Lukovics M. - Udvari B. (szerk.) 2012: A TDK vilaga. Szegedi Tudomdanyegyetem Gazdasag-
tudomanyi Kar, Szeged, 90-106. o.

Az informalis kockazati toke szerepe
a vallalkozas-fejlesztésben és finanszirozasban'

Makra Zsolt

A kis- és kozépvallalati szektor szinte mindeniitt a viligon ugyanazon problémakkal
kiiszkodik. Egyrészt az alapitok nehezen tudjik az otleteik, elgondoldsaik megvalositasahoz
sziikséges tékét eloteremteni, masrészt a friss vallalkozok altalaban kevés vallalatvezetési, —
szervezési és pénziigyi tapasztalattal rendelkeznek. Dolgozatom célja egy alternativ
vallalkozasfejlesztési és — finanszirozdsi rendszer, lehetéség bemutatdsa.

A nemzetkozi szakirodalom segitségével arra a megallapitasra jutottam, hogy a haté-
konyan miikodé informalis kockazati tékepiacok dontéen képesek befolydsolni az adott teriile-
ten tevékenykedd, technologia- és innovdcio orientdlt kis- és kozépvallalkozasok fejlodését,
lehetdségeit. Az informalis kockazati tékepiac fejlesztésének hatékony eszkoze lehet hazank-
ban is egy iizleti angyal halozat, ill. kozvetité szolgaltatast nyujto intézmények létrehozasa,
melyek segitik az altalaban vagyonos és tapasztalt befektetni szandékozo maganszemélyek és
egy innovativ projekt vagy egy uyj fejlesztés megvalositasahoz tékét keresd vallalkozok ,, egy-
mdsra talalasat”.

Kulcsszavak: KKV-k finanszirozasa, informalis kockazati tokepiac, iizleti angyal

1. Bevezetés

Az elmult évtizedekben a vildg szdmos fejlett orszdgaban felismerték a kis és
kozépvallalatok (KKV) stratégiai jelentoségét, és programok, tamogatasi rendszerek
sokasagat dolgoztak ki e vallalati kor fejlesztése érdekében. Koziilik is kiilonos
figyelmet érdemelnek az innovacio- ¢és  technoldgiaorientdlt induld és
kisvallalkozasok (New Technology Based Firms)?, melyek amellett, hogy tartosan
novelik a foglalkoztatdst, ¢és mindségi munkahelyeket hoznak létre, a
nemzetgazdasag innovacids potencidljara is pozitiv hatast gyakorolnak. A kis- és
kozépvallalati szektor szinte mindeniitt a vildgon ugyanazon problémakkal
kiiszkodik. Egyrészt az alapitok nehezen tudjak az otleteik, elgondolasaik
megvaldsitasahoz sziikséges tokét elGteremteni, masrészt a friss vallalkozok

! Jelen tanulmény a Vallalatfinanszirozas tagozaton 1. dijat nyert azonos cimii palyamii roviditett
verzidja. Témavezetk: Buzas Norbert, Kosztopulosz Andreasz.

2 Olyan ,,0j vagy nagyon fiatal vallalkozasok, melyek kulcstevékenysége uj technologidk kifejlesztése,
marketingje, felhasznalasa” (EC 2001 11. 0.).
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altalaban kevés vallalatvezetési, - szervezési és pénziigyi tapasztalattal rendelkeznek.
A probléma Magyarorszagon hatvanyozottan érvényesiil.

Dolgozatom célja egy alternativ vallalkozasfejlesztési és —finanszirozasi rend-
szer, lehetdség bemutatasa. Szeretném a nemzetkozi szakirodalom segitségével bebi-
zonyitani, hogy a hatékonyan miikodé informalis kockazati tékepiacok dontéen ké-
pesek  befolyasolni az adott teriileten tevékenykedd, technologia- és
innovacidorientalt kis- és kozépvallalkozasok fejlddését, lehetdségeit. A tanulmany
végén a hazai alkalmazhatdsag problémait kivanom vizsgalni.

1.1. Az informalis kockazati tékepiac

Az informalis kockdzati tékepiac a tokepiac egy specialis, nem intézményesiilt szeg-
mense, ahol maganszemélyek végeznek mas gazdasagi szereplok szamdra altalaban
,.Jathatatlanul” befektetéseket, ezért lehatarolasa, ill. elhatarolasa a formalis kockazati
tokepiactol rendkiviil bonyolult. A kinalatot az {izleti angyalok (business angels) il-
letve a passziv befekteték”, a keresletet a most alakulé vagy mar miikodé kisvallalat-
ok* testesitik meg. Szerepiik nagyon fontos, ,.eléfeltételét jelentik egy élénk vallalko-
zas-kdzpontu gazdasag kialakulasanak™ (Harrison-Mason 1996, 9. o.), és nagyban
hozzajarulhatnak a KKV-k, azon belill is az innovativ kisvallalkozasok tokehianya-
nak enyhitéséhez. Az informalis magantékepiac méretébdl és rejtett tartalékaibol arra
lehet kovetkeztetni, hogy képes biztositani a korai szakaszban lev technoldgiaorien-
talt vallalkozasok finanszirozasat, és alternativat jelenthet a KKV-knak a hagyoma-
nyos tékeforrasokkal szemben.

A kinalati jellegii piacon t0ke tobblet van: az angyalok tobbsége nem taldl ma-
ganak elegendé mennyiségli és megfelelo mindségli befektetési lehetdséget! Anglia-
ban két kiilonb6z6 felmérés szerint a megkérdezettek 70 ill. 86 %-a fektetne be tobb
pénzt (Harrison-Mason 1996). A formalis kockazati tékepiaccal ellentétben nincse-
nek fizetett kozvetitok, tigynokok. Az informacidkat a vallalkozok és a befektetok
foleg baratoktol, ismerdsoktol, iizletfeleken keresztiil szerzik be. Ebbdl a ,,s6tétben
tapogatdzasbol” ered a piac nem hatékony miikddése, ad hoc jellege (Gaston 1989).
A kilencvenes évekt6l azonban egyre inkabb elterjedtek a kdzvetitd szolgaltatasok,
tigynokségek, szovetségek, és ezzel a tékepiac e specialis szegmense is elindult az
intézményesiilés utjan.

3 Lasd A fogalom meghatarozasa és a Vallalkozisfejlesztés cimii részt
4 Lasd A célvallalkozas cimii részt
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2. Aziizleti angyalok

2.1. A fogalom meghatdrozasa

Az iizleti angyalok olyan vagyonos, iizleti multtal rendelkezé maganszemélyek, akik
anyagi és szellemi t6két fektetnek innovécio- és technoldgiaorientélt, kezdd illetve
mar miikodo kisvallalkozasokba. A szakirodalom szinonimaként a maganbefektetok
(private investor) és az ,informalis befektet™ (informal investor) kifejezéseket is
hasznalja, a tovabbiakban az iizleti angyal, angyal és maganbefektetd szavakat én is
szinonimaként alkalmazom. A szociologiai jellemzOket figyelembe véve
elmondhato, hogy a tipikus angyal kdzépkori (negyvenes, Otvenes éveiben jard)
férfi, aki tekintélyes vagyonnal® és iizleti multtal rendelkezik.

2.2. A befektetés motivacioi

A befektetok pénziikért cserébe a leheté legnagyobb profitban szeretnének
részesedni, tehat a jelenbeli fogyasztasrol egy jovobeli nagyobb fogyasztas miatt
mondanak le. Az iizleti angyalokat azonban az anyagi tényez6kon kiviil egyéb okok
is motivaljak tevékenységiik folytatasaban. A motivalo tényezéket harom nagyobb
csoportba sorolhatjuk (Just 2000):

- Kozgazdasagi tényezdk: a profitmaximalizalas, a jovedelem, a személyes jolét
novelése, adomegtakaritas stb.

- Hedonista okok: nem gazdasagi, inkabb pszichikai tényezok. A befektetd
tevékenységét hobbynak tekinti, munkaja érdekes és ez O6romet okoz neki,
¢élvezi, hogy egy fiatal vallalatért dolgozhat, 0j technologiak kifejlesztésében
vehet részt.

- Altruista tényezok: olyan, nem pénziigyi megfontolasok, amelyek az
onérdeken kiviil mas emberek érdekeit is figyelembe veszik. Ilyen példaul egy
baratnak vagy esetleg egy csaladtagnak segiteni, a fiatal vallalkozokat
tamogatni, munkahelyeket teremteni vagy megOrizni, a helyi kozOsség
elismerését kivivni, egy ¢€let tapasztalatait a fiatalabb generacionak tovabbadni.

A Dbefektetési dontések meghozatalakor a gazdasadgi és nem gazdasagi
tényezOk kozott altalaban nincs cserchatas: pl. az elvart magas megtériilés és a
szakmai vagyak kielégitése, mint motivalo tényezok nem zarjak ki egymast, csak
mas hangsullyal szerepelnek.

5 A sz6 szerinti forditas nehezen iiltethetd 4t a magyar nyelvbe, és jelentésbeli kiilsnbségek is adodnak.

® Mai pénzben kifejezve az amerikai angyalok kb. 170 milli6, az angolok 110 milli6, a németek pedig
60 és 120 millio Ft kozotti vagyonnal ,,gazdalkodhatnanak”. Az Gsszehasonlitas azonban nem ilyen
egyszerii, mivel nem vettem figyelembe a pénz idoértékét (a felmérések eltérd idoben késziiltek), és két
fajta statisztikai mutato szerepel a felmérésekben (az amerikai és német értékek median adatok, az angol
érték pedig atlag).
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2.3.  Vallalkozasfejlesztés

Az informalis tOkebefektetés a vallalat felé mindig valamiféle hozzaadott értéket
kozvetit, a befektetd a vagyona mellett eddigi ismereteit, tapasztalatait, kapcsolatait,
know-how-jat is a vallalat rendelkezésére bocsatja, sokszor az operativ iranyitasba is
bekapcsolodik. Az angyalok tehat nem egyszerlien az atlagosnal nagyobb ,,kockazati
tir6képességgel” rendelkezd befektetok, hanem finanszirozasi és fejlesztési tevékeny-
séget egyszerre ellatd szakemberek (Hemer 1999, Osman 1998).

Az angyalok tevékenységével keletkezd hozzdadott érték kiilonbozo forrdsok-
bol ered. Ez lehet vallalatalapitasi, vallalkozoi tapasztalat, amelyet foleg a még nem
miikddo vagy most induld cégeknél tud hasznositani, pl. a menedzsment €s az igaz-
gatdtanacs Osszeallitasakor. Az adott szakteriileten szerzett specialis miiszaki tudas
fejlesztések menedzselésénél, prototipusok eldallitasakor lehet hasznos. (Weber et al.
2000). Kapcsolati halojukat a véllalati egylittmiikodések kialakitasaban, vevok kere-
sésében és a megfeleld tokeforras felkutatasaban hasznosithatjak. Az iizletemberi
know-how, amely a sikeres iizleti multbol ered, pl. a gyors és hatarozott dontéseket
igénylo helyzetekben hasznosithato.

Az angyal befektetdk a kezd6 vallalkozasok szamara tipikusan az aldabbi terii-
leteken nyujtanak segitséget (fontossag szerint rangsorolva) (MIT 2000):

- A menedzsment kivalasztasa és tréningje

- Kozremiikddés a finanszirozasi stratégia kidolgozasaban
- Kockazati téke felkutatasa

- Azigazgatotanacs kivalasztasa

- Szovetségek és tigyfelek felkutatasa.

2.4. A célvallalkozas

A definici6 szerint az lizleti angyalok altalaban a nagy innovacios vagy novekedési
potenciallal rendelkez6 kezd6- vagy kisvallalkozasokat preferaljak, mivel az 6
tokesziikségletiik idealis szamukra, a kockazati toke cégeknek pedig talsagosan kicsi
ahhoz, hogy megérje veliik foglalkozni (Osman 1998). A bankok tal kockazatosnak
tartjak e vallalati kor hitelezését. Ezt a ,,finanszirozasi szakadékot” (equity gap) az
informalis befektetok sziintethetik meg azaltal, hogy hajlanddak pénzt rendelkezésre
bocsatani és ,,beszallni” a vallalkozasba (/. abra). A magasabb kockazatot magasabb
profittal kell ellenstilyozni, amit az innovativ megoldasok lehetsége és a nagy
ndvekedési potencial biztosithat.

A vallalkozas kivalasztasanal fontos, hogy névekedésének mely szakaszéban
all, mivel az angyalok altaldban a vallalkozasok Un. korai szakaszara (early stage)
fokuszalnak. A célvallalkozas tovabbi fontos jellemzdje, hogy milyen ipardgban
tevékenykedik. A befektet6k altalaban azt a szektort valasztjak, amelyikben
korabban dolgoztak, amelyekrél személyes tapasztalattal rendelkeznek, vagy
amelyek a magas profitelvarasokat képesek teljesiteni (Mason-Harrison 2002).
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1. abra A finanszirozasi szakadék

Tokesziikseglet
Tozsde I

Intézmeényes
kockdzati toke

Finanszirozasi szakadék :
Uzleti angyalok

Saasaasa amnaad

Alapitd, csaldd, baritok
GB)

Korai szakasz

Koleséntoke

Fejlettség

Terjeszkedési szakasz

Forras: Just (2000) alapjan sajat szerkesztés

3. Aziizleti angyalok tipizilisa

Mint ahogyan a bevezetében mar emlitettem, az informdlis kockdzati tékepiac
rendkivill sokszinii, a kindlatot és keresletet megtestesitd gazdasagi szerepl6k
jellemzdi, dontései, viselkedési formai valtozatosak, igy lehet6ség van tobbféle
szempont szerinti, eltéré megkdzelitést tipizalasokra. Problémat jelent azonban a
megfeleld mintanagysag biztositasa, igy fordulhatott példaul eld, hogy egy 48 fos
minta lekérdezésével mérték fel a potencialisan 27 000 fosre becsiilt német ,,lizleti
angyal piacot”. Ehhez szorosan kapcsolddik a reprezentativitds kérdése, amely
szintén nehezen biztosithato, igy eléfordulhat, hogy a felallitott csoportok nem fedik
le teljesen €s hézagmentesen az adott sokasagot.

Gaston felmérése viszonylag nagy mintat dolgozott fel, rendkiviil aprolékos és
preciz. Elonye, hogy nemcsak a befektetdk szemszogébol értékeli az egyes tipusokat,
hanem vizsgélja a befektetd-vallalat relaciot is, és az adatokat az ,,atlagos amerikai
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angyal” megfeleld6 mutatojahoz is hasonlitja. Hatranya, hogy a tipizalas mas
orszagban nehezen alkalmazhato, ,,amerikaspecifikus”, és a felmérés ota eltelt id6
alatt (13 év) a befektetdk viselkedése, preferenciai, igy az egyes csoportok jellemzoi
nagymértékben megvaltozhattak.

A Coveney-Moore-féle tipizalas -elterjedéséhez az is hozzajarult, hogy
kevesebb kategoriat (4+2) allitott fel, az egyes csoportokat vilagos jellemzok
(tapasztalat, aktivitas) alapjan és logikusan hatarolta el. Mas orszagokban is
alkalmazhato. Kérdés, hogy az igy felallitott angyal csoportok mennyire homogének.

A német felmérés az els6 ilyen jellegli az orszagban. Tamaszkodik a korabbi
angolszasz tipizalasokra (Just 2000), és a jellemzok sokasagat hasznositja. Csak a
német kockazati tékepiacra alkalmazhato.

Sorheim és Landstrém kutatasanak egyik alapvetd célja ,,az informalis
befektet6k modszeres kategorizalasanak fejlesztése” (Sorheim-Landstrom 2001, 352.
0.) volt, ezaltal mind jobban megismerve a nem intézményesiilt kockazati tokepiacot.
Modszertanat, a kategorizalas alapdimenzidit az Osszehasonlithatosag kedvéért és
praktikussaga miatt atvette Coveney-Moore-tol. A tanulmany végén a szerzok
kategoridkra bontva intézkedési javaslatokat fogalmaztak meg a befektetok, a
dontéshozok és a vallalkozasok szdmaéra.

J6 néhany hasonlo befektetoi tipus rajzolodik ki a kiilonbozo orszagokban
végzett felmérések Osszehasonlitasakor (/. tabldzat). A rendkiviil tapasztalt és aktiv
vallalkozd mind a négy tipizalasban el6fordul (Fénemes, Vallalkozé angyal,
Klasszikus iizleti angyal néven). Hasonld karakter a kezdé vallalkozdsok
mentoraként fellépd, 4altalaban nyugdijas koru iizleti angyal (Keresztapa, ill.
Orangyal). Az informélis és formalis kockazati tSkepiac ,hatarszerepléjének”
tekintheté a vallalati angyal és az arkangyal, mivel befektetéseiket inkébb
cégvezetdként, mintsem maganszemélyként intézik. A kezdd vallalkozasok szamara
hataloméhségiik miatt lehetnek veszélyesek az amerikai Uzleti 6rdogok és a
Németorszagban tevékenykedd Patriarkak, mivel altalaban maguknak kovetelik a
vallalat folotti iranyitast.

A tipizalasok fontos szerepet jatszanak abban, hogy az egyes csoportokra
kiilon kidolgozott k6zosségi €s magan intézkedésekkel eldsegitsék e fontos tokepiaci
szegmens hatékonysaganak novekedését.
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1. tablazat Hasonl6 angyal tipusok a vilagon

Ti Amerikai Nagy- Német B Norvéei
ipus Egyesiilt Al Britannia émetorszag orvégia
Az idedl” Fé Vallalkozé Klasszikus val-  Klasszikus
Z1dea onemes angyal lalkoz6 iizleti
A ,,mentor” Keresztapa Orangyal

Vallalati an-

A ,,vallalatvezeté”
gyal

Arkangyal

A ,, hataloméhes” I..jZIEm Patriarka
ordog

Forras: sajat szerkesztés

4. Az informalis kockazati tokepiac hatékonysaganak novelését elosegité
intézkedések

A hatékonyan miikodé piacokon a tokét keresé és kinalo gazdasagi szereplok,
szervezetek jorészt ismertek, roluk az informacié altalaban minden nehézség nélkiil,
koltségmentesen (vagy minimalis koltséggel) beszerezhetdé. A nem intézményesiilt
kockazati tOkepiacon a partnerkeresés egy hosszadalmas és koltséges folyamat: a
résztvevok az informécidkat gyakran informadlis forrasbol, baratoktol, iizlettarsaktol
szerzik be, a potencialis befektetok az anonimitasukat védik, vagy nincs olyan
intézmény, akihez fordulhatnanak; az alakuld vagy mar miikodé vallalkozasok pedig
kapcsolat és marketing hianyaban a kockazati tOkések szamara nehezen
azonosithatoak. A hatékonysagot, ill. annak hianyat jelzi, hogy az innovacio-orientalt
vallalkozasok tékehidnnyal kiizdenek, a megkérdezett angyalok nagy része pedig
szivesen fektetne be tobbet, ha erre lehetdsége lenne (Gaston 1989, Harrison-Mason
1996). A hatékonysag ndvelése bizonyos szervezetek kozbeiktatasaval,
szolgaltatasok nyujtasaval, az informalis piac bizonyos mértékii ,,formalizalasaval”
érhet6 el.

Az iizleti angyal halozatok (Business Angel Networks) az {izleti angyalok és a
kockazati tokét keresé kisvallalkozasok kozotti kommunikacids csatornaként
funkcionalnak, és megbizhato, aktualis szolgaltatasokat nytjtanak partnereik szamara
(Mason-Harrison 1995, Mason-Harrison 1996 /b).

A halézatok legfontosabb feladata a befektetok és a vallalkozasok egymasra
talalasat segitd, un. kézvetitd, ,,0sszeparositd” szolgaltatasok (match making service,
business introduction service) nyuUjtasa. Ezek egyik formaja az elektronikus vagy
internetes kozvetités. A befekteté és a vallalkozo a szervezet honlapjan, ill. a
megvasarolt szoftver segitségével megadja az altala preferdlt befektetd/ befektetés
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jellemzoit, igy bekertiil egy elektronikus adatbazisba. A szamitdgép Osszeparositja a
megfeleld partnereket ugy, hogy az anonimitast a folyamat végéig, a személyes
talalkozoig megdrzi. Hatékonysaga nagyban fligg az adatbazis mindségétdl. A
modszer hatranya, hogy azt feltételezi a befektetokrdl, hogy pontosan meg tudjak
hatarozni befektetési kritériumaikat, pedig altalaban csak azt tudjak megfogalmazni,
hogy mibe nem kivannak fektetni.

A Befektetési kozlemények rendszeresen, irasos formaban megjelend
informacios kiadvanyok, periodikak, tajékoztatok. Koziilik néhanyan teljes iizleti
terveket, masok a befektetési lehetdségekrol késziilt osszefoglalokat tartalmaznak.
Elényiik, hogy a leend6 angyal maga valaszthatja ki befektetési célpontjat. Hatranya,
hogy a kiadvanyok csak bizonyos id6kozonként jelennek meg és szolgaltatnak
informaciot (Mason-Harrison 1996/a, Klandt et al. 2001).

A kozvetités harmadik hatékony formaja a rendszeresen (altalaban havonta)
megrendezett befektetoi forumok, ahol a vallalkozé maga mutatja be a tarsasagot, az
0j Otletet, az innovativ projektet. Lehetdség van személyes kapcsolatfelvételre, ezért
fontos az elsé benyomas, a vallalkozo el6adoi képessége. Az anonimitas nem biztos,
hogy teljesithetd.

Az iizleti angyal hélozatok, igazodva az ,angyal piac” soksziniiségéhez,
kiilonbozé formaban milkddnek. A teriileti aggregacio szintjeit figyelembe véve
lokalis-regionalis, nemzeti és nemzetkdzi haldzatok alakultak ki (Klandt et al. 2001):

- Lokalis-regionalis: az informalis befektetések altalaban lokalisan/ regionalisan
szervezddnek, az angyal a lakhelyétdl szamitott kb. 50-200 km-en beliil (az
orszag nagysagatol fiiggden) keres maganak célpontot. A lokalitas lehetévé
teszi a személyes kontaktus felvételét, ezek a szervezetek allnak leginkabb
kézel az tgyfeleikhez. Ilyen példaul a Németorszagban miikddo
HamburgBAN.

- Nemzeti szintii: a nagy térbeli tdvolsagok miatt megnovekedett tranzakcids
koltségek kezelése és a kritikus tomeg elérése miatt sziikségesek az ilyen
tipusu szervezetek, amelyek altalaban a regionalis halozatokat fogjak 6ssze (pl.
a LINC az Egyesiilt Kiralysagban) vagy egyfajta szovetségi funkciot toltenek
be (a német BAND).

- Nemzetkozi halozat: a globalizacid és az egységesiild Eurdpa éltal tdmasztott
kihivasoknak egy hatarokon ativel§ iizleti angyal haldzat tud megfelelni.
Tamogatja a befektet6k mobilitasat, és eldsegiti az egyes nemzeti haldzatok
egylittmiikddését. Eurépaban az EBAN (European Business Angel Network)
latja el ezt a funkciot.

Az lzleti angyal halozatok fontos kérdéskore a finanszirozds. Meg kell vizsgalni,
hogy a halozatok nemzetgazdasagra gyakorolt hatasa elég jelent6s-¢ ahhoz, hogy
kozpénzek felhasznalasdval alapitsdk ¢és milkodtessék e szervezeteket és
szolgaltatasokat, vagy bizzdk e feladatot a maganszférara. Tovabbi érdekes kérdés,
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hogy a kozvetitd szolgaltatasokat piaci alapon miikddtethetek-e, illetve képesek-e
onfenntartéva valni.

Mason és Harrison (1995) az Egyesiilt Kiralysagban létrejott tizleti angyal
halézatok jellemzOit és szerepét vizsgalta. A teriileti aggregacid szintjét, a
finanszirozas modjat és az altaluk kozvetitett befektetések jellemzoit figyelembe
véve kiilonbozé csoportokat azonositott.

- lokalis/regionalis, nem profitorientalt szervezetek
- nemzeti szintti, nem profitorientadlt intézmények

- A profitorientalt magantulajdonban lévé halozatok
- intézményi arkangyal

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a 90-es évek végén, elséként a Szilicium
Volgyben és a 128-as ut menti térségekben (MIT 2001) a fentiekhez hasonld
valtozasokat regisztraltak a kutatok: az addig ,rejtetten”, informalis csatornakon
keresztiil mikodo kockazati tékepiacon rohamosan emelkedni kezdett a szervezett
modon tevékenykedd befektet6i csoportok, szolgaltatd intézmények szama.
Megjelentek a szervezetten miikodd angyal csoportok, a ,,magvetd szakaszra”
specializalodott szervezetek, az exkluziv angyal klubok, az Un. profitorientalt
kozvetitd €s befektetési szervezetek és a non profit kozvetito szolgaltatasok.

Az Europai Bizottsag, felismerve az induld vallalkozasok tékéhez valod
hozzaférésének nehézségeit, 1998 ota foglalkozik hivatalosan az informalis kockazati
tékepiaccal. Az un. Harmadik Tébbéves KKV Program (Third Multiannual
Programme for SMEs) keretén beliil tdmogatja az iizleti angyal haldzatok
1étrehozasat, megvalosithatosagi tanulmanyok elkészitését, az informalis kockazati
toke ismertté tételét. Az flizleti angyal halozatok fontossagat felismerve ill. a
tamogatasok hatasara a legtobb unids orszagaban mar létre is hoztak ilyen tipust
szervezeteket. 1998 és 2000 kozott 74 %-kal ndvekedett az ilyen tipust szervezetek
szama. A halézatok kozel fele a vilag egyik legfejlettebb informalis kockazati
tokepiacaval rendelkez Nagy-Britannidban talalhatd, Gordgorszagban és
Portugalidban viszont még nem fedezték fel a benne rejld lehetéségeket.

Az informalis kockazati tokepiacon a kiilonféle szervezetek megjelenésével a
piac egy kis része atlathatova valik. Ezek a szervezetek igen heterogének, célkitizé-
seik, miikddésiik, az altaluk nyujtott szolgaltatasok kiilonboznek, és koziilik a legha-
tékonyabb, legjobb kivalasztasa is lehetetlen. Ertékelésiiket 3 szempont alapjan vég-
zem el (Mason-Harrison 1996, Klandt et al. 2001):

- Féldrajzi kiterjedés, térbeli aggregdcio szintje
- A finanszirozas
- A szolgaltatasok
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4.1. ALINC

A Local Investment Networking Company az Egyesiilt Kiralysagban miikodo,
nemzeti szintii non profit halozat. 1987-ben jott 1étre, haldzatta szervezve a helyi
vallalkozas-fejlesztési ligyndkségek pénziigyi kozvetitéssel foglalkozo irodait
(Mason-Harrison 1996/a). Kozvetitd szolgaltatasait a hagyomanyos modon
miikodteti: befektetési hirek, kozlemények publikalasaval, elektronikus adatbazis
miikodtetésével, befektetdi forumok szervezésével. A tagiigynokségek legfontosabb
feladata szolgaltatasok nyujtasa a sajat korzetiikben, befekteték és vallalkozasok
toborzasa, tanacsadas regisztralt vallalkozasok részére és befektetdi talalkozok
rendszeres lebonyolitasa.

A szervezet olyan kisvallalkozasokat keres, amelyek 250 ezer GBP-nal kisebb
befektetésre varnak és hajlanddak részesedést felkinalni cserébe. A  belépd
vallalkozasnak egyszeri regisztracios dijat szdmolnak fel és ennek fejében hat
honapig megkapja az Un. Befektetést Kozlemények (Investment Bulletin) aktudlis
szamait is.

1992 ¢és 1996 kozott 2 460 000 GBP kertilt befektetésre 49 tligylet keretében.
Annak, hogy a szervezetnek nem sikeriilt tobb t6két megmozgatni és nagyobb hatast
gyakorolni a nem intézményesiilt kockazati t6kepiacra, tobb oka van. Egyrészt a
LINC tigyfélkorét foleg a kis befektetéseket igényld vallalkozasok és a szerényebb
mérték{i megtakaritassal rendelkezd maganbefektetk teszik ki. Masrészt a toborzott
cégek €s befekteték mindsége, a kivalasztasi folyamat nem volt megfelel6. Tovabbi
indok lehet, hogy a haldzat tevékenysége tul lokalizalt és széttdredezett volt, a kis
helyi ligynokségek csak az orszag kis részét fedték le, és a LINC nem tudta betdlteni
nemzeti szintli szerepét.

4.2. A BAND

A Business Angel Netzwerke Deutschland-ot (BAND) 1998-ban az Oktatasi és
Kutatasi Szovetségi Minisztérium hozta 1étre, fenntartdsa és lizemeltetése allami és
magénszponzorok kézremitkodésével torténik. Nemzeti szintii, nem profitorientdlt
tizleti angyal halozat, amely a ,halozatok halojaként” Osszefogja a regionalis
szervezeteket. Kiilonbozé szolgaltatisokat nyujt, egyiittmikodik kiilfoldi és
nemzetkozi halézatokkal, tagja az EBAN-nak. Koltségeinek kb. 80 %-at mar
szponzorok fedezik (EBAN 2000), az allami szerepvallalds mértéke ezzel
parhuzamosan egyre csokken.

A BAND tobbféle szolgaltatast nywjt. Uzleti angyal forum néven internetes
kozvetitd szolgaltatas iizemeltet, ahol 2001 végéig kb. 190 iizleti angyal és 1500
vallalat jelentkezett be (BAND 2001). BAND Newsletter cimmel rendszeres
id6kozonként Ujsagot jelentet meg, amely hasznos informaciokat tartalmaz a

" P1. Deutsche Bérse, Investitionsbank Berlin, Finanzgruppe, Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie stb.
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partnerek szaméra. Evente megrendezésre keriil a Német Uzleti Angyal Napok, amely
az informalis kockazati tdkepiaccal kapcsolatosan felhalmozodott tudas és a
tapasztalatok cseréjének foruma, eldadasok, szakmai vitak helyszine. A panel-tipusu
megkérdezéses piackutatas az lzleti angyalok preferencia- és magatartasvaltozasat
koveti nyomon, 30 kivalasztott angyal negyedévenkénti megkérdezésével (BAND
2001).

4.3. Az ACE-Net

Az Angel Capital Electronic Network (ACE-Net) egy nemzeti szintli, virtudlis
magantékepiac kisvallalatok részére (Acs-Tarpley 1998). Egy olyan non profit
internetes hdlozat, amely széleskori lehetGséget kinal mind a befektetni
szandékozoknak, mind a kockazati tékét keres6 KKV-knak. Az el6késziiletek
eredményeként 1995-ben létrejott az ACE-Net a mar emlitett Tamogatasi Hivatal, a
Kisvallalati Titkarsag és a Védelmi Minisztérium (Department of Defense)
tamogatasaval, egyiittm{ikddve az Amerikai Egyesiilt Allamok Ertékpapir és T6zsde
Bizottsagaval (US Securities and Exchange Commission). A rendszergazda a New
Hampshire-i Egyetem lett. Kezdetben 8 egyetem, ill. allami tulajdon?i non-profit
intézmény lett a halozat tagja, de a célkitlizésekben egy mind az 50 allamra kiterjed6
szervezet kialakitasa szerepelt, fokozatosan atadva a kezdeményezo (és finanszirozo)
szerepet a maganszféranak.

A Dbefektetdk és a vallalkozdsok regisztracié utdn keriilhetnek be az
elektronikus adatbazisba. A vallalkozasnak ki kell toltenie egy jelentkezési lapot,
befizetnie a felhasznaléi dijat (jelenleg 450 USD 6 hénapra®) és beszereznie az
Ertékpapir és Tézsde Bizottsag engedélyét. Az akkreditalt befektetok névtelenségét a
jelszoval védett hozzaférés biztositja. Az ajanlatok ko6zotti elektronikus keresést
segiti, hogy a vallalkozasok régiok, iparagak és keresett befektetés szerint vannak
strukturalva (MIT 2000).

5. Hazai helyzetkép

Magyarorszagon eddig még nem késziilt atfogo felmérés a hazai informalis kockazati
tokepiac nagysagarol és helyzetérdl. Az iizleti angyalok befektetési potencialja
elmarad az angolszasz teriiletekhez képest, €s még megbecsiilni is rendkiviil nehéz e
Lrejtett” piaci szegmens méretét’. Elérelépésként értékelheté, hogy a Magyar

8 2002-es adatok, melynek forrésa az intézmény hivatalos honlapja: ace-net.sr.unh.edu.

% Kutatisom soran harom iizleti angyallal és egy ilyen tipust finanszirozast kapott biotechnolégiai cég
vezetdjével sikeriilt beszélnem, nagyobb mintat sajnos nem sikeriilt taldlnom, igy konkrét adatokat sem
tudok felvazolni. Garab Kinga, az Innostart igazgatoja egy eléadasaban 30 aktiv és 100 potencialis
iizleti angyalra becsiilte a hazai piac nagysagat. Karsai (2000) szerint magyar iizleti angyalok eddig
koriilbeliil tucatnyi cég létrehozasaban vettek részt, atlagosan 20 millio Ft-os kisebbségi részt vasarolva.
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Kockazati és Magantoke Egyesiilet a szervezetén beliil 1étrehozott egy iizleti angyal
bizottsdgot, és az Innostart Alapitvany elinditotta az Uzleti Angyal Klubot, ennél
tobb azonban eddig nem tortént.

A hazai informalis kockazati tékepiac fejlettségét tobb tényezo befolyasolja. A
rendszervaltozas ota eltelt 12 év nem volt elég ahhoz, hogy olyan jelentds
mennyiségli tékefelhalmozas valosuljon meg Magyarorszagon, mint Nyugat-
Eurépaban vagy Eszak-Amerikdban az elmult 6tven évben. Ebbdl kovetkezik, hogy a
hazai informalis kockdzati tokepiac kinalati oldalan aranyaiban kevesebb olyan
maganszemély van, aki megfelelé vagyonnal rendelkezik iizleti angyal tipusu
befektetések megvalositasihoz. A piacgazdasag 12 éve alatt az lizletemberek,
vallalkozok, potencialis befektet6k egy része nem tudott olyan szinti vallalkozoi
ismeretekhez hozzdjutni, tapasztalatot szerezni, melyeket iizleti angyalként
kamatoztatni tudna. A vallalkozoi kultira Magyarorszagon nem olyan fejlett, mint pl.
Nyugat-Eurépaban.

Az iizleti angyalok és az informalis kockdzati téke fogalma Magyarorszagon
egyéaltalan nem ismert, ami nagyban hozzajarul az ilyen tipust befektetések csekély
szamahoz.

5.1. Az Uzleti Angyal Klub"’

Mind az innovativ projekteket megvaldsitd vallalkozok, mind a befektetok részérol
egyre nagyobb igény jelentkezik Magyarorszagon is olyan szolgaltatasok bevezetésé-
re, amelyek eldsegithetik a t6két keresd és a tokét befektetni kivand személyek, cé-
gek jobb egymasra talalasat. Az els6 ilyen tipusii magyar kezdeményezés a Magyar
Innovacids Szdvetség és az INNOSTART Nemzeti Uzleti Innovacios Kézpont Ala-
pitvany altal 2000 juniusaban létrehozott Uzleti Angyal Kiub volt, amely az innovativ
vallalkozésok és befektetdk talalkozasi foruma.

A klub elsésorban nem kozvetlen tékebefektetésekkel foglalkozik, hanem
kiilonboz6 szolgaltatasok nyujtasaval kozvetitd tevékenységet lat el a befektetok €s a
tokét igénylok kozott. A partnerek egymasra taldlasa két modon torténik: irasos
Osszefoglald formajaban, ill. szobeli eldadas utjan.

Informacios adatbazist allit 6ssze és mikodtet mind a befektetni szandékozo
tizleti angyalokr6l mind a finanszirozast keresé vallalkozasokrol. A rendezvények
lebonyolitasahoz biztositja a sziikséges infrastrukturdlis és személyi feltételeket
(helyszin, irodai szolgaltatasok, prezentacios eszkdzok, a szervezési és a lebonyolita-

Sajat tapasztalataim azt mutatjak, hogy az itthoni angyalok befektetéseiket altalaban kockazati
toketarsasagokkal vagy mas személyekkel egytittmiikodve valositjdk meg. A magyar maganszemélyek
mellett valosziniileg kiilfoldi angyalok és hazatelepiilt magyarok is jelen vannak a piacon, és
befektetéseik a leginkabb fejlett K6zép-Magyarorszagi Régiora koncentralédnak.

1% Az Uzleti Angyal Klub miikddésének bemutatisit Garab Kinga, az Innostart Nemzeti Uzleti és
Innovécios Kozpont igazgatojaval, Racz Andras projektmenedzserrel vald személyes beszélgetés
alapjan ill. a www.innostart.hu internetes weblap informacioi alapjan allitottam 6ssze.
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si feladatok elvégzése stb.), valamint segiti a vallalkozokat az iizleti terv és kiillonbo-
z6 palyazatok elkészitésében, személyes konzultaciokkal.

Sikerként értékelhetd, hogy a szervez6k mar megvalosult befektetésekrol is
beszamolhatnak, és folyamatosan zajlanak a targyalasok tovabbi megallapodasok
megkotésérol is. A nagyobb médiavisszhangot kapott harmadik rendezvény oOta egyre
tobb befektetd és tékét keresé vallalkozé jelzi csatlakozasi szandékat az Uzleti An-
gyal Klubhoz''. Latnunk kell azonban, hogy az évente 2-3 alkalommal megrendezett
forum és a 15-20 bemutatott vallalkozas nem képes érdemben élénkiteni a hazai ,,an-
gyal-piacot”, sem a magyar gazdasdgot. Az Innostartnal nem tervezik a kozvetitd
szolgaltatas bovitését.

5.2.  Javaslatok

Kozosségi vagy egyéni kezdeményezések, beavatkozasok nélkiil a hazai informalis
kockazati tokepiac nagyon lasst kibontakozaséra lehet csak szamitani, ezért néhany
olyan javaslatot szeretnék tenni, amely kiilfoldi tapasztalatokon, sikeres modszereken
alapul, vagy amely a hazai sajatossagokat figyelembe véve hatasos lehet.

Az elso és legfontosabb 1€pés egy empirikus felmérés készitése az aktiv és a
potencialis angyalokrdl, a kockazati toke-ipardg e szegmensének hazai allasarol.
Csak miutan rendelkezésre allnak adatok, Ggy lehet a tovabbi lépésekrol donteni.

Mivel Magyarorszagon az iizleti angyalok fogalma és tevékenysége teljesen
ismeretlen, elengedhetetlen egy tdjékoztato kampany inditasa, tanulmanyok, publika-
ciok kozlése'?, sikeres torténetek (success stories) megjelentetése stb., hogy a téma
fontossaga a szakemberekben és a potencialis befektetokben is tudatosuljon.

Egy tzleti angyal halozat, ill. kdzvetitd szolgaltatast nyajtd szervezet 1étreho-
zasa az informalis kockazati tOkepiac fejlesztésének hatékony eszkdze lehet. Ha-
zankban a legidealisabb valosziniileg egy non profit szervezet 1étrehozasa lenne,
amely allami és szponzori forrasokbol gazdalkodna. Feladata egy nemzeti szintii
elektronikus adatbazist miikddtetése lenne, és egyfajta ilizleti angyal szovetség koz-
pontjaként is funkcionalna. Képviselné Magyarorszagot az EBAN-ban, rendszeresen
kiadna egy befektetési tajékoztatot, koordinalna a 6 regionalis iroda miikodését, ame-
lyek egy mar mikodod vallalkozasfejlesztési halozatra (pl. MV A halézata) csatlakoz-
nanak ra. A helyi irodak a kozvetités mellett tanacsadassal, iizleti tervkészitéssel, fel-
készitéssel is foglalkoznanak, rendszeres befektetdi forumokat rendeznének. Az tizle-
ti angyal halézatokkal kapcsolatos koltségek egy részét az Eurdpai Unié Magyaror-
szag 2004-es varhato csatlakozasa utan timogatasok formajaban atvallalja.

A maganbefektetoknek nyujtott célzott adokedvezmények rendszere mar Nagy-
Britannidban is megvalosult. Lényege, hogy ha valamely maganszemély kozvetleniil

Az elmult két évben megvaldsult befektetésekrél és féleg azok eredményér8l nem allnak
rendelkezésemre empirikus adatok, és ennyi id6 nem is elég egy statisztikai értékelés elkészitéséhez.

12 Osman Péter néhany tanulmanyén kiviil Magyarorszagon senki mas nem jelentetett meg publikaciot e
témaban.
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fektet pénzt valamilyen tozsdén nem jegyzett vallalkozasba, akkor meghatarozott fel-
tételek mellett a befektetett Gsszeg bizonyos szazalékaval csokkentheti a személyi jo-
vedelemadojat (Osman 2000). A modszer a megfeleld valtoztatdsokkal Magyaror-
szagon is alkalmazhato lenne.

Az tn. Uj gazdasdg-orientdlt inkubdtorhdzak (New Economy Incubator) 1étre-
hozasanak elésegitésével az informalis kockazati tékepiac ¢s egyben az innovativ
kezddvallalkozasok fejlesztését is el lehetne érni. Az ilyen tipusu inkubatorhdzak
alapitasa altalaban magantéke (formalis vagy informalis kockazati toke) segitségével
torténik, és a betelepiilt cégeknek az irodahelyiségen €s az iizleti szolgaltatasokon tul
altalaban finanszirozasi forrasokat is rendelkezésre bocsatanak.

6. Osszefoglalas

Az informalis kockazati tékepiacon altalaban vagyonos és tapasztalt maganszemé-
lyek, az un. iizleti angyalok és a vallalatalapitashoz, egy innovativ projekt vagy egy
U fejlesztés megvalodsitasahoz tokét keresd vallalkozok allnak szemben egymassal.
Ha a piac hatékonyan miikodik, a keresletet és a kinalatot megtestesitd gazdasagi
szereplék azonnal egymadsra talalnak, és a sikeres iizletkotés mindkét fél elégedettsé-
gét noveli, ilyen modon az iizleti angyal tipusu befektetések képesek enyhiteni az in-
novativ kisvallalkozasok tokeszegénységébdl és tapasztalathianyabol eredd problé-
mait.

A valoésagban e piaci szegmens miikodése nem hatékony: a befektetok magan-
emberként, tehat nem jogi személyiségként vesznek részt a gazdasagi folyamatok-
ban, igy nehéz 6ket azonositani; kisszamu kozvetitd intézmény miikodik a piacon, és
az altaluk nyujtott szolgaltatasok nem eléggé ,testre szabottak™ ill. kevesen veszik
igénybe Oket.

Az angolszasz orszagok nem intézményesiilt kockazati tékepiacain a ’80-as
évek végén megjelentek a vallalkozok és a befektetdok ,,egymasra talalasat” eldsegitd
szolgaltatok, intézmények. Megallapitottam, hogy sziikség van non profit intézmé-
nyekre, mivel ezek inkabb a korai szakaszban 1év6 kisvallalkozasokra koncentralnak.
A kiilfoldi példak azt mutatjak, hogy sikeresen lehet miikddtetni profitorientalt koz-
vetitoket is, am ezek a szervezetek a magasabb profit reményében a nagyobb vallala-
tok terjeszkedési szakaszat finanszirozzak, és egy résziik kockazati toketarsasagokkal
miikodik egyiitt. A legjobb modszert nem lehet kivalasztani, azonban az egyes szer-
vezetek elOnyeit és hatranyait, sikereit és kudarcait probaltam megfogalmazni.

Dolgozatom {6 célja az volt, hogy bemutassam a megismert kiilf6ldi modsze-
rek magyarorszagi alkalmazisanak lehetdségeit. Felvazoltam a hazai helyzetet, és
felvetettem néhany javaslatot a magyar informalis kockazati tékepiac fejlodésének
el6segitése érdekében. Ugy gondolom, hogy ezen intézkedések meghozataldval né-
hany éven beliil Magyarorszagon is képesek lesznek a ma még potencialis iizleti an-
gyalok hozz4jarulni az innovécid-orientalt kisvallalkozasok fejlédéséhez.
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