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MAKRA ZSOLT-KOSZTOPULOSZ ANDREASZ

Az iizleti angyalok szerepe a novekedni képes
kisvallalkozasok fejlesztésében Magyarorszagon

Tanulmanyunkban a kisvallalkozas-finanszirozas Magyarorszagon egy kevésbé is[]
mert formajat kivanjuk bemutatni. Az igynevezett lizleti angyalok (business angels)
olyan nem intézményi kockazatit6ke-befekteték, akik részesedést szereznek t6zs[|
dén nem jegyzett, ndvekedni képes vallalkozasokban, és gyakran részt vesznek azok
fejlesztésében is. KérdGives felmérésiink bebizonyitotta, hogy Magyarorszagon is
létezik egy alacsony fejlettségii informalis kockazatit6ke-piac. Az eredmények ismer[]
tetésével felrajzoljuk a hazai lizleti angyalok egy sziik korének karakterét, érveliink
az altaluk alkalmazott befektetési forma fontossaga mellett, és javaslatokat fogalmall
zunk meg a piac fejlesztése érdekében.*
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Az 1j, illetve novekedésiik kezdeti szakaszaban 1év§ véllalkozasok gazdasiagban betoltott
szerepével tanulmanyok sokasaga foglalkozott az elmilt évtizedben. Az Eurdépai Uniol
ban és a vilag szdmos orszagaban a kisvallalati szektort és kiemelten az indulé vallalkol
zasokat tekintik a munkahelyteremtés, a gazdasdgi ndvekedés és az innovdcio fo forrdsdll
nak (Sorheim-Landstrom [2001], Osnabrugge-Robinson [2000], Wetzel [1981]). Az
Egyesiilt Allamokban az innovativ, nagy novekedési képességekkel rendelkezd kisvallall
kozasok - melyek az orszdg innovacidvezérelt gazdasdganak az alapjai — 1979 és 1995
kozott 24 millié (a nettd 4j munkahelyek 75 szazalékanak megfelel§) munkahelyet teremi
tettek, mig 1995 és 1996 kozott egyediil az egy évnél fiatalabb vallalkozisok voltak
képesek hozzijarulni a foglalkoztatottsdg ndvekedéséhez (Acs és szerzdtdrsai [2003],
Wetzel-Freear [1996]). Problémét jelent azonban, hogy e véllalkozasok fejlddésiik tgyl
nevezett korai szakaszdban' nem jutnak hozzid megfeleld mennyiségil pénziigyi forrasQ
hoz, ami megneheziti tovabbfejlddésiiket, és jelentGs mértékben rontja tilélési esélyeiket
(Harding [2002], Harrison-Mason [1996], Mason-Harrison [1995], [2002a], [20025],
Osman [1998]).

A kisvallalkozasok novekedésének finanszirozdsa maig nagy kihivas, egyes szerzék
egyenesen egyfajta ,finanszirozasi krizisr6l” beszélnek (Harrison-Mason [1996]). A

* A tanulmany bdvitett valtozata A kockézati t6ke helyzete, szerepe az innovativ véllalkozasok finanszill
rozasdban Magyarorszagon cimi kutatds keretein beliil késziilt. A sokrétd és Onzetlen segitségért koszonetl
tel tartozunk Karsai Juditnak.

! A vallalkozas novekedése és finanszirozasa szempontjabol korai szakasznak tekintjiik a magvet§ (seed),
induld (start up) és korai novekedési (early growth) fazisokat. Ezt koveti a terjeszkedési (expansion) vagy
mas néven késébbi (later) szakasz (Mason [2002]).
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tobbnyire az alapitd megtakaritasaibol, a csalddtagok és a baratok kolcsoneibdl? 1étrehol
zott cégek fejlédésiik korai szakaszaban gyakran szembesiilnek a tSkepiac elégtelen mil
kodésével: a fejlesztési forrasok elérhetGsége jelentGsen beszikiil szamukra. A tGkéhez
val6 korlatozott hozzaférés miatt jon 1étre az igynevezett téke- vagy finanszirozdsi szakal
dék (equity gap, finance gap)®, ami nem mas, mint a kis 0sszegd magvetd, induld és
fejlesztési forrasok hidnya (Kosztopulosz-Makra [2004], Osnabrugge—Robinson [2000]).
Az egyensulytalansidgot a t6ke kindloi és a finanszirozasra vard vallalkozok egyiittesen
okozzdk, mivel nem veszik figyelembe a kockazat és a megtériilés kozott 1év6 kényes
egyensilyt. Mindez a felek kozott 1étrejovs informdacids aszimmetridk kialakuldsahoz
vezet (Harding [2002]).

A probléma kulcsszempontjai: a szerepldk kozott meglévd informdcié- és bizalomhill
4ny, valamint a finanszirozok méretgazdasidgossigra, kockazatkeriilésre vald torekvése.
A keresleti oldalon a tGke utan kutatd kisvallalkozasok éltalaban nem ismerik megfelelSO
en a kockazatitSke-finanszirozas elényeit,* bizalmatlanok a befektetGkkel szemben, féltik
az Otletiiket és a dontési szabadsagukat, keriilik a véllalkozas feletti ellendrzés (legtobbl
szor részleges) atengedését. Ugyanakkor nem rendelkeznek nyomon kovethetS eléélettel
és ellendrizhetd multbeli teljesitménnyel (track record) és az el6készitett tizleti tervek,
projektek is gyakran alacsony mindségtiek (Harding [2002]). E tényezGk a befektet6k
szemében mind-mind a kockazatot novelik.

A bankok vonakodnak a biztositék, banki eldélet nélkiili, specidlis kockazatkezelési
technikdk alkalmazésat igénylS kisvdllalkozdsok hitelezésétdl, tekintettel a hitelbirdlat és
a hitelnyujtds magas fix koltségére és a hidnyos informacidaramlasra®. A kis Osszegl
tranzakcidk a hitelligyletet gazdasagtalannd tehetik (Kdllay-Imreh [2004]). A probléma
fokozottan érvényesiil az olyan orszdgokban, ahol a hitelfelvétel a kisvéallalati finanszirold
zasi kultdra alapja, igy tobbek kozott Magyarorszagon is (Kosztopulosz—Makra [2004]).

Ezzel parhuzamosan a nyolcvanas évek kozepétSl megfigyelhetd, hogy az intézményell
siilt kockdzatitoke-dgazat egyre inkdbb a tulajdonosi kor megvéltoztatdsanak (management
buy out, management buy in), a piaci terjeszkedések (expansion) és az atszervezések
(turn around) finanszirozasa felé fordult. Az indok egyszerd: a vallalkozas atvilagitasal
nak (due diligence) és a befektetés menedzselésének magas allandd koltsége (értékelési,
szamviteli, jogi koltségek stb.) és a kockdzatok leszoritdsanak igénye a befektetGk részél
r6l kikényszeritette a gazdasdgosabb részesedésszerzéseket a biztonsagosabb, mar jelenl
t6s multd nagyobb vallalkozdsokban (Mason—Harrison [1995], Harrison-Mason [1996],
Karsai [1999], [2000], Harding [2002]). Emellett a kilencvenes évek masodik felében
rekordnagysagi dsszegek dramlottak a kockazatit6ke-alapokba, igy az egyre terebélyesell
dé szervezeteknél automatikusan megemelkedett a minimadlis befektetésnagysag (Harrison—
Mason [2000]). A kilencvenes évek végétl a trend atmenetileg megfordult: érezhetGen
megndtt a kockazatitGke-tarsasagok étvagya a korai fazisban levd, elsGsorban technol6l

2 Az alapito, csalad, baratok (founder, family, friends) harmas tSkeforrast a szakirodalom gyakran 3F-nek
nevezi, amely az angol szavak kezddbetdibsl adéddan tréfasan az alapitd, csaldd, bolondokat is jelentheti,
ezzel is utalva a kezd$ vallalkozdsba vald befektetés kockédzataira. A 3F feldl érkezd forrasokat gyakran
,szeretetpénznek” (love money) is nevezik.

3 A szakirodalom a t6ke- és finanszirozési szakadék kifejezéseket gyakran szinonimaként hasznélja. Vélel
ménylink szerint a finanszirozéasi szakadék tagabb fogalom: egyarant utal a hitel- és a tGkealapu forrasokhoz
val6 korlatozott hozzaférésre, mig a tGkeszakadék csak a kockazati t6ke iranti kereslet és kindlat problemal
tikdjat vildgitja meg. Jelen tanulmdnyban a tdgabb értelmezés elemzését kiséreljiik meg.

* Tobb kutatds kimutatta, hogy a kockazati t6kések dltal finanszirozott cégek jobban teljesitenek a tGzsdél
re kertilés utan is, mint azok a vallalkozasok, melyek mogott nem allt kockazati t6ke (Harding [2002]).

> A bankok kisvallalkozasokkal szembeni egyre nagyobb informacidigénye, amely a kockazatok mérsékl
lésére hivatott, paradox mddon tovdbb novelheti a hitelezés koltségeit, és teszi egyre tobb vallalkozas szall
mara elérhetetlenné a banki hiteleket (Harrison-Mason [1996]).
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giai cégekbe torténd befektetések irdnt, am az , internetbuborék” kipukkanasa véget vell
tett ennek a rovid idészaknak. Meg kell jegyezni, hogy a kockazatitGke-alapok altal
kezelt t6kének még ekkor is csupan igen kis szdzaléka jutott a magvetd szakasz finanszill
rozasara. A formalis kockazatitGke-befektetSk tehat fokozatosan felhagytak a klasszikus
kockazati t6ke (classic venture capital) nyGjtasaval és a fejleszté- vagy kereskedelmi tcke
(development, merchant capital)® kinalata felé fordultak, azaz jorészt elszakadtak a tényl
leges innovacio finanszirozasatol (Mason-Harrison [1995], Karsai [1997], [2000], [2002]).

A leirt elégtelenség kovetkeztében a vallalkozdsok korai életszakaszat finanszirozé
t6keforrasok kindlata egyre inkdbb az informalis kockazatitGke-piac minél aktivabb md0
kodésétdl fiigg (Bygrave és szerzotdrsai [2003]). Az iizleti angyalok altal végrehajtott
befektetési tranzakcidk mérete sokkal jobban igazodik az induld vallalkozasok tSkeigél
nyéhez, tehit a méretgazdasagossag eltéritd hatdsiabol eredd probléma itt fel sem meriil.
Az tzleti angyalok 4ltal végzett befektetési tevékenység képes lehet athidalni a csalad és
baratok ,kéznél levG” forrdsai és a bankok, intézményi kockazati t6ke kozott tatongd
téke- és tuddsszakadékot (Kosztopulosz-Makra [2004]).

»Angyali zlirzavar” - fogalmi értelmezések

A kockazatit6ke-piac két részre oszthatd: 1. egy intézményesiilt piacrészre, amelyet bell
fektetési tarsasagok és alapok uralnak, és 2. egy informadlis, ,lathatatlan és anonim”
maganszemélyek altal domindlt szegmensre, amely tulajdonképpen ,,egy gigantikus bal
jocska, ahol mindenki bekotott szemmel jatszik” (Gaston [1989] 4. 0.). A nem intézmél
nyesilt kockazatitGke-piac kindlati oldalat képvisel$ iizleti angyalok a kockazati t6kéhez
hasonl6 véllalkozasfinanszirozo és -fejlesztd tevékenységet ellaté maganszemélyek (Osman
[1999]), akik specidlis jellemzdiknek koszonhetGen képesek betolteni a tGkepiacon ,,tal
tong6” finanszirozasi szakadékot, és hozzajarulni az innovativ véllalkozasok sikeresséll
géhez. Szerepiik azért sem elhanyagolhatd, mivel a legnagyobb kockazatitSke-forrasnak’
tekinthet6k az innovativ kisvallalkozasok szamara (Bygrave és szerzdtdarsai [2003], Mason-
Harrison [1995], [2000], Osnabrugge-Robinson [2000]).

De kik is valdjdban az iizleti angyalok? Az angolszasz elnevezést a szakirodalom tobb
szinonimdaval (lizleti angyal, angyal befektet§, ,,informadlis befektet§”, privat kockazati
t6kés, informadlis kockazati t6kés stb.) egyiitt hasznalja. Az egyes definicidvaltozatokat
harom aspektusbdl vizsgiljuk meg: a befektetGk személyének, a befektetés formdjanak
és a t6két keresd vallalkozasok korének a szemszdgébdl.

% A kockazatitSke-befektetések atrendezGdésével a fogalom értelmezése is megvaltozott. A szakirodalomi
ban az 4j, minden tipusi kockazati t6kére kiterjedd fogalomma egyre inkdbb a magdntdke (private equity)
elnevezés vélik. A private equity egyrészt a t6zsdén kiviili tGkebefektetésekre utal, néhdny orszdgban azonl
ban a teljes kockdazatitGke-ipardgat takarja, mig mdsok a kivédsdrlasi tzletrészt értik rajta. A , hagyomal
nyos”, valéban kockézatos, innovativ vallalkozdsokat eldnyben részesit§ befektetéseket klasszikus
kockdzatitoke-befektetésnek nevezziik. A terjeszkedési szakaszba irdnyuld, nagyrészt a tulajdonosvaltisokat
(mbo, mbi) elGsegitd befektetésekre a fejlesztd toke (development capital) vagy kereskedelmi téke (merchant
capital) kifejezések utalnak (Harrison-Mason [1996], Karsai [1997]).

7 Tobb becslés sziiletett arra vonatkozdan, hogy mekkora az informalis kockazatitGke-piac mérete az
egyes orszdgokban. Osnabrugge-Robinson [2000] szerint az Egyesiilt Kiralysigban és az Egyesiilt Allamok{l
ban az uzleti angyalok 3-5-szor tobbet fektetnek be, mint a kockézatit6ke-alapok. Gaston [1989] felmérése
alapjan ez az ardny 4-10-szeres. 2001-ben a Global Entrepreneurship Monitor szerz8i megallapitottak, hogy
a kutatdsban részt vevd orszdgokban atlagosan a GDP 1,13 szdzalékanak megfelel§ Osszeget fektettek be
informalisan, igaz bGvebb definiciot alkalmaztak az elbbi kutatoknal (Bygrave és szerzdtdrsai [2003]). A
finanszirozott vallalkozdsok szamit figyelembe véve még nagyobb az eltérés (hiszen az iizleti angyalok
kisebb atlagos befektetési nagysdga multiplikdlja): egyes becslések szerint az iizleti angyalok 30-40-szer
annyi céget finansziroznak, mint az intézményi kockazati t6ke (Osnabrugge-Robinson [2000]).
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Az tizleti angyalok magdnszemélyként tevékenykednek. Ez azt jelenti, hogy nem kiilon0
bozd intézményi befektetSk, kockazatitGke-tarsasagok hajtjak végre a befektetéseket, hanem
sajat célok altal vezérelt természetes személyek. Néhany definicié szerint kdvetelmény
bizonyos 0sszegtli vagyon (Hindle-Wenban [1999], Osman [1998], Shorter [1996], Wetzel-
Freear [1996]), illetve véllalkozdi tapasztalat (Osnabrugge—Robinson [2000]). Wetzel
[1981] az informalis befektetSk korét kizarasos alapon hatirozta meg: a kockazati t6ke
forrasai, kivéve a professziondlisan menedzselt kockazatitGke-alapokat, a kiilonbozd alll
lami tulajdont befektetési szervezeteket,® egyéb intézményi befektetGket és a nyilvanos
és szervezett tGkepiacokat.

Az iizleti angyalok kézvetlen mddon, kockdzatitéke-alapu finanszirozdst nyijtanak.
Altalaban a befektetd sajat forrdsait, megtakaritasait felhaszndlva, t6keemeléssel szerez
részesedést a vallalkozasban, ezzel parhuzamosan a tulajdonos részesedése csokken. A
véllalkozas ugy jut friss t6kéhez, hogy miikodését nem terheli kamatfizetési és tGketorl
lesztési kotelezettség, am ezzel parhuzamosan a tulajdonos vallalkozas feletti befolyasa
gyengiil. Az tigyletben a befektetd sajat forrasait felhasznalva személyesen, a kiilonféle
pénziigyi kozvetit§ szervezetek és intézmények kiiktatdsaval vesz részt, a forrasok tehat
nem intézményi csatornakon keresztiil aramlanak a vallalkozashoz. Az egyre népszeriibb
iizletiangyal-halézatok nem tekinthetdk pénziigyi kozvetitének, mivel tevékenységiik az
informéci6- és partnerkozvetitésre korlatozodik. Egyes definicidk a (vissza nem fizetenl
dod) tékejuttatds formajan feliil a biztositék nélkiili hiteleket is beleértik az angyal tipusi
finanszirozasi tigyletekbe (Aram [1989], Mason-Harrison [2000]). A legtagabb definicil
6t a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) elnevezésii nemzetkozi felmérés kutatdi
alkalmaztak, akik informadlis befektetésen a személyesen nyujtott pénziigyi forrasok 6sszesl
ségét (a barati kolcsonoktdl a részesedésatengedés ellenében torténd tdkejuttatasig) értetl
ték (Acs és szerzotdarsai [2003], Bygrave és szerzotdarsai [2003], Kosztopulosz [2004]).

Az angyalbefektetések t0zsdén nem jegyzett vdllalkozdsokba irdnyulnak. A nyilvanos
és szervezett piacokon (igy példaul az értékpapirt6zsdéken) forgd vallalati papirok vasarl
lasat egyik definicié sem tekinti elfogadhaténak. Az informalis kockazati t6kével finanl
szirozott vallalkozasok korét a szakirodalomban fellelhet§ legtobb meghatirozas azonl
ban tovabb pontositja. Gyakori az ,,ij és novekvG” vagy ,novekedni képes” kritérium
(EC [2003], Gaston [1989], Harrison-Mason [1996]), amely kifejezi, hogy a ,,t6ke fol
gaddi” életiik korai szakaszaban 1év§, lehetGségmotivalt, az innovacidt vagy annak ,,magll
jat” magukban hordozé kisvéllalkozasok, amelyek kockazatossaguk miatt egyébként is a
klasszikus kockazatitGke-befektetések célpontjai. Néhany szerz§ egyenesen a vallalkozal
sok leggyorsabban novekvd ,elitjét”® helyezi el a finanszirozhaté cégek korébe
(Kosztopulosz [2004], Osnabrugge-Robinson [2000], Wetzel-Freear [1996]), mig t6bb
tanulmany csak az Uj, technoldgiaorientalt vallalkozasok!® szemszogébdl elemzi az

8 Tlyenek példaul a kisvallalati befektetési tirsasigok (SBICs) az Egyesiilt Allamokban.

A villalati kor angol elnevezése: entrepreneurial firms. Ezeket a cégeket a kisvillalkozdsoktol nem a
méretiik, hanem sokkal inkdbb a novekedési képességiik kiilonbozteti meg. Uzleti terviik szerint 6t-tiz éven
beliil 50 vagy ennél is tobb alkalmazottat foglalkoztatd jelentGs iizleti vallalkozassa valnak, és arbevételiik
eléri a 10 millié dollart, legalabb évi 20 szdzalékos novekedést produkalva. Az évente utjara induld egymill
li6 vallalkozis koziil legfeljebb 10 szézalékot képviselnek az ilyen cégek az Egyesiilt Allamokban, a tGbbit
Leletforma” cégeknek (lifestyle firms) nevezziik. Ezeknek az a torekvésiik, hogy a tulajdonosok szamara
elfogadhat6 életvitelt biztositsanak, nagyobb kockazatok és gyors novekedési kilatasok nélkiil (Kosztopulosz
[2004], Osnabrugge-Robinson [2000]). A hazai szakirodalomban gazellaként (Vecsenyi [2003]), illetve lel
hetdség motivélta véllalkozasként (Acs és szerzdtdrsai [2003]) emlegetik a nagy novekedési képességd kisO
véllalkozdsokat. Ebben a felosztasban az ,életforma” cégek kozé sorolhatnink tobbek kozott a hazai kényl
szervéllalkozdsokat is.

10°Az 1j, technoldgiaalapi vallalkozasok olyan ,,4j vagy nagyon fiatal vallalkozdsok, melyek kulcstevél
kenysége 1ij technolégidk kifejlesztése, marketingje, felhaszndlasa” (EC [2001] 11. o.).
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iizletiangyal-tipusu befektetéseket (EC [2001], Just [2000]). A befektetS és a véllalkozo
kapcsolatara vonatkoz6 kritérium megfogalmazasaval tobb tanulmany szerzdje kizarja
az angyalfinanszirozasbol azokat a vallalkozisokat, melyek tulajdonosai kozott a bell
fektetd baratai vagy csaladtagjai szerepelnek, illetve amelyben az angyal maga is
(rész)tulajdonos (Landstrém-Sérheim [2001], MIT [2000], Wetzel [1981]), mivel az
ebbe a korbe tartozd befektetéseket a gazdasigi logikdn tilmutaté megfontolasok is jel
lent&sen befolyasoljak.

A heterogén értelmezések legfontosabb jellemz4it szintetizalva, az tizleti angyal fogalll
manak egy szlikebb és egy tdgabb (megengeddbb) valtozata fogalmazhaté meg. Sziikebb
értelemben az lizleti angyalok olyan (4ltaldban vagyonos és tapasztalt) maganszemélyek,
akik kozvetlen modon nyujtanak tSkealapu finanszirozést és szellemi t6két 1j és novekl
v@, t6zsdén nem jegyzett vallalkozdsoknak, amelyekkel azt megel6zGen nem alltak csalal
di és tulajdonosi kapcsolatban. A sziikebb megkozelitéshez tehat az iizleti angyal elnevell
z¢s illik leginkdbb, és elemzésiink fokuszaban is ezek a befektetk allnak. Ezzel szemben
a ,megengeddbb” meghatdrozds szerint — amely az informaélis befektetk elnevezéshez
all kozelebb - az informadlis kockazati tSkések olyan nem intézményi befektetSk, akik
pénziigyi forrasokat nyudjtanak t6zsdén kiviili véallalkozasok szdmara.

Az allam szerepe a nem intézményesiilt kockazatitoke-piac élénkitésében

Egy aktiv véllalkozoéi teljesitményre épiild, ,életerds” gazdasdg szdmdara nélkiilozhetetl
len az élénk és hatékonyan mikods informalis kockazatitGke-piac. Ugyanakkor szdmos
jel utal arra, hogy az informélis befektet6kben rejld lehetdségek kihasznélatlanok. A
kozszféra kezdeményezései nagymértékben hozzajarulhatnak egy jol mikodd tSkepiac
kifejlédéséhez, beleértve az informalis kockazati tGke piacét is. A pénzpiacok hatékonyl
sdganak javuldsa és a vallalkozo6i kultura fejlédése egy egymast erGsitd és szinergiakkal
Htarkitott” folyamatot indit el, mivel a sikeres vallalkozok maguk is forrdsokkal lathatjak
el a befektetések piacét, hozzajarulva a tovabbi fejlédéshez, és tAimogatva tGjabb vallalkol
zasok elindulasat. A kis 6sszegd finanszirozasi forrasok elérhetdségének javulasa tovabl
ba noveli a kisvallalkozasok tulélési esélyeit, és pozitiv hatdst gyakorol a gazdasagi ndvel
kedésre, a foglalkoztatottsagra és az innovativitasra. FSleg ezek az indokok motivalhatQ
jék az allamot, hogy részt véllaljon az informélis kockazatitGke-piac fejlesztésében.

A kormanyzati beavatkozds hdrom f6 teriiletre irdnyulhat: egyfel6l novelheti az inforl
malis kockazati t6ke kindlatit, masfelSl fejlesztheti a keresleti oldalt, hogy megfeleld
szamu igéretes oOtlet sziilessen, és gyarapodjék a befektetések fogaddsara alkalmas véllall
kozasok szdma. Végiil a kormanyzat szerepet vallalhat a piaci hatékonysag novelésében
azaltal, hogy tdmogatast nyujt kdzvetitd intézmények - lizletiangyal-halézatok - 1étrehol
zasahoz és mikodtetéséhez. A beavatkozas harom célteriiletét és a piaci szereplSk kozotti
fontosabb Osszefiiggéseket szemlélteti az 1. dbra.

Lerner [1998] az informalis kockazatitGke-befektetések kinalatanak dllami osztonzése
ellen érvel. Elképzelhetdnek tartja, hogy a kockazati t6kések azért kertilik el a kis 6sszel
gl befektetéseket, mert azok egyszerien nem jovedelmezdk, a tranzakcidk magas koltséd
gekkel jarnak, vagy mert a kisebb tdkeerejii cégek nem kecsegtetnek kedvezd kilatasokl
kal. Az utdbbi kijelentést az elsd izben nyilvanos részvénykibocsatast (IPO) végrehajtd
cégek részvényein hosszabb tdvon elérhet6 hozamok elemzésével igyekszik alatdmasztall
ni. A kutatas szerint azokndl a nyilvanos részvénykibocsatasoknél, ahol kordbban (intéz0
ményi) kockézatit6ke-finanszirozas tortént, az elért hozamok feliilmiljak a mas nyilval
nos kibocsatasokon elért hozamokat, igy azokét is, ahol a hattérben maganbefektetSk
voltak (vO. 4. labjegyzet). Véleménye szerint a maganszemélyek kis 0sszegd befekteté-
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1. dbra
Az informalis kockazatit6ke-piac szerepe, 0sztonzésének lehetSségei és a fejlesztésben érdekelt
intézmények

Gazdasagi novekedés
foglalkoztatds
innovativitas

y

Egyéb tényezdk

A villalkozis
teljesitménye

Informalis kockazati tGke

(befektetSk)

Kereslet
(vallalkozok)

A tdke elérhetdsége
Hajlandésag kockazatos
projektek
finanszirozasara
Adoosztonzés és
t6kegarancia

Szakértelem
a kockazatos
vallalkozasok
értékelésében,
segédletében
Villalkozdi tapasztalat

Otletek
Kreativitas
Szellemi tulajdon
védelme

Villalkozokészség
Kockézatvallalas
Felkésziiltség
a befetetés
fogadasara

Kozvel
intézmé;

tits
nyek

Kedvezd mikodési
kornyezet

A kozvetité:

hatékonysdga

si eljaras

Egyéb tevékenységek
és fenntarthatosag

Az informilis kockdzatitGke-piac fejlesztésében érdekelt intézmények

f

f

f

f

f

Egyetemek, Villalkozas- Kockazati A bankszféra Tézsdék Nagyvallalatok
kutato- fejlesztési t6ke intézményei
kozpontok intézmények intézmények
innovativ inkubétorok ,,tobbedkoros” ,,tobbedkoros” a nyilvanos vallalatk6zi
otletek, tanicsadds és tars- és tars- részvény- fejleszt6tdke-
képzések stb. izleti finanszirozas finanszirozas kibocsatas befektetés
szolgaltatdsok érdekképviselet kapcsolat- megkonnyitése stb.
sth. kapcsolat- rendszer
rendszer komplemen-
komplemen- taritds
taritds

Forrds: Baygan-Freundenberg [2000] 8. o. és EC [2003] 18. o. alapjan sajat szerkesztés
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sek végrehajtasara val6 0sztonzése a hatékonysaggal ellentétes eredményre vezet, és tarll
sadalmi veszteségeket okoz, amennyiben a pénziigyi megtériilés nem kielégits, és a fill
nanszirozott véllalkozds nem életképes. Lerner alldspontja szerint a problémat a piaci
er6knek kell megoldaniuk.

Ha azonban az iizleti angyalok képesek befektetéseiket kisebb relativ tranzakcios koltl
ség mellett végrehajtani, a kockazatkezelés egyéni formajat megvalositva, illetve a pénzl
ben mérheté hozam mellett mas tényezGk is motivaljak befektetési dontéseiket,!! akkor
éppen az tzleti angyalok lehetnek azok a szereplSk, akik képesek betdlteni a legkisebb
vdllalkozdsokat sujto finanszirozdsi vrt. Mason—Harrison [2002b] empirikus eredményei
arrol tandskodnak, hogy az iizleti angyaloknak a klasszikus kockazatitSke-befektetéseket
végz§ alapokhoz viszonyitva szignifikdnsan kevesebb olyan befektetésiik van, amely veszll
teséget generdl, és befektetéseik jelentds része visszahozta a befektetett 0sszeget vagy
atlagos mértékben megtériilt. Ez az eredmény 6sszhangban van Benjamin—-Margulis [1996]
azon érvelésével, hogy az tizleti angyalok inkdbb azzal tor6dnek, hogy elkeriljék a rossz
befektetéseket, semmint azzal, hogy megtalaljdk az igazi nyerteseket. Mindez pedig azt
mutatja, hogy a maginszemélyek befektetési tevékenysége nem okoz tarsadalmi vesztell
ségeket. Raadasul egy olyan orszdgban, ahol a kockazatitSke-piac, kiilondsen annak inll
formadlis szegmense fejletlen, a kinalati oldal 4llami 6sztonzése megadhatja a kezdSl1okést
a fejl6dés tutjan egy onjar6 informalis kockazatitéke-piac kialakuldsahoz. Természetesen
legaldbb ennyire fontos a keresleti oldal fejlesztése, illetve a piac hatékonyabb miikodél
sének elGsegitése is.

Beavatkozdsi lehetdségek az informdlis kockdzatitdke-piac kindlati oldaldn

A kindlatorientdlt politikak célja az informalis kockazatitGke-piacon olyan befektetési
kornyezet kialakitisa, amely 0sztonzi a maganszemélyek ,,informalis” befektetéseit, vall
lamint kell6 mértékben jutalmazza a kockazatvéllalasi hajland6sdgot, de legaldbbis nem
biinteti azt (Baygan—Freundenberg [2000]).

Az adorendszer kozvetlen hatast gyakorol a kockazatitSke-befektetések vonzerejére,
mivel befolyasolja a befektetés tényleges hozamat. Az iizleti angyalok maganszemélyl
ként fektetnek be, igy szdmukra a leglényegesebb adénem a maganszemélyek tékejovel
delme utan fizetend§ add. Mivel az indulé vallalkozdsokba iranyulé tSkebefektetések a
jOlét és a foglalkoztatds ndvelésének, valamint a ndvekedés eldsegitésének hatékony maddjat
jelentik, a t6kejovedelmeket nem ildomos biintetd jelleggel addztatni, mivel tulajdonképl
pen ezek a jovedelmek jelentik a kockdzatos vallalkozdsokba vald befektetések jutalmat
(EC [2003]). Ennélfogva a tékejovedelmek addjanak egy viszonylag alacsony szintje
testesitheti meg a kozszféra hozzajarulasat az indul6 vallalkozasokba valé befektetések
volumenének noveléséhez. Olyan rendszert célszerd alkalmazni, amely nem biinteti a
t6zsdén kiviili részvényekbe torténs befektetéseket, illetGleg, amely a hosszabb futami
idejd befektetésekbdl szarmazo tékejovedelmet alacsonyabb addkulccsal stjtja.

Kutatasi eredmények igazoltak, hogy az adékedvezmények novelik az angyalok befekl
tetési hajlanddsagat,'” noha az addterhelés elfogadhatd szintje nem elégséges feltétele az

" Sullivan-Miller [1996] az lzleti angyalok befektetéseinek hatterében hedonista és altruista motivaciol
kat tart fel.

12 Egy 2003-ban nyilvdnossagra hozott hatdstanulmany szerint az Egyesiilt Kirdlysdgban a tGkejovedell
mek kedvezményes addztatdsa jelentGs mértékben Osztonodzte a novekvd viallalkozasok korai életszakaszaill
ban végrehajtott befektetéseket: a befektetett Osszeg 52-62 szazalékat nem fektették volna be, amennyiben
nincs az Enterprise Investment Scheme elnevezési kedvezményrendszer (Boyns és szerzotdarsai [2003]).
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informalis kockazatit6ke-piac ndvekedésének. Az adokedvezmények alkalmazdsanak kiill
lonféle mddjai ismeretesek. Ilyen példaul, ha a fizetendd ad6 a befektetés évében csokl
kenthet§ a befektetett dsszeg meghatarozott szazalékaval. Egy masik mddozat az alacsoll
nyabb addékulcs alkalmazédsa. Széles korben alkalmazzdk az add megfizetésének elhall
laszthat6sagat, amennyiben a realizalt t6kejovedelmet Gjra befektetik. Ebben az esetben
az adot csak a részvények végsS eladasakor kell megfizetni. Egy negyedik varidcié a
veszteségek leirdsanak lehet6vé tétele az egyéb, nyereséges befektetésekbdl szarmazo
t6kejovedelmekbdl. Egy, az Egyesiilt Kirdlysagban végzett felmérés arrdl taniskodik,
hogy az angyalok a befektetéskori addcsokkentés kedvezményét részesitették elényben
(Boyns és szerzotdrsai [2003]).

Az informadlis befektetések specidlis kockdzatokat hordoznak. Az effektiv hozamok
befolyésolasan til lehetdség van olyan kindlatoldali beavatkozasra is, amely a kockazall
tok mérséklésével Osztonzi a befektetéseket: tdkegarancia-rendszerek bevezetésével a
kormdanyzat atvallalhatja a befektetSktSl a kockazat egy részét. Belgiumban 1999-ben
hoztak 1étre egy regionlis tGkegarancia-alapot, amely a novekvd kisvallalkozasokat fill
nanszirozé befektetket védi azéltal, hogy az esetleges tkeveszteség maximum 50 szall
zalékat atvallalja egy meghatarozott Osszeghatarig (Sebroeck [2000]). Ausztridban egy
allami fejlesztési tigynokség nyutjthat garanciat az iizleti angyalok befektetéseire.

Beavatkozdsi lehetdségek a keresleti oldalon

Egy tobb EU-tagillam tdmogatési politikdjara kiterjedd kutatds megdllapitotta, hogy a
kockézatit6ke-piac 0sztonzésének legeredményesebb modja a keresletoldali beavatkozds
(Harding [2002]). A kockazati t6ke iranti keresletet az igéretes otletek, jol kidolgozott
projektek szama és a befektetések fogadasara valo felkésziiltség hatirozza meg. Ezekre a
tényezdGkre a kreativitast, az innovaciot, a kockazatvallalast és a véllalkozokészséget 6szll
tonzd kornyezet megteremtésével lehet hatni. A jol miikodS oktatdsi és innovacios rendd
szer,' a szellemi tulajdon védelmét hathatsan szolgdld szabalyozas, tovabba a vallalkol
z6va valast 0sztonzé intézkedések szolgdlhatnak olyan keretfeltételekiil, amelyek el&sel
gitik az oOtletek megsziiletését és a kreativitas felbukkanasat. A tdlszabélyozas, az intéz0
ményi és adminisztrativ akadalyok (példdul a tdlsdgosan bonyolult vallalkozisalapitasi
eljarés, a jogszabdalyok betartdsdnak magas koltsége) viszont gitoljak a kockdzatvallalast
mind a megalakulas kiiszobén 4116, mind a tevékenységiiket kiterjeszteni szandékozo Uj
vallalkozdsok korében.'*

A vdllalkozokészség az egyik legfontosabb keresletoldali tényezd, amely feltételezi az
egyén motivaciojat és képességét, és igényli az ilyen hozzadllast értékeld és batoritd
kornyezetet. A vallalkoz6i, kulturélis és finanszirozasi hagyomanyokban mutatkoz6 kiill
lonbségek kovetkeztében a véllalkozok eltérd attitddokkel és eltérd koriilmények kozott
igyekeznek finanszirozasi forrasokat taldlni. Szdmos orszagban a vallalkozdk tobbre érll
tékelik a vallalkozas feletti sajat, személyes befolydsukat azoknal a novekedési lehet§séll
geknél, amelyeket egy kiils6 tulajdonos bevondsaval érhetnének el. Mindez szdkiti a
kockazatit6ke-piac keresleti oldalat. A kulturalis korlatok legy6zése csak hosszu tdvon
képzelhetd el.

13 Svédorszagban és Finnorszdgban uzleti tervekre frnak ki palyazatokat az egyetemeken azzal a céllal,
hogy felpezsditsék a fiatalok véllalkozasi kedvét (EC [2003]).

4 Empirikus kutatdsok erés negativ korrelacit mutattak ki a véllalkozas ttjaban 4116 akadalyok, valamint
a korai és az expanzids szakaszba torténd kockazatitGke-befektetések kozott: azokban az orszagokban, ahol
konnyebb vallalkozni, aktivabb kockazatitGke-piacot taldlunk (Baygan-Freundenberg [2000]).
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Az egész kockazatitSke-piacot, beleértve annak informalis részét is, a versenyhelyzet
jellemzi. Csak a legjobb projektek jutnak angyali tSkéhez, és koziiliik is csak kevés ér el
gyors novekedést. Az erGs versenyhelyzetben a siker esélye azéltal novelhetS, ha felkél
szitik a vallalkozokat a befektetések fogaddasdra. Az ,egymasra taldldst” nagyban elGsegill
ti, ha a véllalkozok tisztdban vannak a finanszirozasi médok sajitossagaival és az angyall
lok specidlis kovetelményeivel.”” A felkésziiltség azt is jelenti, hogy a véllalkozé megérti
az angyalok aggodalmait, és el is oszlatja azokat az {izleti terv bemutatdsa sordn. Gyakl
ran el6fordul, hogy a vallalkoz6 nem képes a befektet§ szempontjai szerint gondolkodni,
és elképzeléseit igy talalja, hogy a leend§ {izleti angyal nem jut hozza a megfeleld inforld
macidkhoz. A vallalkozéknak leginkabb a véllalat értékével, a kiszallasi lehetdségekkel,
a kisebbségi részesedések birtokosainak védelmével, az ad6zasi megfontolasokkal kapll
csolatos kérdésekben kell felkésziiltnek lennilik. A felkésziiltség javitdsaban kulcsszerel
pe lehet az iizletiangyal-hal6zatoknak.

Az informdlis kockdzatitoke-piac hatékonysdgdnak novelését célzo beavatkozdsok -
kozvetitd intézmények miikodtetése

Az informalis kockazatit6ke-piac alacsony hatékonysagat leginkdbb az jelzi, hogy az
angyalok rendre arrdl szdmolnak be, hogy szivesen vallalkozndnak tobb befektetésre, ha
a befektetésikritérium-rendszeriiknek megfelel ajanlatokat tennének eléjiik. Mindekozll
ben az innovacidorientalt, novekedni képes véllalkozasok nagy részének problémat okoz
a fejlédéshez sziikséges forrdsokhoz vald hozzajutds (Kosztopulosz-Makra [2004]). Az
sem meglepd, hogy a befektet6k nagyobbrészt elégedetlenek a 1étezd kommunikacios
csatornakkal (Harrison-Mason [1996]).

Az informalis kockazatit6ke-piac aktivabb és hatékonyabb miikodéséhez a hatékonysal
got gatlo tényezdk lebontdsin keresztiil vezet az ut. A véllalkozok €s a befektetdk kozott
tatong6 ,,informaciés szakadék” athidalasa kozvetit§ intézmények 1étrehozasaval, vagyis
az informdlis piac bizonyos fokii ,formalizdldsdval” érhetd el. Ezek a kozvetitd intézméll
nyek (altalanosan haszndlt terminoldgidval: iizletiangyal-halézatok) egyfajta informacios
csatornat alkotnak a befektetni szdndékozé iizleti angyalok és a kockdzati t6két keresd
kisvallalkozasok kozott. Mikodésiikkel az informadlis kockazatitGke-piac alacsony hatél
konysaganak két f6 okara igyekeznek gyo6gyirt taldlni, nevezetesen: az iizleti angyalok
rejtézkodd magatartdsdara, valamint a (mindkét oldalt sdjtd) tetemes keresési koltségekre.
A hélézatok az tizleti vildgban egyfajta , hdzassdgkozvetits” irodaként midkodnek. Alapl
vetd feladatuk a befektetdk és a véllalkozdsok egymdsra taldlasit segits, tigynevezett
kozvetitd, ,,0sszeparositd” szolgaltatasok nyujtasa. A halézatok lehet§vé teszik a véllall
kozok szamara, hogy egyidejlileg tobb befektetének tegyenek befektetési javaslatot.
Emellett a befektet6k szamara a befektetési javaslatok széles korét kindljak, mikdzben
anonimitasukat egészen a befektetési targyalasok megkezdéséig megdrzik (Kosztopulosz-
Makra [2004]).

Az iizletiangyal-hdlozatok lehetnek az informalis kockazatitGke-piac fejlesztését célzo

15 A befektet6k kovetelményeivel szemben elmaradd vallalkozoi felkésziiltségen tobbféle szolgiltatés
felkindlasdval lehet javitani. Ilyen szolgdltatisra mutat példdt az Eurdpai Unié eContent programja részell
ként az Egyesiilt Kirdlysagban fut6 ,alRe” projekt. Ennek keretében a finanszirozét keresd vallalkozo kezéll
be olyan eszkozt adnak, amellyel értékelhetik sajat felkésziiltségiiket a befektetés fogadasara, tovabba képesl
ségtejlesztd szolgaltatdsokat kindlnak fel, és informdciokat is nydjtanak. A projekt egyik fontos tanulsdga,
hogy nem vezet konnyd 1t a t6ke megszerzéséhez: még egy teljes mértékben felkésziilt elSterjesztés birtokal
ban is atlagosan 12-16 hetet kellett raszanni a befektet§ felkutatasara (EC [2003]).
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allami szerepvallalas kulcsintézményei. A kozvetit§ intézmények létrehozasaval, mikodd
tetésével kapcsolatos allami feladatok harom teriiletet érintenek (EC [2003]).

Az elsé ilyen teriilet a hdlozatok miikodési feltételeinek kialakitasat foglalja magaban,
és kiilonféle szabélyozasi kérdéseket olel fel. Igy, tobbek kozott, el kell donteni, hogy a
véllalkozasfejlesztés intézményrendszerében hol kapjon helyet a létrehozand¢ iizletiangyall
halézat, vagy milyen regiondlis szervezetben mikodjon. Az is el6fordulhat, hogy az
tizletiangyal-hal6zatok miikodését kiilonféle jogszabalyok akadalyozzak.'® A befektetésel
ket érintd 1j szabalyozdsok kialakitdsa soran fontos szem elGtt tartani az informalis
kockéazatit6ke-piac érdekeit is.

A nemzetkdzi tapasztalatokbol kitinik, hogy az dllami szerepvallalds akkor lehet igall
zan eredményes, ha a hdlozatok tamogatdsdban is testet olt (Kosztopulosz—-Makra [2004])
mindaddig, amig a piac el nem éri azt a fejlettségi fokot, hogy a hil6zat képes az dnfennl
tarté mikodésre. A tdmogatissal parhuzamosan célszerd a halézatokra telepiteni az inll
formalis kockazatitGke-piac szervezésével és fejlesztésével kapcsolatos alapvetd funkciol
kat. gy példaul a hdlézatokra fontos szerep harulna a j6 mindségii és sikeres kozvetitési
szolgéltatasok nyujtasa mellett a széles kord tajékoztatdsban, népszerdsitésben, az inforl
malis kockazatitSke-piac kozismertté tételében, az tizleti angyalok és a vallalkozok képll
zésében, illetve a vallalkozok felkészitésében a befektetés fogadasara.

A kozvetités hatékonysagahoz, valamint a fenti feladatok sikeres végrehajtasahoz hozll
zajarulhatnak a kiilonféle, részben a kozszféraban mikods intézményekkel torténd hosszi
tavi egyiittmiikodések. Az ilyen kapcsolatok kialakuldsdnak katalizaldsa jelentheti az al0
lami szerepvéllalds harmadik form4jat a hatékonyan miikodd informélis kockézatitGkell
piac érdekében.

Ebben a folyamatban az elsé 1€pés a mads iizletiangyal-hdlozatokkal t6rténd egyiittmiill
kodés kialakitasa tapasztalatcserék, k6zos forumok szervezésén, kozos képzési prograll
mok inditasan keresztiil. Az eurdpai kockazatit6ke-piac egységesiilése novelni fogja a
lehetGséget (és a nyomast is) a hatarokon ativel§ egyiittmikodésekre, amelyek segitségéll
vel a halézatok novelni tudjik a sikeres kozvetités valdszintiségét olyan paranyi méretd
piaci szegmensekben (fiilkékben) is, mint amilyenekkel a csticstechnoldgia teriiletén tal
lalkozhatunk. A halézatok azzal is emelni tudjdk a projektjeik szinvonaldt és szamat,
hogy egyiittmikddnek vallalkozasfejlesztési intézményekkel, egyetemekkel, kutatokozO
pontokkal.

A formalis és az informalis kockazatitGke-piaci szegmens kozti komplementaritdsok"
kihasznéldsa hatékonyabb lehet, ha a haldzatok egyiittmikddnek a kockazatitGke-intézl

16 fgy példaul tobb orszagban az iizletiangyal-halozatok nem tehetnek befektetési ajanlatokat, hogy kikel
riiljenek a befektetési tandcsadds végzésérdl szolo jogszabalyok hatdlya aldl. A haldézatok dijbevételeit illel
ten is eltér§ a jogrendszerek hozzaallasa. Az Egyesiilt Kirdlysigban miikodd halézatok ugyan megallapitO
hatnak sikerdijat, azonban ha profitot érnek el, kiterjed rdjuk a pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkozo jogszall
bély hatdlya, ami jelentGsen megnoveli adminisztrativ terheiket (EC [2003]).

17 Megalapozott érvek szdélnak amellett, hogy a kiilonboz4 tipust finanszirozok egymaéshoz fiiz6d6 kapl
csolatat nem feltétleniil a versengés hatdrozza meg: sok tekintetben inkdbb munkamegosztds érvényesiil
kozottiik. Az effajta komplementaritds kialakuldsa fontos lehet a kockazatitdke-piac kiegyensilyozott fejlol
désében is. Rendszerint az informalis és az intézményesiilt kockazatitGke-piac kozotti attételes hatds termél
szetesen mds pénziigyi kozvetitGkkel kapcsolatban is megjelenik: az lizleti angyalok az altaluk finanszirozasl
hoz jutott vallalkozasokat hitelképessé tehetik, sét, talalkozunk olyan esetekkel is, amelyekben a finansziroll
zasba bekapcsolddo tzleti angyal mintegy jarulékos szolgéltatasként, személyes garanciavallaldsaval teszi
lehetévé a vallalkozds szdmdra bankhitel felvételét. Az informdlis és az intézményi kockdazatitGke-piac egyll
mast kiegészit6 miikodése azonban nem korlatozddik csupdn a fenti attételes hatdsra. A komplementaritds
mas formdi szintén fontosak lehetnek a kockazatitke-piac kiegyensulyozott fejlddésében, ilyenek lehetnek
példaul az egymasra épiild befektetések a véllalkozdsok fejlédésének kiilonbozd szakaszaiban, a kozos bell
fektetések, az tigyletek atiranyitdsa (deal referral), valamint az lzleti angyalok kockazatitGke-alapokba torQl
ténd befektetései (Harrison-Mason [2000], Osman [1998], Osnabrugge-Robinson [2000]).
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ményekkel. Ugyanez érvényes a tobbi pénziigyi kozvetitd intézménnyel, példaul bankokl
kal, illetve a t6zsdékkel val kapcsolatrendszer kialakitdsara. A szinergiaban rejlé lehell
tGségek kiaknizasanak terepe lehet az iizleti angyalok és a véllalati befektetSk (corporate
venturing)'® kozotti egytittmikodés is.

Szamos eurdpai iizletiangyal-hil6zat mar most is timogatisban részesiil a helyi, regil
onalis vagy kozponti szervektSl. Az Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alapon keresztiil
szintén érkezik kozosségi tdimogatis. A kozszféra tdmogatasa lehet6vé teszi, hogy a hal
16zatok javitsak a felkésziiltséget a befektetések fogadasara, megkdnnyitsék az egymasra
talalast, megszervezzék az ismertséget javitdé programokat, képzéseket végezzenek, illetd
ve egyéb tdmogatdst nyujtsanak. Ezekkel a tevékenységekkel helyi szinten ndvelik a
jOlétet, és munkahelyeket teremtenek. Féként a helyi és regiondlis szervek latjak hasznat
a sajat régidjuk szempontjabol az tlizletiangyal-hdl6zatok tevékenységének.

Az informalis kockazatitGke-piac Magyarorszagon

Magyarorszagon 2001-ben késziilt el§szor olyan felmérés, amely az informadlis befektell
tések jelentGségét is szamba vette. A Global Entrepreneurship Monitor elnevezésd neml
zetkozi kutatds a vallalkozoi aktivitds és a gazdasagi novekedés kozotti komplex 6sszel
fiiggésrendszert elemzi, és kiilon foglalkozik az informalis t6kebefektetések vizsgalatal
val, mint a véllalkozas (entrepreneurship) folyamatat alapvetSen befolyasold tényezdvel.
A hazai eredmények azt mutatjak, hogy a felnétt népesség 2,2 szdzaléka végzett informal
lis befektetést atlagosan egymillié forint értékben 1999 és 2001 kozott. A rendkiviil tdgan
értelmezett definicio szerint 144 000 informalis befektet$ talalhatd hazankban, 144 mill
liard forinttal®® timogatva a hazai vallalkozdsokat a haroméves periddusban. A viszonyl
lag nagy szdm val6szintileg a megengedd definicionak koszonhets,?® amely a véllalatalal
pité csaladtagjait €s rokonait is e befektetdi korbe sorolja, valamint a biztositék nélkiili
hitelek nyujtasat is beleérti a fogalomba. Az iizleti angyalok részardnya a 2,91 szazalékos
vilagatlag alatt taldlhat6, azonban az eurdpai atlagtol nem kiilonbozik 1ényegesen (Acs és
szerzotdrsai [2003]).

Szerb-Varga [2002] az iizleti angyaloknak a hazai technoldgia alapii indulé vdllalkoll
zdsok finanszirozdsaba torténé aktiv bekapcsolédasara utald informéaciét publikalt: a fell
mérésiik mintdjadban szerepl§ tiz, intézményi kockazatitGke-befektetésben részesiilt hazai
csucstechnolédgiai cég koziil négy nyilatkozott tigy, hogy kapott kordbban angyali tékét.
Ez egyuttal a hazai kockazatitGke-piacon az intézményi befektetSk és az tizleti angyalok
finanszirozasi tevékenységének egymadsra épiilését is mutatja. Hazdnkban az egyiittmdl
kodés egy tovabbi sajatos formaja alakult ki: a Magyar Kockazati és MagantGke Egyesiil
let egyéni tagjai sordban j6 néhany iizleti angyalt is taldlunk, ami val6szindsiti az inforl
malis és intézményi kockazatitGke-piac kozotti informacidaramlas meglétét, és a két piac
bizonyos mértékd 0sszefonddasat, komplementaritisat.

Az altalunk elemezni kivant, szikebb értelemben vett ,angyalpiac” méretérdl, jellemi
zGir6l, a befektetGk motivacidirdl, preferencidirél, aktivitasarol és tevékenységérdl azonban

18 A corporate venturing kifejezés a magyar nyelvd szakirodalomba Osman [2000] nyoman vallalatkozi
fejlesztStoke-befektetés néven vonult be.

96 557 000 felndtt lakossal szdmolva.

2 Informalis befektetSk azok a személyek, akik ,az elmilt hdrom év soran személyesen nyujtott pénziigyi
forrasokat valamely mas személy altal inditott 4j tizleti vallalkozas részére (a részvénytulajdon nem vehetd
figyelembe) (Acs és szerzotdrsai [2003] 7.0.). Uj véllalkozds az, amelyet 1998 utén alapitottak. A definici6
tehét tizletiangyal-befektetésnek tekinti a csaladtagoktol, baratoktdl érkezd forrdsokat, a téke- és hitelalapt
megoldasokat egyarant szamitisba veszi, és nem korlatozza jelentGsen a vallalkozdsok korét sem.
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maig nem rendelkeziink teljes kord adatokkal Magyarorszagon.?! Ma még tobbnyire csak
a téma kutatoi és a felkésziiltebb vallalkozok, szakemberek ismerik e befektetési format,
ami nagyban hozzéjarul ahhoz, hogy a hazai informalis kockazatit6ke-befektetések nagyll
sagrendekkel kisebb szerepet jatszanak a novekedni képes vallalkozasok életében, mint
az angolszasz orszagokban (f6leg az Egyesiilt Allamokban és Nagy-Britannidban). A
fejletlenség tobb tényezdre vezethet§ vissza:

Fiatal piacgazdasdg. A rendszervaltozas ota eltelt 14 év nem volt elég ahhoz, hogy
olyan jelent§s mennyiségi t6ke halmozddjon fel Magyarorszagon, mint példaul Nyugat-
Eurépaban vagy Eszak-Amerikaban az elmilt Gtven évben. A haztartisok, illetve a mall
ganszemélyek szerényebb vagyoni helyzetébdl egyenesen kovetkezik, hogy az informal
lis kockazati t6ke kindlata is alacsonyabb szint{. , A hazai, sikeresnek igérkez6 innovativ
otletek megvaldsitdsdhoz els 1épésben projektenként koriilbelill 10-30 milli6 forintra
lenne sziikség”,? és ez az Osszeg a kovetkezd finanszirozasi tranzakciok utan még tovabb
néhet. Egy aktiv, évente tobb befektetést is megvaldsitd angyalnak legaldbb 10, de akar
100 milli6 forint nagysadgrendd megtakaritadsokkal is rendelkeznie kell, mig egy ,,6vatol
sabb” befektetének is néhany milliés vagyonra lehet sziiksége. Szintén a fiatal piacgazll
dasig szamlajara irhatd, hogy az orszdgban nem tudott olyan mértékd vallalkozo6i tapaszil
talat, tizleti tudas felhalmozd6dni, mint a fejlett piacgazdasdgokban, ami nagyban akadall
lyozza az ,angyalld valast”. A gyengébb hazai véllalkoz6i kultira az oka annak is, hogy
kevesebb a precizen kidolgozott innovativ projekt, a jol elkészitett tizleti terv, ami a
kockéazati t6ke keresletében is sziik keresztmetszetet idézhet el6. Az uUjfajta befektetési
forma alacsony népszertiségéhez hozzéjarulhat a haztartdsok befektetési szokdsainak megl
lehetdsen ,konzervativ” volta: a lakossdgi megtakaritdsok dontS része mdig a legbiztonl
sadgosabbnak itélt bankbetétekbe és dllampapirokba dramlik, mig példaul a t6zsdei részO
vények iranti kereslet csekély mértékid. Ennek ellenére a tGkealapu finanszirozasi forma
mégsem lehet teljesen idegen a hazai hagyomanyoktdl, mivel nyelviinkben ott él a t6késl
tars, illetve csendestars elnevezés (Osman [1998)]).

Hitelalapu, ,zdrkozott” finanszirozdsi kultura. A hazai véllalkozésfinanszirozasi kulll
tira tradiciondlisan a hitelre épiil. A vallalkozok sok esetben nem rendelkeznek megfelel
16 ismeretekkel ahhoz, hogy egy kifinomultabb finanszirozési stratégiat valdsitsanak meg.
Az lizletiangyal-befektetések elterjedését emellett az is akadalyozza, hogy a vallalkozal
sok finanszirozési szempontbdl meglehetGsen zarkozottak: a belsé forrdsok altal megszall
bott sziik mozgasteret sok vallalkozé adottsagként kezeli, mivel fél a vallalkozas feletti
ellendrzés elvesztésétSl. Ez a sajatossag szdmos mds eurdpai orszag finanszirozasi kultdl
rajat is jellemzi (EC [2003]).

Fejletlen vagy hidnyzo intézmények. Az izleti angyalok befektetési dontéseik megholl
zatalakor el6re mérlegelik, hogy a jovGben milyen mddon képesek majd a vallalkozasban
szerzett lizletrésziiket értékesiteni, és ezaltal a t6kenyereséget realizalni. A kockazatitGkel
befektetésekbdl vald kiszallas egyik lehetséges formaja a véllalkozas részvényeinek t6zsO
dére vitele (IPO), ezért a kockazatitSke-piac fejlettségét nagyban befolyasolja, hogy a
részvénypiac milyen hatékonyan mikddik. 2001-ben Magyarorszagon minddssze egy 1j
vallalat részvényeit vezették be a t6zsdére, és négy vallalat papirjait vezették ki végérvél
nyesen, igy Osszességében csokkent a Budapesti Ertékt6zsdén forgd papirok szama (BET
[2002]). 2002-ben folytatddott a negativ tendencia, kilenc részvénysorozattal csokkent a

2l Garab Kinga, az Innostart igazgatdja egy elGadasdban 30 aktiv és 100 potencidlis iizleti angyalra bell
csiilte a hazai piac nagysagat. Karsai [2000] szerint magyar lizleti angyalok eddig kortilbeliil tucatnyi cég
létrehozasaban vettek részt, atlagosan 20 milli forintos kisebbségi részt vasarolva.

22 Az idézet forrdsa a www.innostart.hu honlap.
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t6zsde terméklistaja (BET [2003]). Technolégiai cégek részvényeire specializalodott tézsde
nem muikodik a kozép-eurdpai régidban. Magyarorszagon szakmai szervezetként egyell
diil a Magyar Kockazati és Magant6ke Egyesiilet foglalkozott az iizleti angyalok tevél
kenységével, amely 2000-ben 1étrehozta szervezetén beliil az tizletiangyal-tagozatot, ami
azonban 2003-ban megszint. Az aktiv szakmai szovetségek, egyesiiletek szerepe éppen
abban rejlik, hogy vallaljak az iizleti angyalok egyiittes érdekeinek képviseletét (példaul
a kormanyzat részére torvényjavaslatok, szakmai anyagok kidolgozédsa) és forumokat
biztositanak a téma népszertsitése, megvitatdsa érdekében. Paradox médon a nem intézl
ményesiilt kockazatitéke-piac hatékonysagat bizonyos kozvetitd intézmények is képesek
novelni. Ezek a szervezetek - iizletiangyal-halézatok — egyfajta kommunikéciés csatorl
nét alkotnak az tizleti angyalok és a kockazati t6két keresé kisvallalkozdsok kdzott, megl
konnyitve ezéltal a partnerkeresés hosszadalmas és koltséges folyamatat (Kosztopulosz—
Makra [2004]). Az elsé ilyen tipusi magyar kezdeményezés a Magyar Innovacids Szol
vetség és az Innostart Nemzeti Uzleti Innovaciés Kozpont Alapitvany altal 2000 jiniusal
ban létrehozott Uzleti Angyal Klub volt. Rendezvényeiken féleg szoftverfejlesztéssel és
az internetes megoldasokkal kapcsolatos projekteket, fejlesztési terveket mutattak a vall
lalkozok. A tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a megcélzott befektetGi kor azonositasa,
megszolitdsa nem sikeriilt: a néhany intézményi kockazati t6kés mellett mindossze egyl
két angyal képviselteti csak magat a rendezvényeken. Az évente 1-2 alkalommal megrenl
dezett forum érdemben nem képes a hazai ,,angyalpiac” élénkitésére. Az Innostartnal a
szlkos erdforrdsok miatt nincs lehetGség a kozvetit§ szolgéltatdsok bdvitésére.?

A kormdnyzat érdektelensége. A hazai kisvallalkozas-fejlesztési politika eddig nem
ismerte fel az informadlis kockazatit6ke-befektetésekben rejlé lehetGségeket, és nem is
érzékelhetd kormanyzati szdndék ezen Ujszerd finanszirozési forma ,felkaroldsara”. A
kisvallalkozasok t6kehidnyanak enyhiiléséhez a szaktarca leginkabb hitelalapi konstrukl
ciok kidolgozasaval (példaul a négylépcsSs hitelprogram) kivan hozzajarulni, pedig a
véllalkozasok életének korai szakaszaiban a kockazati t6ke jellegd finanszirozasi formak
lennének az optimélisak. Az allami kockazatit6ke-programok lebonyolitasat allami tulajd
donban 1év§ tarsasigok (MFB, Kisvallalkozas-fejlesztd Pénziigyi Rt., Beszallitoi Befekl
tetési Rt.) végzik, tevékenységiik rugalmatlan, és a kihelyezett t6ke nagysaga kevésbé
illeszkedik az indul6 vallalkozasok igényéhez.

A jog és az erkolcs szerepe. Az lizleti angyalok alapvetd célja, hogy a vallalkozasban
szerzett részesedésiiket néhany év mulva haszonnal értékesitsék. Kozéptavon tervezni
azonban csak stabil gazdasdgi viszonyok kozott és kiszamithat jogszabdlyi kornyezetll
ben lehet. Az lizletiangyal-befektetések 1étrejottének masrészrdl eldfeltétele a megbizhall
tésdgon, kiszamithatosadgon, jogkovetésen alapuld bizalom 1égkorének kialakuldsa. A
jogkovetd magatartds abban az értelemben fontos, hogy a tulajdonszerzés soran a szerzdl
désbe foglalt jogokat és kotelezettségeket a felek betartjak-e, és jogi uton be tudjak-e
tartatni, azaz a szerzdés rovid id6 alatt kikényszerithetG-e. A kozerkolcs a vallalkozasok
jogkovetd mikodését nagyban befolyasolja. Olyan orszdgokban, ahol az addelkeriilés,
addcsalas a tarsadalom szamadra tobbé-kevésbé elfogadott cselekvés, és a vallalkozasok
nagy tomege alkalmazza, az ellentétes érdekek miatt a kiils6 befektetések lehetGsége
korlatozott. A véllalkozé ilyenkor az eredmény eltitkoldsaban, a befektetd ezzel ellentétl
ben annak kimutatdsdban érdekelt (Osman [2000]). A tarsasagi jog definidlja a vallalkol
zasok lehetséges szervezeti formadit, jogait és kotelezettségeit, amelyek az informélis
kockazatitGke-befektetések szempontjabol meghatarozé jelentGségiiek. ,,KockazatitGkel

3 Forrds: az Uzleti Angyal Klub miikodésérsl az Innostart Alapitvany honlapjan (www.innostart.hu)
taldlhat6 adatok, illetve a munkatarsakkal vald beszélgetés alapjan szdmoltunk be.
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befektetésre csak olyan gazdasagi tarsasag keretei kozott mikodd vallalkozas jon szamill
tasba, ahol a torvényi szabalyozas lehetdvé teszi, hogy a befektetd csak az dltala befektell
tett t6ke erejéig feleljen a tarsasig kotelezettségeiért” (Osman [1998] 45. o0.). Magyarorll
szagon igy a korlatolt felelGsségli tarsasagként vagy részvénytarsasagként mikods cél

geknek van esélye egy angyal befektetd ,,megnyerésére”.

A felmérés célja és menete
2003 tavaszan kérdGives felmérést végeztiink a hazai iizleti angyalok kdrében. Az tgynell
vezett ,elsG generacids” vagy ,,ABC”?* kutatasunk kettGs célt szolgalt: 1. alapvetd inforl
maciok megszerzése az informdlis kockézatitGke-piacrdl: a befektetési aktivitisrol, a
befektetdk magatartasardl és f6bb jellemzdirdl; 2. a késGbbi, atfogdbb kutatdsok megalall
pozésa.

A minta Osszeéllitasakor semmiféle kész adatbazisra nem tamaszkodhattunk. Ennek
oka, hogy a meglehet&sen kezdeti stidiumban 1év§ piacon nem léteznek olyan kozvetits
vagy szakmai szervezetek, amelyek az idevagd informéciok gydjtését és feldolgozasat
véllalndk. A befektetSk ,,anonim” maganszemélyek, akik tevékenységiikr6l onként nem
adnak hirt, és a statisztika szdmara is lathatatlanok maradnak. Az ,angyalpiacon” mi is
tapasztaltuk azt a ,bujocskat”, amirél Gaston [1989] hires konyvében beszdmolt.

Tovabbi problémat jelentett, hogy nem tudtuk, mekkora az a sokasag, amelyet a mintanak
reprezentdlni kellene, és milyen ismérvek alapjan lehet a minta reprezentativ. A minta
kis mérete és az el6bb emlitett bizonytalansdgok miatt az eredményeket nem lehet komol
lyabb statisztikai elemzéseknek aldvetni, hasonléan a legtobb elsé generdcios kiilfoldi
felméréshez (Harrison-Mason [1996], Hindle-Lee [2002], Hindle-Wenban [1999], Just
[2000], Weber és szerzdtdarsai [2000]).

A kutatds sordn a legnagyobb nehézséget a minta dsszedllitdsa jelentette. A szakirodall
lom hdrom mddszert dolgozott ki az angyalbefektet6k azonositdsira (Hindle-Wenban
[1999], Sorheim-Landstrom [2001]). Az els6 lényege, hogy valamilyen, az {izleti angyall
lokra is jellemzd tényez$ alapjan (példaul millidrdosok, véllalkozédstulajdonosok stb.)
egy nagyobb mintat generdlnak, amelyrél feltételezhetS, hogy tartalmaz bizonyos szamu
egyéni kockazati t6kést. A masodik mddszer segitségével a kutatdk a finanszirozast kall
pott vallalkozdsokon keresztiil jutnak el a befektet6khdz. A harmadik médszer 1ényege,
hogy a mar azonositott befektetSk segitségével torténik a minta bdvitése, azaz az Gjabb
angyalok kutatdsba vald bevonasa. ElGzetesen egy 28 nevet tartalmazo listat allitottunk
Ossze,” amelybdl a visszajelzéseket kovetSen kideriilt, hogy 18 ténylegesen foglalkozik
maganszemélyként kockazati téke jellegi befektetésekkel. A kérdGiveket 14 személy
volt hajlando kit6lteni, igy a tényleges visszakiildési arany 78 szazalék lett.?

2 Az elsG generacios tanulméanyok célja az egyes orszdgokban az informadlis kockazatitGke-piac alapvetd
vondsainak feltdrdsa: a befektet6k aktivitdsdnak (activity), magatartdsinak (behaviour) és jellemzdinek
(characteristics) megismerése.

2 A lista Osszedllitdsakor tobb mddszert alkalmaztunk. Egyrészt megkerestiik a témaval foglalkozo intéz0l
ményt - Magyar Kockazati és Magant6ke Egyesiilet - és néhdny személyt: Karsai Juditot, Rdcz Andrast
(Innostart), akiknek ezuton is szeretnénk koszonetet mondani a segitségiikért. A mintdba belevettiik azt a
néhany befektetSt, akiknek a neve angyalként kozismertté valt, illetve akiket személyesen is ismertiink.
Tovéabbd alkalmaztuk a hélabdamddszert, azaz a mar meglévs személyektSl kértiink tovabbi neveket és
tippeket.

2 A kérddivek tervezésekor tobb szempontot kellett figyelembe venni. Ahol lehetett, probaltuk elkeriilni
az ,lizleti angyal” elnevezést, mert ez sok befektett megijeszthet. Ugyeltiink arra, hogy a kitoltés 15
percnél kevesebb idGt vegyen igénybe, ezzel is 0sztonozve a vdlaszadast. A kitoltési id6 rovidsége azonban
hatarokat szabott a kérdések szamat illetéen. A magyar mellett igény mutatkozott angol nyelvi kérdGivekre
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Az eredmények elemzése

A felmérésben vizsgalt angyalok férfiak, atlag 44 évesek, és 86 szdzalékuk felsGfoku
végzettséggel rendelkezik. A legsiribben el6forduld diploma a gazdasigi (nyolc), ezt
koveti a mdszaki (harom). Lakhelyiiket tekintve a mintdba bekeriilt befektetGk koziil
tizenketten budapesti, illetve Pest megyei lakosok, a fennmaradé résziik szegedi. A minl
taba kertiltek 93 szazaléka jelenleg is cégtulajdonos, atlagosan 14 éves vallalkozoi tal
pasztalattal. Erdekes, hogy az azonositott befektetSk koziil négyen nem magyar allami
polgarok, és tovabbi két személy kettSs allampolgar. Oten koziiliik korabban angolszisz
teriileten élt, ahol az informalis kockazatitGke-befektetések joval ismertebbek és népszel
riibbek, mint Magyarorszagon. Allandé lakhelyiiket tekintve egy kivételével mindannyill
an Magyarorszdgon élnek. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban a hazai angyalok lakhelyiiket,
tapasztalatukat, végzettségiiket, foglalkozasukat tekintve kissé homogénebb csoportot
alkotnak, mint kiilfoldi tarsaik. Ez azonban valészintleg a kis mintdnak kdszonhet§. Az
Osszevetésbdl kitlinik, hogy a magyar angyalok ,kollégaik” koziil a legaktivabbak, a
legképzettebbek és a legnagyobb ardnyban rendelkeznek véllalkozoi tapasztalattal is (1.
tdbldazat). A jovedelmek Osszevetése a felmérések eltérd idGpontja, az eltérd modszertan
és a valutak értékének valtozdsa miatt nem lehet pontos. Szembetind azonban, hogy a
tobbszoros jolétbeli kiillonbségek ellenére sincs jelentds eltérés a norvég, brit, amerikai
és magyar angyalok éves jovedelme kozott (10 és 20 milli6é forint kdzott, 210 forint/
dollar arfolyamon szdmitva).

Az angyalbefektetSk egyik jellegzetessége, hogy a pénziigyi megfontolasokon til egyéb,
nem gazdasdgi jellegii tényezoket is figyelembe vesznek befektetési tevékenységiik soll
ran. Egy gazdasagi cselekmény mozgatérugdja a ,,vagyongyarapitds” mellet az altruizl
mus is lehet, amely sordn az egyéni haszonszerzés helyett vagy mellett egy kozosség, a
tarsadalom egészének a haszna keriil el6térbe. A hedonista magatartdst tandsité angyal
egy vallalkozasba val6 befektetéskor az 6romet, a kihivast keresi. E két befektetStipust
az kiilonbozteti meg a ,,raciondlis” befektet6ktdl, hogy az anyagi hasznok mellett a ,,pszill
chikai jovedelmeket” is fontosnak tartja (Sullivan-Miller [1996]).

A mintaba bekertilt maganszemélyek a magas t6kemegtériilés mellett leginkabb hedol
nista okokbdl (kedvtelés, szakmai kihivas) vallalkoztak informalis t6kebefektetésre, mig
az altruista, emberbarat motivaciok (példaul egy fiatal vallalkozénak, egy bardtnak vald
segitség) csak kevésbé hangsilyosan jelentek meg (2. tdbldzat). A magyar felmérés is
igazolta tehat, hogy nemcsak a gazdasdgi motivdciok vezérlik az iizleti angyalokat. NéO
metorszagban a befektetett t6ke atlagon feliili megtériilése mint motivacié csak a harmal
dik helyre keriilt, mig az Egyesiilt Allamokban elsédlegesek a pénziigyi megfontolasok,
és csak ezt kovetGen jelennek meg az altruista, hedonista okok. A kiilonbségek valoszill
nileg az egyes orszagok eltérd hagyomanyaira, szokasaira vezethetSk vissza.

A toredezett, informaciés veszteségek altal ,,sdjtott” informalis kockazatitGke-piacon
sorsdontS, hogy a tdkét kindlo magdnszemélyek és a finanszirozdsi forrdsokat keresd
vdllalkozok honnan szereznek tudomdst egymdsrol. Magyarorszdgon egyértelmiien az
informalis, személyes informaciéforrasok vannak tdlsulyban: az angyalok leginkabb iizll

is, amelyek felépitése és tartalma teljesen megegyezett az eredeti példanyéval. A kérdGiveket és a kisérdlell
veleket els§ korben elektronikusan kiildtiik szét, és ezt kérésre faxon megismételtiilk. A minta tagjait telefoll
non is megkerestiik, ezaltal novelve a bizalmat, a vilaszadasi hajlanddsdgot. A telefonbeszélgetések az
esetleges félreértések tisztdzasira is lehetdséget biztositottak. A kisérSlevélben egyértelmien definiltuk,
hogy kiket tekintiink iizleti angyaloknak. Felmérésiinkben iizleti angyalokként definidltuk azokat a maganl
személyeket, akik kozvetlen médon t6két nyudjtanak olyan véllalkozdsoknak, amelyekkel a befektetést megll
el6zden nem alltak csalddi és tulajdonosi kapcsolatban.
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2. tdbldzat
A befektetések motivacidi a magyar, német és amerikai iizleti angyalok korében

L Magyar Német Amerikai
Motivacio
rang  érték  rang érték  rang  érték
Az atlagon feliili megtériilésben bizva 1. 4,64 3. 3,58 1. 3,99
Mert szdamomra szakmai kihivast jelent 2. 3,93 - - - -
Kedvtevésbdl, e tevékenység dromet okoz 3. 3,29 1. 4,58 4, 2,43
A jovébeli osztalékért 4 2,86 7. 1,16 - -
Hogy tdmogassam a fiatal vallalkozékat 5 2,29 2. 3,84 5. 2,38
A tarsadalom szdmadra fontos termékek
eléallitasat segitsem 6. 2,07 4. 2,26 6. 2,20
Adézasi megfontoldsbdl 7. 1,71 5. 1,54 3. 2,85
Egy kozosség, a tarsadalom
megbecsiilésének kivivasaért 8. 1,64 6. 1,46 7. 1,71
Rendszeres kiegészit§ jovedelem
megszerzése céljabol 9. 1,57 - - 2. 3,47

Megjegyzés: a német felmérés 48, az amerikai 214 f6s mintan alapul. A magyar és amerikai véleményeket
1-5-ig terjed§ skalan mérték, a német kutatds harom fokozatot allitott fel: nagyon fontos, fontos, nem
fontos, és az eredményeket szazalékos formaban szemléltette. Hogy a német értékek is kompatibilisek legyell
nek, a nagyon fontos 5-0s, a fontos 3-as, a nem fontos 1-es stllyal szerepel. Az igy keletkezett értékekbdl
felallitott rangsor megegyezett a szerz$ 4ltal szerkesztett rangsorral.

Forrds: a szerzOk sajat kutatdsa valamint Brettel [2001] és Sullivan-Miller [1996].

leti partnereiken, személyes ismerdsokon keresztiil taldlnak ra a vallalkozasokra, és vill
szonylag fontos moédszer a vallalkozok és befektet6k aktiv keresése is (2. dbra). Az
ugynevezett formalis forrdsok (pénziigyi kozvetitGk, konyveldk, tigyvédek, szabadalmi
igyvivek stb.) és még inkabb az erre szakosodott szervezetek (vallalkozasfejlesztési tigyl
nokségek stb.) a partnerek egymasra taldlasaban csekély szerepet jatszanak. A felmérés
jOl érzékelteti, hogy a hazai informélis kockézatitSke-piac fejlesztését semmilyen kozvell
tit6 vagy szakmai szervezet nem karolta fel, és a média sem foglalkozik a témaval. Egy
hasonlé tipust norvég felmérésben a megkérdezett angyalok barataikt6l, ismerdseiktSl
kaptak a legtobb hirt befektetési lehetdségekrol, ez utan kovetkezett a média, a bankok,
az lizletfelek és a sajat keresés (Reitan—Sorheim [2000]).

Mit tart fontosnak egy iizleti angyal a befektetési dontés meghozatalakor? A mintdban
szerepl§ angyalok szdmara a legfontosabb a varhat6 hozam és a megtériilési idS, a vallalll
kozd képességei és a novekedési lehetGségek. Svédorszagi felmérések kimutattdk, hogy
az lzleti angyalok sokkal inkdbb a véallalkozokba, mint a véllalkozasba fektetnek, és a
jovobeli lehetGségek fontosabbak a cég jelenlegi helyzeténél (Landstrom [1998]). A svéd
eredmények részben Magyarorszagra is érvényesek: a dontéskor a cég jelenlegi helyzel
ténél a novekedési képesség, a precizen elkészitett iizleti tervnél a j6 otlet tobbet nyom a
latban (3. dbra). Az intézményes kockazatit6ke-befektetésekre jellemzd az a magatartas,
hogy mar ,beszallaskor is fél szemmel a kijarat felé kacsingatnak”, azaz a jovébeli
kiszallas lehetdsége elsddleges a befektetés kivalasztdsakor. Felmérésiink azt mutatja,
hogy a hazai angyalok szdmadra is dontd tényezé a sikeres kiszallds lehetGsége.

Az angyal tipusu finanszirozas eldnye, hogy a befektet§ a t6kén kiviil gyakran a kapl
csolatait, eddig felhalmozott tudasat és tapasztalatait is a vallalat rendelkezésére bocsatja.
Ez a vdllalkozdsfejleszto, -segitd kozremiikddés a kockazatkezelés egyéni megnyilvanulall
saként is értelmezhetd: a kiils§ befektetS sajat tevékenységével igyekszik a finanszirozas-
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2. dbra
A befektetési lehetGségrdl szerzett informécié forrasai

Uzleti Angyal Klub
Média

Szakmai szervezetek,
fejlesztési tigynokségek stb.

Ugyvédek, konyvvizsgalok

Bankok, befektetési tarsasagok,
brokerek stb.

Sajat aktiv keresés
Taokét keresd vallalkozas
Csalad, baratok, ismerGsok

Uzletfelek

Megjegyzés: a valaszadonak a lehetséges valaszokat egytdl otig terjedd Likert-skdlan kellett értékelnie (1
- egyaltalan nem fontos, 5 - a legfontosabb). Minden egyes opcidt véleményezni kellett, és az egyes valall
szokat egyforma osztilyzattal is értékelhette.

3. dbra
A befektetés kivalasztasanak kritériumai

A villalat foldrajzi elhelyezkedése
A villalat életciklusa

Kitlng tzleti terv

A villalkozés helyzete

Az iparag

Innovativ projekt, jo otlet
Kiszallasi lehetGségek

Virhat6 hozam

A vallalkoz6 személyes kvalitasai

Novekedési potencial

1 2 3 4 5

Megjegyzés: Likert-skdlan mérve (1 - egyaltaldin nem fontos, 5 — a legfontosabb).

bol eredd pénziigyi kockazatokat csokkenteni és a fellépd informacids aszimmetridk altal
okozott problémékat orvosolni. Az egyes befektet6k kozremikodése és fejlesztG tevél
kenysége nagyban fligg az adott személy szakmai hatterétSl, képességeitdl és dolgozni
akarasatol (MIT [2000]).

A mintaba bekeriilt angyalbefektetdk egytSl otig terjed§ skalan értékelték, hogy az
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4. dbra
Az angyalbefektet§ kozremikodése a finanszirozast kapott vallalkozasnal

574,71

VezetGség tagja
Tanacsado

Kapcsolatok felhasznalasa
Ellendrzé tevékenység

Uj iigyfelek felkutatdsa
Uj befektetdk keresése
Toborzasban részvétel
Marketing teriileten

Nem mikodik kozre
Kutatés-fejlesztésben segit
Operativ irdnyitds atvétele

fg
=1
3
S
&
=
Q
N
P
%
ES
o
=1
|5}
E
5
Q
=}
5}
=

Megjegyzés: Likert-skdlan mérve (1 - egyéltalin nem fontos, 5 - a legfontosabb). A kozremikodés
érinthet egy-egy szakteriiletet (példaul marketing, emberi er6forrds gazdalkodds, kutatds-fejlesztés), tevél
kenységet (példaul uj befektets keresése, kapcsolatok kamatoztatdsa) és jelentheti egy funkcié (vezetSi poszt)
betoltését is.

abran felsorolt tevékenységek mennyire jellemzSk a kdzremiikodésiikre (4. dbra). Kill
emelkedGen magas (4,71-es) értéket kapott és ezzel a leginkabb jellemzd tevékenységgé
valt a kapcsolati t6ke rendelkezésre bocsatisa, az évek alatt kialakult barati és iizleti
ismeretségek vallalkozas érdekében torténé kamatoztatdsa. A befektetSk nagy része a
vezetGség (illetve az igazgatdtandcs) aktiv tagjava is valik, és rendszeresen feliigyeli,
ellendrzi a cég miikodését. Kozel azonos (3,5 koriili) értéket kapott a tandcsadds, a mel
nedzsment dsszedllitdsdban, Uj vevlk, tovabbi befektetSk felkutatdsdban jatszott szerep,
igy ezek a funkciok is 4ltalanosak lehetnek a magyarorszagi informélis maganbefektetSk
esetében. Az egyes szakteriiletekhez kothetd tevékenységekbe (huménerdforras-gazdall
kodas, marketing, kutatas-fejlesztés) valo bekapcsolodas dltalaban a hozzaértés és végll
zettség fliggvénye, ennek koszonhetGen a befektetGk csak kisebb része korében altalall
nos. A véllalkoz6t kiszoritd, az operativ irdnyitast megszerz§ befektetSk szakirodalomi
ban elterjedt elnevezése tizleti 6rdogok (business devils), akik a szavazati jogok abszolit
tobbsége felett rendelkezve, sajat keziikbe veszik a cégvezetést (Gaston [1989]). A val
laszaddk sajat bevallasuk szerint ezt a nem éppen ,,sportszerd” és a vallalkozok szdmara
kifejezetten ,kellemetlen” magatartist nem alkalmazzak.

A befektetési aktivitds mérésénél a szakirodalomban elfogadott haroméves idGintervalll
lumot alkalmaztuk. Az elmilt hirom évben a megkérdezett angyalok 0sszesen 68 véllall
kozasba fektettek, és az egy fore jutd 4,9-es atlag nemzetkdzi dsszehasonlitdsban is mal
gasnak tekinthetd (1. tabldzat). Tiz valaszadd alapjan - akik a 68 vallalkoz4dsbol 38-ban
szereztek részesedést — az dsszbefektetés értéke elérte az 576 milli6 forintot. A 14 angyal
a tiz vélasz alapjan becsiilve 0sszesen 1 milliard forint kortili 6sszeggel jarult hozza a
kisvallalkozasok t6kesziikségletéhez 2001 és 2003 kozott. A megkérdezett angyalok 93
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3. tdabldzat
A villalkozasban jellemzden szerzett részesedés nagysiaga

A részesedés nagysiga (szdzalék) Gyakorisag
-5 15
5-25 54
25-50 62
50- 31

Megjegyzés: 13 valasz alapjan, az emlitések szdzalékaban (az Osszeg a
100 szazalékot meghaladja).

szdzaléka szokott masokkal egytitt befektetni: tobb mint négydtddilk mis maginszemél
lyekkel, fele pedig bankokkal, kockazatitSke-tarsasagokkal, befektetési intézményekkel
kozosen. Az allami partnereket a valaszadok 7 szdzaléka emlitette mint tarsbefektetSt. A
véllalkozasban szerzett részesedés nagysagat vizsgalva kideriil, hogy a hazai angyalok
leginkabb 25-50 szazalék kozotti izletrész ,,megkaparintdsira” torekednek, fontossigi
sorrendben ezutdn az 5-25 szézalék kozotti részesedés kovetkezik, mig egyharmaduk
emlitette jellemzSként a tobbségi tulajdonrészt (3. tabldzat).

Az informalis kockazatitSke-befektetések szamanak szektoridlis megoszldsa Magyarll
orszagon teljesen kiegyenlitett: az altalunk haszndlt kategéridk (példaul pénziigybiztosill
tas—-ingatlan, egyéb szolgéltatasok, biotechnoldgia, internetgazdasig, mezdgazdasig stb.)
mindegyike kozel egyenl§ sullyal szerepelt a valaszokban. A befektetések értékének
megoszlasardl nem késziilt adatgyjtés.

Befejezésiil a hazai informdlis kockazatitGke-befektetések szamanak és szerepének novell
lése érdekében néhany konkrét javaslatot kivinunk megfogalmazni.

1. Alapvetd fontossagu lenne egy atfogd felmérés elvégzése, illetve a folyamatos inl
formdciogyujtés a hazai informdlis kockazatitGke-piac helyzetérdl, amire tdmaszkodva
megalapozott fejlesztési dontések sziilethetnek.

2. Magyarorszagon az iizleti angyalok fogalma és tevékenysége kevésbé ismert, ezért
elengedhetetlen egy tdjékoztato kampdny inditasa, tanulmanyok, publikicidk kozlése,
sikertorténetek, brosurdk, hirdetések megjelentetése stb., hogy a lehetséges tizleti angyall
lok és a véllalkozok megismerjék az 0j finanszirozasi mod eldnyeit.

3. Az adorendszert oly modon érdemes dtalakitani, hogy 0sztonozze a t6zsdén kiviili
véllalkozasokba val6 befektetéseket.

4. Egy iizletiangyal-hdlozat, illetve kozvetitS szolgéltatist nyujtd szervezet 1étrehozasa
az informalis kockazatitGke-piac fejlesztésének ,zaszloshajoja” lehet. A befektetSk és a
t6két keresd vallalkozok ,,0sszehozdsa” mellett képzési, tanicsadasi, érdekképviseleti
feladatokat is ellathatnak. Fontos szerepiik lehetne a vallalkozasok felkészitésében a bell
fektetések fogadasara. Létrehozasukat, miikodésiik kezdeti szakaszat érdemes kozpénl
zekkel is tAmogatni.

Az 4ltalunk vézolt intézkedések meghozataldval néhdny éven belill a hazai iizleti anl
gyalok is képesek lennének jelentGsebb mértékben hozzdjarulni az innovécidorientalt
kisvallalkozasok és ezzel a teljes gazdasag fejlédéséhez. Ugy gondoljuk, mér e kutatis
létrejotte is biztatd jelnek tekinthetd.
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