakadé kényszer miatt folyamodnak ehhez a finansziro-
zasi moédhoz.

Ezen finanszirozasi forma egyik el6feltétele, hogy az alapité sajat pénzeszkozallo-
mannyal rendelkezzen, és a kiils6 finanszirozasi forrasok igénybevételének lehetSsé-
ge folyamatosan biztositott legyen a mar meglévé sajat t6ke mellett.

A bootstrapping keretében alkalmazott technikak kozil talan a legnagyobb jelenté-
sége az lzletl terv elkészitésének van, amelyben a mikodéshez sziikséges feltételek,
pénzlgyi- és human eréforrasok, erGsségek és esetlegesen gyengeségek, ellentmon-
dasok részletesen bemutatasra kertilnek. Mindez segitséget nyujt abban, hogy a még
gyakorlati tapasztalattal nem rendelkez6 vallalkozok sikerre vihessék az eddig még
csupan elméleti szinten mozgo elképzeléseiket. Egy tzleti terv elkészitése képezheti
egy sikeres vallalkozas bazisat. Azonban nem csupan a cégalapité szamara bir a tar-
talmas és valos képet mutat6 tzleti terv nagy jelentéséggel, hanem a potencialis
befektetdi kor szamara is, hiszen a multbéli mikoédésre vonatkozé adatok hianyaban
csak egy részletes, vallalati mikodést bemutato terv alapjan képes megitélni a vallal-
kozas jovébeli sikerességét és ennek birtokaban egy (pozitiv) finanszirozasi dontést
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hozni. Az lizleti terv a vallalat stakeholderei részére is azt a képet nyujtja, hogy egy
valéban felkészilt, elkotelezett vallalattal allnak kapcsolatban. Annak érdekében,
hogy a folyamatosan véllalati fejlédés biztositott legyen, a tulajdonosnak tisztaban
kell lennie a kitGzott céljaival, valamint az elképzelt Gzleti tervéhez alkalmazott stra-
tégiaval.

Az indulé vallalkozok talnyomé része tehat semmiféle tapasztalattal nem rendelke-
zik, gy lehetSségiik van, mar mikodo vallalkozasoktdl szakmai tamogatast kérni,
felsGoktatasi intézményekkel egytittmikodni, vagy kilonféle szervezett képzéseken
részt venni, és folyamatosan fejleszteni, béviteni ismereteiket. Ezaltal széleskort
elméleti és gyakorlati stkon mozgd tudasra tehetnek szert oly, a vallalat mikodését
kritikusan érint$ teriileteken, mint a koltségvetés, finanszirozas, szamvitel, adozas
vagy éppen a nyujtott tevékenység terjesztésében jelents szerepet jatszo marketing.
A marketing teriiletén elényt jelenthet a bootstrapping keretében egy megel6z6
piackutatas lefolytatasa, amely soran a potencialis vevéi és beszallitoi kort azonosit-
hatjuk. A vallalkozas magvet6 szakaszaban nagyon fontos, hogy a megtermelt javak
és eloallitott szolgaltatasok azonnal vevore talaljanak. Amennyiben el6re azonositjak
a felvevé piacot, ismerik az elvart igényeket, céltudatosan képesek kielégiteni a sztik-
ségleteket, ami pedig a vallalkozas egyenes agu novekedéséhez vezet.

Az elindulas szakaszra jellemz6 azonban az alacsony szintd tékeallomany, valamint
a finanszirozasi kockazat jelenléte is. Az alacsony tékeallomany jelenti az egyik f6
problémat, amely a fiatal vallalkozas gyors megsztinéséhez is vezethet. Az induld
vallalkozasokra jellemz6, hogy nem rendelkeznek megfelel6 mennyiségt sajat t6ké-
vel, ami elsésorban abbdl fakad, hogy rendszerint az alapité korlatos mennyiségti
er6forras birtokaban van.2” Az alacsony sajat t6ke arany egyrészt azt jelenti, hogy a
szitkséges beruhazasokat az indulé szakaszban nem tudjak megvalositani, masrészt
pedig megneheziti a tovabbi finanszirozasi forrasokhoz val6 hozzajutast is. A fejlé-
déshez azonban egyre tobb pénzre van szitkség, ennek ellenére a jovedelem-termel6
képesség altalaban még ebben a peribdusban is igen alacsony. Ebbél kévetkezik az
igen jelentSs finanszirozasi kockazat jelenléte is, ami egyben az alacsony addssag-
szolgalat visszafizetésének képessége. A vallalat pozitiv adéssagszolgalati képessége
egy dontS kritérium a t6két biztositdé szamara annak eldontésére, hogy pénziigyi
eszkézoket a vallalat rendelkezésére bocsasson-e. Az indulé szakaszban tovabbi
problémat jelent, hogy nem rendelkeznek 6sszehasonlithaté multbéli adatokkal, ami
segitené a forgalom, a nyereség, avagy a cash-flow el6re jelezhet6ségét.
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—1 Nem elegendd sajat finanszirozasi forras megléte.

Korlatozott piaci részesedés, altaliban még nincsenek a
piacon.

— Hianyzo piaci erS a szallitokkal és avevokkel szemben.

Reputicio hianya.

Start-up vallalkozasok

— Nyereség, illetve pozitiv cash-flow még nem realizalodott.

A vallalati siker a vallalkozé személyes és szakmai
kompetenciainak fiiggvénye.

6. dbra. Startup vallalkozasok jellemz5i8

Napjainkban kiemelt jelentséget, figyelmet tulajdonitanak a Startup villalkozdsoknak,
melyek korai fazist, jelentés névekedési potencialt magaban hordozé vallalkozasok.
Gyakorlatilag pontos definicié nem is létezik, azonban a jellemz&it meg tudjuk hata-
rozni (6. abra). Eric Ries *Lean Startup konyvében az alabbi definicié olvashato:
,»olyan vallalkozas, amely célja egy 4j termék vagy szolgaltatas 1étrehozasa szélsésé-
gesen bizonytalan feltételek kozott.” A startup egy olyan vallalat, amely nagyon
gyors — par éves — névekedési potenciallal kecsegtet, nem regionalis, hanem nem-
zetkozi piacokat céloz és valami innovativ szolgaltatast vagy terméket vezet be, hi-
anypotlo, problémamegoldé arut, mindezt minimalis sajat t6kével, jellemz&en ma-
gas tudasbazissal a hattérben. Jellemzéen KKV méretl vallalatokrol beszélunk30. A
startup cég egyik legfontosabb ismérve, hogy innovativ, torekszik az Gjra, az Gjitasra,
legyen sz6 egy termékrdl, egy szolgaltatasrdl vagy akar egy modszerrél. Az innova-
ci6 nem csupan egy-egy termékét hatarozza meg, hanem magat a vallalati tevékeny-
séget és felépitést is jellemzi altaldban. Egy altalanos értelemben vett indul6 vallal-
kozassal szemben a startup cégek olyan értéket kivannak teremteni, amely addig
nem volt elérhetd, vagy kevésbé volt szokvanyos. Mivel az altaluk megtermelt kész-
pénz nem elegend6 a mikodés és a névekedés finanszirozasara, ebbdl kifolyolag
folyamatosan kiilsé forras igénybevételére van szikségiik. A pénzaramuk
volatilitasa, valamint annak kockazata végett nem képesek banki hitel keretében

forrashoz jutni. Igy a befektetSk altaliban tékeemeléssel szallnak be egy adott cég-
be.

128



Hazai vallalkozasok finanszirozasi gyakorlata

Kontrollalatlan névekedés

A sikeres elindulast kovetéen, a kontrollalatlan névekedés (egyes szakirodalmakban
korai névekedés) ciklusba léphet a vallalkozas. Ekkor dinamikusan névekedik az
értékesités, az Gjabb és Gjabb vevéi igények kielégitése érdekében a véllalkozas fo-
kozatos bovitése valik szikségessé. A ndvekedés finanszirozasihoz pénzforras
sziikséges, mikozben a mikodés finanszirozasa is gondot jelent. A ciklusra jellemz6
a folyamatok formalizalatlansaga, nincsenek hataskorok, felel6ségi korok, nincs
kontroll. Ennek kévetkeztében a bevételek és kiadasok egyensulya id6rél idére fel-
borul, nem mindig sikertl id6ben kifizetni a béreket, a szallitokat. A finanszirozas-
hoz a vallalkozok elsésorban belsé forrasokat vesznek igénybe, ezt kévetSen sor
kertilhet sajat tagi kolcson majd a csalad és rokonok pénzdsszegeinek igénybe véte-
lére. A kiilsé forrasok koziil a szallitéi hitelek és vevéi elSlegek is megoldast jelent-
hetnek, ha a véllalkozénak megfelel6 ehhez az alkupozicidja. A kiilsé forrasok koziil
a tamogatasok egy része kifejezetten a novekvé vallalkozasokra iranyul, ezek elnye-
rése hosszabb tava megoldast jelenthet. A kiilonésen magas novekedési ltemet
igér6 fejlesztések megvaldsitasahoz tzleti angyal és kockazati téke bevonasa szintén
enyhitheti a vallalkozas gondjait. 3!

* szektorspecialista befektetSk

Szektorfokusz * generalista befektetdk

Regionélis s20rd * egy adott orszagra dsszpontosité befektetok

* egy adott foldrajzi régidra &sszpontosito befektetdk

Megcélzott vallalkozasok skorai fazisba befektets - venture capital befektetdk

. . *késSbbi fazisba befektets - private equty befektetdk
életciklusa nE prvate emn

\VAVAV/

P 0-5 millié eurd kézott befektets ( Jeremie- alapok)
P 2-20 millié eurd kozott befektetd (Advent, Argus)

. ., ,
Villalatok, tranzakciok mérete | [0 e o o e s (\idEuropa Partnec

N/

Megszerezni kivant részesedés | lisbbscsi ruladonosi hinyad
mértéke *kisebbségi tulajdonosi hanyad

7. dbra. A kockazati t6kebefektetSk tipizalasa’?

A befektet6knek alapvetéen két tipusat killonbozteti meg a szakirodalom. Egyrészt
beszélhetink péngiigyi befektetokrdl, akik csupan a nagyobb haszon megszerzését cé-
lozzak meg, masrészt meg kell emliteni a sgakmai befektetiket is, akik a tulajdonosi
jogkor megszerzésére és annak tartés fenntartisara is torekednek. Igy szamukra
fontos a menedzsment szerep is, mivel a vallalat iranyitasaban is aktiv médon részt
kivannak venni.

A kockdzati tikebefekteti mikodése, befektetési gyakorlata sokféle szempontbol
csoportosithatok, amelyek alapjan a befektetSk is tipizalhatok. A kilénb6z6 cso-
portositast a 7. abra foglalja magaban.
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A kockazati t6ke nyujtasa id6ben korlatozott. A kockazati tékebefekteték altalaban
3 — 7 éve mikods vallalatokat céloznak meg, amelyek termékei vagy hozamuk még
a kezdeti stadiumban vannak, esetleg most indultak fejlédésnek, viszont a néveke-
déstik és a piaci értékiik varhaté emelkedése jelentés potenciallal rendelkezik?3. A
kockazati t6kebefektet6k belépésiik el6tt 2 fontos dolgot mérlegelnek: a vallalati
novekedés esélyének realitasat és az abbol kévetkezé hozamokat. A kockazati téké-
re jellemzs, hogy egy vallalati életciklus els6é és végs6 szakaszara korlatozodik.
Tobbnyire fiatal, innovativ, a technoldgia teriiletén (mikroelektronika, informacié-
technoldgia, kommunikaciés technolégia vagy biotechnolégia) tevékenykedd val-
lalkozok veszik igénybe ezen finanszirozasi lehetéséget.

A kockazati t6kebefektetések megkiilonboztethet6ek a szerint, hogy a vallalkozasok
életciklusanak mely fazisaban vesznek részt finanszirozoként. A finanszirozas id6-
beli tagolasa alapjan a részesedésfinanszirozas két csoportra oszthat6:3

— Early-Stage-finanszirozas: A vallalkozasok korai szakaszaban jellemzé koc-
kazati t6ke finanszirozas ( Venture-Capital);

— Later-Stage-finanszirozas: A vallalkozasok késébbi szakaszaban jellemz6
kockazati téke finanszirozas (Private-Equity).

A 8. abra ezt hivatott 6sszefoglalni a nyereség és a veszteség fiiggvényében. Jol lat-
hatd, hogy az indul6 vallalkozasokba fekteté kockazati t6kések nagyobb aranyban
szenvednek el veszteséget, mig a névekvé vallalkozasoknal jelentés nyereség reali-
zalhat6.%

NOVEKEDES - NOVEKEDES
KORAI STADIUM MEG \ L‘& R \*YERESE’G_ES KESOISTADIUM
VESZTESEGES |~
. ) Lo, Vilsag .
Magvetd Indulo I. szakasz | II. szakasz | III. szakasz | Athidald . : Krizis
megjelenése

Nyereség

Veszteség

8. dbra. A nyereség és veszteség alakulasa életciklus szakaszonként

A kockazati t6ke, mint finanszirozasi forrds azonban a villalat induldsakor is ko-

moly szerephez juthat. A vallalati finanszirozas a korai stadiumban 3 fazisra tagolo-
dik:37

—  Seed-finanszirozds: A seed(magvetd)-finanszirozas szakasza a vallalatalapitas
el6készit6 szakaszara korlatozodik. A befektetésnek ez a formaja a kutatast
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és a fejlesztést tamogatja, a meglévo Gtlet, késébb a termék fejlesztését. Ez a
szakasz egészen addig tart, amikor mar meg lehet itélni az 6tlet piaci megva-
l6sithatosagat. Fontosan tartom megjegyezni azonban, hogy csak igen kevés
esetben veszi igénybe egy, az alapitds fazisaban 1évé vallalkozas a részese-
désfinanszirozas ezen formajat. Ebben a szakaszban gyakran megjelennck
még az un. tizleti angyalok.

Osszefoglalva: Minimalis t6keigény és veszteség a kisméretd vallalati struktira
miatt.

= Startup finanszirozds: A befektetésnek ez a tipusa az induld, vagy a piacon
még csak igen révid ideje mikods vallalatok termékfejlesztését tamogatja,
olyan vallalatokét, amelyek még nem kezdték forgalmazni termékeiket?s. Az
tizleti modell fejlesztésének id6szakatol, a termék technoldgiai megvaldsita-
san at egészen a prototipus megvalositasaig tarté id6szakrél van tehat szo.
Osszefoglalva: Magas tSkeigény és jelentés a veszteség lehetSsége is, mivel
még forgalom nem realizalédott és a raforditasok mértéke is jelent6s.

—  First-stage finanszirozds: A ndvekedés elsé szakaszanak finanszirozasa a piacra
bevezetett termék gyartasanak és értékesitésének felfuttatasara szolgal. Ek-
kor mar a termék a piacon van. EbbdI kifolyolag a pénzeszkézoket olyan
vallalkozasok kapjak, amelyeknek van kereskedelmi tevékenységtik.
Osszefoglalva: Magas tékeigény csokkend veszteségi kilatisokkal parositva,
mivel a forgalom névekedése azonos raforditasi szinttel parosul.

A vallalkozasok késébbi szakaszaban jellemzé kockazati t6ke finanszirozas (Private-
Equity) egyarant jeloli a tékepiaci szerepl6k meghatarozott korét, valamint magat a
tékét, amelyet ezek a vallalkozasokba fektetnek, tovabba a magantéke a tékepiaci
befektetési eszkozok egyik osztalyat is jeloli. A magantéke befektetési forma a lehe-
t6ségek széles skaldjat nyujtja a befekteték szamara, akik a befektetési modszerek
széles valasztékabol valogathatnak szabad pénzeszkozeik elhelyezésére. Léteznek
un. magantéke tarsasagok és kockazatitGke-tarsasagok, amelyek a vallalkozasok
szamara sajat tOkét vagy ehhez hasonld pénziigyi eszkozoket folyositanak. Egy ilyen
tarsasag kezeli a befektetdi altal elhelyezett t6két. A kézponti feladatai kozé tartoz-
nak tobbek kozott:

— amegfelel6 befektetési lehet6ség kivalasztasa,

— a befektetés teljes lebonyolitasa,

— annak folyamatos nyomon kévetése — ellen6érzése,
— t6kekivonas.

Sokat segithet ebben a szakaszban a professzionalis vezetési ismeretekkel, tapaszta-
lattal rendelkez6 tizlet angyal megnyerése, aki nemcsak pénzdsszeggel, hanem tudas-
sal is tamogatja a vallalkozast, mivel a tovabbi névekedéshez a folyamatok megszer-
vezésére, szervezet formalizalasira, szinvonalas vezetési eszk6z6k alkalmazasara is
szitkség van. Bankhitel felvételére ebben a ciklusban a vallalkozas lehet6ségei még
mindig korlatozottak. El6fordulhat, hogy a tulajdonosok sajat megtakaritasaikbol
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megemelik a sajat t6két, - ha van erre fordithaté pénziik —és igy biztositjak a vallal-
kozas fennmaradasat.

Novekedés formalizalt keretek kozott

A névekedési fazisban killénésen nagy jelentSséggel bir a folyamatos pénziigyi lik-
viditas biztositasa és a megfelel6 tékestruktira kialakitisa, ami a vallalati finansziro-
zast jelent6sen befolyasolja®®. A névekedési fazisban kiilondsen nagy jelentéséggel
bir a folyamatos pénziigyi likviditas biztositdsa és a megfelel6 t6kestruktura kialaki-
tasa, amik a vallalati finanszirozast jelent6sen befolyasoljak#). Ebben az életszakasz-
ban a kiegyensuilyozott mikoédés és a tovabbi névekedés a jellemz6, mar tartésan
nyereségesen tud mikodni a cég. A muikodését stabilizald vallalkozas mar képes
lehet a képz6dott belsé forrasokbodl finanszirozni a mikodését és a tovabbi ndveke-
dését is. Magas névekedési rata esetén azonban kilsé forrasok bevonasa valhat
ismét sziikségessé. Ezeknek a vallalkozasoknak a pénzintézetek altal adott hitelek
elérhet6ek, az informalis téke szerepét pedig atveszi a lényegesen magasabb finan-
szirozasi kapacitasi kockazati t6ke*!. Az eurdpai unids és hazai kormanyzati tamo-
gatasok szintén nyudjthatnak kedvez6 lehet6séget.

Villalati novekedésrél akkor beszélhetiink, amikor a jelenlegi kapacitas meghaladja
az eddig hasznalt kapacitast, és ha az ujonnan szerzett és egyuttal kihasznalt kapaci-
tasrol van sz6%2. A vallalati névekedést mérhetjik az értékesitése arbevétel, a jove-
delmez6ség, az alkalmazotti 1étszam, de éppen a vallalati nagysag mérete alapjan is.
Amennyiben a cég a névekedését tartosan képes fenntartani, ezen tényezok szinte
mindegyike béviilést mutat.

A n6vekedés azonban egy id6 utan lelassul, majd aztan meg is all. A vallalati néve-
kedésbdl igy tér at a vallalat egy kovetkez6 életciklusba, amit a szakirodalom érett-
ségnek nevez.

Megallapodottsag, érettség

A szakirodalomban gyakran érettségnek is nevezett életciklusban a zavartalan ma-
kodéshez sziikséges forrasok biztositasa a cél. A képz6dott nyereség altalaban ele-
gendd a kilénb6z6 érdekesoportok (tulajdonosok, vezetSk, munkatarsak) elvarasai-
nak kielégitéséhez. Az lizletmenethez, a célok teljesitéséhez elegendk a képzédott
belsé forrasok és igénybe vehetSk a pénzintézeti hitelek. Ez az életciklus azonban
sok vallalat szamara kritikus is lehet, de jol kidolgozott stratégiaval stabilan, és hosz-
szan biztosithat6é ennek fenntartasa*3. Fontos kiemelni, hogy a harom szinten torté-
né tervezés, vagyis a révid-, k6zEép- és hosszu tava tervek készitése elhanyagolhatat-
lan#. Az érettség szakaszaban természetesen lehetéség van — pl. a szervezet meguji-
tasan, belsé atalakitasan keresztiil — egy Gjabb novekedési palyara keriilésre. Szamos
szakkonyv emlitést tesz azonban a tézsdére valé bekeriilésrdl is, azonban a hazai
kkv-szektorra ez kevésbé jellemz6, ezért bévebb ismertetésre nem keril sor.
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A finanszirozas szemszogébdl az érettség szakasza talan a legkedvez6bb, hiszen
ekkor mar minden, a kordbban bemutatott finanszirozasi forrast alkalmazhatja a
vallalkozas. E fazisban mégis talan két forras jut kiemelked6 szerephez. Egyrészt, a
vallalkozas LBR-elvarasnak (likviditas, bonitas, rentabilitds) valé teljes kort megfele-
lés, valamint a multbéli adatok alapjan torténé tervezhetéség miatt a bankok szive-
sen nyudjtanak vallalati hiteleket. A bankhitelek sokféleképpen osztilyozhatdak. K-
I6n ki lehet emelni azonban két hiteltipust, amelyeket igen gyakran igényel a kkv-
szektor. Az egyik ilyen az un. forgdeszkiozhitel, melynek célja, hogy a vallalkozas révid
és/vagy hossza tavu forgdeszkozigényeit, tgymint a készlet, alapanyag beszerzés,
egyéb mikodési koltségek, a vevékkel szembeni kévetelések allomanyat finansziro-
zasa. A forgbdeszkozhitel olyan, a jelenben felmeriilé kiadasokat fedez, melyek ter-
mészetes forrasa a jovében realizalodo arbevétel>. A masik gyakran igényelt hitelti-
pus a beruhazdsi hitel, amellyel a vallalkozas a befektetett eszkozallomany bévitését,
meglévé eszkozallomany fejlesztését, potlasat, megujitasat kivanjak biztositani a
vallalkozasok. A beruhazasi hitel lényege, hogy a vallalkozasok az igénybevétele
révén el6rehozzak a pénzjovedelmiik felhasznalasat, és a sikeres beruhazas altal
generalt potlolagos jovedelem a visszafizetés forrasaul szolgal#o.

A vallalat érett szakasza azt is jelenti, hogy mar egy stabil, megfelel6 vevéi korrel
rendelkezik a cég, és egy pontos nyilvantartassal rendelkezik arra vonatkozoéan, hogy
a vevéi allomanyuk mennyire megbizhat6, milyen pontosan tesznek eleget a fizetési
kotelezettségiiknek, tehat pontosan latjak a cégek — tobb évre visszamenden — a
partnereik fizetGképességeit, valamint fizetési hajlandésagukat. Igy ebben a szakasz-
ban, ezen informaciok birtokaban fontos finanszirozasi forrast jelenthetnek a vevik-
1G] kapott eldlegek is. A vevoi elSleg a révidlejarata idegen finanszirozas kézé sorolha-
t6. A vevéi el6leg nem mas, mint egy hitel, hiszen a vevé a termék kézhezvételét,
vagy a szolgaltatasnyujtas teljesitését megel6z6en pénzt juttat az eladohoz. Tehat a
vevé az aru, a szolgaltatas teljes ellenértékét vagy annak egy részét még az aru atvé-
telét, szolgaltatas igénybevételét megel6z6en fizeti meg#’. A vevoéi ellegek bizonyos
iparagakban elhanyagolhatatlanok, mivel nélkiile - a magas el6allitasi koltségek és a
hosszt termék el6allitasi id6 miatt — nehezen lenne megvalosithat6 az adott termék
el6allitasa. Ilyen iparagnak mindsiil tébbek kézott a hajogyartas, repiilégépgyartas,
épitoipar.

A vevéi elSleghez nagyon hasonlit a szdllitoi hitel is. A szallitoi hitel is egy révidlejara-
tu hitel, amely soran a vallalkozis a szallit6tdl kapott termékek/szolgiltatasok ellen-
értékét nem azonnal, hanem kélcsénésen megallapitott hataridén belil egyenliti ki.
Ezt a hitelezést a szakma passziv hitelnek nevezi. A szallitéi hitel tulajdonképpen az
eladasosztonzés egyik eszkoze, hiszen elsésorban a szallité forgalmanak névekedé-
sét, valamint annak Gzleti kapcsolatainak bévitését szolgalja. A szallit6i hitelekkel a
szallito piacot szerez és biztosit maganak, a vevé pedig csékkenti a likviditasi prob-
lémait és javitja a cash-flow helyzetét 48. A szallit6i hitel vesztesei leggyakrabban a
kis- és kozépvallalkozasok, mivel a nagyvallalatok erésebb alkupozicioval rendel-
keznek. A szallit6i hitel is kamatmentes, mégis azt mondhatjuk, hogy dragabb meg-
oldas. (Amennyiben a vevé a szamla esedékességét megel6zGen fizet, ugy készpénz-
fizetési engedményre lehet jogosult.). A szallitéi hitelnek az el6z6 gondolatmenetbdl
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kiindulva 1étezik egy alternativ koltsége. Ez a koltség pedig nem mas, mint a kész-
pénzfizetési kedvezmény igénybe nem vétele.#

Hanyatlas, vallalati krizisfinanszirozas

A villalatok az életpalyajuk soran gyakran kertlnek az un. vallalati krizis szakaszaba.
A vallalat érett szakaszat, - amelynek elején a vallalat gyors névekedése a jellemz6 -
gyakran koveti a valsag fazis. Ennek hatterében elsGsorban a konjunktura enyhtlé-
se, majd jelentSs visszaesése hiuzdédik. Ha egy vallalat a forgalmazott termékeit és
szolgaltatasait nem ujitja meg folyamatosan, vagy csak egy rovid id6re is lemarad a
technika, technoldgia rohamos fejl6désétdl, az igy keletkez6 ,hatrany” képes kiszo-
ritani a piacrél ezeket a produktumokat. A gazdasagi fellendiilés szakaszat sok valla-
lat nem képes kontrollalni, megfelelen kézben tartani, igy eléfordulhat, hogy a
(nem megfelel6 szakmai ismeretekkel biré) menedzsment szem el6l vesziti a vallalati
mikodést®). Gyakran ez okozza a vallalat lecsuszasat az érett szakaszbol a valsag
fazisaba. A vallalati valsag szakaszat a latvanyosan visszaesé forgalom és igy a jelen-
tés mértékd bevételkiesés jellemzi. Minden vallalati valsag id6szakaban jellemzé a
menedzsmentre nehezedé nyomas, a cselekvési- és intézkedési tervek, valamint a
megfelel6 dontések meghozatalanak a teriiletén. A gazdasagi krizis veszélyezteti
mind a bels6, mind a kiils6 érintettek kifizetéseinek folyositasat. A szallitok jogosan
tarthatnak attél, hogy nem kertl kiegyenlitésre a kovetelésiik. A bankokat a szerz6-
désben rogzitett feltételek be nem tartasa fenyegeti, vagyis, hogy a vallalat nem lesz
képes eleget tenni a t6ketorlesztési és kamatfizetési kotelezettségének. A dolgozok-
nak szamba kell venni azon kimenetelt is, hogy elesnek a jogos bérkifizetésiiktél.
Végiil pedig a tulajdonosoknak is le kell mondaniuk az osztalékfizetésrdl, és rosz-
szabb esetben a vallalat rendelkezésére bocsatott t6keveszteséggel is szamolniuk
kell. Lathatjuk, hogy a vallalati valsag minden stakeholdert jelentésen érint.

Felvetédik a kérdés, hogy mégis ilyen esetben mit tehet a vallalkozas? Azt mondhat-
juk, hogy az egyik megoldast a megfelel6 vallalati tervezés jelenheti. A szakiroda-
lom> kétféle tervezési iranyt emlit. Az egyik lehetéség a finanszirozasi dontések
alapos mérlegelésével, és azok megalapozasat szolgald pénziigyi tervezéssel, illetve a
dontések likviditasra gyakorolt kévetkezményeivel foglalkozik. Mindezt egytttesen
likviditas-menedzsmentnefe hivia a szaknyelv. A pénzligyi tervezés az a folyamat, amely-
nek soran a gazdasagi dontések Gsszes hatasat mérlegelik. A pénziigyi tervezés fela-
data a vallalkozds pénziigyi egyensulyanak megteremtése és tartds fenntartdsa.
(Majdnem) minden vallalat életében meghatarozé jelent6ségti a cash-flow tervezés,
a likviditasmenedzsment, melynek célja, hogy biztositott legyen a vallalat fizet6ké-
pessége. Tehat a likviditas-menedzsment magaba foglalja a vallalati likviditas terve-
z€sét és minden intézkedési, beavatkozasi eljarast, amelyek pozitiv iranyban befolya-
soljak a vallalkozas pénzigyeit. A likviditas-menedzsment egyik legfontosabb esz-
koze a pénziigyi terv, amelyben minden fontos finanszirozasi folyamat kimutathato.
A gyakorlatban érdemes két pénziigyi tervet elkésziteni. Ajanlott egy négy hetes
idSintervallumra késziteni pénziigyi tervet, amely napra lebontva tartalmazza a
pénzaramokat. Az ilyen tipusu pénziigyi tervezést folyamatosan kell feltlvizsgalni,
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és amennyiben sziikséges, aktualizalni. {gy a likviditashidny azonnal kimutathaté és
az azonnali intézkedések meglépésére is lehet6ség van. A masodik likviditasi tervet
12 hénapra érdemes tervezni. Igy lehetéség nyilik a teljes évet egy helyen, atfogéan
latni, tovabba a szezonalitas alapos megtervezését is biztositja.

Primer kutatas a hazai vallalkozasok esetében

A primer kutatas célja feltarni a hazai vallalkozasok finanszirozasi szokasait, jellem-
z6it. Modszerként a standard kérdéives megkérdezést valasztottuk. A kvantitativ
adatgy(jtés soran hasznalt strukturalt kérd6iv véglegesitése el6tt végeztiink néhany
vallalkozéval mélyinterjus vizsgalatot, valamint probakérdéivezést is. A kérdéivben
nyitott és zart kérdések egyarant szerepeltek, tovabba skalatechnika és feleletvalasz-
tos kérdések is alkalmazasra keriiltek. Az adatelemzés soran az adatok bevitele Mic-
rosoft Excel programmal, értékelése SPSS programcsomaggal tortént. Az adatelem-
zést egyvaltozos és tobbvaltozos statisztikai modszerekkel végeztiik. Mintavételi
probalkozasaink elején a reprezentativitasra torekedtiink, azonban azt tapasztaltuk,
hogy a hazai tarsasagok félve nyilatkoznak a pénziigyi helyzetikrol és a mindenkori
gazdasagi kornyezetrol, beleértve a kormanyzati, monetaris jellegl intézkedések
altaluk tapasztalt hatdsokat is. Igy a reprezentativ mintavétel helyett a véletlen min-
tavétel modszerét alkalmaztuk, kiegészitve az un. holabda modszerrel.

A kutatas koriilményei

A primer kérdSives kutatas soran a kérdéivek vallalatokhoz torténé eljuttatdsa soran
kovetkezé modszerek keriiltek alkalmazasra:

— postai megkérdezés (6nkitoltés kérd6iv, papiros formatum),

— személyes megkérdezés, papiros formatum,

— telefonos megkérdezés, szamitogéppel tamogatott,

— internetes, online megkérdezés (szamitogéppel timogatott 6nkitoltés kérd6-
iv.

A kérdéivek vallalatokhoz torténd eljuttatasa személyesen, interneten és kiilonb6z6
kozvetitd, kapcsolattartd szervezeteken (4m. Fiatal Vallalkozok Orszagos Szovetsé-
ge (FIVOSZ), Budapesti Kereskedelmi és Iparkamara, Vallalkozok és Munkaltatok
Orszagos Szovetsége (VOSZ), Magyar Kereskedelmi és Iparkamara és tertileti ka-
marak) keresztiil a szermélyes kapcsolatfelvételt kovetéen valdsult meg.

A kérdSivezés 2015. marciusa és juniusa k6zott zajlott. A kutatdsi mintasokasagban
Osszesen 475 értékelhetS kérdoiv szerepel. A valaszaddk anonimitasa fontos kritéri-
um, {gy ez minden esetben biztositott volt.

Figyelembe véve a kérdések jellegét valamint a kérdések szamat a kérdSiv kitSltése
10-15 perces kitdltési id6t jelentett vallalatonként.
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A kérdéiv harom fejezetre tagolodik. Az elsé rész 13 kérdésen keresztiil (nyitott és
zart kérdéseket egyarant alkalmazva) a vallalkozas altalanos adataira (Um. méret,
foglalkoztatottak szama, agazat) kérdez ra. A masodik fejezet minddsszesen 11 kér-
dést tartalmaz a vallalkozas finanszirozottsagara vonatkozdan, mig az utolsé rész 13
kérdésen keresztil a Novekedési Hitelprogram (tovabbiakban: NHP) problematika-
jat vizsgalja annak kiemelt jelentésége miatt.

A hazai gazdasagot a bankkézpontusag jellemzi. A pénziigyileg erésebb, hazai és
kilfoldi tulajdonud vallalkozasok a kilfoldi bankok forrasathoz kénnyebben hozza-
juthatnak, mig a kisebb, elsésorban magyar tulajdonu vallalatok a hazai forrasokhoz
is lényegesen nehezebben, a kiilféldi forrasokhoz pedig szinte egyaltalan nem jut-
hatnak hozza. A bankkozpontusag mellett fontos hangsulyozni azt is, hogy a ma-
gyar gazdasag banki alapon mikédik, vagyis a pénz- és tékepiac nagyon szegényes.
Ebbdl kévetkezik, hogy jelentSs forrasokat a vallalati szektor a bankszektorral
egyuttmikodve képes csupan szerezni. A KKV-k hitelezése (az arfolyamhatast ki-
szirve) 2008 ota kisebb kilengésekkel, de folyamatosan mérséklédott. A valsag ide-
jén hazankban is jelentésen beszikiilt mind a lakossagi, mind pedig a vallalati hitele-
zés. A Magyar Nemzeti Bank a hitelezés tovabbi zsugorodasat probalta megallitani,
illetve a hitelezési aktivitast névelni azzal, hogy 2013. junius 1-jén elinditotta a N6-
vekedési Hitelprogramot.>? Val6szintsithet6, hogy a bankok hitelezési hajlandésaga,
kockazat vallalasa fligg attol, hogy a potencialis ados torlesztési terhe hogyan alakul
a jov6ben, ami fiigg a kamat nagysagatol, a kamatkockazattol, és az esetleges arfo-
lyamkockazattol. Ez a hipotézis azt is vélelmezi, hogy a kedvezébb kondiciok mel-
lett elérhet6 hitel a hitelkeresletet a hitelfelvevék oldalardl is élénkiti, tekintve, hogy
az NHP hosszu lejaratu, fix, alacsony kamatozasu (2,5%-os kamatszint és 10 éves
maximalis futamidd) hitelt kinal a magasabb kamatu, tébbnyire valtozé kamatozasu
és rovidebb lejarata piaci hitelek helyett.

A Novekedési Hitelprogram szamos el6nnyel rendelkezik, dgymint: rendkivil ked-
vez6, régzitett maximum évi 2,50 % kamat, fix havi téketorleszté részlet, jol tervez-
heté kiadasok, hossza futamidé, javul6 jévedelmi helyzet, tovabba hogy az 4j, vagy
elhalasztott beruhazasok megvalositasat 6sztonzi. Lényeges kiemelni, hogy felhasz-
nalhat6 az uniés forrasok el6finanszirozasara is. Bizonyithaté az is, hogy a két for-
rasszerzés kozott szoros kapcesolat van. Alapvetéen két kapcsolodasi pont érzékel-
heté: a vissza nem téritendd és a visszatéritendS forrasok konstrukcidja. A két for-
ras bizonyos értelemben helyettesité terméknek tekinthetd, a hitel kiegészité termé-
kil is szolgalhat a timogatasok el6-, illetve tarsfinanszirozasa soran, igy fontos, hogy
ne egymas helyett, egymassal versenyezve igényeljék a vallalatok, hanem egymast
kiegészitve, hatasukat fokozva alkalmazzak azokat.

Rendkiviil fontos eréssége az NHP-nek, hogy hatasara a hazai KKV-k elkezdtek
hinni abban, hogy van hova fordulni forrasért. Az NHP ramutatott arra, hogy mégis
létezik ,,0lcs6 pénz”, azonban nem ,,ingyen pénz”. Fontos mindez, hiszen eddig a
bank- és a KKV-szektor egymast vadolta: a bankszektor nagyon hianyolta a vallal-
kozok sikeres Gtleteit, a vallalkozok pedig a tul draga hitelre panaszkodtak. Mindezt
ugy lehetett megoldani, hogy az egyik valtozét kiiktattdk, és igy sziletett meg az
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olcsé forras az NHP keretében. A KAVOSZ kutatasai >3 bizonyitjak, hogy a korab-
bi 50%-106l, 78%-ra nétt azon vallalkozok aranya, amelyek az altaluk végzett felmé-
résben azt valaszoltik, hogy szeretnének beruhazni. Ez egyben azt is jelzi, hogy az
NHP valéban elérte a céljat, mert sikeriilt megpezsditenie a véllalkozé kedvet.

A minta jellemzdi

A visszaérkezett vallalkozasok valaszai alapjan tertleti koncentracié nem mutatko-
zik. A cégek székhely szerint az alabbi eloszlast mutatjak (9. abra): a vallalatok 16%-
a budapesti, a kozép-magyarorszagi régioban (a févaroson kivil) 14%-uk folytat
tzleti tevékenységet; a dunantuli régiokbol a részvétel 26%-os, mig az észak-
magyarorszagi, észak-alfoldi és dél-alfoldi régiokbol Gsszesen 44% a kutatasban
részt vevé cégek aranya. A valaszadok geografiai eloszlasa azt mutatja, hogy a kuta-
tasi kérd6iv kitoltésére dominansan a kézép és kelet-magyarorszagi vezet6k vallal-
koztak.

Nyugat-Dundntil Dél-Dunantil
10% 4%
Budapest
16%

Kézép-Dunantil
12%

Kozép Eszak
Magyarorszag Magyarorszag
14% 18%

Deél-Alfsld

13% Eszak-Alfold

13%

9. dbra. A vizsgalatba bevont vallalatok székhely szerinti eloszlasa, Sajat kutatas
N=475

Az értékelheté kérdbivet visszakuldott vallalatok tébb mint fele (62%) korlatolt
felel6sségti tarsasag, 25%-ot képviselnek a betéti tarsasagok, csupan 2% a részvény-
tarsasag és 3% a kozkereseti tarsasag aranya. Ez az eloszlas a KSH altal kézzétett
2008-as vallalkozasi formara vonatkozé értékekhez>* képest jelentSs arany eltolo-
dast mutat, mivel a magyar Osszvallalati populaciéban a korlatolt felel6sségl tarsa-
sagok és a betéti tarsasagok kozel azonos aranyt — 18% illetve 17% - képviselnek. A
résztvevé vallalatok 52%-a esetében, a szervezetet egyetlen hazai személy tulajdo-
nolja, 43%-uk pedig t6bb, hazai személy birtokaban vannak. A valaszokbdl az is
kidertil, hogy a minta minddssze 4%-a esik azon kategdriaba, ahol a hazai és kiilfoldi
tulajdonosok is szerepelnek, azonban dontéen a magyar tulajdonosi hanyad a meg-
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hatarozo. A 475 valaszbdl csupan 1 olyan vallalat volt, ahol a doénté tulajdonosi
hanyadot a kilféldi tulajdonos birtokolja. A minta 96%-a tehat olyan vallalat, amely
teljesek6rien magyar tulajdonban van.

A mérés f6bb eredményei

A kérd6iv egyik kérdése azt vizsgalta, hogyan alakult az elmult 5 évben a vallalkozas
likviditdsa, pénzligyi helyzete, jovedelmezSsége, hosszu tava fennmaradasi esélye,
arbevétele, ad6zas el6tti eredménye, valamint a pénztgyi forrasokhoz valé hozzaju-
tas lehetésége. Az eredmények atlagosan a 3 (nem valtozott) és a 4 (tObbnyire ja-
vult) értékek kozott mozognak. Mindez azt jelzi, hogy a 2008-as valsagot kévetéen
felmérések bizonyitottak, hogy rendkivill médon romlott a kkv-szektor helyzete,
azonban ez mara megfordulni latszik. Kismérték( javulas mar érzékelhetd, amely
vélhet6en a pénziigyi vilag stabilizalédasanak, a magyar monetaris és kormanyzati
intézkedéseknek, valamint a N6évekedési Hitelprogramnak egyarant koszonhetd. A
végzett elemzések alapjan kimutathat6, hogy az NHP-vel rendelkez6 szervezetek
tobb, mint 70%-a 4j beruhazasra igényelte a forrast. A kapott eredmény rendkiviil
kedvez6 képet mutat, hiszen az 4j beruhazasok kedveznek igazan a gazdasag 6ssz-
teljesitményének. Hasonl6é eredményrdl szamol be a Magyar Nemzeti Bank altal
2014-ben végzett — nem reprezentativ — kérdéives felmérés > is. A valaszadok kozel
egynegyedénél kifejezetten az NHP nyujtotta lehetéség miatt fogalmazédott meg
egy Uj beruhazas Gtlete, és a kibocsatott hitelallomany kézel 65%-at 4j beruhazasok
megvalositasara helyezték ki. Lathatd, hogy az NHP lehet6séget teremt a korabban
elhalasztott, vagy ujonnan felmeriil6 beruhazasi 6tlet megvalésitasara.

2. tablazat. Az alabbi pénzigyi kategériak alakulasa az elmult 5 évben
Sajat kutatas N=475

Pénziigyi kategoria Atlagérték
Likviditas 3,375
Pénzigyi helyzet 3,438
Jovedelmez6ségi helyzete 3,34
Hosszu tava fennmaradasi esély 3,365
Arbevétel 3,57
Adozas el6tti eredmény 3,473
Pénztgyi forrasokhoz valé hozzajutas 3,167

Megjegyzés:  (1): teljes mertekben romlott, (2): tébbnyire romlott, (3): nem valto-
zott, (4): tobbnyire javult, (5): teljes mertekben javult
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A jovore vonatkozéan bizakoddak, a valaszadok tobb mint fele (62%) véli biztos-
nak, hogy a jovébeni, a kovetkez6 5 évben névekvé arbevételt és addzas el6tti
eredményt képesek realizalni.

Kutatasunk soran arra is kerestiik a valaszt, hogy amennyiben a vallalkozasok likvi-
ditasi problémaval rendelkeznek, mi allhat annak hétterében. Iranyitott kérdésként
probaltuk felmérni mindezt, azonban lehetSséget biztositottunk arra is, hogy a vél-
lalkozé sajat maga irhassa le a f6 problémat. A 10. dbra alapjan lathat6, hogy a va-
laszadok t6bb mint 50%-a mondta azt, hogy a vallalkozas koltségstrukturdja okozza
a likviditasi zavarokat. 26%-ban azonban a likviditasi zavarokat a vevéallomanyuk
fizetési hajland6saga okozza, vagyis, hogy a vevék nem tesznek idében eleget a ta-
masztott fizetési feltételeknek. Ezért nagyon fontos, hogy a vallalkozas jol ismerje
partnereit, folyamatos analitikat vezessen azokrol, és amennyiben sziikséges, id6ben
hozza meg a sziikséges intézkedéseket a vevokovetelés menedzselésével kapcesolat-
ban. Voltak azonban olyanok is, akiknél az okozza a problémat, hogy az arbevétel
jelentSs része az év egy adott id6szakara korlatozodik, és nem oszlik meg aranyosan
a honapok kozott.

A vallalkozas kéltséger meghaladjak a
tervezett szintet

A vevok fizetést hajlandosagaval

kapcsolatos probléemak

A vallalkozas névekedése miatt plusz
forgbeszkoz sziiksélet lépett fel

A szallitok kdvetelésemelk fizetési
hatarideje jelentésen valtozott

0% 10% 20% 30% 40% 50%  60%

10. dbra. A vallalkozasok likviditasi problémainak elsédleges okai, Sajat kutatas
N=475

A gazdalkod6 szervezetek altal igénybe veheté finanszirozasi forrasok alakulasat is
vizsgaltuk. A kutatasban szerepel6 vallalkozasok t6bb mint fele (50,11%) igényelt az
elmalt 5 évben a hazai bankszektortél banki kélesont. A kutatasi mintasokasagban
szerepl6 vallalkozasok kicsivel tobb mint 78%-a az igényelt banki kolcsonbdl esz-
kozolt 2010-2014. kozott valamilyen beruhazast, mig 22%-a pedig a devizahitelek
kivaltasara forditotta az igényelt pénziigyi forrast. A beruhazasok donté része (kdzel
47%-a) termel6gép beruhazas, 27%-a pedig ingatlan beruhazas volt. A gépekbe,
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termel eszkozokbe torténd beruhazasok killondsen fontosak, mivel nagymérték-
ben ezek jarulnak hozza a termelékenység novekedéséhez, igy a GDP-re is kedve-
z6en hatnak. Hasonlé aranyban kertlt sor az informatika (11%) és a tudas (8%)
tertiletén beruhdzasokra. A kapott eredmények j6l mutatjak, hogy az elmdlt id6-
szakban bekovetkezett makrogazdasagi valtozasok kedvezé hatassal vannak a KIKKV-
szektorra. Azon vallalkozasok aranya, amelyek egyaltalin nem terveztek beruhazast,
a vizsgalt id6szakban folyamatosan csékkent.

Mindez azt is jelzi, hogy a 2008-as valsig ma mar egyre kevésbé érzékelteti hatasat
és igy a vallalkozasok elkezdhetik az eddig — kiillonb6z6 belsé és kiilsé korilmények
miatt — meg nem valésitott beruhazasaikat. Erdekes azonban, hogy a villalatok 6t6-
de semmilyen kiils6 forrast nem vett igénybe az elmult id8szakban, gy feltehetdleg,
a rendelkezésre all6 belsé finanszirozasi forrasokon keresztil tudtak fedezni pénz-
tigyi forrasigényiiket. (3. tablazat)

3. tablazat. A villalkozdsok dltal az elmilt 5 évben igénybe vett kiilsd forrdsok megos3ldsa.
Sajit kutatis N=475

Kiils6 finanszirozasi forrasok Atlag (%)
Banki koleson 50,11
Nem vett igénybe 21,26
Mikrohitel 11,16
Forgoeszkozhitel 8,21
Palyazati el6leg 4,21
Bariti, csalddi koleson 2,53
Szallitéi hitel 2,53

A kutatasbol kidertilt, hogy a hazai KKV-k tébbsége a targyévben képzédott ered-
mény visszaforgatasa révén megvalosulé finanszirozast valasztja, valamint nagy
aranyt képvisel a vallalati finanszirozasban a mikrohitel konstrukcié is. Amennyiben
a banki hiteleket lejaratuk szerint csoportositjuk, megallapithat6, hogy elsGsorban a
r6vid lejaratd hitelek dominalnak, aminek hatterében (talan) a gazdasagi valsag
okozta bizonytalansig huzédik, melynek hatasira a vallalkozok kevésbé mernek
hosszu lejaratd hitel mellett donteni. Nagyon minimalis azon KKV-k aranya, ame-
lyek a vevékoveteléseik faktoralasa révén kivannak meg pénzhez jutni, javitva ezzel
likviditasi pozici6jukat.

A fentiekben részletesen bemutatiasra kertlt a kockazati téke, mint finanszirozasi
forma. A kutatasi mintasokasag alapjan megallapithatd, hogy ezen finanszirozasi
forma gazdasagi jelent6sége meghatarozé. A kockazatit6ke-finanszirozas elsésorban
az indul6 vallalkozasok esetében figyelheté meg. Azon vallalkozasok, akik kiemelt
fontossagunak tekintik a human-t6ke folyamatos képzését, a versenyképességet és
az innovaciét, lényegesen magasabb aranyban igényelték a kockazati t6két. Tovabba
e finanszirozasi forma esetében a mintasokasag alapjan teriileti koncentraci6 is ki-
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mutathaté: A kockazati tékét igényl6 vallalkozasok tobb mint 82%-a a kozép-
magyarorszagi régidra Osszpontosul.

Az 1. tablazat részletesen bemutatja a legfontosabb finanszirozasi forrasokat, ame-
lyek kozil érdemes kiemelni a lizinget. A vizsgalt cégek jelentSs része vette igénybe
ezen forrastipust. Azok a vallalkozasok, amelyek finanszirozasi szerkezetében meg-
jelenik a lizing, 4gazati koncentracié figyelheté meg: A gazdalkoddé szervezetek
87%-a szallitmanyozassal foglalkozik.

A finanszirozasi formak bels6 Osszefiiggéseit faktoranalizissel végeztiik, az adatokon
két faktor alakult ki. A ,; Tamogatas-hitel” faktorba a kévetkez6 valtozok kertltek:
Allami tamogatas, hosszu lejarata hitel, hosszu lejarata hitelen belil NHP, csaladi,
barati kéleson, és az EU-s forrasok. A ,,Befektetés” faktorba négy finanszirozasi
forma tartozik: faktoring, Kockazati t6kebefektetés, Lizing, visszaforgatott ered-
mény.

Kutatasi eredményeink alapjan megallapithat6, hogy a foglalkoztatotti allomany
valamint az éves arbevétel kézott szignifikans kapcsolat huzodik. (4. tablazat) A
,» Tamogatas-hitel” faktor koézepesen erds, szignifikans kapcsolatot mutat a 1ét-
szammal. A befektetés jellegli finanszirozasok faktora esetében gyenge, de még
szignifikans kapcsolat van.

4. tablizat. A foglalkoztatotti 1étszam és a finanszirozasi forma kapcsolata, Sajat
kutatas N=475

Tamogatas- Hitel Befektetés
Correlation ,526%* 254+
A vallalat atlagos statisztikai 1ét- .
szama 2014-ben (£6) Sig: 000 000
N 296 296

Vizsgalva a vallalkozas irott stratégiajanak meglétét és a létszam alakulasat, megalla-
pithat6, hogy a létszam és az irott stratégia kozott szignifikans (Sig.= 0,000,
F=79,928) kapcsolat van, mely kézepesen erds stochasztikus (ETA =0,389) kapcso-
lat. Azok a vallalkozasok, amelyeknek van frott stratégiajuk atlagosan 51-52 6t al-
kalmaznak, mig azok a vallalkozasok, amelyeknek nincs {rott stratégidjuk atlagosan
11-22 t6t alkalmaznak. Ez megfelel a valésagnak, hiszen elsGsorban a nagyobb,
kézepes méretl vallalkozasok rendelkeznek, formalizalt, frott stratégiaval.

Felvet6dik azonban a kérdés és tovabbi vizsgalatot igényel (melyre jelen kutatasnak
nem célja), hogy az irott stratégia megléte mennyire befolyasolja a vallalati teljesit-
ményt, eredményességet? Egyaltalan van-e 6sszefiiggés a két tényezd kozott?
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Osszefoglalas

Jelen tanulmanyunk keretében arra vallalkoztunk, hogy réviden ravilagitsunk a ma-
gyar mikro-, kis- és kozépvallalatok egyes életciklusait jellemz6 finanszirozasi lehe-
téségeire, jellemzbire. Feltartuk a f6bb az igénybe vehet6 finanszirozasi forrasok
elényeit és hatranyait, ezzel segitve a finanszirozasi forrasok széles mezsgyéjén valo
kiigazodast.

A vallalatok fejlédéstik, névekedésiik soran folyamatosan valtoznak, és mads-mas
lehet&ségekkel és problémakkal talaljak szembe magukat. Az egyes vallalati néveke-
dési fazisra jellemz6 legfontosabb tulajdonsagok is bemutatasra kertiltek. Hangsu-
lyozzuk azonban, hogy a fentiekben leirtakat csak akkor lehet megfelel6en érvénye-
siteni, amennyiben a vallalatok kiemelten foglalkoznak a rendelkezésiinkre all6 hu-
man tSke ,,gondozasaval”. A mai turbulens viligban mar egyértelm, hogy csak
azok a cégek képesek folyamatosan nyereségesen muiikodni, amelyek komolyan ve-
szik a rendszeres képzést, tanulast, igy lehet6siik nyflik a megujulasra, ezaltal ver-
senyelony elérésére is. Mindezekbdl kovetkezik, hogy proaktiv viselkedéssel, meg-
alapozott dontési mechanizmussal, jol strukturalt pénzigyi tervezéssel hatékonyan
képesek a vallalatok a jelenlegi, rohamosan valtoz6 gazdasagi kornyezetben mikod-
ni.

A primer kutatas soran az alabbi fibb dsszefiiggések voltak megtalalhatok:

— A kkv-k pénzigyi helyzete az elmult 6t évben javult.

— A kkv-k a kiils6 forrasok koziil a banki kélesont valasztottak leggyakrabban.

— A likviditasi problémakat féként a vallalkozas koltségstruktiraja, és kisebb
mértékben a vevéallomany fizetési hajlandosaga okozza.

— A foglalkoztatotti allomany valamint az éves arbevétel kozott szignifikans
kapcsolat van.

— A foglalkoztatotti allomany valamint a vallalkozas {rott stratégidja kozott
szignifikans kapcsolat van.

Javaslataink harom f6bb pontban foglaltuk Gssze:

Mit tehetnek a bankok: jelentés expanziot kell végrehajtaniuk a tradicionalis hitel és
befektet6i piacon, innovativ, alacsony arazasu alternativakat kinalva 1j és biztonsa-
gos biztositékokat alkalmazva. ROE (t6kearanyos megtériilés) és COE (t6kekoltség)
kérdésében jelentésen redukalniuk kell a koltségeiket, tovabbi konszolidaciokat kell
végrehajtani, halozatcsokkentést kell végrehajtani, kiilsé piacokat kell keresniiik.
Legf6képpen viszont a névekedés érdekében a banki piacnak innovativabbnak kell
lennie, meg kell ismernie legfontosabb piacat és azok életpalyaja szerinti igényeket
kell kielégitenie. Tovabba kézponti kérdésként kell kezelni azt a tényt is, miszerint
érdemi hitelkereslet-névekedés abban az esetben lehet elérni, amennyiben megerd-
sodik a piaci bizalom és stabil gazdasagi jovoképet helyeznek a bankok a vallalati
szféra elé.
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Mit tebet az dllam: optimalisan kell 6tvoznie 6sztonzé rendszerében a hatékony banki
t6keallokaciot és a konstruktiv szabalyozé eszkézoket: pozitiv, hitelezést segitd
banki adérendszer, hatékony intézményi garanciarendszer, kamat kiegyenlité mod-
szerek alkalmazasaval. Kozvetlen bankoknak nyujthaté vagy tgyféllel kombinalt
piacosztonzé megoldasokat kell tovabbra is keresnie és azokat megfelelé méretben
alkalmazza. Atvizsgalni a KIKV-kat érinté jogi és szamviteli kornyezetet és azokat a
gazdasagi 6sztonzés érdekében egyszertsiteni.

Mit tehet a KK1 -szektor: a megfelel6 méretaranyos cash flow és tékemanagement
mellett a legfontosabb a transzparencia, a felel6sségvallalas és az Osszefogas erdsité-
se, melynek ki kell egésziilnie a szervezeti innovacid jelentSs fejlesztésével.
Innovalni azonban csak akkor tudnak a vallalkozasok, ha megfelel6 human-t6kével
rendelkeznek. Mindez pedig abban az esetben valdsithaté meg, amennyiben — az
allami szerepvallalas mellett — a gazdalkodé szervezetek is timogatjak a munkavalla-
l6ik folyamatos képzését. Korszerl és versenyképes gazdasagot, amely tudasra, in-
novaciora épit, csak felkészilt, korszert tudasu szakemberekkel lehet létrehozni,
ezért nagyon fontos a tudas gyarapitasa.
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