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Az Uzleti angyal haldzatok szerepe az informalis
kockazatitoke-piac élénkitésében

Kosztopulosz Andreasz - Makra Zsolt®

Az informalis kockazatitéke-piacon a magas keresés koltségek és az informacids
aszmmetriak okozta hatékonysag-veszteséget éppen a piac bizonyos mértéks intézményese-
dése — kbzvetitd szervezetek |étrenozasa — ellensiilyozhatja. A kockazati téke irénti kereslet és
kindlat Osszeparositasat ,, magukra vallalo” Uzeti angyal hél6zatok katalizator szerepet tol-
tenek be a befektetések 1&tregjottében: a potencialis befektetdk felkutatasaval finanszirozas
forrasokhoz juttatjak a névekedni képes, tobbnyire innovacio-orientalt kis- és kdzépvéllala-
tokat. Az Eurdpai Unidban gomba mddra szaporodd intézmeények kiilonleges szerepe éppen
abban regjlik, hogy a keredeti és kindlati oldal kézé hidat verve a kisvallalkozasokat human
és pénziigyi erdforrasokhoz segitik, hozzajarulva ezzel egy térség kiegyensilyozottabb gaz-
dasagi ndvekedésthez, a foglalkoztatottsag bavillésehez, az innovativitas és a vallalkozoi kul-
tlra ergsbdésehez
Dolgozatunkban bemutatjuk, hogy az izieti angyal hal 6zatok miként képesek hozzajarulni az
informalis kockazatitéke-piac és ezen keresztil a gazdasag szaméra oly fontos, névekedni
képes kis- és kdzeépvallalkozasok élénkitésehez. A kilonbdzs tipusi szervezetek esetében
egyenkeént kitérink a finanszirozas és a szolgaltatasok kérdéskorére. Ezt kdvetden attekintj ik
a hal 6zatokat érinté kormanyzati beavatkozas | ehetséges formait, illetve az Eurdpai Unidban
elterjeddben |évd gyakorlatot, végezetil kitériink a hazai adaptacioés|ehetdségekreis.

Kulcsszavak: tokeszakadék, Uzleti angyal, informélis kockazati toke, informacios
asziimmetridk, Uz eti angyal hal 6zatok

1. Bevezetés

A vilag szamos orszagaban tapasztalhat6, hogy az indul6 vagy miikodésiik kezdeti
szakaszaban 1évé — és kil ndsen az innovativ — vallalkozasok nehezen férnek hozza a finan-
szirozasi forrédsokhoz. A bankok és a kockézatitoke-befektetéseket végzd szervezetek nem

képesek hatékony valaszt adni a kisvallalati Ugyfélkor specidlis kockazataibdl és igényeibdl
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eredd kihivasaira, valamint a méretgazdasigossagi problémakra. A hitelek és a tékeforrasok
el érhetdségének sziikiilése, a kisvdllalatok ,, cserbenhagyasa’ egyfajta , téke- vagy finansziro-
z&3 szakadék” (equity gap) kidakulasit eredményezte. A hitelfelvétel nenézségei leginkabb
az indul 6 véllalkozasokat sUjtjdk, melyek hijan vannak a felgjanlhato biztositékoknak, nincs
hitelfelvételi miltjuk, és nyomon kdvethets el6életiik kereskedelmi banki tigyfélként. Hatva-
nyozottan érvényesll ez a folyamat azokban az orszagokban, ahol a hitelfelvée a hagyomé-
nyosan elterjedt, altaldnos finanszirozas forma. A bankok egyfel 6l nem képesek a kisvalla-
latok finanszirozasabdl adodo kockazatok hatékony kezelésére, masfelél a gazdasagosan
végrehagjthatd minimdlis tranzakcios méret meghaadja ezen vallalkozésok finanszirozas
igényeit (Kallay-Imreh 2003). Noha az intézményi kockézatitéke-befekteték kockézatkezel é-
s szempontbdl alkalmasabbak lennének a finanszirozésra, itt is hasonlé méretgazdasagosségi
aggalyok meriilnek fel: a magas allandd koltségek tavol tartjdk ¢ket is az egyenként kisebb
volumentii befektetésektsl. A tékeszakadék problémajét felerdsiti, hogy a vallalkozdi ismere-
tek és a hozzéértés terén sem esik egybe a , kindat” az igényekkel: noha a vallalkozas sike-
réhez ndkilozhetetlen lenne az ismeretadtadas, erre a finanszirozé intézmények egyre ke-
véshé hajlanddak (1. abra).

1. abra: Toke éstudasszakadék

Igény a segitség Tokeigény
A egyébfajtaira
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Forras. Rasila— Seppa— Hannula, 2002; 6

A véllalkozasok induldsahoz szilkséges finanszirozas, azaz a magveté és a véllalkozas
korai életszakaszat finanszirozo tékeforrasok kinalata a fent leirt € égtelenség kovetkeztében
egyre inkdbb az informalis kockazatitéke-piac mindl aktivabb mitkodésésl fiigg (Bygrave et
al. 2003). Az informadis kockéazatitéke-piac kindlatoldai alanyai, az Uzleti angyalok vagy
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,informélisan befekteték” (business angels, informal investors®) — olyan maganszemdyek,
akik anyagi és gyakran szellemi t6két (valadkozdi tapasztalatot, tudast, kapcsolatrendszert
sth.) fektetnek be tézsdén nem jegyzett kisvallalkozasokba, amelyekkd a befektetést meg-
el6zéen nem dltak kapcsolatban (EC 2003, Mason-Harrison 1995, Harrison-Mason 1996,
Sorheim-Landstrom 2001). Az Uzleti angyalok feliil tudnak kerekedni azokon a nehézsége-
ken, amelyek a bankokat és a kockazatitoke-befektetéseket végzé szervezeteket a kis- és ko-
zépvallakozésok (kkv-k) finanszirozésatdl visszatartjdk. Befektetés dontéseiknél felhasz-
nédlhatjék az adott iparagra vonatkozo6 specidlis ismeretelket, vallalkozoi és vezetdi tapaszta-
lataikat a célvallalkozas ndvekedési potencialjanak és kockazatainak helyes megitélésére. A
véllalkozas miikddtetésebe valé személyes bekapesol 6dassal a kockazatokat is elenérzés
alatt tarthatjak, mérsékelhetik. Az Uzleti angyalok dltal végrehajtott befektetési tranzakciok
mérete sokkal jobban igazodik az indul 6 vallalkozasok tékeigéenyéhez, tehdt a méretgazdasa-
gossag etérits hatasabol eredé probléma itt fel sem mertl. Az Uzleti angyalok altal végzett
befektetés tevékenység képes lehet athidalni a csaldd és bardtok ,kéznd levs” forrasal és a
bankok, intézményi kockdazati téke kozott tatongd toke- és tudasszakadékot.

Az informdlis kockazatitéke-piac élénk mitkodése e engedhetetlen tehat ahhoz, hogy
javuljanak az Uj és ndvekvd vallalkozasok tékéhez jutds esélyel. Noha mérete és az altaa fi-
nanszirozott vélalkozasok szdma a legtobb orszagban tébbszorése az intézményesiilt
kockéazatitéke-agazaténak (1. tablazat), ez a piac — mint azt a késsbhiekben részletesebben
bemutatjuk — (természetétdl fogva) eaprdzddott, szervezetlen és az informaci 6araml &s nagy-
foka tokéetlensége jellemzi, ami jelentékeny médon korlétozza a kkv-k finanszirozasiban
betdltott szerepét. A piaci hatékonysag novel ésének kézenfekvd és eredményes maodja bizo-
nyos kozvetit6 intézmények feldlitasa lehet, ami tulajdonképpen az informadlis
kockéazatitoke-piac egyfajta ,formaizd odasat” isjeenti.

1. tAbl4zat Formdlis ésinformalis kockéazatitoke-befektetések a GDP aranyéban (%)

I ntézményes kock &zatitéke- Informalis kockazatitoke-
Az orszag neve befektetések a GDP aranya-  befektetések a GDP ar anya-
ban ban

3 A szakirodalom a két elnevezést altadban szinonimaként haszndja (ez igaz a jelen tanulményra is).
Véleménylink szerint az ,, izleti angyal” (business angel) megfogalmazés egyfel6l arra utal, hogy a be-
fektetok pénzigyi elvarasaik mellett més tényezdket is figyelembe vesznek befektetés dontéseik meg-
hozatalakor. (Az atruista vagy hedonista motivéciok &lta vezérelt angyalok példaul a fiatal vallako-
zOknak szeretnének segiteni, a kdzosség szdméra fontos terméket |étrehozni, illetve szamukra e tevé-
kenység Oromet okoz, szekmai kihivést jelent.) Mé&sfel6l, a kifejezés haszndlataval utalhatunk arra a
jellegzetességre is, hogy a befektetd a finanszirozdi szereptdl dvéaszthatatlanul véllakozésfejleszts
szerepet is felvallal, azaz nemcsak finanszirozasi forrast biztosit, hanem véllalkozoi, vezetdi tapaszta a-
tait, kapcsolatrendszerét is a vallalkozas rende kezésére bocsdtja, és ezzel jelentés mértékben néveli az
indul6 valalkozasok piaci tllélés esdlyeit. Az ,informalisan befektetd” (informal investor) kifejezés
pedig a kockéazatitéke-befektetés azon motivumat hangsiilyozza ki, hogy a befektetést kdzvetlenll és
nem a nyilvanos, szervezett piacokon (t6zsdéken keresztlll), sgjat (nem pedig kozvetitett) forrasokbol
hajtjak végre ,,anonim” maganszemélyek, a statisztika és a kutatok szaméra gyakran ,léhatatlanul”,
ezért az Uzletkdtéskor a bizalomnak, az emberi kapcsolatoknak kiemelkedd jel entésége van.
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Argentina 0,30 0,45
Ausztrdia 0,19 1,26
Déania 0,17 0,59
Déd-Afrika 0,24 0,50
Egyesiilt Kirdlység 0,86 1,20
Finnorszég 0,29 0,26
irorszég 0,22 0,72
|zrael 0,98 2,87
Kanada 0,57 0,61
Korea 0,34 3,66
Németorszag 0,23 0,55
Norvégia 0,18 0,50
Svédorszag 0,92 0,30
SzingapUr 1,14 0,79
Uj-zédand 0,05 354
USA 0,97 1,31

Megjegyzés. A intézményes kockdazatitoke-befektetések adatai 2000-re vonatkoznak. Az in-
formdlis befektetések adatai az 1997-2001 idészakra vonatkozé éves szintii adatok.

Forras: Karsa (2002, 10. 0.) és Bygrave et a. (2003, 1. tablazat) alapjan sgjét Osszedllités

a. Informacios aszimmetridk az informalis kockazatitéke-piacon

Annak dlenére, hogy az dternativ finanszirozas forrasok (hitel és téke egyarant) elér-
hetésége romlik, az informalis kockazatitéke-piachan rejlé potencidt a kisvallakozasok ke-
vésse haszndljak ki, és ez nem magyarézhat6 pusztan a keres et vagy a kindlat € égtelenségé-
vel, hanem informaciés eredetii problémais.

A gazdasigban a sziikds eréforrasoknak a legjdvedelmezébb felhaszndlasi terliletekre
val 6 allokéldsa hatékony piacokat feltételez. Hatékony piacokon a vevok és az eladok tokée-
tesen informdltak és alacsonyak a tranzakcios koltségek. A hitel- és tékepiacokon tapasztal -
hat6 problémak a vallalkozok és a befektetok kdzott tatongo informaci s szakadékok 1étébdl
eredeztethet6k, és amennyiben az informaci és aszimmetridkat ki lehet kiiszobdlni, a finanszi-
rozas korlatok megsziinnek. Az informécios aszimmetriakbdl eredd piactorzuldsok jelensé-
gei nek4lei résara és magyardazatara sokféle elméleti megkozelités sziiletett az emult harminc
évben.

* Jensen és Meckling (1976) azt dlitja, hogy az tigynokkonfliktusok a menedzserek és a befektetsk ko-
z6tt kihatéssal |ehetnek mind a hitelezéknek, mind pedig a tékefinanszirozoknak a szilkséges forrasok
biztositéséra vonatkozd hajlandésagéra illetve a feltételekre. Amennyiben a cég a tokét kiilsé befekte-
t6ktdl szerzi meg, a menedzserek abban valhatnak érdekel tté, hogy pazarl6 kiadasokba bocsatkozzanak
(I. pl. fénytizd irodék fenntartésa), mivel ezek elényeinek tllinyomo részét ¢k élvezik, azonban a kolt-
ségeknek csak kisebb ardnya terheli 6ket. Hasonléan, hitelfinanszirozas esetén, a menedzser érdekelt
lehet a kockézatok tUlz6 mértékiire duzzasztésaban. Mivel a finanszirozok tisztdban vannak ezekkel a
problémékkal, a kiilsé finanszirozok dta elvart hozam magasabb, mintha a forrasok belil képzédtek
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Chan (1983) a pénziigyi kozvetités szerepét olyan kockazatitéke-piacon gondolja vé-
gig, ahol az informdltsdg nem tokéetes (Blatt-Riding 1996). Moddlljében feltételezi, hogy
léteznek vallalkozok, akik eréfeszitéseket tesznek egy cég érdekében, és a haszon egy részét
a sgat folyd fogyasztasuk fedezésére visszatartjdk. A potencidlis befekteték viszont nem ké-
pesek megdllapitani az eréfeszités szintjét, illetve a vallalkozo altai jovedelem kivonést an-
nak tlizetes vizsgalata nékil, amdyrdl azt feltételezi, hogy ekeriilhetetlendl koltsegekke
jér. Chan megmuitatja, hogy kozvetités nélkil, az ilyen piac kudarcra van itélve. A valldko-
zOk csupan aacsonyabb rendti projektekkel fognak déallni. Ezutan a befektetéknek kellene
tovabbi koltségekke jard keresést Iefolytatni, mielétt megtaldjak a kedvezsbb lehetéséget.
A sorozatos keresések koltsége csokkenti a befekteték vart hozamrétgjat. A befektetok ez-
utan kilépnek a piacrdl és aternativ befektetés |ehetéségek utdn néznek.

A modellben azonban a piac megmenekill, ha vagy van egy tokéetesen informdt be-
fektetd, vagy egy olyan befektetd, aki szdmara a keresés koltsége zérd. Ezen feltétel mellett a
véllalkozok rékényszerlilnek, hogy e éalljanak jobb befektetési javasatokkal, és a befektetdk
emiatt aktivak maradnak. Az emélet — mint lattuk — hozzasegit benniinket, hogy jobban
megértsiik a kdzvetiték szerepét ezeken a piacokon.

Az dméet érvényes az informdlis kockazatitoke-piac leirasirais, ahol a partnerkere-
sé&s hosszadalmas és koltséges folyamat. Ebben a jelenségben valgjaban az informdis
kockéazatitéke-piac alapveté természete tilkrozédik: ez egy érias bljocska, amelyben min-
denkinek be van kétve a szeme (Gaston 1989). Az ,,informalisan befekteték” (méltanyolhatod
okokbdl) a névtelenségbe burkol 6znak, és rejtézkddésiik kovetkeztében lathatatlanok marad-

volna. Annak ellenére, hogy a menedzser a részvényesi érték maximaliza ésdban érdekelt, az informa-
ci6s aszimmetridk a kiilsd téke megszerzését koltségesebbg, sot, teljesen mértékben |ehetetlenné is te-
hetik.

Klasszikus cikkében Akerlof (1970) olyan piacot elemez, amelyet a toké etlen informéltsag jel-
lemez, és elméletét az autdpiac pdddjaval illusztrdja. Kildnbséget tesz U és haszndlt autdk, valamint
jO ésrossz autok kozott. A hasznalt autok eladdi képesek nagyobb pontossaggal megitélni annak val 6-
szinliségét, hogy az ¢ autdjuk rossz, mint amennyire erre a potencialis vevék képesek. Ennek az infor-
méci6s aszimmetrianak tobb kovetkezménye is van. Eldszor is, megmagyarézza, miért van ilyen tete-
mes kil énbség az (jj és a hasznalt autok atlagos arai kdzétt. Masodszor, olyan piacot eredményez, ahol
a jo hasznalt autékat ugyanazon az aron kindjak, mint a rossz hasznélt autdkat. Ez azért van, mert a
vésarl6 dére képtelen megdll apitani a kil onbséget: azzal csupan az eladd van tisztédban. Egy ilyen pia-
con Gresham torvénye szerint a rossz autok kiszoritjak a jokat (ugyanazon az aron kelnének €l). llyen
feltételek mellett apotencidis vevok kilépnek apiacrdl, kdzvetités nélkil a piac elhal. Akerlof ezutén a
kevéshé fejlett orszagok tékepiacait is a hasznaltautd-piachoz hasonlitja.

Ezt az anal6giat masok tovabb vitték, és az elemzést kiterjesztették a fejletlen piacok esetére,
legyenek bar fejlett orszigban is. Ezek az informaci 0s problémak |étezésére a hitelpiacokon is taldltak
bizonyitékot. Stiglitz és Weiss (1981) megmutatta, hogy amennyiben a bankok kivitelezhetetlennek
tartjék a vallalatok megkllonboztetését, a kamatlabak dtalanos megemel ése rendellenes kival asztas
hatasokat hivhat éetre. A magas kamatlab mindenkit elriaszt, kivéve azokat a hitelfelvevoket, amelyek
a legnagyobb kockazatot jelentik, ennélfogva a hitelkihelyezések minésége je entés mértékben romlik.
Hogy ennek elgét vegyék, abankok jellemzden inkdbb a hitel 6sszeget cstkkentik, és nem a kamatl &bat
emelik. Campbell és Kracaw (1977) arra az eredményre jut, hogy egy pénzigyi kozvetité képes lehet
elhatérolni a j6 cégeket arosszaktdl a hitel piacokon. Viszont ilyen kdzvetité hianyaban belathatd, hogy
a piac elsorvad, ahogy azt Akerlof elérejelzi. Ha mikddnek kozvetitok, akkor a cégek valddi értéke
tukrozodik apiac itéletében. Ezt a megkdzelitést viszi tovabb Chan a kockazatitéke-piacra. (Az éttekin-
tés dapjaul Blatt-Riding 1996 és Lerner 1998 szolgalt.)
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nak. Ellentétben a kockazatitoke-szervezetekkel, nincsenek felsorolva cimjegyzékekben és a
» Yellow Pages’-ben sem szerepelnek. Emiatt egy vallalkoz6 szdméara a finanszirozo felkuta-
tasa gyakran nem vezet eredményre. Hasonl6 helyzetbe kerlilhetnek az igéretes informdis
befektetés |ehetdségek utan kutaté maganszeméyek is. Ennek oka, hogy a vallalkozok nem
szivesen &uljak e fdtett Uzleti Otleteiket, tovabba a keresés és a befektetés ajanlatok értéke-
|ése egy borzasztd id6igényes folyamat. A befekteté legtdbbszor nem foglalkozésszeriien iizi
ezt a tevékenységet, hanem ad hoc médon és passzivan kozelit a befektetéshez, és nagy rész-
ben barétok, (izlettérsak informéciGira, ajanlataira tamaszkodik. Igy sokszor csakis avak sze-
rencs&dl fligg, hogy milyen minéségii és mennyiségii befektetés ajanlat keril az Uzleti an-
gyalok |atokorébe.

A piac alacsony hatékonysagi miikodését leginkabb az jelzi, hogy az angyalok rendre
arrdl szamolnak be, hogy szivesen vélalkoznanak tébb befektetésre, ha olyan befektetés
gjanlatokat tennének el gk, amelyek dsszhangban vannak a befektetési kritériumrendszeriik-
kel®, mikdzben az innovéci6-orientédlt, névekedni képes véllalkozésok nagy része tékehiany-
nyal kiizd. Az sem megleps, hogy a befektet6k nagyobbrészt el égedetlenek a létezé kommu-
nikéci6 csatorndkkal (Harrison-Mason 1996).

Az informdlis kockazatitéke-piac aktivabb és hatékonyabb miikddéséhez a hatékony-
sagot gatlo tényezok lebontdsan keresztlll vezet az (t. A valakozok és a befektetdk kozott
tatongod ,,informaciés szakadék” &hidalasa kozvetité intézmények |étrehozasaval, vagyis az
informdlis piac bizonyos foku , formalizalasaval” érheté d.° Ezek a kézvetits intézmények
(dltalanosan haszndlt terminoldgidval: lizleti angyal hél6zatok”) egyfajta informécids csator-
nét képeznek a befektetni szandékozo Uzleti angyalok és a kockézati tokét keress kisvallal-
kozasok kozott. Mitkodésiikkel az informalis kockazatitéke-piac alacsony hatékonysaganak
két f6 okdra igyekeznek gyogyirt taldlni, nevezetesen: az (izleti angyalok rejtézk6dé maga-
tartaséra, valamint a (mindkét oldalt sUjt6) tetemes keresési koltségekre. Ezek az intézmé-
nyek szolgaltatasaikkal lehetévé teszik a véllalkozok szaméra, hogy befektetés javasatot
tegyenek egyidejiileg tobb befektetének, emellett kényelmes modjat kindljak a befektetdk
szaméra a befektetés 1ehetdségek széles korének megfontolasara, mikdzben biztositjak sza-
mukra az anonimitas lenet6ségét egészen addig a pillanatig, amig € nem dontik, hogy meg-
kezdik avéllalkozéval atargyalasokat a befektetésrdl.

Habér a kdzvetitd intézmények |&trehozasa 6nmagéban nem oldja meg a tékerés prob-
lémdjat, mégis mitkddésiik tébbféle gazdasagi eénnyd isjarhat (Harrison-Mason 1996):

5 Az Egyesiilt Kirdlysagban 10 informélis befektetd kozill 7-9 tébbet is befektetne, amennyiben na-
gyobb szamban bukkanna megfelelé befektetés Iehetéségekre. Szamos informalis befektetd jelentds
mennyiségi befektetésre varo forréssa rendelkezik, ez a kihasznalatlan 6sszeg majdnem haromszorosa
amegel 6z6 harom évben végrehajtott befektetések dsszegének (Harrison-Mason 1996).

8 Chan fenti modelljének kontextusaban a kizvetits csokkenti a keresési koltségek azon részét, melyek
az elsé kapcsolatfelvétdlel hozhatok osszefliggésbe. Ezen feliil, noha a projekt mindségének alapos
vizsgdlata a kozvetité bekacsol6dasa €llenére tovabbra is a befektet6 felel 6ssége, kiegészité szolgalta
tésaikka és a bizalom Iégkorének megteremtésével a kdzvetitok a befektetést kisér egyéb koltségeket
is mérsékel hetik.

" Ugy érezhetjikk, hogy az Uizleti angyal hdlézat kifejezés (business angel network) egy kissé egyol dal G-
an, kizardlag a befektetsi oldara koncentrdl, és nem igazan uta arra, hogy a kdzvetités val 6jaban két-
iranyl tevékenység. A dolgozatban azonban az dtaldnos terminol 6gianak megfeleléen mi is haszndljuk
ezt akifejezést.
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*  Megkonnyitik a vallalkozok és a befektetok egymésra taldlését, és ezzel altaldban véve
emelik az informalis befektetés aktivitas szintjét.

* Mive alegtobb informdlis befektetd aktivan bekapcsol6dik a véllalkozés detébe, a kdz-
Vetitd intézmények nemcsak tékéhez, hanem egyéb eréforrasokhoz is hozzgjuttatjak a
vallalkozast (pl. kapcsolatok, know-how).

» Olyan szolgaltatasokat nyUjtanak a vallalkozok és (sziikebb korben) a befekteték szamé-
ra, amelyek 6nmagukban is értékesek, még akkor is, ha végil nem jon |ére a befektetés
gyl et.

* Azintézmény altal megkonnyitett befektetés kvetkeztében mintegy mésodlagos hatas-
ként lehetéveé valik a cég szaméra, hogy tovébbi (hitel vagy téke) forrasokhoz jusson a
kezdé befektetésre tdmaszkodva.

»  Hozzgarulnak az informdlis kockéazatitéke-piac minédl szélesebb korben toérténé megis
mertetésehez, a téma dtaluk bekerllhet a koztudatba, a finanszirozas kultdra részévé
vélhat.

2. A hélézatok miikddése: szolgaltatasok és tgyfelek

A hdlozatok az Uzleti vildgban egyfajta , hdzassagkozvetits” irodaként mitkodnek.
Alapvetd feladatuk a befektetok és a vallalkozasok egymésra tadasat segitd, Un. kozvetits,
,0sszepérositd” szolgaltatasok (matchmaking services, business introduction services) nyu;j-
tasa (2. abra). Ezek egyik formaja az elektronikus vagy internetes kozvetités (Osman 1998).
A befektetd és a vallalkozé a szervezet honlapjan megadja az dltala preferdlt befekte-
t6/befektetés jellemzéit, igy bekerll egy eektronikus adatbézisba. A szdmitogép Gsszeparo-
sitja a megfelel§ partnereket Ugy, hogy az anonimitést a folyamat végéig, a szeméyes talal-
kozdig megérzi. Hatékonysaga nagyban fligg az adatbézis minségétsl. A modszer hatrénya,
hogy azt feltételezi a befektetokrodl, hogy pontosan meg tudjdk hatérozni befektetési kritéri-
umaikat, pedig altalaban csak azt tudjak megfogal mazni, hogy mibe nem kivannak fektetni.

A , Befektetés kdzemények” rendszeresen, irdsos formaban megjeend informéacios
kiadvanyok, tajékoztatok. Kozilik néhény teljes izleti terveket, masok a befektetési lehets-
ségekrol készilt dsszefoglalOkat tartalmaznak. Elényik, hogy a leends angyal maga val aszt-
hatja ki befektetési célpontjat. Hatranya, hogy a kiadvanyok csak bizonyos idékozonkeént je-
lennek meg és nem szeméyre szabott informaciot szolgdtatnak (Mason-Harrison 1996/b,
Klandt et al. 2001).

A kozvetités harmadik formgja a rendszeresen (dtalaban havonta) megrendezett be-
fektetsi forumok, ahol a vallalkozé maga mutatja be a vallalkozast, felvazolja az Uj Gtletet, az
innovativ projektet. Lehetéség van szeméyes kapcsol atfel vételre, ezért fontos az €ls6 benyo-
més, a véllalkozo el6addi képessége.® Az anonimitas nem biztos, hogy megérizhets. A halé-
zatok a kil 6nbozé tipust kdzvetité szolgdltatasokat gyakran egymasra épitve hasznal jak.

8 Az Uizleti angyal ok véllalkozbi-menedzseri tapasztal ataikra, emberismeretiikre timaszkodva gyakran a
véllalkozordl alkotott személyes benyomasaik alapjan hozzék meg a befektetési dontést, azaz. ,alovas-
ra fogadnak, nem aléra’ (Harrison-Mason 2002).
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A partnerkeresés mdllett az Uzleti angyal hd6zatok tobbsége kiegészits, kapcsol6do
szolgaltatasokat is nyljt, melyek nagyrészt a kockézati téke megszerzéséhez ill. odaitél ésé-
hez, a tudés és a tapasztalatok &tadasdhoz kapcsolddnak. A tokét keress véllalkozok szdmara
gyakran tartanak tovabbképzéseket, tréningeket, segitenek az izl eti terv, a prezentécio dssze-
allitasaban, adnak Uzleti tanacsokat. Az Uzleti angyalok személyes preferenciai szerint cso-
portositjdk a befektetés ajanlatokat, elvégzik szamukra a vélalkozas részletes atvil dgitésat
(due dilligence) és értékelését. A konferenciak, szeminariumok szervezése hozzdjarul a kap-
csolatok bdvitéséhez és alegjobb gyakorlat szétterjedésehez.

2. dbra: A kozvetités dltalanos folyamata

Kapcsolatfelvétel a

€ ] Uzleti angyalok
szervezet és a val-

azonositasa

A befektetési prio-
ritasok  megisme-
rése

Az Uzleti tervek ér-
tékelése

A kereslet — kinalat
szamitogépes 0sz-
szeparositasa

Az Uzleti angyalok
bekerilése az
adatbéazisba

Az lzleti tervek
véglegesitése

Koézlemények, hir-
levelek kiklldése

A\ 4

Prébabeszélgetés
a vallalkozéval a
befektetéi forum

Befektetéi férumo-
kon, klubokban
val6 részvétel

A\ 4

Az angyalok és a
véllalkozok szemé-
lyes talalkozasa

Megjegyzés. sziirke szinnel kiemelve a kdzvetités
harom altalanos formaja

Forras: EBAN (2002 6. 0.) alapjan sajat Osszedllitas

Az Uzleti angyal hal6zatok stratégigja arra iranyul, hogy miné tobb tUgyfélle — tékét
keresé vallalkozdval és befektetével — épitsenek ki kapcsolatot. A tagok egy kritikus tdmege
mindenképpen szilkséges a napi miitkddés biztositédsahoz és az intézmény fennmaradéaséhoz, a
kitliztt hosszabb tavd célok megvalGsitasa (az informalis kockazati tékepiac élénkitése, a
véllalkozdi kultlra erésitése sth.) azonban csak a taglétiszam folyamatos bévitésével érhet
€. A tagok toborzasanak legdltaldnosabb mddja bemutatkozd szemindriumok szervezése,
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cikkek, hirdetések, sajét kiadvanyok megjel entetése, a vallalkozok szeméyes felkeresése és a
direkt marketing eszktzeinek alkamazdsa (EBAN 2002, EC 2003). A helyi bankokkal,
pénzigyi és vallakozasfglesztés intézményekkel, konyvelokkel, brokerekke kialakitott
szoros egyuttmitkodés tovabbi |6kést adhat az Uigyfel ek felkutatasanak.

A kozvetit szolgaltatast nyUjto intézmények egy része etikai kovetel ményrendszert,
egyfajta visdlkedés kddexet dolgozott ki a résztvevék kozotti bizalom és egylittmiikodés
hajlanddsag erésitése érdekében. A belga nemzeti lzleti angyal hal6zat (BeEBAN) etikai ko-
dexben szabdlyozta a titoktartés, a felek kozotti informéci daramlés és szerzédéses kapcesol at
kérdésait. A szabalyzat az intézmény kotel ezettségeit is meghatérozza: kétes eredetii tékével
rendelkez6 befektetéket nem fogadhat atagjai k6zé, és nem szerezhet 5%-nal nagyobb izl et-
részt atokét keress véllalkozasban (Saublens-Reino 2002, EC 2003).

3. Azintézmények finanszir ozasa

A halézatok |étrejdtte piaci vagy kormanyzati kezdeményezések, illetéleg a magan- és
kodzszféra egytttmiikddésének az eredménye. Mitkodésliket és sikerességilket arendelkezésre
alo forrasok - akozszféra, a szponzorok tamogatasa és a sgjat bevétel ek - nagysaga és dssze-
tétele nagyban meghatérozza (2. tablazat). A kdzponti, regionalis (szovetségi, tartomanyi) és
helyi kormanyzatok illetve szervezeteik a non profit hd ézatok nagy részét tmogatjék, és az
Eurdpa Unid bizonyos forrdsai (pl. az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alaptdl) is rendelke-
zésre dlnak e cdra. A korményzati transzferek hatékonysaga a kozvetité szervezetek ata
generdlt befektetések nagysagaval mérheté. Az allami szerepvéllalas nagyrészt a kisvallalko-
zas-fejlesztés politika keretein bel Ul térténik.



105 Az Uzeti angyal hal 6zatok szerepe az informdlis kockazatitéke-piac élénkitésében

2. téblazat: Néhany Uzl eti angyal hél 6zat bevétel einek megoszlasa 2003-ban

Név Jellemzsk Dijak Néhany magan- | Kbzszféra
befektetknek véllalkozok- | SZPonzor tamogatasa
NBAN ”enmoznai')rz?i?tﬁ' 125 £+VAT éves | 225 £+VAT bekerill- 'éggg;’;‘ge %‘gﬁt Kézponti
Anglia tagdij ni az adatbézi sba of England korményzat
100 £+VAT regiszt-
LINC nemzeti szintii, récios dij S':gt)llglngaﬂlzogs Eurdpai Re-
Scotland non profit, 150 £ évestagdij ) o TSB. Bank yf gionalisFgj-
otlan Skédia 1% sikerdij (min. 500 BAROL | oted Alap
max. 2000 £+VAT) Scotland
nemzeti szint, o L
profitorientalt, 1250 € regisziracios | 1250 € regisztracios . .
NeBIB dij/év dij/ & nincs nincs
Hollandia
2 % sikerdij
regiondlis, non . Bajor tarto-
N.B.A profit, nincs nincs HypoVereinsbank n?lény kor-
i KPMG, Siemens sy zat
Németorszag manyzaia
390 €/ féléves tagdij, Osztrék
Nemzeti, oo o | 1% sikerdij 150 000 € Acquisition Gazdasagi
12 Ausztria 90 € kbzvetites dij Oswzeg felett, alatta Services, TPA Szolgaltaté-
700-2200 € skerdij sok Kft
225 AU$/ év koz- .
Business | Nemzeti, pro- vetitéd dij, 450 225 AUY ev kozveti-
N P tés dij, 450 AUS$/é&v : ]
Angels fitorientdlt, AU$/év tobbl et- tobblet- szolgaltata nincs nincs
Pty.Ltd. | Austrdia | solgdtagsokkal, | ol 0] gka "
2% sikerdj : !
. Kaliforniai
ACE-Net ”er';}fte"ugi” max. 450 $ évesdij | max. 450 $ éves dij na Allami
p ’ Egyetem

Forras. sgjat Osszedllités az aabbi internetes oldalak alapjan: NBAN (National Business
Angel Network) — www.bestmatch.co.uk, LINC Scotland (Local Investment Network
Company Scotland) — www.lincscot.co.uk, NeBIB (Netherlands Exchange for Angel
Investments ) — www.nebib.nl, N.B.A. (Nordbayerische Business Angds GmbH) — www.n-
b-a.de, 12 - www.innovation.co.at, Business Angels Pty. Ltd. - www.businessangels. com.au,
ACE-Net (Angel Capital Electronic Network) - acenet.csusb.edu

Lo L L

A maganszférabdl kikerllé tAmogatdk foként pénzpiaci szereplok: bankok, t6zsdék,
befektetés tarsasagok, kdnyvvizsgal ok stb., akik érdekeltek az informalis kockéazati tékepiac
fejlesztésében, esetleg jovobeli Ugyfeleiknek tekintik a tokefinanszirozast kapott véllalkozé
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sokat. A tdmogatdi hajlanddsag azonban rendkivil ingatag, nagyban fiigg az ,adakozd”
pénziigyi helyzetétsl. A szponzori szerzédések igy csak rovid tavl pénzigyi tervezést tesz-
nek |ehetéveé a szervezetek szdmara (Mason-Harrison 1996/c).

A hdldzatok sajét bevételei az ligyfelek befizetésaibdl szarmaznak. A regisztraciosil-
letve éves dijak dltaldban magukban foglaljak az adatbézisba val 6 bekeriilést, azaz a kbzveti-
tés folyamatban val 6 részvételt. A sikeres partnerkeresés utén az intézmeények gyakran sza-
mitanak fel dijat (skerdij) a befektetett téke nagysaganak aranyaban is.

3. dbra Az Uizleti angyal hal 6zatok miikddtetésének ,,reputacios modellje”’

Eréforrasok

\ 4 A 4

Marketing Jol képzett munkatarsak
Dijbevétel

Segitség az
ugyfeleknek

Mindéségi
sz(irék

Regisztracios Sikerdijak
dijak

Magatartasi kodex

Parositasok '

Befektetések
v
Reputécio, azaz
j6 hirnév, megbe-

csiiltség

Forras. Mason-Harrison (1996/c 270. 0.) alapjan sajét szerkesztés

A befektetokre és a véllalkozokra ,kivetett” dijaknak tobb hatasa is van. Egyrészt a
szolgaltatasok arai meghatéarozzak az Ugyfélkor nagysagat és annak Osszetételét, vagyis az
arpolitika determindlja a szolgaltatasok iranti keresletet. Az ingyenes szolgaltatasok eénye,
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hogy szél esebb korben elérhetéek, azonban atapasztalatok aapjan igy a befektetés ajanlatok
minésége is joval alacsonyabb (Klandt et a. 2001). Dijak felszamolésa esetén csak azok a
véllalkozok veszik igénybe a szolgaltatast, akiknek ténylegesen szilkkségik van ra, azaz egy-
fajta el 6sziirés val dsul meg. Véglll az ingyenesseg feladasanak van egyfajta pszichika hatésa
is: az Ugyfdek arra kovetkeztethetnek bel6le, hogy értékes, valéban hasznos szol gal tatasok-
rél van sz6 (Mason-Harrison 1996/b és 1996/c). A sikerdij hasznalata a szolgaltaté szaméra
nagyobb kockazatot, de nagyobb bevételt is jelent, szemben a csak tag- ill. regisztrécios di-
jakra épité tarifarendszerrd.

Részben finanszirozas Gsszefliggésel is vannak az Uzleti angyal halézatok eredmé-
nyes mitkodtetését leird, Un. ,reputacios model”-nek (3. dora), mely egy, az Egyesilt Ki-
ralysagban végigvitt demonstraciés projekt tapaszta atait 6sszegzi (Mason-Harrison 1996/c).
A moddll 1épésrél 1épésre végigkoveti azon ok-okozati |anc tényezéit, elemeit, ami a kdzveti-
tés pénzlgyi forrasokkal valo elatottsiga és a hdlézati tevékenység kapcsol atfel vétel ekben
és a befektetésekben megnyilvanul 6 sikeressége kozott fedezhet6 fel. Egy forrasokkal jol d-
latott kdzvetits intézmény elegendben nagy Osszeget fordithat marketing tevékenységekre.
Ez lehetévé teheti széles bazisi lgyfélkor kialakitasat, ami noveli annak val6sziniiségét,
hogy sikeresen egymésra taldlinak az tsszelllé befektetok és véllakozasok, igy ezdtal a be-
fektetések megval 6suldsanak esdlye is novekszik. Ez aztdn masik oldardl hozzgjarul a szol-
gdltatas reputacigjanak, azaz j6 hirnevének, megbecsiiltségének erésbiddéséhez, amelynek
hatésara — mintegy visszacsatol asként — az Uigyfélkor tovabb szélesedik. Ezt a reputéci6s ha-
tast kiegészitheti egy magas erkdlcs kdvetelményeket mércélll allitd magatartas kodex be-
vezetése is (EC 2003), amely el 6segiti a bizalom kialakulasat az intézmény iranyaban, majd
rajta keresztll az Ugyfékor tagja kozoétt. A nagy Ugyfélkor pedig felduzzasztja a regisztraci-
0s dijakbol szdrmaz6 sajét bevéte eket, azaz méretgazdasagossa teszi a szol géltatas nyjtasat.
A dijbevételek masrészrél a beszedett sikerdijak kovetkeztében is emekednek. Egy forré-
sokkal béségesen dlatott kdzvetits intézmény képes jol képzett munkatarsak csatasorba ali-
tasara, és ez a profi stéb képes hatékonyan megsziirni a befektetés gjanlatokat, kirostalva k-
zUl Uk a gyengébb minéségiieket, illetéleg alkalmas arra is, hogy értékes segitséget nydjtson
azoknak a véllakozasoknak (és, természetesen, a befektetéknek is), akik ezt igénylik. Ennek
hatésa egyfel6l Ujra az egymésra taldlasok (és ennéifogva a létrgjové befektetések) val bszi-
niiségének ndvekedésében csapodik le, masfeldl szintén hozzdjarul a szolgatatas reputaci 6-
jénak emelkedéséhez a vallalkozésok és befektetok kozdsségeiben, és ezdltal elésegiti a régi
Ugyfelek megtartasét és Ujak toborzasit.

4. A hdlozatok tipizalasa

Az Uzleti angyal hdldzatok, igazodva az ,angyal piac’ sokszintiségéhez, kiilonbdzé
formaban miikddnek. Az ekuilonitést hdrom szempont alapjan lehet megtenni. A miikodés
foldrajzi kiterjedésé (a terlleti aggregécio szintjeit) figyelembe véve lokdlis-regiondlis,
nemzeti és nemzetkozi hal6zatok kil dnboztetiink meg (Klandt et al. 2001):

* Lokdlisregiondlis: az informdlis kockézati tékebefektetések altaldban lokdlisan/ regio-
nalisan szervezédnek. A tipikus angyal befekteté jobban kedveli a helyben [évé projek-
teket, mivel rendszeres kapcsolattartasra torekszik a vélalkozéval. Az angyalok gyakran
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olyan vallalkozasokba fektetnek, amelyek két-haromaéranyi autézasnad nem messzebb ta-
ldhatdk (ez a leggyakrabban 50-200 km-t jelent, és nagy mértékben fligg az orszag
nagysagatdl), az angyal tartozkodas helyéhez képest. Az esetek egy részében ez az in-
forméci 6szerzés nehézségeivel hozhato dsszefliggésbe, de a kockazatkezel ésre visszave-
zethet okai is vannak. Az angyal ok szorosabb ellendrzé tevekenységet képesek kifejte-
ni a vallalkozas mitkodését illetéen, ha foldrajzilag kozelebb vannak hozza. A lokalitas
lehetveé teszi a szeméyes kapcsolatok kialakulasat, ezek a szervezetek allnak leginkabb
kozel az iigyfeleikhez.® A hdl6zatok nagy tobbsége regionélis szinten miikodik.

* Nemzeti szintii: a nagy térbeli tévolsagok miatt még inkdbb megnévekedett tranzakcids
koltségek kezelése és az Ugyfelek kritikus tomegének e érése miatt szilkségesek az ilyen
tipusll szervezetek, amelyek altaldban a regiondlis hal6zatokat fogjék tssze (pl. a LINC
Scotland) vagy egyfajta szovetségi funkciét toltenek be (pl. anémet BAND™).

»  Nemzetkdz hal6zat: a globalizacio és az egységesiilé Eurdpa dltal tamasztott kihivasok-
nak egy hatarokon étivel6 Uzleti angyal hélézat tud megfelelni. Tdmogatja a befektetok
mobilitasét, elésegiti az egyes nemzeti héldzatok egyiuttmiikddéset, kutatasokat, konfe-
renciakat szervez. Eurpédban az EBAN™ |4tja el ezt afunkcidt.

Az Egyedlilt Kirdlysagban, ahol eurdpai viszonylatban a legaktivabbnak tekintheté az
informalis kockazatitéke-piac, a terlileti aggregacio szintjét, a finanszirozas modjat és az al-
taluk kozvetitett befektetések jellemzéit figyelembe véve az Uzleti angyal ha 6zatoknak 6t
kiil6nbbz6 csoportjat azonositottak (Mason-Harrison 1995). A helyi bazisd, a kozszféra dtal
(és regisztracios dijakbdl) finanszirozott szervezetek (lokdlisregiondis, nem profitorientalt
szervezetek) dltaldban ,csak” kozvetité szolgaltatasokat nyUjtanak a mar megismert , kon-
venciondis’ formaban. A vizsgat sszes hél 6zat kézil alokdligregiondlis szintiiek domindl-
tak (53 %).

Hasonléak a nemzeti szintii, nem profitorientalt intézmények, amelyek szintén allami
tamogatassa mitkdnek. Egyediiliként a LINC tartozott ide az Egyeslilt Kirdlysdgban. Mind-
két allami tdmogatéssal miik6ds hal 6zattipusrdl el mondhatd, hogy tipikusan olyan kis méretii
befektetések |étrejottében kdzvetitett, amelyek korai szakaszban 1év vallalkozasoknak nyu;-
tottak tokét, és a befekteté magas hozzéadott értékii fejlesztd tevékenységet val sitott meg a
vallalatna.

A profitorientalt, magantul ajdonban |évé — regiondlis és nemzeti szintii —hd 6zatok ét-
lagosan nagyobb befektetéseket val dsitanak meg, mint a nem profitorientélt intézmények. A
befektetések tobb mint harmada a terjeszkedés szakaszt finanszirozza. A profitorientdt szol-
galtatadsokrdl dtalanosan elmondhato, hogy az altaluk kozvetitett befekteték egyre inkabb az

9 Bizonyos jelek arra utalnak, hogy a megéllapitas nem minden esetben igaz. Killénésen az olyan szek-
torokban, mint a csicstechnoldgiai (high-tech), ahol egy adott, sziik piaci , fulkében” mikdds vallako-
zasok szama vilagviszonylatban is nagyon csekély, az izleti angyalok a vallakozés foldrgzi € helyez-
kedését nem tekintik korl&ozo tényezonek. Eppen ellenkezéleg, a vilag minden részén keresik befekte-
téseikben az ide tartozo vallakozasokat, ebben az elterjedében 1évé globdlis ha ézatok segitségére téa-
maszkodnak. (EC 2003)

10 Business Angels Netzwerk Deutschland.

! European Business Angel Network.
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expanzi6s fézist finanszirozzak, a nagyobb méretii fejlesztétéke-befektetések™ irdnyéba ori-
entdédnak, parhuzamosan az intézményesiilt kockazatitbke-piacon érzékelheté trenddel
(Karsai 1997, Mason-Harrison 1995).

Az angol informdlis kockazati tékepiac érdekes és nem tipikus szerepléje az intézmé-
nyi arkangyal (institutional archangel). Profitorientalt szervezet, amely felkutatja, kisziiri és
strukturdlja a befektetési |ehetéségeket, majd a hd ézat tagjaibol befektetsi szindikatusokat
szervez. Munkadijat a tokét keress véllakozasoktdl kapja. Sok esetben kockazati toketarsa-
sagokkal is egyuttmiikddik, amelyek olyan aapokat szerveznek, amibe (izleti angyalok tud-
nak , passziv szerepl6keént” pénzt invesztdni.

A profitorientdlt, kisegité szolgdltatdsokat nyljté szervezetek a felmérés szerint egy
kevésbé homogén, kis méretii csoport, amely olyan véllalatokra specializal 6dott, amel yeknek
nincs kia akitott stratégigjuk, vagy hianyoznak az ehhez szilkséges ismereteik. Ezeket a cége-
ket ,hézasitja 6ssze” a megfelel 6 képességii befektetdkkel, akik a tokéuk mellett aktivan be-
kapcsol 6dnak a véllalat fejlesztésébe is.

Az Uzleti angyal hdldzatok szélesebb, a nemzetgazdasag egészére gyakorolt hatasat
elemezve az Egyesiilt Kirdysagban kimutattdk, hogy a kozvetitésiikke |étrg6tt minden
egyes Uj munkahely kb. 3000 eurdba kertilt, és minden egyes sikeres befektetés |étrgiGtte
10000 EUR alatti dllami tamogatast igényelt 2000-ben (Saublens-Reino 2000). Az Eurdpai
Bizottsag és az EBAN fdmérésal szerint az eurdpai hal6zatok atlagosan 3,2 f6t foglalkoztat-
va évi 208640 EUR 6sszegbdl gazddkodnak, amely 84%-a a kozszféra tdmogatésa
(Saublens-Reino 2000). A szervezetek tevékenységének tovabbi hatdsa (az innovaciés ké-
pesség, a vallalkozdi kultdra erésddése, Uj ismeretek elsgjatitasa, egy Uj finanszirozas lehe-
t6ség széles korii megismertetése sth.) azonban nehezen szamszeriisitheté. A non profit haé-
zatok atékepiaci és vallalkozés-fglesztés intézményrendszer fontos demévé valtak Eurdpa
ban.

5. A koOzszféra szerepe az Uizleti angyal halézatok szervezésében: az Eur 6pai
Unié gyakorlata

L athattuk, hogy az élénk és hatékony informdlis kockazatitéke-piac nélkil 6zhetetlen
egy aktiv vallalkozdi tejesitményre épll6 , életerés’ gazdasag szamara. Ugyanakkor
szdmos eredmény |éezik arra vonatkozdan, hogy az informalis befektetékben relé
potencid kihasznédlatlan. A kozszféra kezdeményezésel nagymértékben hozzajérul-
hatnak egy jol miikods tokepiac kifejlédéséhez, beleértve az informélis kockazati
téke piacat is, melyen az lizleti angyal ok tevékenykednek. A véllalkoz6i kultdra fe-

2 A ' 80-as évektsl kezdve a kockézatitdke-befektetések egyre inkabb elszakadtak az innovéci6 finan-
szirozéséol, és a szakirodalom altal haszndt kockézati téke (venture capital) fogalom is megvaltozott.
Atfogd el nevezéssé a magantoke (private equity) valt, ami egyrészt hagyomanyos kockézati téke, més-
részt fejlesztstoke (development capital) lehet. A fejlesztétoke féleg a vallalkozas ndvekedését, az ex-
panzi6s szakaszt finanszirozza (Karsai 1997).

3 Az &llami tAmogatasok ardnya azért ilyen magas, mert alegtobb hél 6zat mikddésének kezdeti szaka-
széban jéar, és nem tudott még megfeld 6 méretii igyfélbazist toborozni.
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[6dése és a pénzligyi piacok hatékonysaganak javuldsa egy egymast ergsité folyamat
részel, mivel a sikeres véllalkozok maguk is forrasokkal lathatjék € a befektetések
piacat, hozzdjarulva a tovébbi fejl6déshez, és tamogatva Ujabb vallalkozasok elindu-
|asat.

4. dbra: Az informdlis kockazatitoke-befektetések dsztonzésének lehetéségel

Gazdaségi névekedés,
foglalkoztatottsag,
innovativitas

7y

A vélalkozas
teljesitménye

*

Informalis kockéazati |

Egyéb tényezok }—»

1
Kindlat 1 Keres‘et
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|
1
|
1 Otletek Vallalkozokészség
A téke elérhetésége 1 Kreativitas Kockazatvallalas
Hajlandésag kockézatos Skzakfﬁti ertnha TEGQE}S 1 I I
rojektek finanszirozésaraA OcKazaot hordozo 1 ssi ) .
D et ererl ot KL vallakozésok értéke- | | Oktatasi rendszer A véldkozés tjdoan
O C P N e n Innovéci 6s rendszer Al4 4
|ésének, segédletének " Kulturdis Kormvezet al6 keddyok
terén VAl akoz6i | uitu b Y Osztonzdk
| tapasztd at ) Felkészilltség a befek-
! tetésfogpdésra
A pénziigyi piacok ha- 1 sb.
tékonysaga |
Osztonzérendszer 1
Novekedés kil &asok 1
stb. ST
I K 6zvetité |
| intézmények |
|
- .|_ - =
5 et itad Egyéb tevékenységek és
5 mikédés ke Hatékony kozvetitési
Kedvezé mitkddési kor- 4
Onyezet djérés fenntarthatésag
4 . Az ismertség novelése Felkészités
. ) . Hatékonység b o
Adbzés és szabdyozés Egyiittmiikodés és tapaszta atok a befgktgt&eelf fogagiasara
dadésa NEFEEeSEETTY
Integrdt megkozelités Orszégha- A M;otgb 'Zh,a‘c’sa% ES?' r}ozle(gf'
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Forras. Baygan-Freundenberg, 2000: 8. és EC (2003) aapjan sgjat szerkesztés
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Az dllami szerepvallalas motivécijat az informdlis kockazatitéke-piacon a finanszirozé
s forrasok elérhetéségének javitdsan keresztll legtobbszor a gazdasagi ndvekedés, a foglal-
koztatottsag novel ése, illetve az innovéci 6s tevékenyseg kockézatitoke-finanszirozashoz val 6
kotodésen keresztill az innovativitas eréstdésének célja jelenti. A beavatkozés tobb terliletre
iranyulhat: egyfel I névelheti az informalis kockéazati téke kindlatat™, méasfelél fejlesztheti a
keredeti oldalt annak érdekében, hogy sziilessenek igéretes 6tletek és gyarapodjék a befekte-
tések fogadasira alkalmas véllakozasok szama'®, végill tovabbiakban szerepet vélahat a
piaci hatékonysag novel ésében azdltal, hogy tAmogatast nyUjt Uzleti angyal hal ézatok |étre-
hozésdhoz és miikodtetéséhez. A beavatkozas hdrom teriiletét szemléiteti a 4. abra, a tovab-
biakban mi a témankhoz szorosan kapcsol6dé Uzleti angyal hal6zatokat érinté beavatkozés
lehetdségeit targyaljuk az unids tagdllamok gyakorlatét elemezve.

Az Eurdpai Bizottsag, felismerve az indul6 vallalkozasok tékéhez valé hozzaférésé-
nek nehézségeit, 1998 Gta foglalkozik célzottan az informdlis kockazatitéke-piac Oszttnzésé-
vel. Az an. Harmadik Tdébbéves KKV Program (Third Multiannual Programme for SMEs)
keretén beliil anyagi forrasokkal tdmogatja az Uzleti angyal halézatokat annak érdekében,
hogy novekedjék az informdlis maganbefektetések szerepe a vallalkozasok finanszirozasa-
ban. (5. dbra). A program segitségével hdromfée céiralehetett forrdsokhoz jutni (EC 1998):

»  Népszeriisité kampanyok szervezése és a kovetends példak dterjesztése.

* Megvaldsithatésagi tanulmanyok készitése arra vonatkozolag, hogy egy adott térségben
érdemes-e az izl eti angyal hd 6zat koncepcigjét etre kelteni.

» Halt6zatépités programok Uj hal 6zatok kiépitésére és tamogatasara.

A programot Ugy tervezték meg, hogy tobbfé e kindlat- és keredetoldali problémét is
kezeljen, igy pédaul az informécio és oktatés kérdését, strukturdis problémékat, a sok val-
lalkoz6 és angyal negativ hozzadllasdban rejlé nehézségeket, a |athatosag és az értékes ta-

¥ Lerner (1998) az informalis kockézatitoke-befektetések dlami dszténzése ellen érvel. Elképzel heté-
nek tartja, hogy a kockézati tokések azért keriilik € akis 6sszegii befektetéseket, mert azok egyszeriien
nem jovedelmezdéek, vagy azért, mert magas koltségekkel jarnak ezek a tranzakcidk, vagy azért, mert
nem kecsegtetnek kedvezé kilatasokkal a kisebb tékeergjli cégek. Ez utdbbit az elsd izben nyilvanosan
részvénykibocsatést (IPO) végrehajtod cégek részvényein hosszabb tévon elérhetd hozamokkal igyek-
szik addaémasztani. Ezek azt jelzik, hogy azoknd az 1PO-kndl, ahol kordbban (intézményi)
kockézatitéke-finanszirozas tortént, az elért hozamok felilmuljak az egyéb 1PO-kon elért hozamokat,
igy azokét is, ahol a héttérben maganbefektetok voltak. Véeménye szerint a maganszeméyek arravao
Osztonzése, hogy kis Osszegii befektetéseket hajtsanak végre, a hatékonysaggal ellentétes eredményre
vezet, és tarsadami veszteségeket okoz, amennyiben a pénziigyi megtérilés nem kil égitd, és a finan-
szirozott vallalkozas nem éetképes, és az empirikus eredmények megerdsitik a felmeriilé aggalyokat
azon politikakkal szemben, amelyek a maganszemélyek befektetéseit 6sztdnzik olyan véllalkozasokba,
amelyeket a hivatasos befektetdk visszautasitottak. Allaspontja szerint a piaci eréknek kell megoldani a
problémét.

5 Ehhez ol yan keretfeltételek kellenek, amelyek el8segitik az 6tletek megszill etését és a kreativitas fdl-
bukkanasét, elengedhetetlen példaul ajol miikods oktatds és innovacios rendszer. Ezzel parhuzamosan
amegfelel 6 6szténzérendszer, és a vallakozas Utjaban al6 akaddyok eltavolitésajo téptalgét jelenthe-
tik annak, hogy a véllalkozokészseg és kockazatvalld és batoritasan keresztil az igéretes 6tletekbdl jo-
vedelmezé véllakozasok szillessenek (Baygan-Freundenberg 2000).
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pasztalok atadésanak problémgjat. A program ezekkd a problémakkal foglalkozott azalta,
hogy tdmogatta az angyal ha 6zatok |é&rehozasat Eurdpa-szerte, és javitotta az angyal tipusi
befektetések feltételeit. A program az egyes projektek kdzvetlen tdmogatasan kivil az EBAN
|étrenozasahoz is segitséget nyujtott.

Az Uzleti angyal hadézatok fontossagat megértve, valamint a tamogatasok hatésara a
legtdbb unids orszagban (és néhany csatlakozd orszagban is) létreis hoztak ilyen tipusi szer-
vezeteket: 1999 és 2002 koz6tt majdnem haromszorosara nétt a szamuk (3. téblézat). A leg-
tobb hal6zat a vilag egyik legfejlettebb informalis kockéazati tékepiacaval rendelkezé Nagy-
Britanniaban taldhato, holtversenyben Franciaorszaggal, majd 6ket koveti Németorszag.

A program tapasztalatait a Bizottsdg egy Gsszehasonlitd-értékelé tanulmanyban ele-
mezte (EC 2003), és az egyes tagallamok kovetésre érdemes gyakorlatait dsszegylijtve, ja-
vadlatot tett az Uzleti angyal hél6zatok tevékenységének Oszttnzését célzo allami szerepvdl-
lalas beavatkozas 1enetéségeire (4. dora).

Az s ilyen terlilet: az angyalok és a ha ézatok mitkodési kornyezetének befol yaso-
lasdt cdz6 programok. A halézatok szdmara ez féleg a szabdlyozast jelenti, az angyal ok
szaméra pedig az ezt érinté legfontosabb tényezd: az addzas, minthogy ez kihat a befektetés-
t6l remdt nett6 jovedelemre’®

5. dbra Az Eurdpai Uni6 harom |épcsis tamogatas rendszere

[ [ |
Ismertetd Megval Gsithatdsagi Hal 6zatok
programok tanulmany |étrehozésa

50 %-0s
tarsfinanszirozas

50 %-0s
tarsfinanszirozas

3 évig 50 %-0s
tarsfinanszirozas

Onfenntarté
hél 6zatok
Forras. EC (1998) dapjan sajét osszedllitas

Egy fenntarthat6 Uzleti angyal tipusi befektetési piac megteremtéséhez e engedhetet-
lendl fontos, hogy a hél 6zatok skeresek |egyenek:

Az EBAN eurdpai
megi smertetése

e azinformalis kockazatitoke-piac kdzismertté tétel ében,
» avalakozok felkésziiltségének javitdsaban a befektetések fogadasira,
* sgjat szolgdltatdsaik minéségének fenntartésaban,

16 Az addzési rendszeren keresztill torténd piacélénkités lehetdségei meghaladjak a dolgozat kereteit,
mivel ez dsésorban kindatoldali eszkéznek tekintends.
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e vaamint amikodésiik finanszirozasiban.

Kutatasok tobb olyan tényezécsoportot azonositottak, melyek megakadalyozzék a be-
fektetések |érejottét az informalis kockazatitéke-piacon (Mason-Harrison 2002). Egyfeldl
|éteznek belss tényezdk, ilyen pédaul, hogy az Uzleti angyal oknak gyakran sziik keresztmet-
szetli és nagyon egyedi a befektetési érdeklddésiik. Ezen kivil vannak kiilst akaddyok: ezek
egy része abbdl ered, hogy alacsony minéséget képvisdé befektetési gjanlatokkal taldkoz-
nak, masrészt a tokét keres vallalkozast nem tartjdk a befektetés fogadasara eléggé felké-
sziiltnek, harmadsorban pedig sokszor azon bukik meg az lgylet |étrejdtte, hogy a befektetd
és a vallalkozd nem tud mindkettéjik szamara elfogadhatd befektetési feltétel ekben megd-
lapodni. Ebbdl az kovetkezik, hogy az Uzleti angyal ha 6zatok kezdeményezékészsége szik-
séges a lehetdségek szamanak novel éséhez: kdzvetlen kapcsolatra lépve a vallalkozoval segi-
tenitik kell felkésziltté vani a befektetés fogadasara, képzéseket kel inditaniuk, hogy javul -
jon mind a befekteték, mind pedig a vallalkozok hozzaértése a befektetés (izlet megkotésé-
hez, |ebonyolitdsshoz, ésigyekeznilk kell szélesiteni a befektetok érdeklddési korét, példaul
due diligence szolgdltatés nyUjtasaval, illetve befektetsi szindikdtusok dsztonzésével.

3. tablazat: Uzleti angyal hal zatok Eurdpéban

Az orszag neve 2002 2001 2000 1999
Ausztria 1 1 1 1
Belgium 7 7 6 4
Csehorszag 1 0 0 0
Déania 6 4 1 0
Egyesiilt Kirdlység 48 48 52 49
Finnorszég 1 1 1 1
Franciaorszég 48 32 13 4
Hollandia 2 2 1 1
irorszég 1 1 1 1
Németorszag 40 36 43 1
Norvégia 1 1 0 0
Olaszorszag 11 12 5 2
Portugdlia 1 1 0 0
Spanyolorszég 2 1 1 0
Svéjc 2 3 3 1
Svédorszag 2 2 2 1
Osszesen 174 152 130 66

Forréas. EBAN (2002)"" alapjan sajat szerkesztés

Y Az EBAN statisztikéi nem teljesen pontosak, mivel az adatok a taghdl 6zatok énkéntes informécio-
szolgéltatésan és kilonbdz6 kutatdsokon alapulnak, de az Gsszes kizvetité szolgéltatast nyljto szerve-
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A fenti feladatok kozll tobbnek a sikeres végrehajtasdhoz nél kil 6zhetetlen a kozszfé-
raban miikdds intézményekkel val6 hosszll tévra szdl 6 partnerkapcsolat kiépitése. A hal6za-
tok javitani tudjék a projektjelk minéségét azdltal, hogy egytttmiikddnek mas szervezetekkel
(pl. inkubdtorokkal), és a befekteték szdmara mindségbiztositast nydjthatnak. Az eurdpai
kockéazatitéke-piac egységesiilése ndvelni fogja a lehetéséget (és a nyomast is) a hatérokon
ativel6 egytttmitkodésekre. A névekvé hatékonysag és a legjobb gyakorlatok eterjesztése
kivanatossa teszi az effajta egylttmiikodések kialakuldsét, kil ndsen a csatlakozas € 6tt alléd
orszagokban. A hatarokon ativelé egyuttmiikodéseken keresztll a hal6zatok novelhetik az
egymésra tald as val 6sziniiségét olyan kis méretii piaci szegmensekben (fllkékben) is, mint
amilyenekkel a csicstechnol dgia teriiletén talalkozhatunk.

A Bizottsag az dsszehasonlité-értékel 6 el emzésben javaslatokat fogalmaz meg az eu-
répai informalis kockazatitéke-befektetések szerepének novelése érdekében (EC 2003). A
hat javaslat koziil 6tben'® fontos szerephez juthatnak az iizleti angyal hd dzatok is:

*  Hosszli id6n keresztil fenntartott kampanyokkal (hirverésekkel) kell a potencidlis Uzl eti
angyalokat és a vallalkozokat megismertetni az (j finanszirozas mod elényeive atagal -
lamokban és a csatlakoz6 orszégokban.

» Tobb adatok kellene 6sszegyiijteni az Uizleti angyalokrdl, hogy a megal apozott informé-
ciOkra tamaszkod6 dontéshozatal |ehetségessé valjon.

» Eurdpa szinten lére kellene hozni egy Uzleti angyal forumot, amelynek keretei kozott
meg |lehetne targyalni azokat témakat, amelyek az Uizleti angyal ok kdzdsségét érintik.

»  Fontos kdzpénzeket szanni az Uizl eti angyal hal 6zatok miikddésének finanszirozasara. Az
Uzleti angyal hal6zatok mitkodéséhez helyi, regiondlis szinten célszerii tAmogatast nyuj-
tani.

» EI6 kel segiteni aszigoru etikai kévetel mények megfogalmazasét és betartasat a hdl 6za-
ton belll, ehhez nélkildzhetetlen az étlathatdsag megteremtése, illetve egy magatartas
kodex elfogadasa.

Szamos angyal hélézat mar most is tdmogatésban részesiil a helyi, regiondis vagy
kdzponti szervektdl. Az Eurdpal Regiondlis Fejlesztési Alapon keresztill szintén érkezik ko-
zOssagi tAmogatas. A kozszféra tAmogatésa lehetéve teszi, hogy a hal 6zatok javitsak a felké-
szliltséget a befektetések fogadasara, megkodnnyitsék az egymasra taldlast, megszervezzék az
ismertséget javito programokat, képzéseket végezzenek illetve egyéb tamogatast nyujtsanak.
Ezekke atevékenységekkel helyi szinten novelik a jolétet és munkahelyeket teremtenek. F6-
ként a helyi ésregiondlis szervek lajdk hasznédt a sajét régidjuk szempontjabdl az izleti an-
gyal halézatok tevékenységének.

zet nem tagja az EBAN-nak. Tovébba nem tisztazott, mit is tekint az EBAN a statisztika készitésekor
Uzleti angyal hd6zatnak. A kozvetits intézmeények fol yamatos ,, szliletése és haldla’ is megneheziti egy
pontos adatbazis 6sszedllitését.

18 A hatodik javaslat arra hivjafel a tagéllamoknak figyelmét, hogy vegyék szamitésba az ad6zés sza-
balyok Uzleti angyal befektetésekre gyakorolt hatésat.
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6. Kovetkeztetések

A kozvetits szolgaltatdsokat nyujtd hal 6zatok tobbsége nem profitérdekelt, koltségei-
ket alami (ill. szbvetségi, EU-s) forrasokbdl, szponzoroktdl, regisztrécios, éves vagy sikerdi-
jakbdl fedezik. Ezek a szervezetek hajlanddak a kisebb forrésigényii kezds- és kisvélldato-
kat is tAmogatni, az Un. korai szakasz (early stage) finanszirozasi problémajanak megoldasa
hoz hozzgjarulni (Mason 2002, Mason-Harrison 1995). A felett kockazati tékepiaccal ren-
delkezd orszagokban magantulajdonban 1évé, profitorientdlt hal 6zatok is mitkddnek, melyek
nem részesiilnek allami tAmogatasban. E szervezetek a magas tranzakci s koltségek miatt a
nagyobb befektetési |ehetéségekre dsszpontositanak, egy bizonyos Gsszeghatér aatt pedig
nem is fogadjak a vallalkozdk ajanlatait. Tovabbi jellemzdjik, hogy sok esetben a valako-
zé&s késbbbi, terjeszkedés szakaszdnak finanszirozésara koncentralnak, gyakran befektetés
szindikdtusokat |étrehozva (Mason 2002, Mason-Harrison 1995, 1996/a,b). A profitorientat
partnerkdzvetités gyakran a nagy pénziigyi szolgaltatdk kindlatdban is szerepel, melynek
el6nye, hogy a befekteték és vallalkozok , sszehozasa’ mellett a szol géltatdsok tovébbi szé-
les spektrumét képesek felkinalni. Az Uzleti szemlélet miatt az arpolitika legfontosabb ele-
méveé a sikerdijak valtak (Coveney-Moore 1998). Léthato, hogy amennyiben a kbzszféra ki-
vonulna az izleti angyal hél 6zatok finanszirozasébdl, azzal aleginkabb raszorul 6 vallakozdi
kor t6kéhez jutdsa még inkdbb megneheziilne. Hosszabb tdvon e hél 6zatok hozzajérulhatnak
a véllalkozdi kultira erésodéséhez, a nagyobb gazdasagi novekedéshez és a foglalkozta
tottsag emelkedéséhez.

Egy Uzleti angyal hddzat ill. kozvetité szolgdltatast nyUjto szervezet |étrehozasa tehét
az informdlis kockéazati tékepiac fejl esztésenek hatékony eszkdze lehet. Jo példa erre Német-
orszag, ahol az Uzleti angyal fogalom a BAND 1998-as |é&rehozésakor teljesen ismeretlen
volt, de a piac és a gazdasag szereplSinek felélénkitése harom év alatt sikeriilt. JHenleg Né
metorszagban miikddik a harmadik legtdbb kozvetité szolgalat Eurdpaban, kdnyvek és pub-
likéciok sokasaga jelenik meg e téméban, és az Uzleti angyal ha 6zatok a kb. 190 regisztrélt
angyal és 1500 vallalkozas mellett jelentds szponzori bevétdekrdl is beszamolhatnak, tehét
az Uzleti szférdt is sikerlilt valamilyen forméban érdekeltté tenniiik (BAND 2001).

A hazai Uzleti angyalok szerepérél, részvételérél a kkv-k finanszirozésdban nem ren-
delkeziink megbizhaté empirikus adatokkal . Hazénkban 2000. juniusa 6ta mitkodik a Ma-
gyar Innovécios Szovetség és az INNOSTART Nemzeti Uzleti Innovécids K zpont Alapit-
vany altal |érehozott Uzeti Angyal Klub, amely szemdyes és elektronikus kozvetités segit-
sgével biztosit forumot innovativ véllalkozasok és befekteték szdméra. Az évente 2-3 alka-
lomma megrendezett taldkozok és a— két év alatt — 15-20 bemutatott vallalkozés hazai ,,an-
gyal-piacot” éénkits hatdsa azonban korlatozottnak tekinthet. Az Innostartnal nem tervezik
a kozvetits szolgdtatas bovitesét.

A nemzetkozi tapasztalatok arra mutatnak ra, hogy egy Uzleti angyal hél6zat |éreho-
z4sa és sikeres mitkddtetése bonyol ultabb feladat, mint amilyennek els6 laasratiinik, mivel a
szolgaltatas sikeressége nem automatikus. A szolgéltatassal szemben tdmaszthat6 atfogd ko-
vetelmény, hogy az Ugyfelek szdméra kényelmesen elérhetd, bizalmas és megbizhat6 szol-

19 Két empirikus felmérésrsl tudunk. Az egyik a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) keretében
késziilt, a masik a szerzék atal Szegedi Tudomanyegyetem Pénziigytani Tanszékén veégzett kutatés,
mindketté azonban meglehetésen kis mintan.
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gdltatast kel nydjtani. A siker nékiilézhetetlen feltétele, hogy a szolgaltatds mérete, azaz az
Ugyfébazis el é&rje a kritikus tdmeget, azaz a kozvetités érdekében megfelel6en nagy és diver-
zifikdt tgyfékort kell |érehozni.

A kulcsfontossagu témakorok, amelyeket egy sikeres lizleti angyal hal6zat megterve-
zése sorén alaposan &t kell gondolni a kovetkezék (Mason-Harrison 1996/a):

e Szervezeti forma: milyen tipusi szervezetek mitkodtessék a kapcsolatteremtd rendszert
(pl. helyi vallalkozasi ligyntkség, kamara, egyetem sth.)? Milyen foldrajzi egységet fe-
leltessiink meg a miikddés teriil eti ségének (véros, megye, régio sth.)?

» A finanszirozas modja: ki biztositsa a pénzigyi forrasokat a kapcsolatteremtd rendszer
miikodtetéséhez, vagy esetleg képes lehet a pénziigyi onfenntartasra? Melyik a legmeg-
feldébb dijstruktira (ingyenes kodzszolgaltatas, véllalkozok és/vagy befekteték regiszt-
racios dija, legyen-e sikerdij sth.)?

* A szolgdltatds marketingje: milyen stratégia szolgdlja leginkabb a kiterjedt és diverzifi-
kalt tgyfélkor kiépitését? Hogyan lehet megteremteni és fenntartani a szolgéltatés és az
intézmény reputacidjat (mindségbiztositas)?

»  Miikodtetés: milyen keresési-parositési djaras akamazasa kivanatos (befektetsi forum,
katal 6gus, szamitégéppel tamogatott parositas)? Hogyan érheté €, hogy mind tobb kap-
csolatfel vétel végzéd)on ténylegesen megval 6sult befektetésse ?

» Tdjesitményértékelés: milyen alapon értékeljik a miikddés sikerességét, sikertelensé
gé&t? Milyen célkitiizés megfogal mazasa a legcé szer(ibb? El Iehet-e érni a pénziigyi 6n-
fenntartast

Véeménylink szerint Magyarorszagon a legidedlisabb valészinileg egy nonprofit
szervezet |érehozasa lenne, amely eleinte dlami és szponzori forrasokbdl gazdalkodna. Fel-
adata az Uzleti angyal finanszirozas koncepcidjanak népszeriisitése és egy nemzeti szintii
elektronikus adatbazis miikddtetése lenne, valamint egyfajta Uzleti angyal szovetseg koz-
pontjaként is funkciondlna. Képvisedné Magyarorszagot az EBAN-ban, rendszeresen kiadna
egy befektetés tgjékoztatdt, koordindlna a 6 regiondlis iroda miikddését, amelyek egy mar
mitk6ds véllalkozés vagy gazdasdgfejlesztési intézményhddzatra (pl. MV A hél 6zata, regio-
ndlis fejlesztés ligynokségek) csatlakozndnak rd. A helyi irodak a kdzvetités mellett tanacs-
adassal, Uzldtiterv-készitéssd, felkészitéssdl is foglalkoznanak, rendszeres befektetsi foru-
mokat rendeznének. Az Uzleti angyal hél6zatok részfinanszirozaséra az Eurdpai Uni6 prog-
ramjain keresztiil is lehetéség nyilna. A kozvetitd irodédk megfeleld szolgéltatdsokat és dij-
struktUrat kialakitva nénhany éven bel il akar onfenntartéva isvalhatnanak.

A siker targyalt belsb feltételeinek megteremtésén kivil, a kiilsé, kornyezeti feltételek
javitasaban is kulcsszerepet vallalhatna hazai a kézszféra (Osman 2000). Ha a tékefinanszi-
rozés szerepe egy finanszirozas kultlrdban erés, az nagy mértékben néveli az indul 6 vallal-
kozasok tuléési esdlyeit, és eredményesen jarul hozza egy erdés, véallalkozéas kdzpont gazda-
sag kialakuldsdhoz.
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