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A kozszféra szerepe az informalis kockazatitéke-piac
osztonzésében™

Kosstopulosz Andredsy™

Noka elvitathatatian a névekednt képes, innovativ kisvillalkosdsok szerspe a munkabelyleremiésber, ag,
innovdcidhan és a villalkozdi kultira erdsitésében, mdig megoldation kirdés a nivekedésitk dfjdban dlls
Jfinanszirozdsi akaddlyok lebontisa. Fejlidisitk korai szakaszdban ¢ villalkosgisok stk pénziigyi moz-
pdsterst az okozza, bogy az alapits és csalddiagiainalk, bardtainak forrdsai mdr nen elegendiek, a kockd-
zatitke-intézmények pénsei és a kereskedelmi banki bitelek pedig még nem elérhetiek ssdmuntera. A to-
vidbbfejlidéshes, sxiiksiges tke és tudds megsersésénelt kulesdt az, fizheti angyalok jelenthetik, akik ag,
informdlis {azazy nem intégményesitle) Rockdzatitdke-piac kindlatoldali s3erepléi. A kigssfira szprep-

villalisa jelentls mértéfben segitheti exen kockdzatitike-piact sggmens éénk és hatékony mitkodéstt.

Tanubndnynnkban dttekintjiik a beavatkozdsi lehetfsigek hirom [§ teriilstét: as,informdlis koc-
kedzati ke kindlatinak §s30in3éset, a keresleti oldal fojleszpésit illetve a piaci hatékonysdg nivelését, illetve
Javaskatokat fogalmasynk meg a hazai piac folesxtése érdekében.

Kolessgavak: informdiis kockdzati 16ke, ijeri angyalok, dllami ssprepudllalis, iizjeiiangyal-halizatok

1. Bevezetés

A mir miikéds és novekedni képes, a ,,tnagvetd” finanszirozast igényld illetve az
indulé kisvallalkozésok a leggyakrabban nem képesek innovativ Gzleti elképzeléseiket sajit
forrasbol korabban felhalmozott személyes (vagy a csalddtol, ismerdstkt6l szérmazd) meg-
takaritisokbdl, illetSleg a villalkozis ki nem vont tartalékaibél finanszirozol. Ezek az tizleti
elképzelések pedig 2 vallalkozdsok igen szdmottevd része esetében csak hosszabb tavon
biztositjik a i6vedelemtermeld képesség olyan ardnyG novekedését, ami ~ hitel felvétele
esetén — mar megteremti a bevont killsd tSke visszafizetésének forrdsit. Amig a jovede-
lemtermeld képesség nem éri el ezt a szintet, addig a hitellel jar6 addssigszolgélat teljesitése
elvisethetetleniil nagy financidlis tethet jelent a villalkozasok szimdra.’

Elvileg, a kockazatitéke-finanszirozdst nyjté cégek, alapok azok a szerepldi az tizleti
vilignak, akik arra szakosodtak, hogy felvillaljdk a hosszabb tivi tSkefinanszirozds magas

* A tanulmdny tdolgozott és kibGvitett viltozata a Kozguzdasigi Szemicben Makra Zsolt tirsszerzével
kézisen publikilt cikk (Makra—Kosztopulosz 2004) llami szerepvallaliscdl 526016 alfejezetének.

** Kosztopulosz Andredsz, egyetemi adjunktus, SZTE Gazdasigtudoményi Kaz, Pénziigyek és Nemzetkdezi
Gazdasagi Kapcsolatok Intézete (Szeged) ’

! A hosszabb lejdcati hitelek esetén emiatt engednek tirelmi id6t, mely alatt az adéssigszolglat csupén a
kamatok megfizetésére koglatozddik. A hosszi lejarati hiteleknek azonban - ha lehet — még szikosebb a
kindlata ezen vallalkozasok széméra,
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kockézatat. A statisztikdk fényében azonban litni kell, hogy ezek az intézmények nem el-
sGsorban a kisebb, és f8ként nem a magvetd illetve az indulé szakaszban 1évé villalkozdsok
felé otientdlédnak, hanem tendenciézusan az érettebb villalkozdsok kisebb kockazattal jard
finanszfrozdsit és — méretgazdasagossigi okokbdl — a nagyobb Gsszegil befektetéseket
részesitik eldnyben.

Léteznek azonban a tSkebefektetések piacdn olyan, nem intézményi szerepldk,
akiktél inkdbb virhat6, hogy megoldjdk a fejlédésiik korai szakaszdban 1év6, illetve kisebb
befektetést igényls villalkozdsok tékeproblémait. Ezeket a szereplket hiviuk #xk# angya-
loknak?, de a szakirodalomban — ltaléban szinogim jelentéssel - széles korben haszndlt az
informdlis kockdzatitke-befekseti elnevezés is. Véleménylnk szerint szinonim értelmezés he-
lyett sok esetben termékenyebb lehet az a megkozelités, mely szerint az Gzleti angyalok tu-
lajdonképpen az informilis kockizatitSke-befektetSk e/ifiének tekinthetSk, azaz megadhat
a fogalom egy sziikebb és egy tigabb (megenged6bb) valtozata egyarint. Sydkebb érieleniben
az iizleti angyalok olyan (&ltaliban vagyonosabb és tapasztalt) maginszemélyek, akik kdz-
vetlen médon nyfijtanak tSkealapt finanszirozist és szellemi t6két §j és ndvekvd, tdzsdén
nem jegyzett villalkozisoknak, amelyekkel azt megelézGen nem dlltak csaladi €s tulajdonosi
kapesolatban. Ehhez a sziikebb megkozelitéshez az iizleti angyal elnevezés illik leginkabb.
Fzzel szemben a ,megengedibl” meghatirozas szesint — amely az informilis befektetSk el-
nevezéshez 4ll kozelebb —az informalis kockdzati t8kések olyan nem intézményi befektetdk,
akik pénziigyi forrdsokat nyGjtanak t6zsdén kivili véllalkozdsok szdméra (Makra—Kosz-
topulosz 2004).°

Az tizleti angyalok szamira, akik sajit maginvagyonukbol fektetnek be 16két, sokkal
inkibb elfogadhatd befektetési célpont a legkisebb véllalkozdsok kore, hiszen ezek tSke-
ipénye viszonylag alacsony ahhoz, hogy az intézményesilt kockazati tSke rentébilisan fog-
falkozhasson velitk. Mivel az iizletiangyal-befektetOk személyesen és anyagilag érdekeltek
abban, hogy bekapcsolédisukkal hozzajaruljanak a villalkozds sikeréhez, ennélfogva egyfajta
villalkozésfejleszt5, inkubitor szerepet is betdlthetnek. {gy tehit az tizleti angyalok kiegé-
szitik a , hivatdsos” kockazati t8ke ipardg tevékenységét aziltal, hogy a kockizati t6ke mi-
kodési teriiletét kiterjesz ik, és tapasztalatok szerint az informilis kockézati t8ke sikeres koz-
remiik6désével a finanszirozott villalkozas elérhet a fejlédés olyan fokéra, ahol mir a koc-
kizatitGke-szervezeteknek is megéri , beszallni” a céghe. Az lizleti angyalok altal végzett be-
fektetési tevékenység tehdt képes lehet 4thidalni a csaldd és baritok megtakaritisai és 2
bankok, intézményi kockizati t8ke kdzott titongd Hkeszukadikor.

Szamitisok és becslések szerint az informalis kockdzati t6ke a fejlett orszdgokban
jelentékeny szerephez jut a kisvillalkozdsokba irdnyulé kitlsé t6kebefektetések terén, s6t,
egyze tdbben érvelnek amellett, hogy egy aktiv vallalkozdi teljesitményre épild, , EleterSs”
gazdasig szimdra nélkilizhetethn az éénk és hatékonyan mlikdds informilis kockdzatitd-
ke-piac. Ugyanakkor szdmos jel utal arra, hogy az informalis befektetSkben rejlé potencidl
kihasznalatlan (Osman 1998). Abban is egyetértés mutatkozik, hogy a kdzszféra kezdemé-

2 Valéjaban az angyal elnevezds eredetileg a szizadfordulén hasznaltik a Brodway produkcidl mogiitt alid
gazdag csendestirsak megjeldlésére, akik hajlandéak voltak a szinhdzi darabok bukdsinak kockdzatdt fel-
villalva a finanszitozdsba beszallnl. Hazénkban a ,,gazdag nagybicsi”, illetve 2 pénzember” kifejezések
élnek a kdztudatban. Az ismerdsen csengd tSkéstirs vagy csendestiss elnevezésck pedig arra utalnak, hogy
ez a befektetési forma része a magyar finanszirozasi kuitirdnak (Kosztopulosz 2004b).

*Jelen tanubményban alapvetden a befektetGk szikebb csoportjira koncentrilunk, és az informilis befektetd
kifejezést az iizletl angyal szinoniméjalént haszndljuk.
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nyezései nagymértékben hozzajiruthatnak egy j6l mitkods tokepiac kifejlddéséhez (Kosz-
topulosz 2004a), beleértve az informalis kockazati t6ke piacdnak keresleti és kinlati oldaldt
egyarint. A t6kepiacok allokaci6s hatékonysaginak javalisa és a villalkozdi kultira fejlédése
egy egymist erGsitd és szinergidkkal , tackitott” folyamatot indit el, mivel 2 sikeres vallal-
kozdk késébb maguk is forrisokkal lathatjik el a befektetések piacit, hozzdjarulva a tovibbi
fejlédéshez, és timogatva Gjabb villalkozésok elindulésit. A kisésszegi finanszirozasi for-
risok elérhetbségének javuldsa tovabba ndvell a kisvallalkozasok tdlélési esélyeit, és pozitiv
hatést gyakorol a gazdasigi ndvekedésre, a foglalkoztatottsigra és az innovativitisra. Alap-
vetden ezek az indokok motivilhatjak az dllamot, hogy részt villaljon az informaélis koc-
kazatitGke-piac fejlesztésében.

Vannak természetesen ellenzdiis az dllami szerepvillalds politikdjanalk: Lerner (1998)
az informalis kockazatitSke-befektetések kddlatinak allami 6sztonzése ellen érvel. Elkép-
zelhetdnek tartja, hogy a piac professziondlis szerepléi, a kockazati t0kések azért kertilik el
a kis Ssszegf, korai életszakaszban torténd befektetéseket, mest azok egyszerlien nem jive-
delmesiek (a tranzakeidk magas koltségekkel jarnak, vagy, mert a kisebb tSkeerejli cégek nem
kecsegtetnek kedvezd kilitisokkal, kockazatosabbak). Ezt a kijelentést az els6 fzben nyil-
vénos tészvénykibocsitist (IPO) végrehajtd cégek részvényein hosszabb tivon elérhetd
hozamok elemzésével igyekszik alitimasztani. Kutatdsa szerint azokndl az TPO-knil, ahol
koribban intézményi kockdzatitdke-finanszirozds tdrtént, az elért hozamok felilmilidk az
egyéb IPO-kon elért hozamokat, igy azokét is, ahol a hittétben maginbefektetSk voltak.
Etre alapozza azon véleményét, mely szetint a maganszemélyek kis osszegli befektetések
végrehajtasara vald dsztonzése a hatékonysiggal ellentétes eredményre vezet, és tirsadalmi
veszteségeket okoz, amennyiben a pénziigyi megtérilés nem kielégitS, és a finanszirozott
vallalkozés nem életképes. Lerner allispontja szerint a forrdsok allokalist a korai életsza-
kaszba torténd kis dsszegh befektetésekhez a piaci erbknek kell megoidani.

Ha azonban elfogadjuk, hogy az lizleti angyalok képesck befektetéseiket kisebb relativ
tranzakeiés koltség mellett végrehajtani a kockizatkezelés egyéni forméjat megvalSsitva’,
illetve a pénzben mérhetd hozam mellett més tényez6k is motiviljdk befektetési donté-
seiket®, akkor éppen az tizleti angyalok lehetnek azok a szereplSk, akik képesek lehetnek be-
toltent a legkisebb vallalkozasokat sGjté finanszirozdsi Grt. Mason és Harzison {2002) em-
pirikus eredményei arrdl tantiskodnak, hogy az iizleti angyaloknak a klasszikus kockézat-
6ke-befektetéseket végzé alapokhoz viszonyitva szignifikinsan kevesebb olyan befekte-
tésiik van, amely veszteséget generdl, és befektetéscik jelentSs tésze hozza vissza a befek-
tetett Gsszeget vagy eredményez dtlagos megtérillést. Bz az eredmény dsszhangban van
Benjamin és Margulis (1996) azon érvelésével, miszerint az (izleti angyalok inkibb azzal t5-
r6dnek, hogy elkeriiliék a rossz befektetéseket, semmint azzal, hogy megtaldljik az igazi
nyerteseket. Mindez pedig azt mutatja, hogy a maginszemélyek befektetési tevékenysege nem
Jeltétleniil okoz thrsadalmi veszteségeket. Riad4sul, egy olyan orszdgban, ahol a kockézati-
téke-piac — killéndsen annak inforrnilis szegmense — fejletlen, a kindlati oldal allami 8szton-
zése megadhatja a kezdSlokést a fejlodés utjan egy 6njird informilis kockizatitSke-piac

% A kockézatkerelés specidlis modjat jelenthetik az aktiv kézremiGkidés a finanszirozott villaikozas fej-
lesztésében, a viliatkozdi vagy szakmat multra timaszkodo Gizleti megérzések, lletve az emberismeret fel-
hasznilésa a befektetési dbntés meghozataia sotin (Van Osnabrugge 2000, Mason-Hazrrison 2002, 2004),
& Sullivan és Miller (1996) az tizleti angyalok befektetéseinek hatterében hedonista és altruista motivicitkat
tart fel, Osman (1998) is kiemeli, hogy indirékul nem mindig csak a pénz.
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kialakuldsdhoz. Természetesen nem lehet eléggé hangstlyozm, hogy kgakibb ennyire fontos
a keresleti oldal fejlesztése, illetve a piac hatékonyabb miikddésének elésegitése is.

Foy élénken mitkédé informilis kockizatitGke-piac kialakuldsinak van néhdny olyan
elbfeltétele, amelyeket a beavatkozds sikeressége érdekében szem elStt kell tartani:

— 2 kockazatitGke-finanszirozis gyakorlata kozismert és megszokott az iizleti életben
— megfeleld szimban léteznek igéretes befektetési lehetdségek

— avillalkozdk aktivan kutatnak kockdzatitGke-befektetd utin

~ Jétezik elegendd befektetd

— az informilis kockézatit6ke-befektetés jovedelmezs befektetési forma

— 2 kereslet és a kindlat képes egymdsra taldlni (Lumme és szerzGtirsai 1998).

1. dbra. Az informalis kockézatitSke-piac szetepe, dsztdnzésének lehetdségel

A villalkozis
teljesitménye

h 4

Egyéb tényezdk

Kindlat
(befektetSk)
A t6ke eléshetbsége Szakértelem o Otletek Villalkozokészség
Hajlandésig kockdzatos J | kockizatos villalkozdsok Kreativiths Kockizatviilalis
projektek finanszirozdsita értéhelésében, Szellemi tulajdon Felkészilltség a
Adédsztingés és sepédletében védelme befektetés
tokegarancia Villalkozéi tapasztalat fogadisira
Kozveths
intézmények
I
Kedvezd mikadési A kivzvertési eljiris Egyéb revikenységek
kérnyezet hatékonysiga ¢és fenntacthatdsdg

Forrds: Makra~Kosztopulosz (2004, 722. 0.}

A fenti el6feltételek tilkrében a korminyzati beavatkozds hdrom fi feriiberre itdnyulhat:
egyfel6l novelbeti az informalis kockdzati téke kinalatdt, masfeld] fejleszthet a keresletd
oldalt, hogy megfelels szamu igéretes és a befektetdk szamara vonzodan kidolgozott pro-
jektjavaslat sziilessen és gyarapodjék a befektetések fogaddsira alkalias villalkozasok szima.
Végiil a2 korményzat szerepet vllalhat a piaci hatékonysig novelésében aziltal, hogy ti-
mogatast nydjt kézvetitd intézmények — Gzletiangyal-hilézatok - létrehozisihoz és mi-
kodtetéséhez, A beavatkozds hirom célteriiletét és a piaci szereplSk kozétti fontosabb
dsszefiiggéseket szemlélteti az 1. dbra.
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2 Beavatkozasi lehetdségek az informalis kockazatitGke-piac kinalati oldalin

A kindlatorientdls politika célja legtigabb értelemben olyan befektetési kdrnyezet ki-
alakitasa, amely Ssztonzi a maginszemélyek kizvetlen t6kebefektetéseit. Egy ilyen befek-
tetési kdrnyezetet — tobbek kdézott — az is jellemez, hogy a kell6 mértékben jutalmazza a
kockazatvillalisi hajland6sigot — de legalibbis nem biinteti azt példiul magas adSkulesokkal
(Baygan—Freundenberg 2000). Ide sorolhatjuk azokat az intézkedéseket is, amelyek 2 15-
kepiac kinilatoldali szereplsi kozott egylittmikadések kialakuldsat vagy élénkebbé valdsit
katalizaljzk.

2.1, Osgtingd befeketetési kirnyezet kialakdidsa

Ha a hitellel torténé finanszirozds mellett egy adott orszég finanszirozast kultardjdban
a t8kebefektetések is jelentékeny szerephez jutnak, az vitathatatlanul segiti a véllalkozdsok
indulasat. Egy ilyen finanssjrosdsi kultira 15bb elembdl 41l ElGszor is azt feltételezs, hogy 2

tmagin- és intézményi befektetSk hajlandék legyenek villalni a tokebefektetésekre jellemzd

kockézatokat és hozamokat, és rendelkezzenek az ehhez sziikséges anyagi hattérrel, vagyon-
nal. Bzzel dsszefiggésben nagy szerepe lehet a befektetési és nyugdijalapokat érintS sza-
balyozasnak. Mésodszor: elengedhetetlentl fontosak a nagy és likvid részvénypiacok, és az
alacsony dfji bréken szolgiltatisok, amelyek 6szténdézhetik a t6kebefektetéseket. A haté-
konyan és 4tlithatéan miikodd t6zsdék ugyanis erSsitik a bizaimat, az alacsony kézvetitdi
jutalékok pedig megkénnyitik a beszalldst és a kilépést. Végil sziikséges egy eleven koc-
kézatitGke-piac, zhol az iizleti angyalok és az intézményi kockizatit6ke-befektetSk forrd-
sokkal 1atjik el a gyors névekedésre képes vallalkozdsokat. A kénnyebb tkéhez jutds ered-
ményeként a sikeres villalkozisok rendszeresen részvénykibocsitisokat és t8keemeléscket
hajthatnak végre, eziltal biztositva, hogy a részvénypiacokon dllandé legyen az ) részvények
kinalata. Az a reményteli kilatas, hogy a befektetd egy eredményes tzsdei bevezetés Gtjan
vonhatja ki t6kéjét, alapvetd dszténzd erdt jelent a kockézatos, induld villalkozdsokba tot-
téné befektetések elterjedéséhez (EC 2003). Egy ilyen finanszirozasi kultiisa elterjesztésében
nagy szerep hirulhat a kézszféra tevékenységére is.’

Nem vithatnak a finanszirozési kultira részévé az tzletiangyal-tipusd befektetések,
ha nincsenek a piacon otthonosan mozgd, aktiv befektetSk. Az tzletiangyal-befektetésckre
rendelkezésre All6 t6kekinglat bévitése leginkibb népszerlisits programokkal, 2 potencidlis
{izleti angyalok szdmdra szervezett képzésekkel illetve kiillonféle izletiangyal-szindikitusok
1etrejotiének Osztonzésével képzelhetd el

A francia Gzletiangyal-hildzat ,,Ushetiangyal-iskola” nevi kezdeményezésének az a
célja, hogy a befektetSk kirében ismereteket terjesszen, illetve 1 befektet6ket toborozzon
azaltal, hogy i6 minGségli képzéseket nydGjt szdmukra. A programban olyan témékkal fog-
lalkoznak, mint a tipikus angyal profiliinak megrajzolésa, az Gizleti angyalok elvirsainak
feltarisa a preferdlt befektetési id6tavval, a hozammal és a kiszdlldssal kapesolatosan, vagy

¢ Az Eurdpat Unid szintjén egy ilyen kezdeményezésnek tekinthetd az 1998-ban elfogadott ¢s 2003 végén
lezdrult Kockazatitke Akcittery (Risk Capital Action Plan), amely program az enrdpai kockézatitSke-piac
fejlesztésében mécfoidkdnek szdmit (kosztopulosz 2004a).

? Ezen programok kislakitdsiban, megszervezésében és lebonyolitisiban fontos szerep harulhat az infor-
malis kockdzatitSke-piacon miksds kozvetitd intézményekre, 2z Gn. lizletiangyal-hdlozatokra, melyekkel
részletesebben foglalkozunk a 4. fejezetben,
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az iizleti angyalok helyzetének bemutatisa egy vallalkozas finanszirozdsa sorin. A képzésben
résztvevk megismerkednek az tizletiangyal-befektetés menetével (beleértve a szabélyozas
és ad6zés vonatkozisiban felmeriil§ szempontokat), feltérképezik a lehetséges konfliktus-
helyzeteket. Az X a maginbefektetdk katalin hilézata és a Barcelondban talathatd IESE
Business Schoolis létrehozott egy tzletiangyal-iskolat, ahol a képzések mellett lehetGség van
az informaciok és tapasztalatok cseréjére is. A programot az IESE oktatdi irinyitjik, ennek
keretében kiilsé el6addk, igy példaul vallalkozdk prezenticiéi is elhangzanal (EC 2003).

A potencialis {izleti angyalok sok esetben azért ddzkodnak a befektetéstdl, mivel dgy
érzik, nincs elegend§ tapasztalatuk ezen az dtlagosndl ingovinyosabb lizleti terepen. Az ef-
fajta idegenkedés legySzésére hasznos médszer lehet a befektetdi sgindikdiusokban val6 rész-
vétel, ahol tobb-kevesebb tapasztalattal rendelkezé befektet6k valédi projektekben a gya-
korlatban prébélbatjak ki magukat — megosztva a kockizatokat. Ennek sordn persze egy-
misra is hatnak, tanulnak egymastdl. Az angyalok szindikitusba szervezésével eléthetd az
is, hogy olyan ipardgakba fektessenek be, amelyekben eddig nem szereziek tapasztalatot;
vagy az 4ltaluk legjobban ismert f6ldrajzi terilleteken és piacokon tdl is véllalkozzanak be-
fektetésre. Sok tekintetben az izletiangyal-szindikitusok jelentik a legjobb terepét a gya-
korlati tudds dtadésanak a tapasztaltabb befektetSk részérdl a kevésbé tapasztaltak sziméara
(Lumme és szerzStarsai 1998, EC 2003).

2.2, Az adérendszeren keresstil érvinyesitett dsspinzési lehetdségefe

Az adérendszer kdzvetlen hatdst gyakorol a kockizatitOke-befektetések vonzerejére,
mivel befolyisolja a befektetés tényleges hozamit. Az Gzleti angyalok maganszemélyként
fektetnek be, {gy szdrmuksa alapesetben a legiényegesebb addnem a maginszemélyek tSke-
jovedelme utin fizetendd ad6.” Ha az indulé vallalkozdsokba irdnyul6 tGkebefektetések a
jolét és a foglalkoztatds ndvelésének, valamint a novekedés eldsegitésének battkony midjdt
jelentik, akkor az ilyen fajta befektetésekbdl szdrmazd tékejévedelmeket nem ildomos bin-
tet jelleggel adéztatni, mivel tulajdonképpen ezek a jovedelmek jelentik 2 kockdzatos vil-
lalkozdsokba valé befektetések jutaltmit (EC 2003). Ennélfogva a tokejévedelmek addjdnak
egy viszonylag alacsony szintje testesitheti meg a &igazfére boxzdjdrnldsdt az indul6 villalko-
zdsokba valé befektetések volumenének noveléséhez. Olyan rendszert célszerd alkalmazai,
amely nem biinteti a tézsdén kiviili részvényekbe torténd befektetéseket, lletdleg, amely a
hosszabb futamidejd befektetésekbdl szdrmazé tSkejovedelmet alacsonyabb addkulecsal
stjtja.

Kutatisi eredmények igazoltik, hogy az adékedvezmények névelik az angyalok be-
fektetési hajlandésdgit, noha ast is hangstlyozzik, hogy az adéterhelés szdmukra elfo-
gadhaté szintje még nem elégséges feltétele az informilis kockédzatitSke-piac ndvekedésének.
Mason és Harrison (1999) killénb&z8 makrodkondmiai tényez6k (kamatlibak, tézsdes dr-
folyamok, inflici6, ingatlanirak, a t8kejévedelmekre kivetett adok szintje) hatdsit vizsgilta
az lizleti angyalok befektetési tevékenységének aktivitisira. Eredményeik arrdl tantiskodnak,
hogy mind kézil a legielentGsebb befolyisa a tSkejdvedelmek adbztatisinak van. A vi-
laszad6 tizlett angyalok megkdzelitSleg &étharmada emlitette meg, hogy a tékejdvedelmekre
kivetett adé szintjének hatisa van az informilis befektetési tevékenységiikre, riadasul 30
szizalékuk ezt a hatdst sydmotievinek is mindsitette. Ezek az arinyok az dsszes tobbi po-

¥ Xarxa d’Inversors Privats.
? iz persze attdl is fiigy, milyen formaban veszik ki a villalkozisbdl az izleti angyalok a jovedelmiiket.
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tencidlis befolydsold tényezd esetében lényegesen alacsonyabbak voltak (Mason-Harrison
1999). Egy 2003-ban nyilvinossigra hozott hatistanulmany szerint az Egyesiilt Kirdlysigban
a t6kejovedelmel kedvezményes addztatisa jelentSs mértékben dsztondzte 2 ndvekvs vil-
lalkozasok korai életszakaszaiban végrehajtott befektetéseket: a befektetett Osszeg 5262
szazalékat nem fektették volna be, amennyiben nincs az Enterprise Investment Scheme el-
nevezés( kedvezményrendszer (Boyns és szerzétarsai 2003).

Az adékedvezmények alkalmazdsinak kilonféle médiai ismeretesek. Ilyen példul, haa
fizetendd add a befektetés évében csdkkenthetd a befektetett Gsszeg meghatrozott sz~
zalékdval Egy méasik médozat az alacsonyabb addkulcs alkalmazéasa. Széles kivrben alkal-
mazzak az adé megfizetésének elhalaszthatdsagt, amennyiben a realizélt tékejdvedelmet
tjrabefektetik. Ebben az esetben az addt csak a részesedések végss értékesitésekor kell meg-
fizetni. Egy negyedik varidcié a veszteségek lefrasinak lehet6vé tétele az egyéb, nyereséges
befektetésekbdl szarmazé tékejévedelmekkel szemben. Egy, az Egyesiilt Kirilysigban vég-
zett felmérés arrdl tantiskodik, hogy az angyalok a befektetéskori adéesokkentés kedvez-
ményét preferiltdk (Boyns és szerzbtirsai 2003).

Az adérendszeren keresztiil érvényesitett kedvezmények tobb szempontbdlis vonzéd
eszkozét jelenthetik a befektetések dsztdnzésének. Az egyik, hogy szemben mds Ssztdnzési
forméakkal hatokoriik a befektetk teljes korére kiterjed. Ugyanis, mig példdud az infor-
mAcibaramlis javitisa nem fogja érinteni azokat az lizleti angyalokat, akik ismeretségi k-
ritkdn kiviil nem keresnek befektetési lehetSségeket, addig az ad66sztonzdk ezeket 2z an-
gyalokat is batotithatjik arra, hogy kapcsolati hiléjukon beliil aktivabban villalkozzanak
befektetésekre. Egy kévetkezd szempont, hogy az ad6rendszert érintd kezdeményezések
sltalsban gyorsan felkeltik a média figyelmét, ami az informalis kockézatit6ke-befektetéseket
reflektorfénybe allitva az dltalinos érdekiédést is novelni fogja. A bevezetett ad6kedvez-
mények hatdsira a befektetési és ad6tandesadok, a konyvelSk sajit érdekeiket kovetve fogjik
{igyfeleik krében propagilni az fizletiangyal-befektetéseket. Ugyanakkor az ad66szténz6k
atkalmazisa hitranyokkal is j4r. Talin a legnagyobb probléma, hogy nehéz célzotti tenni,
vagyis nehéz biztositani azt, hogy a kivint villalati kér szdméra névekedjék a tSkekindlat.
Az adbbevételek kiesése pedig az 6szténzd rendszer alkalmazisit jelentSsen megdrigitia
(Lumme és szerzdtirsai 1998).

23, A befektetések Gsspinsdse tikegarancia-rendszerek bevezetésin Reresstiil

Az fizleti angyalok az dtlagosnil kockdzatosabb befektetésekre vallalkoznak. Az ef-
fektiv hozamok befolydsolisan til lehet8ség van olyan kindlatoldali beavatkozdsra is, amely
a kockézatok mérséklésével Osztonzi a befektetéseket: #kegarancia-rendssersk bevezetésével
it iehet vallalni a befektetéktSl a kockdzat egy részét. A t6kegarancia-rendszerek bevezetése
mellett szélhatnak a hasonlé elven miikédd hitelparancia-rendszerek sikeres példai is.”

A garancia célja, hogy 6sztondzze a kockizatitbke-befektetéseket 2 magvetd, induld,
kezdeti névekedés és expanzid szakaszokban''. Elénye az ad66szionzikkel szemben, hogy
sokkal inkdbb célzott lehet. A t8kegatancia-rendszercknek tobb fajtdja van, és szolgaltati-
saikkal sokszor nem kizdrdlag az iizlet angyalok, hanem egyéb befektetSk szimdra csok-

1 A sikeres példik kozott emlithetjitk 2 magyaz Hitelgatancia Rt. mikidését is.
U Természetesen nem minden garanciarendszer nyGjt védelmet fizleti angyaloknak, de néhdny kdziikik
kimondottan szdmukra jelent Ssztdnzést a befektetés végrehajtisdhoz.
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kentik a befektetés kockdzatit. Burépa szdmos orszagiban mikodoek ilyen programok (1.
tablazat).

Belgiumban 1999-ben hoztak 1étre egy regiondlis t6kegarancia-alapot, amely a né-
vekv kisvillalkozdsokat finanszirozé befektetSket védi aziltal, hogy az esetleges tokevesz-
teség maximum 50 szazalékit dtvillalja egy meghatirozott Gsszeghatdrig (Van Sebroeck
2000). Auszttidban egy allami fejlesztési tigyndkség, az AWS™ nyjthat gasanciat az tzlet
angyalok befektetéseire.

A legttbb esctben a befektetd keresi meg a garanciavallalé szervezetet, ezéet a t6-
kegarancia-rendszerek kialakitdsa sordn szem el6tt kell tartani a befektetdk igényeit. A be-
fektetSket példiul eltiaszthatja a rendszer rugalmatlan eljirdsa, bonyolult korlitozé feltételei.
Célszerfi lehet ugyanakkor olyan szolgaltatast felkindlni a vallalatok szamaira, meliyel el5-
zetesen felmérhetk, hogy alkalmasak-e a garancia igénybe vételére és ha igen, milyen pénz-
tigyi feltételek mellett. Egy pozitiv el5zetes vélemény esetén a vallalat vonzdbb befektetési
célpontts vilhat, és az dtvildgitds a 1étrejové befektetés sorin meggyorsithatja az igénylési
eljarist (Lumme és szerzGtarsat 1998).

1. téblizar, Néhiny eurdpat tOkegarancia-rendszer jellemz6i

. s gg o A garancia
Orsaig | 4 gnciasendszer || MUROGESL | U] tgvletele ) ogypgsok entéte
P (milli6€)
Ausztria Tékegarancia magin- | 1997-2000 (174 KKV 29,8
(Burgesbank) |személyeknek vagy | (a rendszer
mas befektetSknek  elsd 4 éve)
FGG Technolégiai Finan- 19972000 |14 technolégia 7
szirozdsi Programn intenziv KKV
Belgium Flamand Garancia 19971998 |20 innovatv 8,7
Alap : KKV
Dinia BDF: Tékegarancia [1995-1998 [143 KKV 58,5
Finnorszég Finnvera 19992000 (Kb, 65 KKV 5,7
Franciaorszag [SOFARIS 2000 1400 KKV Kb, 120
Németorszag | Kfw Kockdzati Téke | 1999 177 KKV 144
Hollandia PPM rendszer 1984-1995 900+ befektetés 182

Forras: EC 2001, 37. 0.

24. A wkepiaci komplementaritisok fataligdidsa

Sokszor Ggy tekintenek az intézményesiilt és az informalis kockdzatitSke-piacra, mint
amelyek egymiéstd] fliggetlenil mikddnek. Még a politikai dontéshozok javaslataiban 1s 4l-
talaban killonalld intézkedések forméjiban fogalmazddnak meg 2 koral fazis kockdzatt-
t6ke-befektetések dsztonzésére irinyuld kezdeményezések az intézményi és informalis koc-
kizatitGke-befektetbk vonatkozdsiban, holott ag destonsyd kindlatoldali beavatikosds fontos ferepe

2 Austria Wirtschaftsservice Gesellschaft mbH.
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lehet a tikepiaci komplementaritisok erdsidésének katalizgldsa. Rendszerint az informadlis és az in-
téeményesiilt kockazatitGke-piac kivzdtti kapesolat egyetlen aspektusirdl tesznek emlitést:
az iwzleti angyaloktdl megszerzett forrasnak 4ttételes hatisa van abban az értelemben, hogy
vonzobbi teszi a vallalkozdst mas lehetséges finanszirozd szdmdea is, igy az angyalok be-
fektetései fokozzik az intézményi kockazat tdke érdeklddését is az ilyen vallalkozdsok irdnt
(Van Osnabrugge—Robinson 2000). Ez az 4ttételes hatés mds pénziigyl kézvetitSk vonat-
kozésdban is megjelenik: az iizleti angyalok az dltaluk finanszirozast kapott vilialkozasokat
hitelképessé tehetik'®, sSt taldlkozunk olyan esetekkel is, hogy a finanszirozasba bekapcso-
16dé iizleti angyal mintegy jarulékos szolgaltatisként, személyes garanciavillalisival teszi le-
het6vé a vallalkozds szaméra bankhitel felvételét (Van Osnabrugge—Robinson 2000).

Azonban az informalis és az intézményi kockazatitGke-piac egymést kiegészitd ml-
kodése nem korldtozddik csupin a fenti attételes hatisra. A komplementaritas egyéb formdi
potenciilisan szintén fontosak lehetnek a kockazatitSke-piac kiegyenstlyozott fejlédésében.
Ezek magukban foglaljidk az egymasra éptlé befektetéseket a vallalkozdsok fejlddésének
killénbozd szakaszaiban, a kézds befektetéseket, tigyletek atirdnyitasat (deal referral) vala-
mint az {izleti angyalok speciilis kockdzatitéke-alapokba torténd befektetéseit (Harrison—
Mason 2000). Megalapozott érvek szolnak amellett, hogy az ilyen egymdst kiegészit6 kap-
csolbdas kialakulisa kedvezd mind az informélis, mind pedig az intézméayl kockdzad-
t6ke-piac szamira.

Az informalis és az intézményi kockdzatitdke-piac egymast kiegészité szerepének elsé
és legkézenfekvébb megnyilvinuldsa a vallalkozds életszakaszonként eltéxd finanszirozdsi
igényeivel figg 8ssze: az fizletiangyal-befektetések jitsszak a f6szerepet a villalkozas éle-
tének els, gyakran legkritikusabb szakaszdban, és miutin a villalkozds az els& akadilyokat
sikeresen véve lendiiletet vesz, akkor adjdk 4t a stafétabotot a kockizatitSke-alapoknak. ‘A
kockazati t6ke intézményes és informalis szegmense koztl munkamegosstds legtisztibb for-
miéjiban az Egyestlt Allamok kockizatitéke-piacin bontakozott ki, ahol az informlis koc-
kézatitSke-piac kisebb méretkategbriaiii és a korai fazist finanszirozd befektetéseket végez,
kitldndsen a technolégia alap vallalkozdsok korében, az intézményi kockdzatitOke-iparig
pedig a nagyobb szabast masodik kords és rikovetkezd szintl tSkebefektetésekre fokuszal
(Karsai 2000). A legutdbbi kutatasi eredmények arra engednek kovetkeztetn, hogy a hazai
technolégia alapt indulé villaltkozdsok finansefrozésiban is megjelenik ez a fajta egymasta
épiilés: a felmérés mintdjiban szereplé tiz, intézményi kockézatitSke-befektetésben részesilt
hazai high-tech cég kozill négy nyilatkozott Ggy, hogy kapott kordbban angyali t8két
(Szerb—Varga 2002).

A két piaci szegmens kéztl munkamegosztis kolesonds elénydket hordoz. Egy ha-
tékony és fejlett informdlis kockdzatitGke-piac mellett tobh befektetési lehetSség adodhat,
és ennélfogva novekedhet a kockdzatitGke-ipardg intézményei elé keriil$ jo mindség, ,,el6-
széirt” befektetési javaslatok szima, lehetGvé téve, hogy csokkenjenek az tviligitdssal kap-
csolatos fix tranzakcids koltségek. Ezzel parhuzamosan az tizleti angyaloknak is szitkségiik
van a pezsgd intézményi kockézatit6ke-piacea ahhoz, hogy adott esetben az dlraluk finan-
szirozott vallalkozésok Gjabb tdkeinjekcidhoz juthassanak, megteremtve igy az esélyét a
kiszallisnak és a tékejévedelem realizdlésinak.

U Ezért is Jehetséges az, hopy olyan nagy kereskedelmi bankok, mint példiul a NatWest, komoly tzleti
lehetséget latnak az iizleti angyalok tevékenységében a maguk szaméra (Osman 1998, 52. o).
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A két piaci szegmens kézétti komplementaritds Gjabb megnyilvinuldsi formdja lehet,
amennyiben az {izleti angyalok (mint tirshefektetSk) a kockézatitOke-alapokkal pdrbuzamosan
fektetnek be. Ennek sordn egyfel6l a kockdzatitGke-alapok felhasznilhatjak az angyalok spe-
ciftkus miiszaki—technoldgiai hozzéértését vagy vallalkozdi tapasztalatit a befektetési lehe-
t&ségek Atvizsgilisinak szakaszdban. Misfel6la befektetést kovetben a portidlidcéggel vaid
kapcsolat fenntartisdhoz elegendének bizonyul kisebb idSriforditas is a kockdzati t6kés
részé16), hiszen az tizleti angyal aktiv kozrem(kodése ezt kiviltja, Az iizleti angyalok mint
tarshefektetSk a kockizatitéke-alapok szdmira csOkkentik a kisebb 6sszegl befektetésekkel
jar6 tevékenységek faflagos koltségeit. Természetesen az angyal szdmidra is elényds lehet a
kockazatitéke-alap oldalan végzett kdzds befektetés, hiszen ezéltal jobb minSségli befek-
tetési lehetSségekhez jut, cstkkend mértékii kockdzat meliett. Mésrészrdl a tarshefektetés
emeli az iizleti angyalok 4ltal elérhetd tgyletek felsé Osszeghatirat is, €s ez fSleg ott lehet
hasznos, ahol a maginbefekteti szindikitusok létrehozisira korlitozott a lehetGség (Har-
tison—Mason 2000).

A két piac komplementaritisa az Ugyletekre vonatkozd informdcidk megossidsdban,
dtaddsdban is testet Slthet. Igy példdul a kockazatitSke-cégek szamira az tzled angyalok ha-
16zataival fenntartott é16 kapcsolat lehet8séget ad atra, hogy tovibb dramoltassdk azokat a
befektetési lehet8ségeket, amelyek — noha elvileg finanszirozhatdk lennének — nem illesz-
kednek az alap befektetési kritériumtendszerében a méret, az életszakasz vagy szektor te-
kintetében. Az iizleti angyalok pedig atirAnyithatjdk a kockéazatitGke-alapokhoz az olyan tigy-
leteket, amelyek kiviil esnek a rendelkezésre 416 forrdsaik vagy a szaktudasuk dltal szabott
kereteken, persze ezdltal mind minGségében, mind mennyiségében javitjdk az alapok el6tt
megnyil6 befektetési lehetdségek korét. Az egylttmiikédés hatékonysdga a két szegmens
kézott mikédé kommunikécids csatornikon milik. Hazdnkban az egyittmikodés sajitos
formaja alakult ki: a Magyar Kockézati és MagantSke Egyesiilet egyént tagjai sordban nébdony
tizleti angyalt is talalunk, ami val6szin(isiti az informalis és intézményi kockdzatitGke-piac
kézott informaciddramiss meglétét, és a két piac bizonyos mértékl Ssszefonddasit.

Néhiny kockazatitSke-cég arra tesz kisérletet, hogy a magas jovedelmd magéin-
személyek szdmira vonzéva tegye az dltala kezelt alapba tirtind befektetéss®. Bizonyos ér-
telemben ez is 2 komplementaritas egy fajtijit jelenti (habar sziik értelemben véve az ilyen
médon befektetSk nem is tekinthet8k tizleti angyaloknak). Ez a forma kiiléndsen azon
maginbefektetSk szdméra lehet csabito, akik a befektetési lehetGségek felkutatisiban hit-
rinyban vannak (id6- vagy informécidhidny miatt), illetve az olyan potencidlis angyalok szd-
méra, akiket egyébként elriaszt az 6nilld, kdzvetlen befektetéstd] az, hogy gy érzik, nem
képesek megfelelSen értékelni a befektetési lehetGségeket, illetve nyélbe Gitni az tigyletet. Az
fizleti angyal az alapon ketesztiil szindikdlhatja befektetéseit. Eziltal egyfeld] csokkentheti
a kockézatokat, masfelSl részesiithet a kockdzati tdkések forriskihelyezésben, az Ggyletek
itvizsgalisiban és lebonyolitisiban szerzett szakértelmének elényeibdl A fatal csticstech-
nolégiai villalkozdsokea specializalodott kockizatitbke-cégek széméra a maganbefektetSk
megnyerése nagyon csabits lehet8ségnek tiinik, mivel a forrisok 6sszegy(ijtésekor dltaldban
nehézségekkel talaljak szembe magukat. Réaddsul az Uzleti angyalok ,,tirelmes” befekte-
t6ként élnek a kdztudatban, akik az intézményi befektetSk elvardsaingl hosszabb befektetési

* Egy hasonlo kezdeményezés valdsult meg korményzati bibéskodés mellett SzingapGrban: egy 10 millio
dollaros Usieti Angyal Alaper hoztak 1étre, hogy sztondzzék az angyalok befektetési akrivitdsat (a kiilfoidi
angyalokét is) szingapir indulb cégekbe (Van Osnabrugge-Robinson 2600}
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id6tavoktol sem riadnak vissza. Hzaltal csokken a kockézatitGke-alapok menedzsereite ne-
hezedd nyomis, hogy révid id8 alact produkéljdk a hozamelvirdsokat (amely nyomas egyéb-
ként a késGbbi fizist és nagyobb méretkategoriaja iigyletek felé terelné Sket). Az iizleti an-
gyaloktd] torténd forrasgyliytés tehit a klasszikus kockdzatitilke-befokietési tevékenység tovdbbélise
eszfdzineke tink (Harrison—Mason 2000).

3. Beavatkozasi lehetGségek az informilis kockazatitke-piac keresleti oldalan

Egy tobb EU-tagillam timogatisi politikdjara kiterjedd kutatds megillapitotta, hogy
a kockdzatitGke-piac Osztonzésének legeredményesebb médja a keresietoldali beavatkosis
(Harding 2002). A kockdzati t8ke irdnt keresletet az igéretes Stletekee épiils (6l kidolgozott
projektek szima és a befektetések fogadésara valé felkésziiltség (investment readiness) ha~
tirozza meg. Bzekre a tényezdkre a kreativitdst, az innovaciot, a kockdzatvalialast és a vil-
lalkozékészséget Ssztonzd kétnyezet megteremtésével lehet hatni. Nem kevéshé fontos 2
szakmai felkésziltség megszerzésének és fejlesztésének elsegitése. A j6l miikddé oktatdsi
és innovaciés rendszer, a szellemi ralajdon védelmét hathatdsan szolgilé szabilyozis, to-
vibbi a villalkozdva valdst Ssztdnzé intézkedések képezhetuek olyan keretfeltételeket,
amelyek el@segitik az Stletek megszilletését és a kreativitas felbukkanisit. A tliszabdlyozis,
az intézményi és adminisztrativ akadilyok {pl. a ralsdgosan bonyolult valialkozdsalapitdsi el-
jards, a jogszabilyok betartisdnak magas koltsége) viszont gitoljik a kockdzatvallalist mind
amegalakulds kitszébén 4ll6, mind a tevékenységiiket kiterjeszteni szdndékozd villalkozasok
kérében.”

3.1, A vdllalkosii kulidra fejlesstése

A kulturalis tényezdk kétségteleniil befolyasoljak a vallalkozokészséget, elegendd akar
a kockézatkerilésre, akir 2 villalkozdk tirsadalmi elismerésére gondolni. fgy példaul 4lta-
linos megfigyelés az, hogy az eurdpai mentalitist a kockdzatkeriilés, 2 biztonsdgra valo to-
rekvés jellemzi, ebbdl kévetkezden a pénzigyi kockdzat tendencidzusan nagyobb stlyt kép-
visel a dontésekben, mint az ezzel Osszefiiggs lehetSségek. A villalkozis sikertelenségével,
egy 4llés elvesztésével szemben tapasztalhatd negativ tirsadalmi attitid nem Ssztdnzi a koc-
kézatvillalist. Eutépaval ellentétben az Egyesilt Allamokban mindezt értékes tapaszta-
fatként fogadjsk és ismerik €], nem kapcsolédik hozzé tirsadalmi megbélyegzés. Bz is oka
annak, hogy az exrdpas® finanszirozdsi kultirdba lassabban épil be a killsS finanszirozés
hagyomanyos eszkozeinek lehetséges alternativijaként a kockizatitbke-bevonas.

A vdllalkozskésgséy és képesség az egyik legfontosabb keresletoldali tényezd, mely fel-
tételezt az egyén motivaci6jit és képességét, és igényli az ilyen hozzaallast értékeld &s bato-
dté kdrayezetet. A villalkozéi, kulturilis és finanszirozdsi hagyomanyolkban mutatkoz6 ki-
lonbségek kovetkeztében a villalkozok eltérd attitGdokkel és eltérd korilmények kozott
igyekeznek finanszirozési forrdsokat taldlnd. Gyakran eléfordul, hogy a villalkozdk dltalaban
tobbre értékelik a villalkozds feletti sajat, személyes befolydsukat azoknél a ndvekedési le-

¥ Empirikus kutatisok erds negativ kozrelaciot mutattak ki 2 véllalkozds dtjdban 4ll6 akaddlyok, valamint
a korai és az expanzits szakaszba torténd kockizatitGke-befektetésele kézdtt: azokban az orszigokban, ahot
kénayebb vallalkozni, aktivabb kockazatitSke-piacot ldlunk (Baygan~Freundenberg 2000).

1 Yz alél taldn csak az Egyesiilt Kirdlysdg a kivétel
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het8ségeknél, amelyeket egy kilss tulajdonos bevondsival éthetnének el. Mindez szikitia
kockézatitdke-piac keresleti oldaldt. A kulturilis kotlitok legySzése csak hosszi tivon
képzelhetd el.

A kulturilis tényezdk szerepét felismerve az Furdpal Unid, és azon beliil tobb orszig
is torekszik a vallalkozdi kultira fejlesziésére. J6 példa erre, hogy a brit kormény a gazdasag
fejlesztését szolgild intézkedések részeként kezeli a sikeres villalkozok és az lizleti angyalok
szerepének népszerfisitését. Ettdl azt virjak, hogy a gazdasig és a villalkozdsok szamdra is
elényds hatdsokkal jir, mivel:

- kedvezSbbé vilik mind a sikeres villalkozdk, mind az Gzleti angyalok megitéiése és
javul a tirsadalomban élvezett megbecsiilésiik,

—  erbsddik a késztetés atra, hogy az emberek a versenyszfériban igyekezzenek sikere-
ket elérni, és villalkozdst inditsanak,

~  a potenciélis tzletl angyalok Gszténzést és bitoritist kapnak,

~ ezen szerepmodellek népszer(sitése hozzdsegit a villalkozbva, Gizleti angyalld va-
lishoz szitkséges szemlélet és felkésziiltség a megszerzéséhez is. (Osman 2000)

Az okiatds is fontos eszkdz lehet a villalkozéi attitid fejlesztésében, hiszen mér egé-
szen fiatal korban, az iskoldban el lehet kezdeni a villalkozdsra nevelést. Az Eurdpal Bi-
zottsig ezt felismerve inditotta el a ,, Vdllalkozdsra vald oketatds és képzés” projektet, amelyben
célul tizték ki, hogy Oszténdzzék a villalkozds (entrepreneurship) tanitisét az oktatdsi rend-
szerben, az dltalinos iskolitdl kezdve egészen az egyetemig. Tobb orszdghan olyan prog-
ramok mikédnek, melyek a gyakorlaton keresztiil megszerzett tudasra {learning by doing)
alapoznak. Ennek keretében példéul ,,mini véallalatokat” hoznak létre, melyeket a tanulék
iranyitanak, ami széles kdrben elterjedt eszkoz a villalkozodi készségek fejlesztésére. Svéd-
orszagban és Finnorszdgban lizleti terv pilydzatokat hirdetnek meg az egyetemeken azzal
a céllal, hogy felpezsditsék a fiatalok vallalkozasi kedvét (EC 2003). A GateZGrowth program
keretében a Bizottsag timogatta az Burdpai Magin- és Kockdzati Téke Szdvetséget egy
nyolc egységhdl llé kurzus tantervének dsszedllitisiban. Ennek haszndlata lehetéveé teszi
az eurépai egyetemek és mis felsGoktatasi intézmények szamara, hogy egy f€lév sordn a koc-
kazatitke-finanszirozds alapjaira oktassik hallpatdikat, és azra Osztondzzék a vallalkozdi
&tletekkel rendelkezd fiatalokat, hogy sajit tzletiiket kockizati téke felhasznilisival finan-
szirozzak.

Az dltalinos tirsadaimi és a villalkozdi kultdra fejlesztése tehit nagyon fontos az
iizleti angyalok, illetve a véllalkozasok dszténzésében, és ebbe — hosszabb tivon - a kéz-
szféra batékonyan tud beavatkozni. A villalkozd kedv novelése, a villalkozéi kultira
fejlesztése Osztonzbleg hathat a vallalkozdsinditdsea.

3.2, Felkéssiiltség a befektetések fogaddsira

Az egész kockizatitGke-piacot, beleértve annak informailis rész€t is, a versenyhelyzet
jellemzi. Csak a legjobb projektek jutnak angyali t6kéhez, és kozilik is csak kevés ér el gyors
névekedést, Az erfs versenyhelyzetben a siker esélye aziltal novelhetd, ha folbdszirik a val-
latkozdkat a befektetések fogaddsira. Az egymisra tallist” nagyban elGsegiti, ha a villalkozok
tisztiban vanaak a finanszirozasi médok sajdtossagaival és az angyalok specialis elvirisatval.

A felkésziiltség tobb vonatkozésban is rendkiviil fontos. Elészor is sziikséges, hogy
a vallalkozd képes legyen meggydzden bemutatni a potencidlis befektetSk szémdra az lizleti
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otletet. Bz feltételezi, hogy a villalkozd felismetje, megértse az angyalok aggilyait, és el is
tudja oszlatni azokat az Gzleti terv elGadisa sorin. Gyakran eléfordul, hogy a véllalkoz6 nem
képes beleképzelni magit a befektetd helyzetébe, és elképzeléseit Ogy tilalja, hogy a leendd
{izletl angyal nem jut hozzé a szimdra fontos informécidkhoz. Tapasztalatok szerint a val-
lalkozdlknak leginkabb a vallalat értékével, a kiszallasi lehetGségekkel, 2 kisebbségi részese-
dések birtokosainak védelmével, 2z ad6zisi megfontoldsokkal kapcsolatos kérdésekben kell
felkésziiltnek lennitik. Méasodszor, csak az a villalkozd tekinthetd felkésziilmek, aki &dpes is
sikeresen megpalisitani az Uzlet elképzeléseit. Végil, a felkésziltség azon is muilik, hogy a
vallalkozd hajlandd-e 2 novekedési lehetSségek kihaszndlisa érdekében a villaikozds figget-
lenségének egy meghatirozott részérdl kmondani. A felkésziiltség javitisaban kulcsszerepe
lehet az Gzletiangyal-hilézatoknak.
Egy fogaddkészséget fejleszt6 programot hirom £6 cél figyelembe vételével érdemes
kialakitant:
— meg kell ismertetni a véllalkozokat az elérhetd finanszirozdsi lehetSségek sajitos-
sigaival,
— segiteni kell Sket befektetésre alkalmas tizleti ajiniatok elkészitésében, illetve
- segiteni kell 8ket abban, hogy iizlet tleteiket vonzéva tehessék a befektetSk sza-
méra egy prezenticié sordn.

Ebbél az is kovetkezik, hogy a befektetés irdnti fogaddkészség fejlesztéséhez t6bb
szakaszbél allé megoldista van szitkség (SBS 2001). Az elsd szakaszban olyan, a idjékezots-
sdgot szélesebb kérben mivelf rendezvények juthatnak nagy szerephez, mint példiul work-
shopok vagy szemindtiumok, melyek lehetGvé teszik a villalkozdk szdmdra, hogy minél
tobbet tudjanak meg az elérhetd finanszirozasi iehetéségekrdl, azok elényeirdl €s hitea-
nyairdl, a potencidlis finanszirozdsi forrisok terjedelmérdl, illetve arrdl, hogy a befektetdk
mire figyelnek killsnésképpen egy tizleti javaslatban, hogyan kell meghatiroznia villalkozis
finanszirozasi szitkségletét és hogyan kell azt bemutatni a befektetSknek.

Az ezt ktvetd szakasz taldn a legkdtikusabb a fogaddkészség fejlesztésének folya-
matdban. Olyan sgakleriileteket érints konkrét kirdésekben kell segitséget nyGjtani a villalkozdk
szamara, mint a marketing, a stratégia, a piaci analizis és poziciondlis, 2 menedzsment,
szellemi termékekhez kapcsolédé jogok és a pénziigyi tervezés. A tandcsaddst az egyes val-
lalkozisok sajitos igényeire kell szabni. Bz a szakasz hosszira nytlhat, és magiban foglalja
a mentorilist és tréninget is.

A kovetkezdkben orsi jelentdséghez jut az dzleti Otlet sikeres bemmiatdsira val
Jolkészités, torténjen az akér frdsban: lizleti terv vagy mds dokumentum forméjiban, akir sze-
mélyes eléadés keretében. A cél: vonzéva tenni a projektet a befektetSk szdmdra, ennek éz-
dekében segiteni kell 2 villalkozékat annak megértésében, hogy milyen informacidkat ke-
resnek a befektetSk, milyen kérdéseket fognak minden bizonnyal feltenns, és hogyan kell
magukat és javaslatukat a potencidlis befektetd szimira — cstinyan fogalmazva — ,,becso-
magolni”. A nyilvinos bemutatkozds fortélyainak elsajititdsaban sokat segithet tapasztalt
befekteték bevondsa vagy az eldadds elprobildsa szakértd hallgatdsig elétt.

Végiil, de nem utolsésorban a villalkozéknak sziikségik lehet arra is, hogy segitséget
kapjanak a potencidlis befekretdk felkutatdsiboz;, azonositisihoz, valamint sikeres egymdsra
talilds esetén az iigylet lebonyolitisa sordn felmerils problémdk megolddsibos,

A befektetSk kivetelményeivel szemben elmaradé villatkozdi felkésziiltségen tébb-
féle szolgaltatis felkinalisaval lehet javitani. Ilyen szolgaltatisra mutat példit az Eurdpai
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Uni6 eContent programija részeként az Egyestlt Kirdlysdgban futd ,alRe” projekt. Ennek ke-
retében a finanszirozot keresd vallalkozdk kezébe olyan eszkézt adnak, ameliyel értékelhetik
sajat felkésziiltségiiket a befektetés fogaddsira, tovabbé képességfejlesztS szolgaltatdsokat
kinalnak fel, és informécidkatis nydjtanak. A projekt egyik fontos tanulsaga, hogy nem vezet
konayh Gt a tke megszerzéséhez: még egy teljes mértékben felkésziilt elbtetjesztés bir-
tokéban is 4tlagosan 1216 hetet kellett riszdnni a befektets felkutatdsira (EC 2003).

4. Az informalis kockdzatitGke-piac hatékonysaganak novelését
célzé beavatkozdsok: kézvetlid intézmények miikddtetése

Az informdlis kockizatitSke-piac alacsony hatékonysigat leginkdbb az jelzi, hogy az
angyalok rendre arrdl szdmolnak be, hogy szivesen villalkozndnak t6bb befektetésre, ha a
befektetési kritériumrendszeriknek megfeleld ajanlatokat tennének eléjik. Mindekézben az
innovicid-orientilt, névekedni képes villalkozdsok nagy részének problémit okoz 2 fejlé-
déshez szitkséges forrdsokhoz vald hozzdjutis (Kosztopulosz—Makra 2004). Az sem meg-
lepd, hogy a befektetdk nagyobbrészt elégedetlenck a létezd kommunikicid csatorndkkal
(Harrison—-Mason 1996).

Az informilis kockazatitSke-piac aktivabb és hatékonyabb mikodéséhez a haté-
konysigot gatlé tényezbk lebontdsin keresztiil vezet az Gt. A villalkozdk és a befektetSk ko-
zétt titongd ,,informaciés szakadék” dthidaldsa kdzvetitd intézmények létrehozdsaval, vagyis
az informalis piac bizonyos foki , formalizdldsaval” érhetd el Ezek a kdzvetits intézmények
{altalinosan hasznélt terminoldgidval: tizletiangyal-hilézatok) egyfajta informécids csatornit
képeznek a befektetni szdndékozd tizleti angyalok és a kockazati t6két keres6 kisvallal-
kozasok kdzott. Mikodéstikkel az informilis kockdzatitGke-piac alacsony hatékonysaginak
két {6 okéra igyekeznek gyogyirt talilni, nevezetesen: az Gzleti angyalok rejtézkédd maga-
tartdsdra, valamint a {mindkét oldalt sGjtd) tetemes keresési kdliségekre, A hilézatok alap-
vet$ feladata 2 befekretdk és a villalkozdsok egymisra talilasit segitd, kozvetits, ,,dssze-
parositd” szolgiltatdsok (matchmaking services, business introduction services) ayQjtdsa
(Kosztopulosz-Makra 2004).

Az tizletiangyal-halézatok lehetnek az informdlis kockézatitSke-piac fejlesztését célzd
alami szerepvallalds Aulsintigményei. A haldzatokra irdnyulé dletve a hildzatok bevonidsival
megvalésuld beavatkozisok hirom lehetséges teriileten fejthetik ki hatdsukat (EC 2003).

Az elsd ilyen teriilet a halézatok mkodési feltételeinek kialakitdsit foglalja magiban,
és killonféle szabalyozasi kérdéseket dlel fel. [gy, tobbek kozott, el kell dénteni, hogy a vél-
lalkozasfejlesztés intézményrendszerében hol kapjon helyet a létrehozandé tzletiangyal-
halézat, vagy, hogy milyen regionilis szervezetben mikddjon. Az is eléfordulhat, hogy az
uzletiangyai hilézatok mikodését kiilonféle jogszabilyok akadilyozzak.”” A befektetéseket
érintd (j szabalyozdsok kialakitdsa sorin fontos szem elStt tartani informélis kockizati-
tSke-piac érdekeit is.

7 fgy példaunl tobb orszigban ae {zletiangyal-hilozatok nem tesznek befelietési ajénlatokat, hogy
kikeriifienek a befektetési tandcsadds végzésérdl szolé jogszabélyok hatilya aldl. A haldzatok dibevételeit
letGen is eltérd a jogrendszerek hozzdillisa. Az Egyesilt Kirilysigban mikédd haldzatok ugyan
megillapithatnak sikerdfjat, azonban ha profitot émek el, kitefjed rajuk a pénziigyi szolgiltatisokra
vonatkozd jogszabaly hatélyz, ami jelentGsen megnoveli adminisztrativ terhetket (EC 2003).
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A nemzetkdzi tapasztalatokbél kitlinik, hogy az dllami szerepvillalds akkor lehet
igazin eredményes, amenayiben a halézatok timggatdsdbanis testet it (Kosztopulosz—Makra
2004), mindaddig, mig a piac eléri azt a fejlettségi fokot, hogy 4 halézat képes lesz az 6n-
fenntartéd mikédésre, A tAmogatissal pirhuzamosan célszer( a hdlézatokra telepiteni az
informalis kockézatitSke-piac szervezésével és fejlesztésével kapcsolatos zlapvetd funk-
ciékat. fgy példiul a hilézatokra fontos szetep hirulna a j6 minSségd és sikeres kbzvetitési
szolgaltatas mellett

— 2 széleskdr( tijékoztatisban, népszerlsitésben, az informalis kockdzatitGke-piac
kézismertté tételében,

—  az lizleti angyalok és a vallalkozdk képzésében, illetve

—  avallatkozok felkészitésében a befektetés fogaddsara.

A kozvetités hatékonysigihoz, valamint a fenti feladatok sikeres végrehajtisihoz
hozzijarulhatnak a killonféle, részben a kozszfériban mikods intézményekkel torténd
hosszd tiva egylittmitkédések (2. dbra). Az ilyen kapesolatok kialakuldsinak katalizdlisa
jelentbeti az allami szerepvillalis harmadik forméjit a hatékonyan miikéd6 informalis
kockézatitSke-piac érdekében.

2. dbra. Az informalis kockézatitSke-piac fejlesztésében érdekelt intézmények

Egyetemek, § | Villalkozds- | | Kockizaditéke- § | A bankszféea

tatd- fejlesztési i P Tézsdék Nagyvillalatok
kézpontok intgzmények intézmények intézményei agyv

; p " A g
innovativ ﬁ?ﬁtﬁif&k ’éﬂ’é’;ﬁ:ﬁizﬁ »i6bbedkdrds” és ||| 2 ayilvinos vallalatkdzi
otletek fizlet érdekkénviselet tirsfinanszirozds részvény—- fe;lesztétéke—

képzések ¥ yolpileatisok kapcsolatgeﬂdszer kapcsolatrendszer §|  kibocsdtis befektetés

sth. ath. komplementaritas komplementaritis §i megkinnyitése sth.

Forrds: Makra—Kosztopulosz 2004 (722, 0.}

Ebben a folyamatban az elsé 1épés a més Uzletiangyal-haldzatokkal torténd egylitt-
miikodés kialakitésa lebet tapaszialateseréken, k6zos f6rumok szervezésén, kozos képzési
programok inditisin keresztil. Az eurdpai kockazatitSke-piac egységesiilése novelni fogja
alebetSséget (és a nyomést is) a hatirokon dtiveld egyuttmikddésekre, melyek segitségével
a halézatok névelni tudjék a sikeres kdzvetités valoszinfiségét olyan parinyi méretil piaci
szegmensekben (fillkékben} is, mint amilyenekkel a csicstechnoldgia teriiletén talilkoz-
hatunk.

A hilézatok azzal is emelni tudjik a projektjeik szinvonaldt és szamdt, hogy egyiitt-
mitkédnek vallalkozésfejlesztési intézményekkel, egyetemekkel, kutatdkdzpontokkal.

A formilis és az informalis kockazatitGke-piaci szegmens kozti komplementaritisok
kibasznalasa hatékonyabb lehet, ha a haldzatok kooperdlnak a kockazatitSke-intézmeé-
ayekkel. Ugyanez érvényes az egyéb pénziigyi kozvetits intézményekkel, példiul bankokkal
illetve a tézsdékkel vald kapesolatrendszer kialakitdsira. A szinergidban refl6 lehetSségek
kiaknazasinak terepeként szoba johetnek az Uzleti angyalok és a villalati kockizatitSke-
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befektetSk (corporate venturing) kdzétt egylittmikodések is. Itt kell megemlitent, hogy a
hilézatok aktivan bekapesolédhatnak tizletiangyal-szindikatusok szervezésébe is.

A kozszféra timogatisa lehetGvé teszi, hogy a hilozatok javitsik a felkésziiltséget a
befektetések fogaddsira, megkonnyitsék az egymasra talaldst, megszervezzék az ismertséget
javitod programokat, képzéseket végezzenck illetve egyéb timogatdst nyUjtsanak. Ezekkel a
tevékenységekkel helyi szinten névelik a j6létet és munkahelyeket teremtenek. Fékénta helyl
és regionélis szexrvek Mitjak haszndt a sajat régidjuk szempontjibél az {izletiangyal-hilézatok
tevékenységének,

5. Javaslatok a hazai informalis kockazatitSke-piac fejlesztése érdekében

Visszatérve a bevezetésben emlitett feltételekhez, befejezésil néhiny konkrét
javaslatot fogaltmazunk meg a hazal informalis kockdzatitSke-piac fejlesztése érdelében.

1. Mivelhazdnkban az Gzletiangyal-befektetSk fogalma és tevékenysége kevéshé ismert,
ezért annak érdekében, hogy a kockazatitSke-finanszirozds gyakorlata kdzismerteé
és megszokottd viljon az Gzleti életben, elengedhetetien egy tajékoztatd kampiny
inditdsa, tanulmanyok, publikicidk kézlése, sikertbrténetek, brosirdk, hirdetések
megjelentetése sth., hogy a lehetséges tzleti angyalok és a finanszirozot keresS vil-
lalkozdk megismerjék az Gf finanszirozdsi méd eléayeit.

2. A hazai kisvillalkozds-fejlesztési politika eddig nem ismerte fel az informalis koc-
kizatitGke-befektetésekben rejls lehetGségeket, és nem is érzékelhet korminyzati
szandék ezen Gjszer@ fnanszirozdsi forma , felkarolisdm™ (Makra-Kosztopulosz
2004). Bz a szdndék a kdzvetlen intézkedéseken til testet kell 6ltsén olyan kezde-
ményezésekben is, melyek az fgéretes befektetésilehetSségek szdmdnak gyarapodasat
célozzik. Ehhez tobb teriiletet (példiul oktatds-, innovicié- és vallalkozasfejlesztési
politika) érintd Ssszehangolt beavatkozdsra van szitkség. Pozitiv viltozisok ezen a
téren igy is csak hosszabb tdvon virhatok.

3. A viszonylag fejletlen hazai informalis kockédzatitGke-piacon a kereslet és a kindlat a
szokdsosndl is nehezebben képes egymdsra talilni. Hazdnkban 2000, piniusa dta
mikodik a Magyar Innovicits Szévetség és az INNOSTART Nemzeti Uzlet Inno-
vacids Kozpont Alapitviny 4ltal ltrehozott Uslesi Angyal Klnb, amely személyes és
elektronikus kézvetités segitségével biztosit forumot innovatlv véllalkozdsok és
befektetSk szamara. Az évente 2-3 alkelommal megrendezett talalkozék és a — két
év alatt ~ 15-20 bemutatott villalkozds hazai ,angyal-piacot” élénkitG hatdsa azon-
ban korlitozottnak tekinthetS. Egeten szitkséges volna felallitani egy olyan intéz-
ményt, amely a piac érdemi fejlesztésének fGszereplbje lehet. Célszer(inek Mtszik 2
fejlesztési feladatokat (exek mellé forrdsokat is rendelve) egy izletiangyal-hilézat
tipust intézményre bizni, amely a szokdsos kdzvetitd szolgiltatisok végzésén til
képzési, tandcsadési, érdekképviseleti feladatokat is ellithatna.

4. Ezen hilézat egyik 6 funkeidja az lehetne, hogy a villalkozdsokat felkészitse a be-
fekeetések fogadisira. A sikeresen miik6dé felkészitd programok hozadékaként né-
vekedhet a kockazatitSke-befekietd utin aktivan (és eredményesen) kutaté villal-
kozdsok szdma.

5. Az informalis kockazatitSke-piac jelenlegi méretérd], sajatossagairdl kevés informa-
cidval rendelkeziink. Alapvetd fontossigh lenne egy dtfogd felmérés elvégzése, illetve
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a folyamatos informicidgylités a hazai informalis kockézatitGke-piac helyzetérdl,

amire timaszkodva valéban megalapozott kinélatorientilt fejlesztést dontések szi-

iethetnek, Példdul egy ilyen felmérés eredményel alapjdn oylloa lehetdség o legjobb
hatisfokd befektetés-6sztonzd addkedvezmény-rendszer kialakitdsira és beveze-
tésére.

Az effajta komplex intézkedések jelentSs mértékben hozzd tudndnak fralni 2 no-
vekedésonentilt kisvillalkozdsok finanszirozdsi gondjainak enyhilléséhez, a gazdasigi ndve-
kedéshez, a munkahelyek szimdnak gyarapoddsihoz és a gazdasig versenyképességének
erdsddéséhez.
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