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Eloszé

»A tudomény volt a legszabadabb hely a vildgon” — visszhangzott a fejemben Brody
Andras interjibol kiragadott mondata a disszertacio irésa alatt, és mindvégig arra gondoltam,
hogy az idézet jelen id6ben is igaz: a tudomany miivelése talén még mindig teret enged a
kreativitasnak, az 6nall6 gondolatoknak, a szabad alkotasnak, az értelmes vitaknak.

A tudomény iranti komolyabb érdeklédésem 2002-ben a Szegedi Tudomanyegyetemen
kezdddott. Egy sikeres, az iizleti angyalokrol tartott szeminariumi eléad4s utén elhatiroztam,
hogy e témdban irt dolgozattal elindulok a helyi TDK-n. Az erbfeszitések nem voltak
hidbavalok, a helyi dont6 maésodik helyezése utin a gydngydési OTDK-n a
Véllalatfinanszirozds szekcidban orszdgos elsé helyezést értem el. Az egyik bir4ld
megjegyezte, hogy a dolgozat olyan j6 felépitésti és tartalmu, hogy egy Ph.D disszertéci6 is
kin6het belSle. Az anonim opponens kedves szavai elgondolkodtattak és a munkahelykeresés
mellett a pécsi regionalis doktori képzésre is jelentkeztem.

Jelen értekezés egy t6bb mint 6t éves kutatémunka eredményeire tdmaszkodik, azokat
Osszegzi. Els6ként harom embernek szeretnék koszonetet mondani, akik nélkiil nem sikeriilt
volna eljutni iddig. A Kosztopulosz Andredsszal folytatott barati beszélgetéseink, szakmai
vitaink, k6z0s kutatdsaink, Szerb Laszl6 irdnymutatésa, tanicsai, kristalytiszta meglatésai és
Karsai Judit szakmai észrevételei, Gnzetlen segitsége dontSen befolyasolta munkamat.
Emellett koszonetemet fejezem ki mindazok, akik az elmult években valamilyen médon
segitettek, bétoritottdk, egyengették munkdmat, akér szakmai tandcsokkal, akér biztatdssal:
Sofia Avdeitchikova, Bajmécy Zoltan, Becskyné Nagy Patricia, Buzas Norbert, Dékany
Julianna, Gél Zoltdn, Gubcsi Lajos Levente, Imreh Szabolcs, Kallay Léaszl6, Kovéacs Tamas,
Lengyel Imre, Mélovics Gyorgy, Racz Gébor, Teszké Szilvia. Koszéndm a hazi védésen
résztvevOknek az értékes megjegyzéseket és a doktori iskola vezetSjének, Buday-Séantha
Attila tanar Urnak tanécsait, segitségét és baratsagos hozzaallasat.

K8sz6ndm a Manager Képzés Alapitvany és a Laky Teréz kutatéi Osztondij anyagi

tdmogatdsat.



Bevezetés

A globalizacié és a multinacionalis véllalatok korat éljiink, ahol felvasérlasok,
Osszeolvadasok kozepette a gazdaségi szervezetek folyamatos koncentracidja zajlik, a nagyok
még nagyobbakké vélnak, a szupermarketek polcain pedig kis tilzassal minden orszagban
ugyanazokkal a termékekkel taldlkozhatunk. Ennek ellenére a mondés beigazolddni latszik, a
sok kicsi ugyanis sokra megy: a millionyi apré gazdasagi egység, a kisvallalkozéasok
egylittesen mégis fontosabb szerepet jatszanak a nemzetgazdasidgokban (és a tarsadalmakban),
mint a nagyok. Ezzel parhuzamosan a vilagon majd’ mindenhol felismerték a vallalkozas, a
vallalkozok és a kisvallalatok stratégiai fontossagat, a munkahelyteremtésben,
innovaciéban, regionalis fejlodésben betoltott kulcsszerepét. Az egyik legnagyobb kihivas
az 1j vallalkozéasok finanszirozasi forrdsokhoz val6 hozzaférésének biztositasa.

Dolgozatomban a kockazati téke piacdnak nem intézményi szegmensét kivinom
bemutatni. A téma roppant érdekes é€s aktudlis, emellett tobb kozgazdasigi aldiszciplina
hatéran, a véllalati pénziigyek, a vallalkozéastan, az innovacié gazdasigtaninak mezsgyéin
talalhato. Ugyanakkor az informélis kockazati t6ke tudomanyos eszkozokkel t6rténd
elemezése nem egyszerl feladat. Hivatalos statisztikdk, nyilvanos adatbazisok nem érhetéek
el, a 1étez6 felmérések pedig éltalaban nem reprezentativak, igy altaldnos kovetkeztetések
levonasdra nem alkalmasak. Konyvtarnyi szakirodalmabdl tobb doktori értekezés is
sziilethetett volna, de mindvégig igyekeztem egy vilagos logika mentén felépiteni
mondanivalénkat, amely egyben 0j eredményeket is tartalmaz.

Az értekezésben az alébbi f6 kérdésekre keresem a valaszt:

° Hogyan lehet a nem intézményi (egyéni) kockazatitGke-befekteték csoportjat,

csoportjait egyértelmiien meghatarozni?

e  Milyen specialis jellemzdkkel birnak, mi hatdrozza meg befektetési magatartdsukat?

e  Milyen szerepet toltenek be az indul6 véllalkozasok életében?

e  Miért fontosak a helyi €s regiondlis gazdasdgok szamara, mi mondhaté el a piac.

térbeli jellemz6ir6l?

e  Vannak-e Magyarorszagon egyéni kockazati t6kések, milyen jellemzdkkel irhatdak

le és kiilonboznek-e a kiilfoldi befektetokt61?

o Milyen eszkozokkel Osztondzhetd az informaélis kockézatit6ke-piac fejlddése és

Magyarorszagon melyek alkalmazhatéak?



Az elsé fejezet a kockazati toke tagabb vilagat mutatja be. A piac harom, egymastol
nehezen elvélaszthatd, specidlis jellemz6kkel bird szegmensre bonthaté, amelyeket
igyekeztem egyenként roviden bemutatni. Ennek oka, hogy az intézményi kockazati téke
megismerése nélkill nem értheté meg az értekezés témajat sem. A fejezet mésodik része a
kockazati tékére vonatkozd kozgazdasagi, szociologiai és gazdasagfoldrajzi-regionalis
elméleteket szedi Ossze és tesz kisérletet azok integralasara.

A masodik fejezet klasszikus szakirodalmi attekintés, azaz szekunder adatok alapjan
elemzi az izleti angyalok altalam legfontosabbnak vélt tulajdonsagait, jellemzdit. A téma
szempontjabol fontos periodikdk, tudomanyos ujsdgok koziil ketté kiemelkedik: a Venture
Capital: An International Journal of Entrepreneurial Finance cimii negyedéves folydirat és a
Frontiers of Entrepreneurship Research cimii évente megjelend konferenciakotet, amely
rendszeresen kozli a legtjabb relevans kutatisokat, elemzéseket. Az 4ttekintés természetesen
nem teljeskort, de egy szines képet nylijt az olvasénak a nem intézményi kockézatitSke-piac
allapotérdl, jellemzsirdl.

A harmadik fejezet az empirikus rész, a hazai informalis kockézatitéke-befekteték
karakterisztikédjat, csoportjait, viselkedését befolyasold tényezéket veszi gores ald. A primer
adatok a 2001-2006 kozo6tti magyar Global Entrepreneurship Monitor kérd6ives kutatasbol
szarmaznak, az elemzés pedig Skonometriai modszerekkel torténik. A statisztikai vizsgélatok
utan kovetkeztetéseket vontam le a magyar befektetSket illetGen.

Az elméleti és empirikus fejezetek utdn egy ,.gazdasigpolitikai” irdnyultsagi
kovetkezik, ahol a piac Oszténzésére iranyuld lehetséges allami eszkozoket gylijtom Ossze.
Kiilon alfejezetet szenteltem az é4ltalam a kormanyzati beavatkozasok kulcseszk6zének tartott
lizleti angyal hal6zatok bemutatdsénak.

Az Osszegzés a dolgozat legfontosabb eredményeit kivénja rendszerezni, még egyszer
Osszefoglalni.



I. A kockazati toke jellemzoi és elmélete

1.1. Az 1j és indulé vallalkozasok gazdasagi szerepe és finanszirozasi nehézségei

Véllalkozni annyi, mint eréfeszitéseket tenni, elszanni magunkat egy feladat elvégzésére
egy bizonytalan cél elérése érdekében. Gazdasigi értelemben a vallalkozas
(entrepreneurship) egy olyan folyamat, melyben az emberek bizonyos lehetéségeket kivannak
kiaknazni tekintet nélkiil arra, hogy milyen er6forrasokkal rendelkeznek (Stevensont és
Jarillot idézi Hart és szerz6tarsai 1995). Ezen emberi cselekvés kulcstényezdje tehat inkdbb a
lehetdség felimerése, semmint a pillanatnyi anyagi lehet6ségek (Thurik és Wennekers 2001).
Mindez igaz abban az értelemben, hogy egy jo Otletet, egy jdonsagot, egy taldlmanyt
nehezebb kiils6 forrasbol beszerezni, mint a hozzé sziikséges finanszirozast el6teremteni. A
meghatdrozds azonban elsiklik a folyamat olyan lényeges elemei felett, mint a
kockézatvallalas, az j értékek teremtése, a kérnyezeti tényezdk fontossaga stb.

Bygrave (1993, 257. o.) szerint ,,a véllalkozas egy olyan folyamat, amely magaban
foglalja az 6sszes olyan funkcidt, tevékenységet és cselekedetet, amely a lehet6ség
felismerésével €s az annak megvalositésat szolgdld szervezet 1étrehozaséval kapcsolatos”, a
villalkoz6 pedig az a személy, aki észleli a lehet6séget és annak kiakndzéséra az 1j
szervezetet létrehozza. A véllalat pedig a vallalkozas szervezeti kerete, amely a célok elérését
szolgélja (Chikan 2003).

A fenti, ,,Schumpeter-i” értelmezésben az egyént valamilyen pozitiv kilatds motivalja, pl.
egy jo Otlet, egy uj termék vagy szolgaltatds létrehozasa, ami akar iparagi, technoldgiai
véltozésokat' generdlhat (Thurik és Wennekers 2001). A vallalkozok masik tipusat a
megélhetés, a napi tilélés hajtja, és a vallalatalapitast gyakran olyan negativ események is
befolyasoljdk, mint a munkahely elvesztése vagy az attdl valo félelem (Szerb 2005). E
véllalkozasokat nevezzik kényszervallalkozasoknak (necessity entrepreneurship), a masik
tipust pedig lehetéség-motivalta cégeknek (opportunity entrepreneurship) (Acs és

szerz6tarsai 2003).

! Schumpeter kreativ rombolas (creative destruction) elmélete szerint az innovativ, 1ij technoldgiakat kifejleszté
kisvéllalkozasok akar 1ij iparagakat is teremthetnek, és ezzel régi, piacvezetd cégek eltlinését is elésegithetik. A
kutaté kés6bb feliilvizsgalta nézeteit, és tigy talalta, hogy a méretgazdasigossig annyira fontos tényez6vé valt,
hogy a nagy K+F laboratoriumokkal rendelkezé nagyvéllalatok fogjék uralni az ipari innovacids folyamatokat
(Autio-Parhankangas 1998).
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A kozgazdasdgtudomany igazabdl a hetvenes évekig héttérbe szoritotta a kisvallalkozasok
tanulményozasit, és leginkdbb David Birch 1979-es dolgozata® adott 16kést az 4j és fiatal
véllalkozéasok gazdasigban betdltott szerepe feltérképezésének. Méra az Eurépai Unidban és a
vilag szdmos orszagaban a kisvéllalati szektort és kiemelten az induld vallalkozasokat tekintik
a munkahelyteremtés, a gazdasdgi novekedés és az innovicié f6 forrasanak (Serheim és
Landstrom 2001, van Osnabrugge és Robinson 2000, Wetzel 1981). Az Egyesiilt Allamokban
az innovativ, nagy novekedési képességekkel rendelkezd kisvallalkozasok — melyek az orszag
innovécidvezérelt gazdasiginak az alapjai — 1979 és 1995 kozétt 24 millié (a nettd j
munkahelyek 75 szézalékdnak megfelel6) munkahelyet teremtettek, mig 1995 és 1996 kozott
egyedill az egy évnél fiatalabb vallalkozasok voltak képesek hozzajarulni a foglalkoztatottsag
novekedéséhez (Acs és szerzGtarsai 2003, Wetzel és Freear 1996).

Problémét jelent azonban, hogy e véllalkozdsok fejlédésik tvigynevezett Kkorai
szakasziban’ nem jutnak hozza megfelelé mennyiségii pénziigyi forrashoz, ami
megneheziti tovabbfejlédésiiket, és jelentds mértékben rontja tilélési esélyeiket (Harding
2002, Harrison és Mason 1996, Mason és Harrison 1995, 2002a, 2002b). A tobbnyire az
alapité megtakaritdsaibél, a csalddtagok, barétok4, ismer0sok, kollégadk befektetéseibsl,
kolcsoneibdl létrehozott cégek fejlédésiik korai szakaszdban gyakran szembesiilnek a t6kepiac
elégtelen miikddésével: a fejlesztési forrdsok elérhetSsége jelentGsen besziikill szadmukra
(Kosztopulosz és Makra 2004).

A Kkeresleti oldalon a kiils t6ke utdn kutaté kisvallalkozasok altaldban nem ismerik
megfelelden a kockézatitoke-finanszirozés speciélis jellemzdit, bizalmatlanok a befektetékkel
szemben, féltik az Gtletiiket és a dontési szabadsdgukat, keriilik a véllalkozas feletti ellenérzés
(legtdbbszor részleges) atengedését. Ugyanakkor nem rendelkeznek nyomon kévethetd
el6¢élettel és ellendrizheté multbeli teljesitménnyel, és az eldkészitett {izleti tervek, projektek
is gyakran alacsony mindségtiek, azaz nem éllnak készen a befektetések fogadasara (Harding
2002).

A bankok vonakodnak a biztositék, banki eléélet nélkiili, specidlis kock4zatkezelési
technikék alkalmazasét igénylé kisvallalkozasok hitelezésétdl, tekintettel a hitelbiralat és a

? Birch kutatdsai azt mutattak, hogy a nettd 1ij munkahelyek kétharmadat a 20 f6 alatti, 81%-4t a 100 f6 alatti
cégek hoztak létre az Egyesiilt Allamokban (Autio és szerzdtarsai 2000).

3 A véllalkozas névekedése és finanszirozasa szempontjabol korai szakasznak tekintjiik a magvetd (seed), indulo
(start up) és korai névekedési (early growth) fazisokat. Ezt koveti a terjeszkedési (expansion) vagy mas néven
késdbbi (later) szakasz (Mason 2002).

* A szakirodalom 3F ként emlegeti az alapitd, csalad, baratok kort, néha pedig tréfisan a founder, family, fools
haromassal is talalkozhatunk.
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hitelnyujtas magas fix koltségére és a hidnyos inform4ci64ramlasra’. A kis Osszegfi
tranzakciok a hiteliigyletet altaldban gazdasigtalannd teszik (Kallay és Imreh 2004). A
probléma fokozottan érvényesiil az olyan orszagokban, ahol a hitelfelvétel a kisvallalati
finanszirozési kulttra alapja, igy tobbek kozott Magyarorszagon is.

A hitelfelvétel helyett az indul6 és 0j vallalkozasok szadméra a kockéazati téke jelenthet
finanszirozasi alternativat. Latni kell azonban, hogy hidba n6vekedett rohamos iitemben az
intézményi kockazatit6ke-befektet6k altal 6sszegylijtott téke Osszege vilagszerte az elmult
évtizedben, a globalisan évente befektetett 100-200 millidrd dollar még igy is csupén a
véllalkozéasok egy elenyészden kis toredékének képes forrast biztositani (Karsai 2004b). A
kockézatit6ke-ipardg erdteljes teriileti koncentracidja, valamint a befektet6k megvaltozott
finanszirozasi fokusza egyarant héatranyosan érinti a kisvéllalkozasokat® (Lumme és
szerzGtarsai 1998). Rendkiviil fontos szerepe ellenére tehét az intézményes kockazatit6ke-piac
nem képes az uj €s innovativ, novekedésorientalt kisvéllalkozasok széles kore szdméara

elérhet6 finanszirozasi alternativat adni.

1. dbra: A tékefinanszirozas mddjai a vallalkozas életciklusaiban
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Forras: Kosztopulosz és Makra (2005, 331. 0.) alapjan sajat Osszeallitas

5 A bankok kisvallalkozésokkal szembeni egyre nagyobb informacidigénye, amely a kockézatok mérséklésére
hivatott, paradox mddon tovabb névelheti a hitelezés koltségeit, és teszi egyre tobb vallalkozas szémara
elérhetetlenné a banki hiteleket (Harrison és Mason 1996).

8 A probléma tovabbi részletes vizsgalata a kovetkezd fejezetekben talélhato.
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A finanszirozés keresletére és kinalatara hat6 tényezSk — a tékekihelyezés kockazatara és
a varhaté hozamokra vonatkozoé aszimmetrikus informacick, a szereplék potenciélisan
opportunista viselkedése, céljaik kiilonboz6sége és eltéré kockazatvallalasi hajlanddsaga, a
forrasok éra, a finanszirozok teriileti elhelyezkedése — gyakran egyensulytalansagot okoznak a
t8kepiacokon, amelyet a szakirodalomban leginkdbb t6kerésként (equity gap)’ emlegetnek
(1. dbra) (Szerb 2006). A tékerés tulajdonképpen egy piaci elégtelenség, egy olyan
egyensulytalansigi allapot, amelyben a piac nem képes annyi forrast biztositani, mint
amennyi irdnt a cégek részérdl kereslet lenne, fliggetleniil attél, hogy hajlandéak lennének-e
megfizetni annak 4rat (Murray 1998, Maula és Murray 2003, Deloitte & Touche 2003). Az
egyensulytalansigot a t6ke kindloi és a finanszirozésra varé vallalkozok egyiittesen okozzék,
mivel nem tudjék vagy nem akarjak figyelembe venni a megtériilés és a kockézat kozott
fennéll6 kényes egyenstlyt® (Harding 2002).

A tékerés kiilonb6z6 dimenzidkban értelmezhetd: a cégek egy-egy csoportjat érinti a
beruhézas méretének, a véllalkozas életciklusanak, az alkalmazott technolégianak és f6ldrajzi
elhelyezkedésének fliggvényében. Erthetjiik rajta egy adott dsszeghatdr alatti forrasok
korlatozott rendelkezésre 4llasét, amelyet a finanszirozéknak méretgazdasdgossigi okok miatt
nem €ri meg nytjtani. Jelentkezhet a véllalkozasok bizonyos életszakaszaban, altaliban a
magvetes €s indulds fazisdban. A tékerés kialakulhat bizonyos iparagakban, szektorokban
miikddd véllalkozdsok esetében, mint pl. az innovativ terméket, szolgaltatast el34llitd cégek.
A t6kerés végill teriileti dimenziéba helyezve (regionalis tSkerés) olyan, a centrumrégidktol
tavoli, periférikus térségekben alakul ki, ahol egyrészt kevés az igéretes projekt, mésrészt a
kockazatitSke-befektet6k nincsenek jelen irodakkal vagy tandcsadéikkal (Harrison és Mason
2000b, Nagy 2004).

1.2. A kockazati toke fogalma, szerepe és megjelenési formai
A modern kockdzatit6ke-ipardg gyokerei a maésodik vildghdbord utdni id8szakra

nyulnak vissza. Az Egyesiilt Allamokban 1946-ban jott 1étre az elsé kockdazatitGke-tarsasag,

az American Research and Development azzal a céllal, hogy t6két nyujtson Wij és gyorsan

7 A szakirodalom a t8ke- és finanszirozasi szakadék kifejezéseket gyakran szinonimaként hasznalja.
Véleményem szerint a finanszirozasi szakadék tdgabb fogalom: egyarant utal a hitel- és a t8kealapti forrasokhoz
valo korlatozott hozzéférésre, mig a tokeszakadék csak a kockézati téke iranti kereslet és kinalat problematikajat
v11ag1t_]a meg. Jelen tanulmanyban a tdgabb értelmezés elemzését kisérelem meg.

¥ A tékerés részletes elméleti megalapozasa és vizsgalata az 1.3. fejezetben taldlhato.

13



novekvd technologiai véllalkozasoknak. A befektetési célpontok kivalasztdsat nagyban
meghatarozta az alapitok szoros kapcsolata a térség kutatési és felsGoktatasi fellegvéraival, a
Harvarddal és az MIT-vel’. Az eredeti koncepci6 tehat egyértelmi volt: spekulativ jellegti, de
hatalmas haszonnal kecsegtetd, gyors ndvekedésre képes, t6zsdén nem jegyzett cégeknek
nyUjtani részvénytoke-tipusu finanszirozast (Bygrave és Timmons 1992). A szektor
robbandsszerii novekedése a nyolcvanas évek elején, a tOkenyereségadd csokkentése €s a
nyugdijalapok befektetési szabalyainak lazitdsa utdn kovetkezett be, és 1995-re a befektetések
értéke mar elérte a 4 milliard dollart (Mason €s Harrison 1999a). Az elmilt hidrom évtizedben
a ,technolégiai forradalmat” levezényld, az 1ij technolégiak és 1ij iparagak l1étrehozasaban
élen jar6 észak-amerikai innovativ kisvéllalkozasok tobbsége kockézatitéke-finanszirozast
kapott, azaz e finanszirozasi mechanizmus, € ,,pénziigyi innovécié” jelent6sen hozzajarult a
fenti modernizacids, szerkezetvaltasi folyamat lejatszodasahoz.

Jelentds faziskéséssel ugyan, de hasonld nagysagi kockazatitke-piac fejlédott ki
Eurépaban is, melynek legfejlettebb szegmense kétség kivill az Egyesiilt Kirdlysdgban
taldlhat6. A technolégiai versenyfutdsban, az ,ij gazdasdg” kiépitésében és a gazdasagi
versenyben Eurdépa azonban jocskén lemaradt Amerika mogott, mivel az Oreg kontinens
innovativ cégei még mindig sokkal nehezebben talalnak maguknak finanszirozét (Sunley
és szerzbtéarsai 2005, Martin és szerzotarsai 2002, 2003).

A kockazati téke altalaban novekedési potenciéllal rendelkezd, t6zsdén nem jegyzett
vallalatok szamara nyujtott tOkebefektetés, amelynek célja a megszerzett részesedés
kozéptdvon nagy haszonnal torténd értékesitése. A befektetést kapott vallalkozast
portfoliévallalatnak (portfolio company ill. investee company) nevezziik. Egyediilalld és
hianypotlo, foként sajat vagy részvénytoke (equity) alapu finanszirozasi eszkoz, melyet a
befektet6k gyakran kiegészitenek atvalthaté vagy alarendelt, esetleg hagyomanyos
kolcsonnel. Hianypo6tlo, mert olyan magas foku bizonytalansagok kodzepette miikodd, likvid
vagyonnal nem rendelkez6 cégeket is finansziroz, melyek szdmara més forras nem elérhetd.
Olcso és draga is egyben: a vallalkozas korai szakaszdban olcsé finanszirozasi forrasnak
szamit, mivel a befektetés idétartama alatt kamatot (€s gyakran osztalékot sem) kell fizetnie,
igy e kifizetések nem rontjadk a cash flowt. Draga, mivel a felvallalt extra kockézatokért

cserébe a befektetd magas hozamot vér el, melyet nagyrészt {izletrésze értékesitésekor, a

% Az els6 befektetés a High Voltage Engineering Corporation nevii, 6t MIT-s fizikus és mérndk 4ltal alapitott cég
volt. A tarsasag késGbb az els6 olyan technoldgiai cégek kozott szerepelt, melyet kockazatitOke-finanszirozas
utan vezettek be a New York-i t6zsdére.
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kiszallaskor realizal. Emellett a vallalkozénak cége feletti ,korlatlan hatalma” is csorbul,
mivel egy kiilsé fél is tulajdonosi jogositvanyokhoz jut véllalkozésaban.

A kockazati téke fogalma eredetileg szorosan Gsszekapcsolodott az étlet, az ujdonsag,
egy i cég, lényegében az innovicié finanszirozasaval, pontosabban az e teriiletre torténé
tokebefektetéssel (Karsai 1997). A nyolcvanas években bekdvetkezett iparagi fokuszvaltas
azonban 1] befektetdi szemléletet hozott és 1ij elnevezéseket hivott életre. A »hagyomanyos
kockazati téke” (classical venture capital) alatt elsdsorban a technol6gia-intenziv, gyorsan
fejléds fiatal vallalkozasokat keresd t6két kell érteni (Karsai 1997), amely ,,tlirelmes és bator”
maradt (Bygrave és Timmons 1992). A kockazati t6késeknek a masik csoportjat pedig azok a
befektetési tarsasagok/alapok teszik ki, amelyek az igen kockézatos induld véllalkozasok
helyett inkabb az érett véllalatokat, a vezetdi kivasérlasokat (MBO)'" &s a cégek feljavitast
celz6  tokeinjekcidkat részesitik el6nyben. A  hagyoményos kockédzati  t&kétsl
megkiilonboztetve a szakirodalom ez ut6bbi tipusti finanszirozasi forrast fejlesztési tékének
(development capital) vagy kereskedelmi t6kének (merchant capital) (Mason és Harrison
1995) nevezi. A kockazatitGke-ipardg atrendezédésének gyiimdlcse a magantéke (private
equtiy) kifejezés is, amely kett6s jelentésii: egyrészt egy gyiijtéfogalom, amely egyarant
lefedi a klasszikus kockézati t6ke és a fejlesztési toke kategbridjat, masrészt magéntSke alatt
kizarolag a ki- és bevasarlasi iigyleteket is lehet érteni. Ez utdbbi gyakorlat az Egyesiilt
Allamokra jellemz§ leginkabb, ahol a vezetsi ki- és bevésérlésok piacat teljesen elkiiloniilten
kezelik a kockazatitGke-befektetésektél. Véleményem szerint is indokolt a vezetdi ki- és
bevasarlasok, a hitelbd] t6rténd kivasérlasok (LBO) és a masodlagos kivésarlasok (secondary
purchase) piacét a kockézati t6kétSl elvalasztva kezelni és kutatni, mivel azok méretiikben,
az dltaluk finanszirozott tranzakciok, felhasznalt pénziigyi instrumentumok és mas specilis
jellemzGik tekintetében egyre inkabb eltdvolodnak a kockazati toke ,,vilagatol”.

A befekteté kockazata abban rejlik, hogy a vallalkozas — ideiglenes — tarstulajdonosava
valik, igy egy esetleges felszamolés esetén az eredeti alapitékkal egyiitt a kielégitési rangsor
végére keriil, ezzel szemben pl. a hitelez6k kedvez6bb poziciébdl vérhatjak koveteléseik

megteériilését (foleg, ha azokat kiilonb6z6 biztositékokkal lefedezték). Ezért a kockazati t6kés

' A vezetéi kivasérldsok (management buy-out, MBO) sordan a cég vezetdi a kockazatitéke-befektetd
kozremikodésével az irdnyitds atvételéhez sziikséges nagysagh iizletrészt vasarolnak az adott vallalatban. A
menedzsmentbe valé bevésarlas (management buy-in, MBI) sorén egy kiils6 csapat vasasrolja fel a céget részben
vagy egészben a kockazati t6kés segitségével.
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valamilyen moédon altaldban részt vallal a véllalkozds mikdodtetésében, fejlesztésében,
ellendrzésében, és szamos hatékony kockézatkezelési modszert dolgozott ki''.

A Kkockazati téke hatasa rendkiviil sokoldali és széles korben ismert. A véllalatok
szintjén egyrészt Kkatalizator'> szerepet tolt be a vallalkozéi és az értékteremtési
folyamatban azéltal, hogy forrasokkal és gyakran tanacsokkal latja el a nagy novekedés eldtt
all6 cégeket, amelyek a ,,hagyomanyos” pénziigyi forrasokhoz egyébként nem férnének hozza
(Bygrave és Timmons 1992, Harrison és Mason 2000b). A cég kezdeti szakaszdban
hozzajarul annak szervezeti megerésédéséhez, valamint a piac és a kereskedelmi értékesités
felé orientdlja az addigi kutatdsi eredményeket, technologiai fejlesztéseket,
termékprototipusokat. Az iizletrész megszerzésével €s a késobbi kiszallasaval eldsegitheti a
kisebb csaladi véllalkozasokban a tulajdonosvaltast. Emellett az MBO, MBI iigyletek az
allami vallalatok privatizalasat is eldmozditjdk (Harrison és Mason 2000b).

A fenti mikroszintli folyamatok szélesebb gazdasdgi hatdsa, hogy a kockézati téke altal
megerdsitett cégek novelik a foglalkoztatottsdgot, az exportot, a K+F kiadasokat, az
dllami adébevételeket és a térség gazdasagi teljesitoképességét. Masrészt a klasszikus
kockézati t6ke az innovaciés folyamat fontos elemévé valt: lehetévé teszi 1ij technolégiak
kifejlesztését, piacra juttatasat, elOsegiti wj iparagak (pl. személyi szdmitégépgyartas,
mikroszamitogép szoftver, biotechnologia) megsziiletését, és ezaltal felgyorsitjia a
technoldgiai fejlédést (Bygrave és Timmons 1992, Florida és Kenney 1988/b, Harrison és
Mason 2000b, EVCA 1996, Harding 2002).

Az innovaciok megvalosulasa és a kockazatitoke-finanszirozas kozotti pozitiv
korrelaciordl empirikus bizonyitékok is napvilagot lattak. Kortum és Lerner (2000) kutatésai
szerint az USA-ban 1983 és 1992 kozott a vallalati K+F kiadasok 3%-4nak megfeleld osszeg
az ipari innovéciok ennél jéval nagyobb, 8%-os aranyat eredményezte. Botazzi és Da Rin
(2002) altal, tobb mint 500, az Euro.nm t6zsdén jegyzett cég jelentései alapjan végzett eurdpai
felmérés is pozitiv kapcsolatrél szamolt be, kijelentve, hogy a kockézati téke jelenléte
segitséget jelent az eurdpai innovativ cégeknek azéltal, hogy biztositja szdmukra a
1étrejottiikhoz és a fejlédésiikhoz nélkillozhetetlen tokét (Kosztopulosz és Makra 2005).

A 2000 és 2004 kozotti idészakban Eurépaban a kockézati- és magéant6ke-finanszirozast
kapott cégek 1 milli6 @j munkahelyet teremtettek, melyb6l 420 ezer a kivasarlasoknak
koszonhetd. A relevans éves novekedési rata 5,4%-ot tett ki (EVCA 2005). Az EVCA (2002)

"' A kockézatkezelési modszerek elemzése az 1.3.1. fejezetben talélhato.
12 A kockézati tékés egyszerre: catalyst and capitalist, azaz katalizator és t6kés.
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ezt megel6z6 tanulmanya arrél szamolt be, hogy 1995 és 2001 kozott a megbizasabol késziilt
felmérésben résztvevd 351 cég a befektet6k'> beszallisa 6ta Osszesen 16143 munkahely
létrehozasdval jérult hozzd a foglalkoztatottsig novekedéséhez, ami 4tlagosan 46
munkahelyet jelent véllalatonként. A magvetés és indulas szakaszaban jar6 véllalkozok 72%-
a azt nyilatkozta, hogy a befektetd hozzajirulisa nélkiil sohasem jott volna létre a
vallalkozasa, mig a piaci terjeszkedés szakaszéban tartdé cégek 90%-a allitotta, hogy a
kockazati t6kés nélkiil tirsasdga vagy nem is létezne vagy sokkal lassabban fejlédne. A
kutatds azonban hasonl6 jellemz6kkel bird kontrollcsoportot nem vizsgélt, igy a kockézati
téke altal finanszirozott cégek teljesitményét nem tudjuk mivel Ssszevetni.

Az EVCA (1996) még korabbi kutatasa szerint 1991 és 1995 kozott a felmérésben részt
vevl, kockazati t6két kapott 500 cég arbevétele évi 35%-kal nétt, munkatarsaik szamaét
atlagosan évi 15%-kal novelték, és 1995-ben arbevételiik 8,6%-at koltotték K+F kiadasokra.
Ezzel parhuzamosan az eurépai top 500 véllalat a vizsgélt iddszakban ,,csak” fele olyan
gyorsan tudta ndvelni eladasait, a munkahelyek szadmat évi 2%-kal bdvitette, és kutatési
tevékenysége is elmaradt a fenti cégekhez képest. A két minta dsszevetése annyiban lehet
keérdéses, hogy a kockazati t6két bevont cégek kdzepesek, mig az eurdpai TOP 500 vallalatok
nagyok, igy az egyes mutatok novekedése az eltérd bazis miatt ,,becsapds” lehet.

A kockazati tke piaca két részre bonthat6: egy intézményesiilt (formal) és egy nem
intézményesiilt (informal) szegmensre. Az intézményi kockézati t6kések a finanszirozdk és a
finanszirozottak koz¢ ,,beékel3d6™ pénziigyi kozvetit6k, mig az informalis piaci szegmensben
maganszemelyek kozvetlenill hajtanak végre befektetéseket sajat megtakaritasaikat
felhasznalva. A két piaci szegmens azonban egymast6l nem elkiiloniilten, hanem egymést
kiegészitve miikddik'®. Atmenetet képeznek a vallalati kockézatitéke-befektetések vagy
vallalatkozi fejleszt6toke-befektetések' (corporate venturing), ahol nagyobb vallalatok
nyujtanak kockézatitoke-tipusi finanszirozast kisebb cégeknek kodzvetlen vagy kozvetett
forméban. A hétkdznapi nyelvben és a tdjékoztatd vagy tudoményos jellegii tanulmanyokban

is a kockézati t6két gyakran az intézményi kock4zati t6kével azonositjak.

13 A felmérés az MBO, MBI iigyleteket nem vette figyelembe, csak a klasszikus kockazatitSke-befektetéseket.

* A komplementaritds formai meghatarozéak lehetnek a kockazatitéke-piac kiegyensilyozott fejlédésében.
Ilyenek lehetnek példaul az egymasra épiild befektetések a véllalkozasok fejlédésének kiilonbdzd szakaszaiban,
a kozos befektetések, az iigyletek atiranyitasa (deal referral), valamint az iizleti angyalok kockazatitSke-alapokba
torténd befektetései (Makra és Kosztopulosz 2004a).

'> A magyar elnevezést Osman (2000a) vezette be a szakirodalomba.
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1.2.1. Az intézmeényi kockazati téke valtozé arca

Az intézményi tOkebefektetések lebonyolitdsa leggyakrabban az alapkezelé6 — alap
szervezeti feldllasban torténik. A kockazatitéke-alapok korlatolt felel0sségii szervezeti
forméaban, zart befektet6i kor éltal létrehozott, zartvégli, jellemzden 10-12 éves futamidejil
pénzalapok (Szlovék 2006, Soderblom és Wiklund 2005). Az alapot ltalidban egy alapkezeld
vagy kockazatitéke-tarsasag (venture capital firm) menedzseli, amelyet a ,,szakma” GP-nek
(general partner) hiv, mig az alapba fektetd intézményeket és maganszemélyeket LP-ként
(limited partners) emlegetik. Eur6pdban 2004-ben az alapok t6kéjének legnagyobb része
bankoktdl és nyugdijbiztositoktdl szarmazott, mig Magyarorszagon a vallalati befektetk és
az 4llam vezette a rangsort 2005-ben (Szlovak 2006, EVCA 2005).

Az intézményi kockézatitoke-piac szerepléi a fiiggetlen kockéazati téke
alapok/tarsasagok, melyek killonb6z6 pénziigyi intézményektSl, nyugdijalapoktol,
alapitvériyoktél, biztositoktol illetve maginszemélyektdl gyiijtik forrasaikat. A fiiggetlen
kockazatitbke-tarsasagok az Egyesiilt Allamokban a formalis kockézatit6ke-agazat altal
végrehajtott befektetések mintegy 75%-a e tarsasdgok kozremiikodésével jott létre. A
befektet6k egy maésik csoportjdt a mem fiiggetlen (kapcsolt) kockazatitéke-tarsasagok
(captive venture capital firms) alkotjak, melyeket pénziigyi tarsasagok'® hoznak létre azzal a
cellal, hogy az anyacég megbizdsdbdl hajtsanak végre befektetéseket. Ide sorolhatdak a
kiilonbozd bankok, nyugdijalapok, biztositok kockéazatit6ke-tarsasigai. A kockazati tSke
szervezetek egy tovabbi fajtdja az dllami alapok, amelyet a kormanyzat hoz létre bizonyos
gazdasagi célok megvalésitisa érdekében (BET 2003, Kosztopulosz és Makra 2005,
Soderblom és Wiklund 2005)

Eurdpaban a nyolcvanas évek kozepétél — az agazat novekedésével egyidejiileg —
figyelheté meg az intézményi kockazatitéke-befektetdk finanszirozasi fokuszanak valtozasa.
Ennek eredményeként az elmult 20 évben nagymértékben csékkent a technoldgiai (és a nem
technologiai), fejlédésiik korai (féleg az induls) életszakaszabam jaro véllalkozasokba
iranyul6 befektetések Osszege (Murray 1995, Murray és Mariott 1998), valamint mintegy
felére csokkent a véllalatok terjeszkedését finansziroz6 befektetések értékének aranya is (2.
abra). Ez azt jelenti, hogy hattérbe szorult a befektetések eredeti ,kockaztatd” jellege és a
kockazati tékések figyelme egyre inkabb a cégek tulajdonosi kére megvéltoztatisénak, a

' A nem pénziigyi, hanem iparvallalatok altal létrehozott kockazatitéke-cégeket kiilon elemezziik a kévetkezé
fejezetben.
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vezetdi be- és kivasarlasok (MBO, MBI, LBO) és a valsagban 1évé cégek szerkezeti
atalakitasanak (turn around) finanszirozasa felé fordult. A kilencvenes évek vegetdl (1999-t61)
a trend — 2-3 évre — atmenetileg megfordult: az amerikai sikerek hatdséra az eurdpai
kockazatitbke-tarsasagok étvagya is érezhetéen megndtt a korai fazisban levé, elsdsorban
technolégiai cégekbe torténd befektetések irant, &m az ,.internetbuborék™ kipukkanasa veget
vetett ennek a rovid idészaknak. Meg kell jegyezni, hogy a kockazatitSke-alapok altal kezelt
t6kének még ekkor is csupan igen kis része (alig 1-2 szazaléka) jutott a magvetd szakasz
finanszirozasara (2. abra).

Néhany kivételtl eltekintve elmondhatd, hogy minél fejlettebb egy térségben a
kockazatitGke-agazat, a befektetdk (akiktél az alapok pénze szarmazik) és az alapkezelok
anndl inkabb hajlamosak a nagyobb és kevésbé kockazatos ligyletek finanszirozasara (Murray
és Mariott 1998). Az intézményi kockazatit6ke-befektetk stratégiavaltasanak egyik
kovetkezménye az lett, hogy lecsokkent a klasszikus kockazatitoke-befektetések szama €s
osszege, amely a kordbban ,hagyoményos” célpontnak szamitoé, valoban kockazatos,
innovativ induld vallalkozasokat részesiti elényben. Emellett nagymértékben megndtt a
fejleszté- vagy kereskedelmi toke kinalata, amely a vezetdi ki- és bevasarlasokat elésegitd
befektetésekre koncentral'” (Mason és Harrison 1995, Karsai 1997), azaz az intézményi
befektetdk jorészt elszakadtak a fejloédésiik korai szakaszaban levd, innovativ tevekenységet
folytato vallalkozasok finanszirozasatol.

Az Egyesiilt Allamokban ezzel szemben a befektetdk ,palfordulasa” kevésbé
latvanyos: az 1990-es évek elején pl. aranyaiban még mindig haromszor annyi kockazati téke
aramlott a fiatal, technologiai cégekbe, mint az Egyesilt Kirdlysagban. Ha a statisztikai
eltéréseket kiszﬁrjﬁk's, akkor is kijelenthetd, hogy az USA-ban tevékenykedd kockazatitOke-
befekteték sokkal inkabb hajlanddak és képesek is az uj, technoldgia-orientdlt cégek
finanszirozasara, mint eurdpai ,kollégaik” (Murray és Mariott 1998, OECD 2003). Emellett
Izrael, Kanada és Korea is sikeresnek tekinthet6 a klasszikus kockézati toke

,,becsatornazasaban”.

7 Az Egyesiilt Kiralysagban a kivasérldsok piaca rekordévet zart 2005-ben: kozel 25 milliard font értéki iizlet
kottetett, ami 27%-os novekedést jelent 2004-hez képest. Ekdzben az atlagos tranzakcié mérete 154 millié fontra
emelkedett, de el6fordulnak 1 milliard font feletti tigyletek is (Real Deals 2006).

'8 Az Egyesiilt Allamokban a hitelb8l torténd vezetéi kivasarlasokat (LBO) nagyrészt specialis pénziigyi
intézmények bonyolitjak le, melyek nem részei a kockazatitéke-iparagnak (Murray ¢s Lott 1995).
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2. 4bra: A befektetések értékének megoszlasa a portfolidvallalat fejlettségének szakaszai

szerint az EVCA tagorszagaiban 1987 és 2004 k6zott
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A kockazatitOke-befektetok altal elényben részesitett iigyletek atrendezodésének, a
megvaltozott befektetéi magatartasnak tSbb magyarazata is lehetséges, azonban az egyes
indokok egymassal sokszor Osszefiiggésben allnak. A fiatal, technoldgiaorientélt cégek
finanszirozési igénye nagysagrendekkel eltér a késobbi szakaszba irdnyuld iigyletek
tokesziikségletétdl. A kilencvenes évek masodik felében azonban rekordnagysagu dsszegek
aramlottak a kockazatitdke-alapokba, és az egyre terebélyesed6 méretli szervezeteknél
automatikusan megemelkedett a minimalis befektetésnagysag (Harrison és Mason 2000), igy
a novekvé méretii alapok tulajdonképpen névekvé méretii tranzakciokat
eredményeztek. Paradox modon tehat éppen a befektethetd toke mennyiségének megugrasa
tehetd részben feleléssé a korai életszakaszban jar6é vallalkozasok finanszirozasanak
elkertiléséért (Kosztopulosz és Makra 2005). A t6bb szdz millid és egyre inkabb tobb milliard
eurét allokald kockéazati- és magantdke-alapok miikodése egyszeriien megbénulna, ha
tevékenységiik soran t6bb szaz kis értékli (pl. egymillio eurd alatti) ligyletet kellene
finanszirozniuk. Az alap menedzsmentjének kell gondoskodnia arrél, hogy a zart végi
befektetési intézményként funkcional6 alap forrasait a rendelkezésre 4116 1d6 alatt kihelyezze.

A kockazati t6kések a standard iparagi ,,menedzsment dij” — amely altaldban az
dsszegylijtott pénzeszkozok 2-2,5 szazaléka koriil mozog — miatt is érdekeltek a nagy

likviditasu alapok szervezésében és miikddtetésében, mivel a nagyobb allokalt téke utan t6bb
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penzbdl gazdilkodhatnak és személyesen is tobb pénz ,jiitheti a markukat” (Murray 1999,
Kosztopulosz és Makra 2005).

Az alapkezel6k érdeke az is, hogy a befektetésekbdl szarmazo nyereséget a miikodés
soran keletkez6 koltségek ne csdkkentsék tilzott mértékben. Mivel a tranzakeids (jogi,
tanacsaddi stb.) koltségek lényegében iigyletenként hasonlé nagysagiiak, a nagyobb
befektetések fajlagosan kisebb raforditasokkal jarnak, igy kifizetédébb ezek iranyaba
orientalodni.

A méretgazdasigossigi problémik nemcsak az egyes iigyletek szintjén
ertelmezhetdek: a korai szakaszra specializélodott, kisméretli alapok mikddtetése 4ltaldban
véve is rendkiviil gazdaségtalan. Az alapkezel6k az éves menedzsment dijbdl fedezik a
miikodés sordn keletkez6 Gsszes kiadast, beleértve személyes jovedelmiiket is. ' Eppen ezért a
kisebb tOkeerejli szervezetek esetén az alapkezelSk — a befektetkkel torténé alkuk sordn — a
menedzsment dijakat is olyan szintre tornasszék fel, hogy azok megfelelé szintii jévedelmet
biztositsanak szdmukra amellett, hogy az alap miikédése is biztositva legyen. A »ragados”
(nominélisan a nagyobb tdkeerejli alapokhoz mérhetd) menedzsment dijak igy alaposan
megblintetik a kisméretti, korai szakaszra specializdlodott alapokat, mivel egy Osszességében
kisebb t6keerejli szervezetnek kell(ene) fedeznie a magas 4llandé koltségeket (Murray 1999).
Sikeres alapkezelSknek viszont csak akkor érdekiik kisméretii alappal dolgozni, ha el tudjak
fogadtatni a befektetSkkel a magasabb ardnyti menedzsment dijat. Mésrészt viszont a
befektet6k nem szivesen helyezik pénziiket olyan alapba, ahol az allokalt t8ke szdmottevé
részét ,elnyeli” a ,beragadt” menedzsment dij. Murray (1999) modellszémitisa szerint a
menedzsment dijak egy szézalékpontos ndvelése 6,6 szazalékkal csokkenti a befektetSk
hozamét.

A magvetdtoke-alapok gazdasagtalan miikédésének para.doxona,a »22-es csapdajat”
idézi. A kisméretli befektetéseket csak a kisebb t6keerejii kockazatitéke-alapok hajlanddak
vegezni. Ebbdl kdvetkezik, hogy a magvetd- és indulétSke-befektetések dsztonzésének egyik
modja, ha a cégek szdmdra javul a kisebb méretli, specializalt alapok elérhetésége. A kisebb
meretii alapok azonban a magas miikodési koltségek miatt nem életképesek. A befektetSk
pedig megtakaritdsaikat els6sorban a sikeres multtal rendelkez6 menedzserek 4ltal iranyitott,
nagyobb megtériiléssel kecsegtet t6kealapokban helyezik el, igy nem biztositottak kells
mértékben a kisebb alapok forrasai sem (Murray 1999).

' Emellett a menedzserek éltaldban részesednek az elért hozamokbél is, ehhez azonban nyereséget kell
termelniiik.
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Murray és Marriott (1998) egy modell segitségével mutatta be, hogyan hat a tkeerd, a
miikodési koltségek nagysaga €s a korményzati tAmogatas a kisméretli, technologiai fékuszu
alapok teljesitményére. Az elvégzett szamitasok azt mutattak, hogy egy 15 millié font alatti
tokeerejii alap sem a befektet6k, sem az alapkezel6k szamara nem vonzd, mivel nem biztositja
szamukra az elvart jovedelmet. Véleményiik szerint a minimélis alapnagysadgnak — amely
gazdasagosan és mindkét fél elvarasai szerint miikddtethetd — 20 millié font koriil kellene
lennie.

A kockéazati t6kések 1j cégekbe valod befektetések iranti elutasité magatartasa miltbeli
rossz tapasztalatokra is visszavezethetd. A nyolcvanas évek kozepéig jelentds nagysagu
kockézatitoke-befektetések dramlottak a brit technoldgiai cégekbe, melyek nagy része késébb
cs6dbe ment. E sikertelenség is nagyban hozzijérult ahhoz, hogy a kockézati tékések a
kevésbé kockazatos és gyorsan fejlédd kivasarldsi piac felé forduljanak (Murray 1999). Az
1996. december 31-ig kiszamitott eurdpai kumulalt megtériilési adatok is azt mutatjak, hogy a
korai fazisba torténdé befektetések alacsonyabb megtériilést (€vi 5,7%-0s IRR-t) generaltak,
mint a vezet6i kivéasarlasoké (17,6%) (Murray és Marriott 1998). Mindebb6l arra a
kovetkeztetésre juthatunk, hogy a felvallalt tobbletkockazatot mem minden esetben
ellenstilyozza a magasabb szintii tokemegtériilés.

A magvet6- és indulotoke-alapok sikeres miikodését gyakran korldtozza, hogy gyenge
tékeerejiik miatt nem képesek ugyanabban a cégben tjabb tékeemelést végrehajtani.”’
Ezzel egyiitt romlanak az alap kiszéllasi és megtériilési esélyei is, mivel a portfoliocégeket
nem tudjédk a hozammaximalds szempontjabol optimélis id6pontig megtartani. A tézsdei
részvénykibocsatas altaldban a vallalkozads magasabb fejlettségi szintjén johet szdba, igy amig
a cég nem kelti fel a szakmai befektet6k érdeklédését, addig a kiszéllds szempontjabol a
legkézenfekvOobb lehetéség a késObbi életszakaszokra specializalodott kockazatitoke-
alapoknak torténd értékesités lehetne. Murray (1994) felmérése szerint az Egyesiilt
Kiralysagban azonban nem jellemz6 az egyiittmiikodés — az elméletben egymast egyébként
6l kiegészité — szervezetek kozott. fgy a korai szakasz végén, a piaci terjeszkedés
finanszirozasénak kezdetén a kis alapok kiszéllasi, a portfolié6 cégek pedig tékeszerzési
nehézségekkel szembesiilhetnek, melyet masodik tékerésnek is aposztrofalhatunk.

A magvet6toke-befektetések keretében a téke és a tudas (tandcsadas formajaban) egylitt,

egymast kiegészitve keriil a véllalkozasokhoz, igy egy-egy tranzakci6 sikeres végrehajtasa

%A lépcsbzetes finanszirozds a tlkeerés befektet6k kockazatmérséklési stratégiajanak részét képezi: a
forraskihelyezés nem egyszerre, egy nagyobb Osszegben torténik, hanem igazodik a portfoliévallalat
fejlédésének szakaszaihoz. Igy sikertelen miikodés vagy csdd esetén is kisebb lehet az elvesztett vagyon.
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rendkiviil sokoldalu tudést €s tapasztalatot igényel. A befektetési iigylet lebonyolitisa mellett
az alapkezel6knek tisztaban kell lenniiik a portfolibjukba tartozo cégek altal fejlesztett
technologidk lényegével és piaci lehetSségeivel is. A kockazati t6késeknek &ltaldban
aktivabban be kell kapcsolddniuk az indulé cégek operativ mikodtetésébe is, mivel a
tulajdonosok (akik gyakran mémndkok, természettudomanyi héttérrel rendelkezd kutatok)
vallalkozdi tapasztalata és menedzsmenttud4sa sokszor hidnyos. Egyes térségekben, sét egyes
orszagokban is megfigyelhets, hogy kevés a helyi ismerettel rendelkezs, tapasztalt és
ratermett alapkezel, aki rendelkezik egy korai szakaszra specializalédott alap iranyitasahoz

sziikséges Osszetett képességekkel.
1.2.2. Az intézményi kockdzatitéke-piacok térbelisége

A kockazati t6ke kdnyvtarnyi irodalma mellett eltdrpiil az a néhany tucat munka, amely a
piac teriileti jellemz6it vizsgalja. Hidba tal4lhaté egy régiéban ugyanis nagy sz4mu innovativ
véllalkozés, ha szdmukra a kockazati t6ke nem hozzaférhetd és forditva: hidba 4ll bbségesen
rendelkezésre a t6ke, ha nem talal elegendd befektetési célpontot az adott térségben. Ha a
kereslet és kinalat térben nem illeszkedik megfelelden egymashoz, a kockazati téke pozitiv
¢s szinergikus hatésai nem érvényesiilhetnek. A kockézati téke teriileti megoszlasa és térbeli
folyamatai a regionalis politika szdméra is fontos tanisagokkal szolgalhatnak.

A kockazati t6ke alapvetd jellemz6je, hogy térben egyenlétleniil oszlik el. A gazdasagi
tevekenységekhez hasonléan a kockazatitbke-alapok és az 4ltaluk megvaldsitott
befektetések teriiletileg erdsen koncentralédnak (Florida és Kenney 1988a, b, c, Florida és
Smith 1993a, Mason és Harrison 2002b, Martin és szerz&tarsai 2002, Martin 1989, 1999).
Empirikus vizsgélatok bizonyitottdk, hogy az Egyesiilt Allamokban néhany pénziigyi és
csuicstechnologiai  klaszterben, Eurépdban pedig a f6bb innovaciés magtérségekben
koncentralédik az iroddk és a befektetett pénzek jelentds része (Florida és Kenney 1988a, c,
Florida és Smith 1993b, Karsai 2002, Leinbach és Amrhein 1987, Martin és szerzOtarsai
2002). A térbeli folyamatokat négy szempontbdl érdemes megvizsgélni: az alapok és az
altaluk allokdlt t6ke (a kindlat) és a megvaldsult befektetések (kereslet) elhelyezkedése, a
szereplok kozotti egyiittmiikodések (kialakult halozatok, szindikatusok, tarsbefektetések)
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foldrajzi jellemzd8i és a tOke interregiondlis mozgésa (Florida és Smith 1993/b). Jelen
alfejezetben a keresleti €s kinalati oldal legfontosabb teriileti jellemzdit tekintjiik at2!

Az Egyesiilt Allamokban a nyolcvanas évek végén, kilencvenes évek elején tobb, a
kockézati téke térbeliségét vizsgalé tanulmany sziiletett (Florida és Kenney 1988a, b, c,
Florida és Smith 1993b, Leinbach és Amrhein 1987). A felmérések alapjan a befektetések
legink4bb olyan térségekben valosulnak és valosultak meg, amelyek fejlett esticstechnolégiai
(Kalifornia) vagy pénziigyi (New York) iparagakkal rendelkeznek és ahol nagyszamu
adat, hogy egyediil Kalifornia és a délnyugati térség? a kockézati téke 20,4%-4t kapta 1982-
ben, New York és New Jersey a 19,5%-at, New England23 a 15,5%-4t, és a kozép-nyugati
térségb®’e irdnyult a pénzek 9,7%-a (Florida és Kenney 1988a). 1996-ban a Szilicium
vijlgyben25 realizélodott a befektetések 24,1%-a, ezt kovette New England (13,4%), a
délnyugati orszagrész (11,4%), Kozép-Nyugat (9,4%) és Texas €s New York térsége26 (7-7%)
(Mason és Harrison 1999a). Az id6beli adatokbél — a kissé eltérd teriileti felosztés ellenére —
lathatd, hogy tovabb novekedett a Szilicium volgy sulya, New England és Kozép-Nyugat
részaranya pedig kozel véltozatlan maradt. |

Florida és Kenney (1988a) empirikus adatok alapjan hét kockazatitéke-centrumot
azonositott az USA-ban, melyek az alapok 4ltal allokalt téke tSbb mint nyolcvan, a
befektetési tarsasagok hetven szazalékat képviselik (1. tdblazat). A komplexumokat harom
csoportba soroltdk: San Francisco és a Szilicium volgy térsége technolégiai jellegii kézpont,
ahol a fiatal csucstechnolégiai cégek nagy szdma miatt a kockazatit6ke-alapok helyben
fektetik be az Osszegylijtott pénzeket és a régid emellett nettd tokebefogadd. New York és
Chicago kornyéke pénziigyi jellegii kockazatitéke-komplexum, amely a globalis pénziigyi
szolgaltatdk bazisan, velik szoros egylittmiikodésben jott létre €s amely jelentOs
kockazatitéke-export6r is egyben. A ,,hibridek” koziil Boston és térsége inkabb technologia-
orientdlt, amelynek t6ke behozatala és kivitele egyardnt jelentds, de mégis nettd
kockazatitGke-exportér. A fennmaradé harom komplexum kisebb jelentdségii és heterogén

jellemzokkel bir.

' E tiilnyomérészt leird jellegli részhez az elméletet az 1.3.4. alfejezet tartalmazza.

22 Utah, Arizona, Uj Mexiké, Nevada 4ltal alkotott teriilet.

» Maine, New Hampshire, Vermont, Massachussets, Rhode Island és Connecticut (kivéve Fairfield megye)
tertilete.

2 Illinoise, Missouri, Indiana, Kentucky, Ohio, Michigan, Nyugat Pennsylvania teriilete.

2 Eszak-Kalifornia, Bay térség és partvidék osszessége.

% New York, Eszak New Jersey és Fairfield megye Connecticutban.
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1. téblazat: A kockézati t6ke térbeli ,,csomdsodésa’ az Egyesiilt Allamokban a

nyolcvanas évek végén

Alapok altal Befektetési ,
Osszegylijtott toke alapok Allamkd6zi

Ertéke Arénya Széma Arénya befelftetem

Tepy @ @) o
Technologia-orientdlt
komplexumok
Ralifitiel (Sei'touim 5296 325 173 273 220
volgy/San Francisco)
Peénziigyi komplexumok
New York 3 626 20,0 95 15,0 0,32
Illinois (Chicago) 863 53 23 3,6 0,09
Hibrid komplexumok
;vsla‘.’lsts)achusetts (Boston/ 128- 2054 12,6 60 9,5 0,49
Connecticut 794 4,9 21 3,3 0,14
Texas 775 4,8 54 8,5 1,14
Minnesota (Minneapolis) 380 23 15 2,4 0,78
Komplexumok ésszesen 13 424 82,3 441 69,6 -
USA dsszesen 16308 100,0 634 100,0 -

Megjegyzés: az éllamkozi befektetési ardny a térségbe be- ill. onnan kidramlé kockézati tSke hanyadosa. Ha
értéke nagyobb egynél, az adott régi6 nett6 kockézatitdke-importdr.

Forras: Florida és Kenney (1988a) alapjan sajat szerkesztés

Az Egyesiilt Allamokban a kockazati t8ke azokban a térségekben a legjelentGsebb, ahol az
winnovacié tirsadalmi struktirdjanak” részévé vélt (Florida és Kenney 1988b). A siker
legfontosabb elemei a kis tavolsdgok (foldrajzi koncentracié), a klaszteresedés, a személyes
kapcsolatok, a kreativ 1égkér, az informaciok gyors megosztasa, a személyes ismeretségen
alapul6 hélézatok, a cstcstechnologiai vallalkozasok nagy ,stirisége” és a kiilonbdz6
intézmények (egyetemek, pénziigyi szolgéltatok stb.) kozotti hatékony egyiittmiikodés. Az
orszagban egyértelmiien kijelenthet6, hogy a kockézati t8ke kulcsszerepet jatszott a
technolégiai ujitasok piacra keriilésében és a gyors regionalis fejlédésben aziltal, hogy
kozremiik6dott a fiatal technoldgiai vallalkozéasok létrejottében, ndvekedésében azaltal, hogy
forrasokkal 1atta el 6ket (Florida és Smith 1993b).
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Az észak-amerikainal kisebb jelentOségii és méretti, de a 90-es évek eleje Ota villamgyors
novekedést produkalé eurépai kockazatitéke-piacok eltér6 mértékben, de térben szintén
koncentraltak. A fregmentéalt OsszeurOpai piacon a Szilicium-volgy tipusu klaszteresedés
kevésbé jellemzd, a befektetések leginkédbb a hagyoményos nemzeti pénziigyi és gazdasagi
kozpontokba 6szpontosulnak. Az EU 6t legnagyobb gazdasagat attekintve Franciaorszagban
és Nagy-Brittanidban a legnagyobb a kockazati téke foldrajzi koncentraciéjanak
mértéke. A francia Ile de France-ban 1999-ben 58%-a, az angol Délkeleti régiéban 1992 és
2000 kozott atlagosan a befektetések 45%-a valosult meg (Mason és Harrison 2002b, Martin
és szerzdtarsai 2002). Hollandidban a legnagyobb kockazati téke kozpont az észak holland
tartomany (33%), ezt koveti Noord Brabant (19%) és Dél Hollandia (18%). Olaszorszagban
az észak-dél, Németorszadgban a nyugat-kelet megosztottsag jol tikrozédik a kockazati téke
eltéré térbeli aktivitdsdban is. Mig Lombardia 26%-kal a vezet6 olasz régio e tekintetben, az
elmaradott déli orszagrészbe a befektetések mindéssze 4-5%-a realizalédik. Németorszagban
a déli orszagrész (Bajororszag és Baden-Wiirttemberg) illetve Berlin, Hessen és Eszak-
Vesztfalia vonzza a legtobb kockazati tokést, a keleti tartoményok szerepe marginalis (Martin
és szerzoOtarsai 2002).

A német kockazatitoke-piac azonban sokkal kevésbé koncentralt, mint pl. az angol vagy
a francia. A kindlati oldalt vizsgalva hét nagyvéros emelhet6 ki, ahol a kockazatit6ke-alapok
irodai tomoriilnek: Miinchen (36), Frankfurt (29), Hamburg (18), Berlin (16), Diisseldorf (13),
Hannover (7) és Stuttgart (7). Mind a hét véaros fejlett és kiterjedt bankszektorral
biiszkélkedhet €s mindegyik helyszinen miikddik tézsde is. Egyiitt a kockazatit6ke-irodak
66%-4t ,,adjak” (Klagge és Martin 2005). A megvalosult befektetések regionalis eloszlasat
attekintve hasonlé sorrend 4llithaté fel: Bajororszag és Eszak-Rajna-Vesztfalia vonzotta az
Osszes toke egyotdd-egyotdd részét, Baden-Wiirttemberg 13%-ot, Berlinbe és Hessenbe pedig
a kockézati téke 10-10%-a 4ramlott (Martin é€s szerz6tarsai 2003). Az &t tartomanyban
realizalodott a kockazatit6ke-befektetések kozel 75%-a (Klagge és Martin 2005). Az orszag
déli felének dominancidja és a keleti tartomanyok elmaradottsdga a befektetésekben is
megmutatkozik: Bajororszag és Baden-Wiirttemberg az dsszes toke harmadat kototte le, mig
az egykori szocialista orszagrésznek be kellet érnie néhany szazalékkal.

Lathattuk, hogy a kockézati t6ke ott fejti a legnagyobb hatast, ahol a fiatal technolégiai
cégekkel, az tzleti és pénziigyi szolgéltatokkal, egyetemekkel és kutatointézetekkel
klaszterekbe tomdriilnek, €s kozottik szinergikus folyamatok indulnak el. Emellett azonban
Eurdpéaban és a vilag més részein is sok a kockazati t6ke hidnyos, foként periférikus térség,

melyet a befektetdk kiillonbozoé okok miatt elkeriilnek. A kockazati t6ke térbeli dinamikajanak
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a regiondlis fejlédésre gyakorolt hatsét tekintve igy két eltérs allaspont, elképzelés
kérvonalazédik: vajon a klaszteresedést vagy a befektetések szétteritését érdemes allami
eszkozokkel 6sztonozni (Martin és szerzétarsai 2002)? Egyéltalan, a két eltér6 szempont
alternativaja-e egymasnak, vagy bizonyos mértékben Osszeegyeztethetek?

Az EU és OECD kiilonb6z8 dokumentumaiban mindkét megkozelités, célkitiizés
fellelhets. Azt mindenesetre nehéz elképzeln, hogy minden tagédllamban sikeresen 4tiiltethetd
a regionalis high-tech klaszterek amerikai gyakorlata. A kockazati t6ke egyenletes teriileti
eloszlésénak Osztonzése sem egyszerti feladat, mivel a kinalat novelése egy alacsonyabb
fejlettségli  térségben automatikusan nem teremti meg a sajat — technoldgiai
kisvallalkozdsokbol ~Osszedllo — keresletét. Véleményem szerint a politikaalkotd
szakembereknek sajat orszaguk, régidjuk gazdasagi helyzetéhez illesztett komplex
eszkdzrendszert kell kidolgozniuk, eurdpai szinten pedig az ehhez sziikséges ajanlasokat és
keretfeltételeket kell megteremteni®’.

Magyarorszdgon a rendszervéltozds oOta eltelt tizenhat évben egy regionalis
viszonylatban fejlettnek mondhat6 kockazatitéke-iparag jott 1étre (Karsai 2006). A Magyar
Kockazati és Magant6ke Egyesiilet megbizasabdl Karsai (2006) Osszegyiijtotte az 1989 és
2004 kozotti kockazati és magéantSke-befektetéseket. Az idészakban 269 iigylet keretében 1,1
milliard dollart fektettek magyarorszagi székhelyti cégekbe, és dsszesen 2,6 milliard dollar
allt befektetésre készen. Az adatbazis, amelybSl a regionalis adatokat is szamitottuk, a
becslések szerint az Gsszes befektetett téke 70%-4t, a tranzakciok 50%-4t tartalmazza.

A kockazati téke kindlatit elemezve elmondhaté, hogy a Magyarorszagon aktiv és ott
irodét fenntart6?® befekteték kivétel nélkiil a kozponti régiéban, azon beliil is Budapesten
helyezkednek el. Ennek egyik oka, hogy a kiilf5ldi befekteték az orszag kis mérete miatt
legfeljebb egy irodat nyitnak hazankban, és annak helyszinéiil a politikai-gazdasigi
kdzpontot, Budapestet valasztjak, ahol a gazdasagi, iizleti infrastruktiira (pl. specialis jogi
irodék, tandcsaddk, pénziigyi intézmények) az orszdgban a legfejlettebb. A relevéns allami
befektet6k pedig az orszag ,,Budapest-centrikus” hagyomanyai miatt is Budapestet vélasztjak

sze€khelyiil, ami kényelmes megoldas a vezet8k és a politikusok szdmara egyarant. Ehhez

*" Tlyen lépés az Eurdpai Bizottsig részér6l pl. a Kockézati Téke Akcidterv (Risk Capital Action Plan)
megalkotasa (Makra és Récz 2006).

% A globalis alapok t6bbsége Magyarorszagon tandcsadok, iigynékdk, pénziigyi szolgaltatok segitségével kutatja
fel a befektetési lehetdségeket, kiilén irodat nem tart fent. A regionalis alapok nagy része rendelkezik budapesti
képviselettel.
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kapcsolodik, hogy Kozép-Magyarorszadgon koncentralodik a GDP kozel 45%-a és itt talalhatd

a jogi személyiségfi tarsas vallalkozasok 52%-4nak székhelye®”.

2. tablazat: A magyarorszagi kockazati és magéntke befektetések regionalis megoszlasa

1990 és 2005 kozott

Megvaldsult befektetések Atlagos
kegio Darab  Szdzalék E"‘;’;S(l’)”)’”’o Sedzalék rszf;ff’ggg )
Dél-Alfold 12 4,60 56,0 5,49 4,67
Dél-Dunantal 2 0,77 22.9 2,24 11,45
Eszak-Alfold 8 3,07 32,1 3,15 4,01
Eszak-Magyarorszag 12 4,60 27,4 2,69 2,28
Ko6zép-Dunantul 10 3,83 24,1 2,36 2,41
Nyugat-Dunantil 2 0,77 3,8 0,37 1,9
Ko6zép-Magyarorszag 215 82,38 854,1 83,70 3,97
ebbol Budapest 200 76,63 787 77,13 3,94
Osszesen 261 100,0 1020,4 100,0 3,91

Forras: sajat szamitas

A 16 év alatt megvalésult — és a felmérésbe bekeriilt — befektetések értékének 84%-a
Kozép-Magyarorszagon, 77%-a pedig Budapesten realizalédott (2. tablazat).’® Ha a
tranzakcidk szamat vizsgaljuk, Ggy is' hasonlé nagysagu adatot kapunk. Meglepetésre a
masodik helyen Dél-Alfold all, ahova értékében és szdmaban is a masodik legtdbb ,,pénz”
aramlott, és amely egyébként a harmadik legelmaradottabb magyar régié. Hasonldan
érthetetlen, hogy az egyébként dinamikusan fejlédé Nyugat-dunantiili régiéban mindédssze
3,8 millié dollar kockézati t6két fektettek be a vizsgalt id6szakban. A fennmaradd négy
magyar térségben egyenként az dsszbefektetések 2-3 %-a realizalodott.

Az atlagos befektetési tranzakcié nagysdga 4 milli6 dollér koriil alakult, amely azt is jelzi,
hogy a téke kisebb hanyada iranyulhatott az alacsonyabb Osszegfli befektetést igényld korai
szakasz finanszirozasira. A Magyarorszagon tevékenykedd alapok minden tizedik forintot
fektették a fejlédésiik korai szakaszaban jaré cégekbe, ezen beliil az 1 milli6 USD alatti

tranzakciokra az Osszes t6ke 3%-a jutott (Karsai 2006). A Dél-Dunantilon minddssze két

9 2004-es adatok, forrasa a KSH stADAT rendszer.
10 A felmérés gyengesége, hogy a vallalkozasok székhelye szerint elemzi a teriileti jellemzdket. Eléfordulhat
azonban, hogy egy cég Budapesten rendelkezik székhellyel, de vidéken végzi tényleges tevékenységeit.
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befektetés tortént, azonban azok magas osszértéke (22, 9 milli6 USD) az atlagot — a hét érték
koziil a legmagasabbra — 11 milli6 USD fo1é emelte.

Kerdeés, hogy Budapest tulsulya mennyiben magyarézhat6 annak hagyoményos gazdasagi
er6folényével? A 3. tablazatbol jol 1atszik, hogy a févaros és Kozép-Magyarorszag a vizsgalt
idészakban még egységnyi jogi személyiségii tirsas vallalkozasra és GDP-re szdmitva is
toronymagasan a legnagyobb sszegii (t6bb mint haromszor annyi) kockazati és magantékét
realizalt a megfeleld atlagokhoz képest. Mindkét rangsorban a Dél-alfoldi régi6 all a masodik
helyen, azaz véllalkoz6i aktivitaséhoz és fejlettségi szintjéhez képest is az atlagosnal t5bb
kockézati t6két tudott felszivni. Eszak-Alfold, Eszak-Magyarorszag és Dél-Dunantiil ezeknek
a mutatoknak a tekintetében is hasonl6 értékeket kapott, melyek igy is atlag alattiak.

3. tdblazat: A régiokban megvaldsult kockézati és magantéke-befektetések a regionalis
brutt6 hazai termék és az ott miikddo jogi személyiséggel rendelkezé tarsas

véllalkozasok szdméanak tiikrében

Brutto hazai Jogi 1
termék 2004-  személyiségii  vallalkozdsra 1 millié Ft GDP-
Régid ben tarsas Jjuto re esé
(beszerzési vallalkozdasok  kockdzatitéke-  kockadzatitdke-
aron, millié  szdma 2004-ben  befektetés  befektetés (USD)
Fi) (darab) (USD)
Dél-Alfold 1 894 444 13 592 4120 29,56
Dél-Dunantil 1414 001 10917 2098 16,20
Eszak-Alfold 2 043 700 13 836 2320 15,71
Eszak-Magyarorszag 1713 269 10 109 2710 15,99
K6zép-Dunantuil 2 148 899 12 877 1872 11,22
Nyugat-Dunantil 2114 346 12 310 309 1,80
Kézép-Magyarorszag 9100 797 79 555 10 736 93,85
ebbdl Budapest 7 060 066 61 999 12 694 111,47
Osszesen 20 429 456 153 196 - -
Atlag - - 3452 26,33

Forrds: sajét szamitas a KSH*' adatai alapjan

Annak elddntésére, hogy a régiéban ténylegesen kockazatitéke-koncentricié vagy -
hidny van-e, a fenti mutaték mellett leginkébb az LQ index hasznilhaté. A mutaté a
kockazati t6ke kinalati és keresleti oldalat hasonlitja egymashoz egy adott teriileti egység

vonatkozaséban. A mutaté kiszdmitdsa az aldbbiak szerint tortént: a régid részaranya a

3! KSH stADAT rendszer (www.ksh.gov.hu)
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megvalosult kockéazatitGke-befektetésekbll / a régid ardnya a gazdaséagi tarsasigok Osszes
sajat t6kéjébsl>%. A tablazatbol kitiinik, hogy a kozép-magyarorszagi és a dél-alfoldi mutaté
értéke nagyobb egynél, tehat ebben a két térségben tapasztalhaté a kockézati toke relativ
,,strisodése”. A mutato azt is jOl szemlélteti, hogy a Nyugat-dunéntili régioban hatalmas a

kockazati téke ,,hidnya” a vallalkozasok sajat t6kéjéhez viszonyitva (4. tablazat).

4. tablazat: A kockazati t6ke LQ (location quotient) indexe a régidkban

Vallalkozasok sajat tokéje (2004) Megvalosult

kockazatitoke- LO)
ezer Ft % befektetés (%)

Dél-Alfold 777 228 737 4,45 5,49 1,23
Dél-Dunantul 688 586 215 3,94 2,24 0,57
Eszak-Alfold 1160299 019 6,64 3,15 0,47
Eszak-Magyarorszag 917 063 003 5,25 2,69 0,51
Ko6zép-Dunantil 1365577122 7,82 2,36 0,30
Nyugat-Dunéntul 1 496 660 957 8,57 0,37 0,04
Kozép Magyarorszag 11 058 309 285 63,32 83,70 1,32

ebbol Budapest 10248 143 267 58,68 77,13 131

Osszesen 17 463 724 338 100,00 y -

Forrds: GKM adatai alapjén sajat szamits®

A magyarorszagi kockézati- és magéntSke-piac riasztd mértékben Budapest-centrikus,
azonban ez a felismerés mégsem meglepd. A dramai foki koncentracié egyik oka lehet,
hogy a kiilfoldi befektetdk Budapesten nyitnak irodat és tanicsadéik, igynokeik is f6ként
itt rendelkeznek kapcsolatokkal, ismeretekkel. Masrészr6l a keresleti oldal is felel9ssé tehetd
a kialakult térbeli “vizfejért”: a legjobb befektetési lehetGségek, az innovativ cégek dontd
része szintén K6zép-Magyarorszagon talalhatd. Ezek mellett a talsuly kialakuldsaban a fejlett

iizleti infrastruktira is jelent6s szerepet jatszhatott. Ugyanakkor a dinamikusan fejlédé

2 A location quotient (LQ) esetében a kereslet a jogi személyiségii tarsas vallalkozasok jegyzett vagy sajat
tokéjében fejezhetd ki. Adatok csak az Gsszes vallalkozasrdl alltak rendelkezésre, igy a szamitasoknal annyi
mozgasterem maradt, hogy a sajat vagy a jegyzett t6kére vonatkozo adatokat vegyem figyelembe. Végiil a sajat
t6ke kategdria mellett dontSttem, mivel az mar a gazdalkodas soran felhalmozott eredményt is tartalmazza,
tovabba annak elemei — az értékelési tartalék kivételével — sziikség esetén a jegyzett t6ke felemelésére
fordithatdak. A befektetd ugyanis altalaban t6keemeléssel széll be a cégbe, €s adott esetben fontos lehet, hogy
kisebbségi tulajdonos maradjon.

3 Koszondm Dr. Kéllay Laszlénak, hogy a regionalis és megyei bontast sajat toke adatok megszerzésében
segitséget nyvjtott.
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Nyugat-Dunéntilt a felmérés alapjan elkeriilték a kockazatit6ke-befekteték, melynek okait
csak talalgatni lehet.

1.2.3. A vallalati kockdzati téke (corporate venture capital)

A kockazatit6ke-befektet6 nem kizarélag pénziigyi kdzvetits vagy maganszemély lehet,
hanem olyan termeld- vagy szolgaltaté tevékenységet végz6 vallalat is, amely stratégiai
céla  kockdzatitGke-tipusti befektetéseket is végez. Napjainkban a vallalatkozi
fejlesztétéke-befektetések (corporate venturing) egyre jelent6sebb szerephez jutnak a
vallalkozasok tékefinanszirozasanak lehetséges eszkoztardban. A vallalatkézi fejlesztotoke-
befektetés soran rendszerint egy nagyobb cég téke tipusi finanszirozast nyujt egy kisebb,
fiiggetlen, innovativ cégnek. Koztik a tovébbiakban kialakul6 egyiittmiikodés azonban
messze tilmutat a finanszirozé-finanszirozott hagyoméanyos viszonyrendszerén. A
kockazatmegosztas illetSleg a pénziigyi megtériilés mellett a motivaciok kozott legaldbb
ugyanilyen stllyal szerepel a mdsik fél stratégiailag fontos eréforrisaihoz (pl. G
technol6gidk, termékek) valé hozzaférés lehetdsége is. Altalanosabban megfogalmazva a
vallalatkdzi fejleszt6téke-befektetés formalizalt, kozvetlen kapcsolat rendszerint egy nagy ¢s
egy tole fuggetlen kisebb cég kozott, melyben mindketten rendelkezésre bocsatanak pénziigyi,
menedzsment vagy technikai er6forrasokat, megosztva a kockézatot és a hozamot a kélcsénos
ndvekedés érdekében (Bank of England 2001).

A ,,corporate venturing” fébb ismérvei a kovetkez8k (Osman 2000a, Biczok 2006):

° A finanszirozott cég meg6rzi onallosagat, a befektetd kisebbségi tulajdont szerez,

azaz nem tekinthet6 felvasarldsnak.

°  Gyakran olyan innovaciét finansziroz, melyet a befektetd cég sajat szervezeti
keretei koz6tt nem tudna megvalésitani. Cél lehet 1j termékek kifejlesztése, 1
piacokra és ipardgakba val6 belépés vagy olyan technoldgiai attorések elérése,
amelyek alapvetOen atalakitjdk az iparagat.

° A szektoridlis kapcsolédds nagyon fontos, ugyanis a befektetd is termeld-
(szolgaltaté-) véllalkozas, amely gyakran ugyanabban vagy esetleg valamllyen
kapcsol6dé szektorban tevékenykedik, mint a kisebb cég.

e  Mig a kockézatitGke-tarsasdgokat szinte kizarélag a minél jévedelmezdbd kiszallds
lehet8sége motivélja, addig a véllalati befektetd széméra az egyiittmiikodés alatt

elérhet6é nem pénziigyi elényok is rendkiviil fontosak.
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e Az egyiittmikodés soran a felek kiegészitik egymast: a kisvallalkozas méretbdl
fakado elényei (pl. gyors reagélas, rugalmassag, tanulas, kockazattiirés) parosulnak a
nagyvallalati elényokkel (kiilsé informécioforrasok, méretgazdasagossag, tékeerd,
menedzsment, alkupozici6). A kolcsonos elényokbdl fakadé kozos érdekeltség az
egylittmiikddés mozgatérugoja, melynek legfébb haszna a vallalati versenyel6nyok

feltarasa, kiaknézasa, a vallalatok versenyképességének novekedése.

A villalati kockazati toke jellemz6i tekintetében az informdlis és az intézményi
kockazatitoke-befektetés kozott helyezkedik el. A finanszirozasi kapcsolat jellege alapjan
megvalosulhat kozvetlen formaban: ekkor a nagyobb vallalat vagy kozvetleniil, vagy
lednycégén keresztiil szerez részesedést a kisebb véllalkozasban, illetve Olthet kozvetett
jelleget is: ekkor egy professziondlis kockézatit6ke-szervezeten, esetleg inkubatorhazon
keresztiil végzi a nagyvallalat a befektetési tevékenységét. Az els6 esetben az informalis
befektetési jellegzetességek, az utébbi esetben pedig az intézményi befektetési
jellegzetességek er6sodnek fel. Mindkét mdédozatnak vannak el6nyei és hatranyai egyarant, a
legfontosabbakat Gsszegzi az 5. tablazat.

A lehetséges stratégiai elonydk perspektivajabol nézve az indirekt finanszirozéas révén
egyfajta haldzatépités is megvaldsul (ha a befektetéssel foglalkozo részleget is kiilonallonak
tekintjiik, akkor legaldbb harom szerepld érintett), s ez a késGbbiekben az egyiittmiikodés
nagyon sok formdjanak kialakuldsat is eldsegitheti, masik oldalrdl segiti az esetleges
felvasarlasi lehetdségek megismerését. A kozvetlen beruhdzasok mar 1étez6é technoldgidhoz
valo hozzaférés biztositasa mellett megteremtik az 4j piaci szegmensekre vald bejutast, ezéltal
uj vasarlok elérését, s igy esetlegesen a kereslet 0sztonzésének eszkozeivé is valhatnak.
Ugyanakkor természetesen az iizleti kapcsolatok elmélyiilését is eredményezik, hiszen a
partnerek napi iizleti kapcsolatban allhatnak egymassal (Kosztopulosz éé Makra 2005).

Az egyéb elényok kategoridjdhoz tartozd jellemzdékkel Osszefliggésben azt mondhatjuk,
hogy a kozvetett finanszirozas kevesebb sajat forrds igénybevételével teremt pénzt a
beruhazonak, hiszen nem tartalmaz olyan tamogaté hatteret, mint a kozvetlen kapcsolat
esetében. Ugyanakkor a kozvetlen beruhdzasndl mindenképpen elényként szolgél, hogy a
pénziigyi célok mellett a stratégiai megfontolasokat is mindvégig figyelembe veszik, s ez
egyfajta hozzéadott értéket jelent mindkét vallalkozds szdmdara, rdadasul a beruhazo

maximalis irdnyitast szerezhet a finanszirozott vallalatban.
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5. tablazat: A kozvetett és a kozvetlen vallalatkozi t8kebefektetések £ elényei, hatranyai

€s lehetséges stratégia céljai

Kozvetett finanszirozds Kozvetlen finanszirozds
Maximalis iranyitast biztosit.
Komolyabb kivélasztasi folyamat.  Szorosabb az egyiittmiikdés.

Elényok Kevesebb belsd forrasra épit. Stratégiai és pénziigyi haszon
Inkabb a pénzkeresést szolgilja. A finanszirozott vallalkozasnak
tobbletértéket ad.
Profi befektetkkel kell

Nem szélhatnak bele a dontésekbe.

Korlatozott, vagy nem létezd
Hatranyok kapcsolat

A kockézati t6ketarsasagnak fizetett

versenyezni.
Tobbletberuhazast igényelhet.
Nagyobb a kockézat, beleszolhat a

dij csokkenti a nyereséget. d'q‘.ntésekb'e g
Tobb forrast igényel.
Lehetséges Uj’ l'i’zleti’ r{lqdellek megismerése I'Jj’ Piaci szegmens ¢€s fogyasztok
stratégial  Aopités o dlérdse
célok Terjeszkedési lehetGségek Uj termékek
felismerése Uzleti kapcsolatok fejlédése

Forrds: Kosztopulosz és Makra (2005, 346. 0.)

Ami az egyik befektetési formanal elény, a masiknal hatrany, és viszont. A kozvetlen
beruhazas ellen sz6l, hogy mas — profibb — befektetékkel kell versenyezni, igy magasabb a
penziigyi kockazat, és természetesen tobb odafigyelést igényel. Ezzel szemben a kozvetett
irdnyitds alatt nem lehet belesz6lni a timogatott cég dontéseibe, és emellett még a befektetd
altal fizetett koltségek is csokkentik a beruhézés megtériilésébs eredd hasznot (Kosztopulosz
€s Makra 2005).

Osszefoglalva a fentieket, a ,corporate venturing” jelensége természetes moddon
kapcsolodik az innovicié, a kockdzati téke, a stratégiai szovetségek, a klaszteresedés és
halézatosodds, valamint a szervezetelmélet témakéréhez. Ebben az sszefiiggésben az ilyen
tipusti kockazatit6ke-tranzakcidk nem tekinthetéek pusztan finanszirozasnak: sokkal inkabb
korunk jol ismert stratégiai kihivésaira adott szervezeti véalaszként kell értelmezniink mind a
két partner szempontjabol.

1.3. A kockazati toke elméleti keretei

A kockazati t6ke konyvtarnyi irodalma ellenére méig mem alakult ki annak sszefiiggé

elméleti hattere, amely tobbféleképpen is magyardzhaté. Egyrészt a kockézati toke
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meglehetésen gyakorlatorientalt, alkalmazott gazdasagtani kutatasi teriilet, melyben az
empirikus felmérések és gazdasdgpolitikai ajanldsok ,népszerlibbek”, ,hasznosabbak” a
szaraz elméleti modelleknél. Mésrészt a téma interdiszciplinaris jellegéb6l — a vallalati
pénziigyek, a vallalkozdsok gazdasagtana, az innovacié gazdasigtandnak hatarteriiletén
fekszik — adddodan tobb forrasbol tud meriteni, igy a téma kutatéin taldn nem volt akkora
nyomdas Onéllé elméleti keretek kialakitdsdra. Harmadrészt a teriilet annyira szertedgazo és
heterogén, hogy taldn nem is érdemes egy atfogd teodria kialakitisara torekedni, inkabb az
egyes kapcsolédoé iskolak elképzeléseit kell szintetizalni, tovabbfejleszteni.

Jelen fejezetben kisérletet teszek arra, hogy a kockézati tOke specidlis attitlidjeit
valamiképpen magyarazo elméleteket Osszegytjtsiik és a téma kontextusaban elemezziik

Oket.
1.3.1 Informacios aszimmetriak, kontraszelekcio és erkolcesi kockdzatok

A finanszirozasi rések kialakulasét és a kockazatitOke-ligyletek sajatossdgait az tigynoki
koltségekkel, az aszimmetrikus informacidkkal, a kontraszelekcié és a moralis kockézatok
problematikéjéval dsszefliggésben is lehet magyarazni. Ugy véljiik, hogy az iigynékelmélet
(agency theory) adalékul szolgdlhat a formaélis és informalis kockazatit6ke-befektetések
bizonyos aspektusainak jobb megértéséhez.

Az uj intézményi kozgazdasagtan dramlataba tartozoé iligynokelmélet a 60-as, 70-es
évek eleji, a maganszemélyek és csoportok kockdzatmegosztiasinak elveit elemz6 kutatasi
iranyt fejlesztette tovabb és szélesitette ki (Eisenhardt 1989). Az elmélet kdzéppontjaban a
szervezeteknél a tulajdonosi é€s irdnyitéi funkcidk szétvdlasaval egyre fontosabba vald
megbizo-ligyndk (képviseld) kapcsolatrendszer és az azt szabalyozé szerz6dés vizsgilata all.
Az elmélet egyik leggyakrabban idézett szerzOparosa, Jensen és Meckling (1976, 310. o.)
meghatérozasa szerint ,,a megbiz6-iigynok kapcsolat egy olyan szerz6dés, melyben egy vagy
tobb személy (a megbizd[k]) arra szerzGdtet egy masik személyt (az iligynokot), hogy
bizonyos tevékenységet végezzen az 6 érdekében, és egyuttal bizonyos dontési jogokat is
atruhaz az tigyndkre”. A viszonyban az informéciok jelentds része csak az egyik fél szamara
hozzéaférhetd, azaz informécios aszimmetria all fenn a résztvevOk kozott. A cselekv6rol az
elmélet mindkét oldalon haszonmaximalizdlé magatartast feltételez, ezért az ligyndk és a
megbizo6 kozott érdekiitk6zések alakulhatnak ki, mivel az igynok céljai nem feltétleniil esnek

egybe a megbizoéival. A felek eltérd céljaibdl és kiilonbozé kockazati preferenciaibdl eredd
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problémakat nevezziik ligynokproblémanak (agency problem) (Landstrém 1993a, Eisenhardt
1989, Van Osnabrugge 2000).

A felek kozotti konfliktusos célrendszer és az egymastdl eltérd kockazatviselési
hajlandésag kovetkeztében olyan részleges iigyndki problémak &llhatnak el6, mint a
kontraszelekcié veszélye (adverse selection) és az erkdlesi kockazat (moral hazard) (Van
Osnabrugge 2000). Az iigynékelmélet kontextusdban a kontraszelekci6 veszélye arra utal,
hogy a megbiz6 szdmara a szerz6dés megkotése elétt nehézséget okozhat meggy6z8dni arrdl,
hogy az iigynok valéban megfelel-e a szerzédés kivanalmainak illetve arrol, hogy
rendelkezik-e a sziikséges képességekkel. Amennyiben a képvisel6 sajat kompetencidinak
hamis bemutatésaval jut egy feladathoz, a megbizo eredeti szandékaval ellentétes kivalasztas
val6sul meg. Erkélesi kockazat akkor jelentkezik, ha a szerz6dés megkétése utén az iigyndk
opportunista médon, nem az eredeti megegyezésnek megfelelGen tevékenykedik, hanem sajat
erdekeinek megfelelden: példaul til kockazatos befektetések mellett dont, vagy lényeges
informéciokat tart vissza, ferdit el (Makra és Kosztopulosz 2006b, Van Osnabrugge 2000).

A legtobb megbizd-ligyndk kapcsolatrendszerben lehetetlen koltségmentesen elérni azt,
hogy a képvisel6 a megbizé érdekeit maximélisan figyelembe vevé, az 6 szempontjabol
optimalis dontéseket hozzon. igy a viszonyt a mindkét felet érint§ tn. iligynoki koltségek
(agency costs) terhelik, melyek a tokéletes t6kepiaci helyzethez képest fellépo
tobbletkoltségekként értelmezhetéek (McMahon 2004). Hérom f& fajtdjuk a monitoring
koltségek, a ,bonding” tipusi koltségek és a meghizé alternativ koltsége (Jensen és
Meckling 1976). A megbizo felléphet az ligynok nem kivénatos tevékenységének korlatozasa
érdekében, megfeleld Gszténzési rendszer kialakitdsaval, illetve az ellendrzés koltségeinek
felvéllalasaval. S6t, bizonyos helyzetekben az iigyndk szamara is kifizetdd lehet, hogy
anyagi és nem anyagi eréforrdsokat 4ldozzon annak garantalésara, hogy nem tesz olyat, ami
sértené a megbiz6 érdekeit, vagy hogy felvallalja a megbizé ellentételezését, amennyiben
mégis ilyet tenne. Ezek mellett alternativ koltséget jelent az tigynok dontése és a megbizd
jOlétét maximalizalé dontés kozotti kiilsnbség (Jensen és Meckling 1976). Az iigynokelmélet
vegsé soron arra az éltaldnos kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen tipust szerzédés
kialakitasdval lehet a leghatékonyabban kezelni a megbizé-iigyndk kapcsolatban felmeriils
problémadkat és csokkenteni az igy képz8d6 koltségeket (3. abra).
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3. ébra: Az tigynokelmélet sematikus abraja

Am]?j‘,bn]:féi ésaz g Informéciés : »Bonding” :
}faflyl aszimmetriak tipusii
szétvélasztisa ¢ koltségek

A 4

Konfliktusok a célokls
felsorakoztatasaban |

ésa
kockazatviselésben |-

Nem lehet mindenre
kiterjedd
szerzbdéseket kotni

Az igynoki Alt.e:rn:’ntiv
Ugynokproblémak: [ koltségek | e kéltség :
erkdlesi kockézat és [ cllenbrzése:a | .- et
kontraszelekcié | viselkedés és/vagy [i..., i Ellenérzés, :
az eredmények "ttt monitoring i
figyelése i koltségei

.......................

Forrds: Van Osnabrugge (2000) alapjan sajat szerkesztés

Az tgynokelméleten belill hdrom irdnyzat korvonalazodik, amelyek az iigynoki
problémat eltéré hangsulyokkal kivanjdk kezelni. A megbiz6-ligynok megkozelités e
kapcsolatrendszer éltalanos elméletére koncentralva, gyakran matematikai nyelven kivanja
meghatarozni az optimalis szerzédést, amely képes befolyasolni a képviselé magatartasat.
Ezek a szerzédések lehetnek magatartasorientiltak vagy teljesitményszemléletiiek. Az
elébbiben az iligyndk megbiz6 altal elvart magatartdsa keriil meghatdrozasra, a képviseld
fondorlatos tetteinek, opportunista magatartdsanak korlatozdsa érdekében. Az ilyen
szerzodések akkor alkalmazhatéak, ha az iigynok viselkedése j6l megfigyelheté és
ellendrizhetd. Az utdbbiban a megbiz6 az ligynok teljesitményét befolydsold Gsztonzdéket épit
be a szerz6désbe, €s a megvalositas kockézatait is 4théritja rd. Az eredmény bizonytalanséga a
viselkedésalapi szerz8déseknek, az alacsony bizonytalansdg pedig a teljesitményorientélt
szerz6déseknek kedvez. A viselkedés és az eredmény mérésének koltsége kozotti
kompromisszum, valamint a kockézatnak a képvisel6re vald haritasa a ,,lelke” a megbizo-
képvisel6 iskolanak (Van Osnabrugge 2000, Eisenhardt 1989). A maésodik, pozitivista

iranyzat kevésbé matematizalt, elemzési fokusza sziikebb. Képviseldi foként a nagy cégek
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tulajdonosai és vezetdi kozotti speciélis kapcsolatrendszer vizsgalataval foglalkoznak és olyan
irdnyitdsi mechanizmusokat keresnek, melyek korlatozhatjdk az iigynokok Oncéla
viselkedését (Eisenhardt 1989). Egy tjabb 4ramlat, a tokéletlen szerzédés (incomplete
contract) irdnyzat szerint a szerz6dések elkészitése tetemes koltséggel jar, és ezért mindig
hidnyosak lesznek. A szerzdések harom tényez6 felmeriilése miatt hidnyosak, ezek a
tranzakci6s koltségek, a korlatozott racionalitss és az informaciés aszimmetridk. A tokéletes
szerz8des elkészitése helyett sokkal 1ényegesebb az iranyitds ex post (szerz6déskotés utani)
leosztasa (Van Osnabrugge 2000).

Az ligynokelmélet nemcsak a tulajdonosok és menedzserek nexusét modellezi, ugyanis a
megbiz6-ligyndk kapcsolat a vallalkozésok kiilsd forrasszerzési tevékenysége soran is kiépiil,
vagyis az iigynoki koltségek befolyasoljak a villalkozasok forrasszerkezetének
kialakulasat. A klasszikus {igynkelmélet Gigy tekint a vallalatra, mint szerzédések
Osszefliggd rendszerére, amelyek lebonthatéak egyének kozotti szerzédéses kapcsolatokra. A
tovabbiakban a kiilsé forrasbevonési tevékenységet a vallalkozo (véllalatvezet§) és a
(t6ke)finanszirozd kapcsolataként értelmezziik, ahol alapesetben a forras nyijtéja a
megbizé, a vallalkozas vezetdje pedig az iigynok.

Az aszimmetrikus informacidk, a kontraszelekcié és az erkdlesi , hazardirozas” a hitel- és
tékepiacokon egyarant éreztetik hatdsukat. A véllalat vezet8i és a kiilsé finanszirozok kozotti
tgyndki konfliktusok befolyasoljdk a hitelez6k és a tSkebefekteték forréskihelyezési
hajlandéségat és feltételeit. Amennyiben a cég kiils§ tékebefektetSkts] szerez friss pénzt, a
menedzserek abban vélhatnak érdekeltté, hogy pazarlé kiadasokba bocsatkozzanak, mivel
ezek elényeinek tilnyomé részét ¢k élvezik, azonban a koltségeket csak kisebb részben
viselik. Hasonléan, hitelfelvétel esetén a menedzser érdekelt lehet a kockazatok tulzd
mértékiire duzzasztisdban. Mivel a finanszirozok tisztdban vannak ezekkel a problémdkkal, a
potencialis kockdzat fedezésére poétlolagos pénzéramot kovetelnek, azaz a Kiilsé
finanszirozék altal elvirt hozam magasabb, mintha a forrasok beliil képzédtek volna.
Annak ellenére, hogy a menedzser a részvényesi érték maximalizalasdban érdekelt, az
informdciés aszimmetridk a kiils§ t6ke megszerzését koltségesebbé, sét, teljesen mértékben
lehetetlenné is tehetik (Makra és Kosztopulosz 2006b).

Az ligyndkelmélet rendszerében részben eltérd médon értelmezhetd az intézményi és
nem intézményi kockazatitbke-befekteté tevékenysége és magatartdsa. Az intézményi
befektetdk egyszerre tltik be a kétféle szerepkort a megbizo-ligynok kapcsolatrendszerben:
iigynokként viselkednek az alap befektetGivel szemben és megbizéként jarnak el a

portfoliévallalkozasok irianydban (Kelly és Hay 2003). Tobb lépcsében térténd vagy
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szindikalt befektetések esetén a hagyomanyos ,vertikalis” iigynoki koltségek mellett a
befektet6k kozotti un. horizontilis iigynokkonfliktusok és -koltségek is felmeriilhetnek,
foként a kiszallas médjanak és a véllalkozas finanszirozasi stratégidjanak megvélasztasa
tekintetében (Bartlett 2006).

Az intézményi kockazati t6kések és a szakirodalom t6bb moddszert dolgozott ki az
iigynoki problémak minimalizalasara (Brierley 2001, Bartlett 2006, Mason €s Harrison
1999a, Bygrave és Timmons 1992). A potencialis projekteket megbizhaté és professzionalis
forrasbdl, sajat kozvetitdiken (tandcsadok, jogaszok, konyvvizsgalok stb.) keresztiil szerzik
be. A befektetési lehetdségek alapos értékelésének és atvilagitasanak — amely maga is
jelentds koltségekkel jar — célja, hogy elejét vegye a késébbi, a téves kivalasztasbdl eredd
tetemes iigynoki koltségeknek (pl. cséd, alkalmatlan menedzsment lecserélése). A tobb
Iépcsében torténd befektetés (staged investment) egyidejlileg 1at el monitoring funkcidkat, a
tovabbi finanszirozés felkindlasaval 6sztonzoleg hat a vallalkozora és lehetdvé teszi, hogy a
kockéazati t6késnek egy esetleges cs6d esetén ne a teljes befektetésre szant Osszeget kelljen
leirnia. A véllalat teljesitményéhez kotott javadalmazééi rendszerek (pl. részvényjuttatési
opciok) a tulajdonosi szemlélet megteremtésével csokkentik annak kockazatat, hogy a
cégvezet6k opportunista mddon viselkedjenek és csakis Onérdekiiket kovessék munkajuk
soran. A minden részletre kiterjedd, precizen kidolgozott befektetési szerzédések
csokkenthetik a kockazati tOkés és a véllalkoz6 kozotti igyndkkonfliktusok felmeriilésének
esélyét. A vallalkozés gazdalkodasanak szigoru ellenérzése, az alapos monitoring szintén
mérsékelheti a megbizo-ligyndk viszonybol szarmaz6 kockazatokat. Gyakori, hogy a
befektetOk elsébbségi részvémyek kibocsatasat varjak el a véllalkozastél, amelyek az
osztalékfizetésnél, a szavazésndl, csdd esetén biztositanak bizonyos tobbletjogositvanyokat
tulajdonosaik szamaéra. Végil az iigynoki koltségek csOkkentésének eszkoze lehet a
szindikalt befektetések végrehajtdsa, ahol tobb kockézati tokés az informacidkat és
szaktudéasukat megosztva szall be egy cégbe“.

Az tigynokelmélet kontextusdban jOl magyarazhatd az lizletiangyal-finanszirozas tobb
elény6s vonasa is. Kisvallalati kornyezetben a kontraszelekcid veszélyébdl és a moralis
kockézatbol ered6 koltségek meghatarozdak lehetnek, ezért az a forrdsbevonasi méod lehet
sikeres, amely képes valamiképpen hozzajarulni ezen tObbletraforditdsok csékkentéséhez.
Minthogy az informalis kockazatitéke-befektetok altaldban rendelkeznek egyfeldl kelld

eléismerettel az iparagrol, masfel6l a szilkséges tapasztalatokkal, készségekkel a

3% Ekkor azonban megjelenhetnek a fent idézett horizontalis igynoki koltségek is.
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vallalkozasban és a véllalkozéban rejld kockézatok felbecsiiléséhez, ez alkalmas lehet a
szerz6dés elétti atvilagitds viszonylag alacsony koltségii elvégzésre. Ugyancsak hatékony
megoldast jelenthet, hogy a szerz6déskétés soran jellemzSen nem egy mindenre kiterjedd,
igen részletes megallapodas jelenti a kockdzatmérséklés alapvetd eszkozét (ahogyan ez a
kockézatit6ke-befekteté intézmények esetén jellemz8), hanem hangstlyosabb szerephez
jutnak a bizalmi struktirik (Harrison és szerzétarsai 1997), a pozitiv és bizalmi jellegl
kapesolatok (Kelly és Hay 2003) és az iizleti megérzések (Mason és Harrison 2002a). A
bizalom ebben az Gsszefiiggésben tigy értelmezhets, mint a dontéshozatal és targyalasok
felgyorsitasdnak eszkéze, mivel csokkenti az iigyndki koltségeket. A szerz6déskotést
kovetéen pedig az erkolesi kockézat mérséklése érdekében vallalt tobbletkoltségek
minimalizalasdnak talan legjobb utja a befektetés feletti bizonyos mértékli befolyas
gyakorldsa, amit a befektet6 a vallalkozdsban valé aktiv kozremiikodéssel képes lehet
elémi. Mivel az Uzletiangyal-befektetdk személyesen és anyagilag is érdekeltek abban, hogy
bekapcsolédasukkal —hozzdjéruljanak a véllalkozas —sikeréhez, ennélfogva egyfajta
véllalkozésfejlesztd, inkubétor szerepet is betdltenek (Makra és Kosztopulosz 2006a).
Tulajdonképpen az egyéni kockazatitSke-befektetsk és az intézményi kockézati tékések eltérd
médon, més megkdzelitéssel kivanjk az {igynoki problémaékat kezelni: elébbiek viselkedését
a tokéletlen szerzédések megkozelitéssel lehet jellemezni, utébbiak tevékenységét pedig
inkdbb a megbizé-ligynok iskola , tanaival” lehet leirni (Van Osnabrugge 2000, Kelly és Hay
2003).

Ezzel megegyez8 eredményre jutott Fiet (1995a, b) az izleti angyalok és az intézményi
kockazati t6kések kockazatkezelési és —elkeriilési magatartdsit elemezve. A szerzé a
befektetés soran felmeriild kockazatokat két nagy csoportba sorolta: iigynoki és piaci®
kockazatok. A felmérés szerint az egyéni befektet6k sokkal inkabb hajlamosak megbizni a
véllalkozé munkdjéban a piaci kockazatok elkeriilése tekintetében, és jobban érdekli 8ket az
ugynéki kockézatok kezelése. Ezzel szémben az intézményi befektet6k inkdbb a piaci
kockazatok miatt aggédnak, mivel az tigyndki kockazatoktél megvédi éket az aprolékosan
kidolgozott szerz8dés. Mindez gy is interpretdlhaté, hogy az iizleti angyalok jobban
aggédnak az ember, a viallalkozo6 (az ligyn6ki kockézat), mint a verseny (a piaci kockéazat)

miatt (Kelly és Hay 2003), vagy hogy inkabb a villalkozéba fektetnek mint a cégbe

35 A piaci kockazat olyan bizonytalansdg, ami a kdrnyezeti tényez8kbdl fakadd versenyelényok megszerzése
soran meriil fel (Fiet 1995a).
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(Landstrom 1998, Harrison és Mason 200236), s6t még befektetési preferencidikat is
hajlandéak fellazitani egy nagyon hiteles és megbizhat6 menedzsmenttel rendelkezd

befektetési lehetéség kedvéért (Mason és Harrison 2002c).

1.3.2. Informdcics aszimmetriak, tokeszerkezet és novekedési ciklusok

A vallalkozasok oldalarél is érdemes megvizsgilni, hogy a mikddésikhoz
nélkiilozhetetlen forrasok beszerzésekor milyen esetekben és milyen okbol kifolydlag
valasztjak a kockdazati t6két, amelyet egyébként az egyik legdragébb finanszirozési formaként
emlegetnek.

A toékeszerkezet rangsorelméleti megkozelitése (pecking order) is az informacids
aszimmetriak 1étébol indul ki. Megfogalmazdja, Myers (1984) a Journal of Finance hasabjain
cafolta meg a vallalkozas-finanszirozas addig mérvado ,,valasztasos”, atvaltasi elméletét
(trade-off theory’’). Véleménye szerint az informéciés aszimmetria lényege, hogy a
vallalatvezet6k tObbet tudnak a véllalat jovébeli lehetOségeir6l, kockazatardl és értékérdl,
mint a kiviilallé piaci szereplok, azonban ezekrdl a jo novekedési kilatasokrdl képtelenek
meggy0zni a piacot. Ez a koriilmény befolyasolja mind a belso €s kiilsé finanszirozas, mind
pedig a kotvény- és részvénykibocsatds kozotti valasztast (Myers €s Majluf 1984). A
tékeszerkezetben nem létezik egy egyértelmiien meghatarozhat6, optimalis idegen forrds —
sajat forrds arany, ehelyett a vallalatok egy rangsort allitanak fel a finanszirozasi forrasok
vonatkozasaban, amelyben a bels6 forrdsokat preferaljak, és ha kiils6 finanszirozasra van
sziikségiik, akkor a legbiztonsagosabb értékpapirok (k&tvény) kibocsatdsatdl haladnak a
legkockazatosabb (részvény) felé. A tékeszerkezetben a kolcson aranya maradékelven
hatarozédik meg, és a visszaforgatott nyereség, az osztalékpolitika és a beruhdzési
lehetéségek fliggvényében véltozik (Myers 1984, 2001, Brealey és Myers 1999, Szerb 2003,
2006).

Myers eredeti elmélete meglehetdsen keveset arul el a véllalkozédsok kockazatitéke-
bevondsanak sajatossagairdl, okair6l, mivel e forrast kiilon nem elemzi a kiilsé sajat toke

tipusu finanszirozéson beliil (Szerb 2006). A tedriabdl levezethetd, hogy egy adott dgazaton

3 Harrison és Mason (2002) nagyon taldléan gy fogalmaz, hogy az angyalok inkabb a lovasra (véllalkozéra)
fogadnak, mint a l6ra (az iizleti tervre, a vallalkozasra).

37 A ,trade-off” elmélet a hazai szakirodalomban tobb néven terjedt el: a tékeszerkezet valasztasos elmélete
(Brealey és Myers 1999), optimalizalasi, atvaltdsi elmélet (Szerb 2003). Az elmélet szerint a véllalat
tkeszerkezete akkor optimalis, amikor a hitelfelvétel miatt keletkez6 addmegtakaritds hatarértéke
egyensulyozza az eladdsodas miatti esetleges pénziigyi nehézségek koltségének jelenértékét (Myers 2001,
Brealey és Myers 1999).
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beliil miért van forditott kapcsolat a nyereség és az idegen forrasok aranya kozott, de azt nem
magyarazza meg, hogy miért eltér6 az egyes adgazatokban miikod6 cégek tOkeattétele, és a
gyorsan ndvekvo, f8leg csiicstechnoldgiai cégek miért adésodnak el kevésbé, mint amennyire
a modell szerint tehetnék (Brealey és Myers 2005). Az is vilagos, hogy a vallalkoz4sok
fejlédésiik eltérd fazisaiban kiilonbdz6 pénziigyi ,,rangsorokat” kovetnek. Myers (2001) sajat
bevalldsa szerint is a hierarchidba rendezés modellje csak a kiindulé feltételek (pl. a
vallalatvezet6k informdaciés elénye) figyelembe vételével miikodik kielégitéen. Mindezek
mellett az elmélet empirikus tesztelése is vegyes eredményekkel jart (Myers 2001, Shyam-
Sunder és Myers 1999, Szerb 2006).

A rangsorba rendezés elmélete eredetileg a nagy, tézsdén jegyzett vallalatok
tokeszerkezetével kapcsolatos dontéseket modellezi, amelyeknek de facto egyarant
lehetdségiik van kotvény- és részvénykibocsatasara. A forrdsok bizonyos foku rangsorolasa
azonban kisebb cégeknél is megfigyelhets, ahol a kiils6 forrasbdl szdrmazd sajat téke az
utolsé a lehetdségek kozil. Ennek két oka van: a kisvallalkozdsok szdmira az
ért€kpapirtézsdék kevésbé elérhetbek és a vallalkozoé-tulajdonosok elényben részesiti azokat a
forrasokat, melyek nem jarnak egyiitt tulajdonosi és iranyitasi jogaik sériilésével (Zoppa és
McMahon 2002).

A kisvallalkozasok miikddésének, finanszirozdsanak specidlis jellemz6it (pl. ,.kvazi
sajat t6ke” a rokonoktdl, baratoktdl, a finanszirozasi rések problematikéja, a tulajdonjogok
atengedésének keriilése stb.) figyelembe vevé médositott rangsorelmélet a kisvallalkozasok
finanszirozési ,,preferencia-sorrendjét” az aldbbiak szerint irja le (Zoppa és McMahon 2002):

1. A nyereség visszaforgatdsa

2. Rovid tava idegen forrasok (kereskedelmi bankok hitelei, beleértve a vallalkozd

foly6szamla-hiteleit is)

3. Hosszu tava idegen forrasok bevonésa (a tulajdonosok, rokonok, baratok hossza

tavia kolcsoneitdl kezdve)

4, A tulajdonosok tékeinjekcidi (beleértve a csaladtagokat, baratokat)

5.  Sajat téke kiils6 befektet6ktol (iizleti angyalok, kockézatitGke-tarsasdgok).

A rangsorelmélet mogé betekintve mégis néhany dolgot ,kiolvashatunk™ az informalis
kockézatitoke-piac keresleti oldaldnak jellemz6ir6l. Ramutat arra, hogy a kisvallalkozo
részesedésének ,,felhiguldsatol” valé félelme hogyan vezet a kiilsé tokejellegii forrasok
bevonasaval szembeni tartézkodashoz. Az elmélet alapjan az is egyszertien belathatd, hogy

a finanszirozési lehetdségek e csoportjan beliil az iizleti angyaloktél szarmazo téke prioritést
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élvez, hiszen egyrészr6l nem terhelik magas dijak az igénybevételét (Harrison és Mason
1991), masrészr6l az lizleti angyalok ajanlatianak feltételei kevésbé szigoriak, mint a
kockazatit6ke-alapokéi, €s a vallalkozé szdmara nagyobb a mozgastér a szerzodéses feltételek
megszabasaban (Mason €s Harrison 2002c).

A hitel és a toke kozotti valasztas, valamint a kisvallalkozasok korlatozott finanszirozasa
mas elméletekben is kozponti helyet foglal el. A hitelintézetek esetében a hitel nyjtoja
mindig kevesebb és kevéssé megbizhaté informécidval rendelkezik a véllalkozasr6l, mint
annak vezetGje, igy nehéz megitélni, hogy melyik véllalkozds mennyire kockézatos és milyen
jovobeli kilatasokkal rendelkezik. A bankok a magas kockézatok miatt megemelhetik a
hitelek kamatait, hogy ,,megsziirjék” a keresletet, azonbap ezzel ellentétes hatast érhetnek el:
a magas elvart megtériiléssel rendelkez6 projektek mas finanszirozasi lehetéséget keresnének,
mig az alacsony hozamokkal kecsegtetd cégek elfogadndk a szigoru feltételeket. Ezzel a
bankok Akerlof megfogalmazaséval élve ,citromokat™® vélasztandk ki a ,mogyordok”
helyett (Cumming 2004). A bankok azonban, hogy elkeriiljék a kontraszelekcid
bekovetkeztét, nem emelik meg a hitelek kamatldbat, hanem a teljes kinalatot fogjak vissza:
bekovetkezik a hitelek ,adagoldsa” (credit rationing) (Stiglitz és Weiss 1981). A
hiteladagolas kovetkeztében a vallalkozasok hidba lennének hajlandéak magasabb arat fizetni
a forrasért, mégsem juthatnak hozz4, azaz a piac tokéletleniil miikodik. A probléma leginkabb
a kisebb cégeket érinti, ahol a hitelintézet szdmara az informacidhoz vald hozzaférés a
leginkébb problémads €s koltséges (Equinox 2001).

De Meza ¢és Webb (1987) a Stiglitz-Weiss dolgozat megallapitasaval részben ellentétes
eredményeket kozolt ugy, hogy a hitel mellett a tékét (equity) is figyelembe vette, mint
finanszirozési alternativat. Kompetitiv modelljikben kimutattdk, hogy a hitel nyujtoja és a
véllalkoz6 kozotti informécids aszimmetria kovetkezménye nem a hiteladagolds, hanem
éppen a tulzott hitelkinalat, azaz til sok befektetés lesz. Véleményiik szerint ha az elvart
hozamok tekintetében all fenn az informaciés aszimmetria, a befektet6k a hitelnyujtast
preferaljak a tokével szemben, €s tdrsadalmi szinten til sok befektetés valésul meg. Ha a
projektek kockazatat itélik meg eltéréen a felek, a befektet6k a t6két preferaljak a hitellel
szemben, és a piacon tarsadalmi szinten egyenstily all be, tehat nem torténik t6keadagolas.

Hellmann és Stiglitz (2000) olyan modellt dolgoztak ki, ahol a vallalkozénak lehetdsége

van hitel felvételére és t6ke bevondsara egyarant, valamint az aszimmetrikus informacidk a

38 Akerlof (1971) 1ittré munkéjaban az autépiac péld4jan bemutatta, hogy az elad6 és vevd kozotti informécios
aszimmetria a termék minOségérél kontraszelekcidhoz vezethet: a rossz termékek (auték esetében ezeket
citromoknak hivjak Amerikaban) kiszorithatjak a jokat a piacrol.
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projekt elvart hozaméra és kockazatira is vonatkoznak. Véleményiik szerint De Meza és
Webb szdmitsai azért tértek el az 6 kordbbi eredményeiktél, mert modelljiikben nem tudték
egyszerre kezelni a kockézat €s az elvart hozam tekintetében az informacids aszimmetridkat.
Dolgozatukban bebizonyitottak, hogy a hiteladagolds, a t6keadagolas (equity rationing) és a
kett6 egyidében is bekovetkezhet a piacon az adott keretfeltételek mellett. Eppen a két piac,
a két tipusu befektet6 kozotti verseny vezethet az adagolashoz.

A finanszirozas noévekedésiciklus-elmélete a rangsorelmélettel szemben az elérhetd
forrasok kinalatdbdl indul ki, kevésbé matematizalt, és szintetizélni igyekszik a korabbi
eredményeket. Berger €s Udell (1998) szerint alapvetden a kisvallalkozasok informaciés
homalyossdga (informational opacity) hatirozza meg forrisbevonasi képességiiket. A
nagyobb cégektdl eltéréen ugyanis a kisvallalatok altal kotott szerzédések nem kapnak
publicitast; jellemz6en nem bocsatanak ki nyilvanos, a piac altal folyamatosan &razott
értékpapirokat; pénziigyi beszdmoléik nehezebben hozzaférhet6ek és gyakran nincsenek is
auditalva. Mivel ilyen koriilmények kozott a piaci szereplék szdmara koltségesebb megitélni,
hogy mennyire vonzé a finanszirozas tekintetében egy adott kisvallalat, kulcsszerephez jutnak
a pénziigyi kozvetitbk. Ezek az intézmények képesek megbizhatéan értékelni a
vallalkozasokat, és megoldast kindlnak az atlathatatlansigb6l fakadé problémékra az
atvilagitds, a szerz6déskotés és a folyamatos ellenérzés tevékenységének hatékony
felvallalasaval. A kozvetités elmélete arra épiil, hogy altaldban hatékonyabb megoldast jelent,
ha a nagyszamu forrastulajdonos alappd szervez6dve rabizza egy kozvetitére az
informaciogytijtés koltséges feladatat, mintha egyenként és parhuzamosan igyekeznének
Osszegyljteni egy adott vallalakozéas megitéléséhez sziikséges informaciokat (Bhattacharya €s
Thakor 1993).

A novekedésiciklus-elmélet kozponti gondolata, hogy a vallalatok finanszirozasi
szempontbol egy fejlodési folyamatot kovetnek, melynek egymast kovetd szakaszaiban a
pénziigyi sziikségleteik és lehetdségeik folyamatosan valtoznak, ahogy novekszenek,
tapasztalatokat szereznek ¢€s informdciés szempontbdl 4ttekinthet6bbé valnak. A
kisebb/fiatalabb/kevésbé atlathatd cégeknek rendszerint az indulaskor rendelkezésre 116 belsd
forrasokra, az tizleti partnerek hiteleire és/vagy az ilizletiangyal-finanszirozasra kell
hagyatkozniuk. Ahogy a villalakozas novekszik, hozzaférhet6vé valnak szdmara a kozvetit6k
altal kinalt forrasok, mind a tdékejellegliek (kockazati t6ke), mind pedig a hitelszertiek
(bankok, egyéb pénziigyi intézmények stb.). Ha a cég életben marad és tovabb novekszik, mar

hozzajuthat a nyilvanos t6ke- és hitelpiacokon rendelkezésre all6 forrasokhoz is.
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A véllalkozok szandékai mellett a forrasok elérhet6ségét is hangsilyozo
névekedésiciklus-elmélet csak latszolag mond ellent az iizletiangyal-finanszirozas alapvetd
szerepének akkor, amikor a kozvetités fontossagit emeli ki. Az lizleti angyalok altal
befektetett pénz nagysagrendje azonban illeszkedik az indulé vallalkozasok
tékeigényéhez, igy nem jelentkezhet a parhuzamossagbol ered§ informdciés redundancia
(Berger és Udell 1998). A kozvetités egyébirant — nem pénziigyi, hanem informéciokozvetités
formajédban — nélkiilozhetetlen szerepet jatszhat az informalis kockdzatitéke-piaci

hatékonység javitasaban (Kosztopulosz és Makra 2004).

1.3.3 Tarsadalmi toke és helyi kapcsolatok

A tarsadalmi téke elmélete a szociologia birodalmébol kilépve valt interdiszciplinaris
kutatasi teriiletté, amely politikai, tarsadalmi, kozgazdaségi €s szervezeti problémakat
egyarant képes lehet magyarazni. Maga a kifejezés egy ,.esernydfogalom”, amely olyan
jelenségeket, osszeteviket takar, mint a bizalom, a kdlcséndsség (reciprocitas), az emberi
kapcsolatok, informadlis szervezédések, tarsadalmi bedgyazédottsidg, halézatok stb.
(Csizmadia 2003). Az elmélet abbdl a felismerésbdl eredeztethetd, hogy az ember csaladja,
baratai, ismer6sei, kollégai révén kiilonboz6é elényokre tehet szert (Woolcock és Narayan
2000), pl. egy barét tarsasdganak kellemes mivolta, szdmithat ré egy tragédia bekdvetkeztekor
vagy éltala bizonyos anyagi hasznokat realizalhat.

A tarsadalmi t6ke meghatdrozdsa éppen annak Osszetettsége €s sokszinilisége miatt
nehezen megoldhaté és vitatott. A legegyszeriibb és a gyakorlati életben is vildgosan
beazonosithaté értelmét Burt (2001) fogalmazta meg: a tarsadalmi téke az el6nyszerzeés,
vagyis az emberek és csoportok tirsadalmi struktiirdban betoltott helyzetéb6l szarmazé
elénydk metafordja, ami mogott egy olyan feltételezés all, hogy ha valakinek jobban ,,megy”,
akkor az illetd biztosan jobb kapcsolatokkal rendelkezik. A kiilonféle Onkéntes
szervez8désekben vald részvétel tehat tirsadalmi t6két generadl a civil kezdeményezések
halézatai, az éltalénositott reciprocitds normdi és a kialakult bizalom form4jaban (Kopasz
2005).

A tarsadalmi t8ke ,hivatalosabb forméaban” olyan normak és halézatok Osszessége, a
tarsadalmi struktira olyan jellegzetessége, ami lehetové teszi az emberek széméra a
tarsadalmi, kozosségi cselekvéseket (Woolcock és Narayan 2000, Csizmadia 2003). A
definicio ink4bb a tarsadalmi t6ke forrasaira, mint a kovetkezményeire fokuszal és olyan

jellegzetességeit is érzékelteti, mint a bizalom vagy a kolcsdnOsség. A meghatdrozas
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ugyanakkor vildgossa teszi azt is, hogy a tarsadalmi téke elemzésének fokuszaban a koz0sség,
€s nem az egyén vagy a haztartas all.

Maés kutatok a tarsadalmi t6két nem a tarsadalmi szerkezet jellegzetességeként értelmezik,
hanem inkabb bizonyos magatartasi diszpozicidkkal, hitekkel azonositjak. A legatfogdbb
definiciék olyan szereplSket is magukban foglalnak, mint a kormanyzat, a politikai rendszer
vagy mas intézmények (Kopasz 2005). Woolcock és Narayan (2000) rendszerezé munkdjaban
a tarsadalmi t6ke elméletrendszerének mégy irdnyzatat azonositotta: a kozosségi, héldzati,

intézmeényi €s a szinergikus megkdzelitést (6. tablazat).

6. tablazat: A tarsadalmi t6ke elméletének irdnyzatai

Perspektiva Szereplok Politikai ajanlas
Kozosségi allaspont Ko6zosségi csoportosulasok »A kicsi gyonyorii”
Helyi szervezédések Onkéntes szervezetek A szegények tarsadalmi
vagyonéanak felismerése
Halozati dllaspont Viéllalkozok Decentralizacio
Osszez4ré (bonding) és Uzleti csoportok Villalkozéi vezetek
Osszekoto (bridging) Informacidkozvetit8k létrehozésa
kozosségi kapcsolatok Szocialis ellentétek
athidalasa
Civil és politikai jogok
Intézményi dllaspont Magan- és allami szektor tdmogatasa
Politikai és jogi intézmények A felel6sségre vonhat6sag és
az atlathatosag
intézményesitése
Szinergikus allaspont Ko6zosségek, civil Koprodukcio,
Kozosségi halézatok és az szervezetek, cégek, dllamok  komplementaritas
allami — civil szféra kozotti Részvétel, kapcsolddasok
kapcsolatok A helyi szervezetek
‘ szerepének és kapacitasanak
erdsitése

Forrds: Woolcock és Narayan (2000, 239. o0.)

Dolgozatom szempontjdbol a tdrsadalmi téke halézati megkozelitése lehet a
legérdekesebb és egyszersmind relevans, amely szamitasba veszi e tketipus elényei mellett
annak hatranyait is, az emberek kozotti vertikélis és horizontalis kapcsolatok fontossagat
egyardnt hangsulyozza, és olyan entitdsokat is bevon az elemzések korébe, mint pl. a
vallalatok. E megkdzelités rdmutat arra, hogy a kz6sséghez tartozés bizonyos (anyagi és nem
anyagi) hatranyokkal is jarhat, pl. a csoporthoz val6 lojalitds elszigetelheti a tagokat a jobb

allaslehetdségekrol sz6l6 informacidktdl. Ezzel parhuzamosan a tdrsadalmi tékének két
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dimenziéja kiilonboztetheté meg. Az Osszezaré (bonding) tipust inkdbb befelé fordulo
(exkluziv), a kozOsségen beliili erés kotések jellemzik, amely hajlamos ujratermelni a
kizéar6lagos identitasokat és homogén csoportokat, és amely Ossztarsadalmi szinten gyakran
negativ hatést gyakorol®®. Ezzel szemben az osszekoté vagy osszekapesolé (bridging)
tarsadalmi t6ke kifelé tekint6 (inkluziv), gyengébb kotésili és heterogén csoportokat kot Ossze
egymassal, és jobban hozzésegiti a tagokat a kiilsé er6forrasokhoz (Putman 2000).

A kozosségek jellegzetességeit az Osszezdrd és Osszekoté tarsadalmi tékével valo
ellatottsag nagyban befolyésolja, €s a tarsadalmi téke két tipusdnak kombindcidja hatarozza
meg a ,,végtermék”, azaz az abbol szarmazd koltségek és hasznok eredGjének optimalis
szintjét is. Woolcock és Narayan (2000) egy mikrohitel program sikeres résztvevoit emliti
azok kozott, akik magas szintli k6zosségen beliili €s kiviili kapcsolatokkal rendelkeznek, azaz
mindkét tipusu tarsadalmi t6kével rendelkeznek és abbol profitalni tudnak.

A tarsadalmi téke elmélete a kockazatitOke-finanszirozas tobb jellegzetességének
megértéséhez is hozzasegithet minket. A csakis Osszezdrd tarsadalmi tékével rendelkezo,
elmaradott térségben tevékenyked6 vallalkozok rendkiviili mértékben fiiggnek a szomszédok,
bardtok, azaz a szllkebb kozosségiik tdmogatasétdl, hiteleitdl, informdci6itdl. A helyi
kozosség tagjai koziil keriilnek ki az informadlis tékebefektetok, akik a bizalom és
reciprocitas alapjan forrasokkal 1atjak el a vallalkozast, és akik szamara garancidt és a
kockazatok mérséklodését jelentheti a személyes ismeretség €s a csoporthoz tartozas erkdlesi
attitlidje. A cég tovabbi ndvekedéséhez azonban ujabb és més tipusi erbforrasokra,
képességekre €s tudasra van sziikség, amelyet ismerdsei Utjan mar nem tud elémi. A
kockézatit6ke-befektetd (lizleti angyal vagy kockazatitéke-alap) megjelenése éppen az
Osszekoté tarsadalmi téke hidnyat tudja potolni, melynek hozadéka pl. a korszerli
tudashoz, modernebb termékekhez, technolégidkhoz, kiilsé informaciokhoz valé hozzaférés,
az Ujabb iizleti partnerek és beszallitok megjelenése lehet. Véleményem szerint tehédt az
informalis t6kebefekteté pénzligyi tAmogatésa az Osszezard tarsadalmi tOke eredménye lehet,
mig az iizleti angyalok és az intézményi kockazati t6kések a kdzosségen kiviili kapcsolatokat,
az Osszekotd tarsadalmi t6két bocsatjak a vallalkozas rendelkezésére, amely elengedhetetlen
annak tovabbfejlodéséhez.

A befektetd tarsadalmi tékéje és annak lokalizélt mivolta nagyban meghatirozza a

befektetési folyamat tobb elemét: a potencidlis befektetési lehetéségeket, azok

% Putman (2000) klasszikus példaja a biindz8 bandék, melyek bonding tarsadalmi t8két képeznek, illetve a
bowling klubbok, melyek bridging tarsadalmi t8két generdlnak. A kdzdsségen beliili tarsadalmi tékének is
vannak azonban pozitiv hatasai, igy a fenti példa kissé félreérthetének tiinhet.
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elhelyezkedését, a projektek értékelését, a kozremiikodés jellemzdit és a kiszallas madjat.
Korabbi kutatdsok kimutattéak, hogy az egyéni kockézati t6kések altaldban sajat informalis
hélézataira, barataibol, iizletfeleibél 4116 kapcsolataira tdmaszkodva azonositjak a késébbi
tigyleteket (Serheim 2003, Reitan és Serheim 2000). A halézaton beliil a relevans
informéciokhoz valé hozzaférés és azok megosztésa kélcsonds, személyes, bizalmi jellegii
kapcsolatokat igényel, s6t valamilyen foku elismertség kivivasat teszi szlikségessé a
partnerek korében. Emellett a vallalkozéval vagy a tarsbefektetével vald problémamentes
egyuttmiikddést is nagyban megkonnyiti a felek kozott kialakulé kézds vizio, kozos

nyelvezet és a kolcsonos megbizhatésag (Serheim 2003).
1.3.4. Térbeli koncentrdcié és a pénz foldrajza

A ,pénziigyi rendszerek természetiiknél fogva térbeliek” (Martin 1999, 6. 0.), mégis a
pénziigyi forrasok teriileti jellemz6inek vizsgilata az 1980-as évekig a gazdasagfoldrajzi és
regionalis gazdasdgtani kutatdsok kevésbé ,érdekes”, periférikus teriilete maradt. A fenti
id6ponttd] azonban elméleti és empirikus jellegli kutatdsok indultak annak megértésére, hogy
a penz, a finanszirozds miként befolydsolja a gazdasig ,térképét”. A tisztdn elméleti
okfejtések mellett e kutatdsok jelentds része a kiilonboz6 pénziigyi intézmények (pl. bankok,
tozsdek, nyugdijalapok, kockazatitSk-térsasdgok) teriileti eloszlasaval, viselkedésével
foglalkozott, mig masok a vezet§ globdlis pénziigyi kézpontok politikai, gazdasagi,
tarsadalmi szerepét elemezték, illetve a regionalis finanszirozasi folyamatok és a regionalis
gazdaségi fejlédés kapcsolatrendszerét taglaltdk. Mara tigy tiinik, hogy a ,,pénz foldrajza” az
1ij gazdasagfoldrajz gondolatkorén beliil egy aldiszciplinava fejlédott (Martin 1999).

Annak eldontése, hogy a pénmziigyi rendszerek teriileti struktirija valéban
befolyasolja-e a cégek szdmara elérhetd forrasok allokiciéjat, leegyszerfisithets arra a
kérdésre, hogy a pénz semleges-e vagy sem a realgazdasg miikodése szempontjabol (Klagge
¢s Martin 2005). A neoklasszikus kozgazdasagtan hatékony (tokéletes) piacokat feltételez,
ahol a szerepl6k tokéletesen informaltak és mindig racionélis dontéseket hoznak (4. 4bra).
Ebben a modellben a piacok a t6ke hatékony allokécidjat valdsitjidk meg térben és a cégek
kozott egyarant, igy nem léteznek finanszirozési ,,rések”, minden rentébilis (pozitiv‘netté
jelenértéktl) befektetési lehet6ség megvalosul, és a beruhazasok finanszirozasa tekintetében a
kiilsé forrasok tokéletesen helyettesitik a cég belsd forrasait. A befektetések fiiggetlenek az
adott térség megtakaritasaitol, és a forrdsok helyi kindlata nem akadilyozhatja meg egy

projekt finanszirozésit. Amennyiben egy régidban a gazdasig gyengélkedik, a visszaesd
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kereslet hatdsara csokkennek az arak, és igy a (termelési) koltségek is. Az alacsony arak €s

koltségek magasabb hozamokat eredményezhetnek, amely arra sztonzi a téketulajdonosokat,

4. abra: A pénziigyi rendszerek és azok tertileti jellemz6i két alapveté kbzgazdasagi irdnyzat
tilkrében

Tokéletes tokepiacok

Tokéletlen tékepiacok

- haszonmaximalizalo - kockazat és

szereplok bizonytalansag

- az informacidnak nincs - az informacionak

koltsége koltsége van i
- ,,surlédasmentes” - aszimmetrikus informécié |
tranzakciok a forras nyujtdi és felvevoi

- szimmetrikus kozott

informaciok a a forras
nyujtoi és felvevoi kozott

- magas tranzakcios
koltségek

- tokéletes verseny - tokéletlen verseny
- a cs6dnek nincs koltsége - a cs6d koltségei magasak
(kockazatmentes

befektetés)

Teriileti szerkezet Teriileti szerkezet
- a pénziigyi rendszer - a pénziigyi rendszer
teriileti struktiraja teriileti struktiraja
lényegtelen Iényeges
- a KKV-knak 52616 - a forrdsok nem feltétleniil
forrésok kinélata nem fiigg a legjobb projekteket
az elhelyezkedéstdl finanszirozzék
- a periférikus régiékban a - a finanszirozasi forrasok
befektetéseket nem teriileti eloszlasaban
korlatozza a forrdsok tapasztalhat kiilonbségek
hianya a finanszirozasi kinalat
- a forrasok a legjobb korlatozottsagat
projektekhez dramolnak, tiikrozhetik vissza
fuggetleniil azok helyét6l - a finanszirozés iranti
- a forrésok teriileti kereslet és a kinalat teriileti
egyenlStlensége csak a kiilonbségei egymadsra
finanszirozas iranti kereslet hatnak és egymést erdsitik
egyenl6tlenségét tikrdzik

Forrds: Klagge és Martin (2005, 392. 0.)
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hogy az adott térségben fektessenek be. Mindez azt is jelenti, hogy a pénziigyi intézmények a
térben optimélisan helyezkednek el, és hogy a t8ke szabad aramlasa megsziinteti a régidk
kozotti egyenetlen fejlédést (Klagge és Martin 2005, Martin 1999).

A poszt- és ftijkeynesista elmélet a fenti ,idealisztikus” feltételeket feloldja. Az
informéciok beszerzése id6- és pénzigényes folyamat, és a forras nyujtdja a megtériilés és a
visszafizetés valdsziniiségének fliggvényében, az dsszes ismert kockézatot meérlegelve dont
annak odaitélésérél. A felek kozotti informaciés aszimmetria, a bizonytalansag, az
ligynokprobléma, a tranzakciék magas koltsége és a hozzéjuk kapcsolédé skélahatas azt
eredményezheti, hogy a kisebb befekteték és cégek kirekesztédnek a tékepiacrol, azaz
tékepiaci elégtelenségek 1épnek fel. A modellben a pénz nem semleges a gazdasigra, a
forrasok nem hatékony allokéciéja is megvalésulhat, és a piacon finanszirozési rések
jelenhetnek meg.

Ugyanebben az elméleti keretben az is bel4thatd, hogy a pénziigyi rendszerek teriileti
szerkezete is hozzijirulhat a pénzek tokéletlen allokéciéjahoz. A térben centralizalt (egy
koézponttal rendelkez6) pénzpiacon azok a cégek, akik foldrajzi értelemben kézelebb vannak a
kozponthoz (a f6 pénziigyi intézményekhez), a megbizhatébb és nagyobb mennyiségil
informécidk miatt konnyebben juthatnak forrasokhoz, mint a tavoli cégek (Klagge és Martin
2005). fgy térben is bekovetkezhet a hitelek adagoldsa: a nem helyi pénziigyi intézmény az
informéaciok hianya miatt nem hajland6 kdlcsént nyujtani a régién beliili vallalkozasnak
(Rodriguez-Fuentes 1996). A poszt-keynesista szerzék azonban ramutatnak arra, hogy a
kinélati oldal (pl. a bankrendszer fejlettsége), a szereplSk likviditasi preferenciai, a keresleti
oldal és més regionalis szerepl6k is kozrejtszanak a regionalis hiteladagolés kialakulasaban.

Emellett a finanszirozok teriileti struktirija a gazdasag centrum-periféria jellegii
térszerkezetének iijratermelédését is okozhatja hosszi tivon. A periférikus térségben a
viszonylag magas szintii gazdasagi volatilitds és bizonytalansig ellenére a szerepl6k magas
likvidit4si preferenciaval®® rendelkeznek, ezért ink4bb a centrumrégid pénzligyi eszkzeiben

tartjdk a pénziiket, melyek sokkal likvidebbek az élénk és fejlett tékepiac miatt. A kozpont

A likviditési preferencia sziikebb értelemben azt jelenti, hogy a gazdasagi szerepl6k vagyonuk egy részét
likvid eszkdzokben, jellemzden készpénzben vagy bankbetétben akarjék tarolni. Tagabb értelemben azonban
nemcsak a likvid Ssszeallitast portfolidk irdnti magas igényt jelenti, hanem hogy bizonyos esetekben a kdlcsén
felvevéi nem hajlandéak likviditisukat feladva wjabb jelentSs kiaddsokba bocsatkozni, valamint a kélcsonok
nyujtoi nem hajlandéak 1j hitelek megitélésével likviditasukat veszélyeztetni (Rodriguez-Fuentes és Dow 2003).
Regionélis szinten ez azt jelenti, hogy a bank nem hajlandé hitelt nytjtani, ha az észlelt kockazati szint a
térségben til magas vagy nehéz azt megitélni (Rodriguez-Fuentes 1996).
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pénziigyi termékei irdnti nagy kereslet tovabb ndveli a kinalat ,béségét” és a pénzpiaci
intézmények agglomeralodasat, aktivitasat. Emellett a nemzeti bankok kevésbé hajlanddak
hitelt kihelyezni a leszakad6 régidkba, mivel a forrasok kihelyezése a helyi megtakaritasi
hanyad fiiggvénye is. A regionalis megtakaritdsok azonban a kozponti pénzpiacokra
aramolnak, igy egy oOmerdsité folyamat indul be, mivel a kevesebb hitel alacsonyabb
gazdasagi novekedést idéz el a periféridn, amit a megtakaritdsok elvandorldsa gerjeszt
(Klagge és Martin 2005, Rodriguez-Fuentes 1996). A pénz (hitel) kindlata igy région beliili
(endogén) tényezévé vélhat, mivel a hitel kindlatat egyre inkdbb a bankok és hitelfelvevSk
(kindlat és kereslet) likviditasi preferencidja hatdrozza meg, semmint a kdzponti bankok
kozvetlen beavatkozasai (Rodriguez-Fuentes és Dow 2003, Rodriguez-Fuentes 1996).

Ugyanezzel a megkdzelitéssel bebizonyithatd, hogy a kockazati tékét kozvetitd
pénziigyi intézmények teriileti szerkezete is kihat egy adott région beliil a kockazati téke
keresletémek és kinalatanak alakuldsara. A pénziigyi integracié el6rehaladtdval a
kockézatitoke-alapok is — a bankokhoz hasonléan — térben koncentralodnak, igyekeznek
kihasznalni az agglomeralédasbol szarmazé elényoket. A fejletlen régidban a megtakaritok a
likvid és széleskorli befektetési lehetdségeket keresik, ami ahhoz vezet, hogy forrdsaik a
kozponti régié pénziigyi intézményeihez folynak. A centrumtdl tdvol esé kisebb cégek
azonban az aszimmetrikus informécidk, a magas fajlagos tranzakciés koltségek és
kockédzat/megtériilés hanyados miatt nehezebben vonnak be t6két a kézponti régidban székeld
kockazati t6késektol.

Az intézményi kockazati t6kések térbeli elhelyezkedése tobb tényezd egyiittes eredménye.
A befekteték ahhoz, hogy cégeik fejlodését folyamatosan nyomon kovessék,
bekapcsolodhassanak mikodtetésiikbe, hozzajuk koézel kell elhelyezkedniiik (Mason és
Harrison 1999a, Christensen 2004, Florida és Smith 1993b). A fizikai tﬁvolség szerepe tehat
nem értékelddott le olyan mértékben, mint azt sokan a kommunikacids csatorndk viharos
fejlodésével megjosoltdk. A személyes kapcsolatok fenntartdsa, a szakmai segitségnyujtas
igénye, a tulajdonosi jogok és kontroll specidlis gyakorlasa, a bizalmi viszony mind-mind
megkdvetelik a befekteté és portfolideége kozotti kozelséget. A klasszikus kockazatitOke-
tarsasdgok teriileti eloszldsa ezért koveti a gyors novekedésre képes, technoldgiai
véllalkozéasok térbeli megoszlasat, melyek a kockazati t6ke bevonasara potencialis alkalmasak
és megfeleld nyereségkilatasokkal kecsegtetnek. A befektet6k telephelyvalasztisat az is
nagyban determindlja, hogy informaciéforrasaik, a velilkk folyamatosan egyiittmiik6d6
szereplékbdl allo haldzatok is ,,személyre szabottak”, informaélisak, ,helyhez kotottek”,
lokalizaltak (Florida és Kenney 1988c).
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Emellett a kockazatit6ke-tdrsasdgok, mint specialis pénziigyi szolgaltatok hajlamosak a
nagy nemzeti pénziigyi kdzpontokat vélasztani székhelyiikiil, hogy kihasznéljak a pénziigyi
szektor teriileti koncentraciobol eredd hasznokat. Az agglomerici6s elényok harom tipusa
(Lengyel 2003) kozil itt leginkabb a lokalizécids elénydk emlithetéek: a magasan képzett
specidlis munkaer, az ipardgban felhalmozédott szaktudas, a specidlis iizleti és pénziigyi
szolgaltatok (pl. szabadalmi tigyintéz8k, tanacsadok, jogi iroddk stb.) és a relevans
informéaciokhoz valé kénnyii hozzaférés.

A lokalizAci6s hasznokbdl valé részesedés természetesen a klasszikus kockazati tékéseket
is érinti: a befektetéshez sziikséges kulcskompetencidk megszerzése, a helyi halozatokhoz
valo hozzaférés, a tudds ,tilcsordulasinak” hasznositdsa, a helyi iizleti informéciok
begylijtése mind-mind alatdmasztja a teriileti koncentraciét. Amig a korai szakasz
finanszirozaséara szakosodott ,,klasszikus” kockazati téke piaca erdsen lokalizalt, addig a
nagyobb Osszegl, késéi szakaszt finanszirozé vagy MBO, MBI tékepiac pedig inkabb
nemzeti, s6t (f6ként a vezet6i kivasarlasoknal) egyre inkabb nemzetkdzi (Mason és Harrison
1999a, Christensen 2004). Az Egyesiilt Allamokban mindkét tipust térbeli koncentraci6
megfigyelhetd, ahol a kockazatitbke-tarsasagok és az 6ket koriilvevé technologiai cégek
vagy pénziigyi intézmények és egyéb szolgaltatok egymassal egyfajta szimbidzisban élnek,
klasztereket alkotnak (Florida és Kenney 1988c).

A befektetési szindikatusok amellett, hogy lehetévé teszik a kockazati tékések kozott az
informédciok, kockézatok és tapasztalatok megosztasat, fellazithatjadk a befektetések
foldrajzi korlatait (Sorenson és Stuart 2001, Mason és Harrison 1999, Christensen 2004,
Florida és Kenney 1988c). A szindikédtus passziv tagjai szdméra nem létfontossagy, hogy a
- portfolibvallalathoz kozel helyezkedjenek el, ez csak a vezet§ befektetd (lead investor)
szamara kdvetelmény. A folyamatot gyengiti, hogy a térsbefektetések gyakran egyazon régién
beliil torténnek.

Az informailis t6kebefektetSk térben sokkal egyenletesebben taldlhaték meg, mint
intézményi tarsaik (Mason és Harrison 1999a, Gaston 1989). Azonban feltételezhets, hogy
azokban a térségekben, ahol a vallalkoz6i kultira erds, a lakosok jelentés része vagyonos, a
véllalkozék tarsadalmi elismertsége magas és nagy szémban megtalalhaté sikeres, gyorsan
novekvd cég, az angyal befektetdk jobban koncentralédnak. Mindez ismét egy dngerjesztd
folyamatot indithat be: az informdlis befektetk forrasokkal 14tjék el a helyi igéretes cégeket,
melyek vezetdi kés6bb maguk is vallalkoznak iizleti angyal befektetésekre (Cowling és

szerzOtarsai 2003).
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I1. Az egyéni (informalis) kockazatitoke-befektetok jellemzoi

»Nem férhet hozza kétség, hogy az angyalok léteznek” — allapitja meg az informélis
kockézatit6ke-piac hdrom nagy multi kutatdja, Freear, Sohl és Wetzel (2002, 278. 0.) a téma
legfontosabb tudomanyos folydiratdban, a ,,Venture Capital: An International Journal of
Entrepreneurial Finance”-ben megjelent cikkben. A ma mér evidensnek tliné kijelentés
megfogalmazasdig azonban hosszi 1t vezetett.

Az iizleti angyalok tortémetét kutaté tanulméanyok szerint mar Alexander Graham Bell
telefontarsasagénak elinditdsat is angyalok finansziroztdk 1874-ben, valamint Henry Ford
autosbirodalmat is 6t iizleti angyal alapozta meg 40.000 dollar befektetéssel (Van Osnabrugge
és Robinson 2000). Magat az elnevezést az 1900-as évek elején hasznaltidk elészor a
Broadway produkci6it finanszirozé gazdag producerek megjelolésére, akik hajlandbak voltak
a szinhazi darabok bukdasanak kockazatat felvéllalni (Kosztopulosz 2004). A maganszemélyek
altal nyujtott kockazati t6ke az Egyesiilt Allamokban a hetvenes évektél olyan technoldgiai
sikertorténetekhez jarult hozza, mint az Apple Computer vagy az Amazon.com (Van
Osnabrugge és Robinson 2000). Hazénkban a t6késtars vagy csendestéars elnevezések pedig
arra utalnak, hogy ez a finanszirozési mod a masodik vildgégés el6tt Magyarorszdgon sem
lehetett ismeretlen (Osman 1998).

A kutatdk koziil els6ként talin Gordon Baty ismerte fel az egyéni befektet6k szerepét a
kutatés-orientalt 1j cégek finanszirozdsdban. Az 1964-re datdlt, a Bostoni Szdvetségi
Kozponti Bank 4ltal publikalt dolgozatdban®! a szerzé — huszondt New England-i befektetével
készitett interju alapjdn — olyan éttekintést nyujtott a piacr6l, amelynek megallapitisai a mai
napig érvényesek (Baty 1964). Az iizleti angyalok tevékenységének empirikus eszkozokkel
torténd kutatasat William E. Wetzel, a téma nagy uttor6je folytatta és szélesitette ki. 1981-
ben irt tanulmany4ban** megrajzolta a New England-i térségben tevékenykedo ,,vagyonos
egyének”™® részletes profiljat, meghatérozta személyes jellemzdiket, befektetési aktivitasukat,

preferencidikat, kockézatra, hozamra és a befektetésb6l valé kiszallasra vonatkozd

! A kutatési jelentés MIT-s egyetemi diplomamunkaként van megjeldlve.

2 A kutatas finansziroz6ja, az Egyesiilt Allamok Kisvallalkozési Titkarsaga (US Small Business Administration)
nagyban hozzajérult a nem intézményi kockazatit6ke-piac feltérképezéséhez azaltal, hogy szamos tovabbi
tanulmany létrej6ttéhez nynjtott anyagi segitséget (Mason és Harrison 2000a).

* Az Egyesiilt Allamokban akkreditalt befektetének, vagyonos egyénnek (high net worth individual) a Securities
and Exchange Commission (SEC) 501-es szabalya alapjan az a maganszemély mindsiil, akinek netté vagyona
(nem beleértve a lakdingatlanat) meghaladja az 1 millié dollart, éves keresete pedig a 200.000 dollart.
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elvarsaikat, illetve a befektetési lehetdségekrSl kapott informaci6 forrasait (Wetzel 1981,
Mason €s Harrison 2000a, Makra és Kosztopulosz 2006a). A kilencvenes évek elejétdl a
teriilet legismertebb és legdinamikusabb szerzépérosa Richard T. Harrison és Colin M.
Mason lett, akik e tudoméanyteriilet fejlédésének zaszléshajoiva valtak és az éltaluk utjara
inditott folyéirat segitségével az uj kutatasi teriiletek meghatirozésaban is vezetd szerepet
véllaltak.

Wetzel és Baty leiré jellegti, uin. elsé genericiés tanulmanyat* szamos tovabbi kdvette,
foként az Egyesiilt Allamok kiilénb6zé régidiban (pl. Wetzel 1983, Gaston 1989), majd
Kanadéban és az Egyesiilt Kiralysagban (pl. Harrison és Mason 1990, 1992, Coveney és
Moore 1998). A kilencvenes évek kozepétsl Svédorszagban (Landstrom 1993b),
Finnorszagban (Lumme és szerzStarsai 1998), Norvégidban (Reitan és Serheim 2000),
Danigban (DIF 2002), Hollandidban, Németorszagban (Weber és szerztérsai 2000, Brettel
2003), Svajcban (Riffelmacher 2004), Franciaorszagban, Skécidban (Paul és szerzétarsai
2003), Walesben (Hurcombe és szerzStarsai 2006), Eurépan kivill pedig Ausztrélidban
(Hindle és Wenban 1999), Szingaptirban (Hindle és Lee 2002) és Japénban (Tashiro 1999) is
elkészitették az adott orszégra vonatkozé tanulmanyokat. A felmérések hozzéjarultak ahhoz,
hogy térben diverzifikaltabb informéaciok élljanak rendelkezésre a piacrél, és lehetéveé valjon
az azonos modszertan alapjan kapott adatok Gsszehasonlitdsa, az esetleges nemzeti karakterek

azonositasa.
2.1. Az egyéni kockazati toke szallit6i

Hasonloan més aldiszciplindkhoz és kutatasi teriiletekhez, a kockazati téke vilagaban
sincs egyetértés arrdl, hogy pontosan mit takar az angolszész eredetii iizleti angyal fogalom.
A szakirodalom tbb mads elnevezéssel (pl. angyal befektetd, informélis tékebefektets, privat
kockazati t6kés, informalis kockazati t6kés stb.) egyiitt altaldban szinonimaként hasznalja
azt. Az egyes definici6-véltozatokat hdrom aspektusbél vizsgaljuk meg: a befektetSk
szemelyének, a befektetés formédjanak és a t6két keresd vallalkozasok korének szemszogébol
(Makra és Kosztopulosz 2004a).

Az lzleti angyalok magdnszemélyként tevékenykednek. Ez azt jelenti, hogy nem

kiilénb6z0 intézményi befektetSk, kockazatitbke-tarsasagok hajtjak végre a befektetéseket,

" A tanulmanyokat ABC dolgozatoknak is nevezik, mivel a befektetSk tevékenységét (activity), viselkedését
(behaviour) és jellemzdit (characteristic) vizsgaljak.
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hanem sajat célok altal vezérelt természetes személyek. Néhany definicié szerint kovetelmény
bizonyos 6sszegli vagyon (Hindle és Wenban 1999, Osman 1998, Shorter 1996, Wetzel és
Freear 1996), illetve vallalkozo6i tapasztalat (Van Osnabrugge és Robinson 2000) megléte.
Wetzel (1981) az informalis befektet6k korét kizardsos alapon hatdrozta meg: a kockazati
t6ke forrasai, kivéve a professziondlisan menedzselt kockézatit6ke-alapokat, a kiilonb6z6
4llami tulajdonu befektetési szervezeteket,” egyéb intézményi befektetéket, valamint a
nyilvdnos és szervezett tokepiacokat. Coveney és Moore (1998) az aktiv iizleti angyalok
egyik csoportjaként definialta a vallalati angyalokat, akik tarsasédguk érdekeit szem eldtt tartva
végzik tevékenységiiket.

Az tuzleti angyalok kozvetleniill és sajat vagyonukat fektetik be a kivalasztott
vallalkozasba. A befekteté a pénziigyi kozvetitd intézmények kikeriilésével, sajat forrasait,
megtakaritasait felhaszndlva nyujt finanszirozast. A forrdsok tehat nem intézményi
csatornakon keresztiil dramlanak a véllalkozéshoz. Véleményem szerint a szervezett forméban
miikod6 angyal csoportokat, szindikdtusokat és az adozéasi megfontolasbdl cégen keresztiil
befektetd maganszemélyeket meg kell kiilonbdztetni a ,,corporate venturing” tipusu
tevékenységet végz0o cégektdl. Mig eldbbiek a tarsasagi format csak bizonyos praktikus okok
(nagyobb és mindig elérhetd t6ke, gyorsabb befektetés, adominimalizalds stb.) miatt
valasztjak, addig utobbiak a masok é&ltal rajuk bizott pénzeket helyezik ki. Az egyre
népszeriibb iizleti angyal hélézatok nem tekinthet6k pénziigyi kozvetitének, mivel
tevékenységiik az informdacio- és partnerkdzvetitésre korlatozodik.

Egyes definiciok kizarolag a tokeemelés formajaban torténé befektetéseket (€s az
tizletrész vételi opciét) soroljak az iizleti angyal inveszticiok korébe (Wetzel 1983), mig
masok emellett a (gyakran biztositék nélkiili) kolcsondket €s a garanciavallalast (pl.
készfizetd kezesség) is beleértik az angyal tipusi finanszirozasi iigyletekbe (Aram 1989,
Mason és Harrison 2000a, Gaston 1989, Sullivan és Miller 1990). A legtagabb definiciét a
Global Entrepreneurship Monitor (GEM) elnevezésii nemzetkozi felmérés kutatoi
alkalmaztak, akik informalis befektetésen a személyesen nyujtott pénziigyi forrasok
Osszességét (a barati kolcsonoktél a részesedésatengedés ellenében torténd tokejuttatésig)
értették (Acs és szerzGtarsai 2003, Bygrave és szerzOtarsai 2003). Tobb meghatarozas az
anyagi forrasok mellett kihangstlyozza a nem anyagi javak véllalkozé szaméra torténd
atadasat is (Mason 2006), beleértve a korabbi vallalkozdi és szakmai tapasztalatokat, valamint

a kapcsolatrendszert.

* Ilyenek példaul a kisvéllalati befektetési tarsasagok (SBICs) az Egyesiilt Allamokban.
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A befektetési célpont mindig t6zsdén nem jegyzett vallalkozas, azaz a nyilvénos és
szervezett piacokon (igy példaul az értékpapirtézsdéken) forgéd véllalati papirok vasarlasat
egy definici6 sem tartja elfogadhaténak. Az informalis kockazati t6kével finanszirozott
vallalkozasok korét a szakirodalomban fellelheté legtobb meghatirozds azonban tovabb
pontositja. Gyakori az 1jj (Acs es szerzdtarsai 2003), ,,0j és novekvd” vagy ,,ndvekedni képes”
kritérium (EC 2003a, Gaston 1989, Harrison és Mason 1996), amely kifejezi, hogy a ,,t6ke
fogad6i” életilk korai szakaszdban 1év6, lehetSségmotivalt, az innovéciét vagy annak
»magjat” magukban hordoz6 kisvéllalkozasok, amelyek kockézatossaguk miatt egyébként is a
klasszikus kockazatitSke-befektetések célpontjai. Néhany szerz6 egyenesen a leggyorsabban
n6vekvé cégeket (entrepreneurial firms)* helyezi el a finanszirozhaté cégek korébe (Van
Osnabrugge és Robinson 2000, Wetzel és Freear 1996), mig t5bb tanulméany csak az 1j,
technologiaorientalt vallalkozdsok szemsz3gébsl elemzi az fizleti angyal tipust befektetéseket
(EC 2001, Just 2000).

A befekteté és a villalkozé kozotti korabbi kapcsolatot tekintve tobb tanulmény
szerzbje kizarja az angyal finanszirozasbol azokat a vallalkozasokat, melyek tulajdonosai
kozott a befekteté csalddtagjai is szerepelnek, illetve amelyben az angyal maga is
(resz)tulajdonos (Serheim és Landstrom 2001, Linde és Prasad 2000, Wetzel 1981), mivel az
ebbe a kdrbe tartozé befektetéseket a gazdasagi logikan tilmutaté megfontoldsok is jelentds
mértékben befolyasolhatjak.

A heterogen értelmezéseket attekintve az iizleti angyalok fogalménak egy sziikebb és egy
tagabb (megengeddbb) véltozata rajzolhaté fel. Sziikebb értelemben az iizleti angyalok
olyan (altaldban vagyonos és tapasztalt) magénszemélyek, akik kézvetlen médon nytjtanak
t8kealapu finanszirozést és szellemi t6két Gj és ndvekvs, tézsdén nem jegyzett
véllalkozéasoknak, amelyekkel azt megel6zGen nem 4lltak csaladi és tulajdonosi kapcsolatban.
Ezzel szemben a ,,megengeddbb” meghatarozas szerint az informélis t6kebefektetsk olyan
nem intézményi befektetdk, akik pénziigyi forrdsokat nytjtanak t6zsdén kiviili véllalkozasok
szamara (Makra és Kosztopulosz 2004b).

% E cégeket a kisvallalkozasokt6l nem a méretiik, hanem sokkal inkébb a novekedési képességiik kiilonbozteti
meg. Uzleti terviik szerint 6t-tiz éven beliil 50 vagy ennél is tobb alkalmazottat foglalkoztato jelentds iizleti
véllalkozéssa vélnak, és arbevételiik eléri a 10 milli6 dollart, legaldbb évi 20 szézalékos ndvekedést produkalva.
Az évente Utjara indulé egymillié véllalkozas koziil legfeljebb 10 szazalékot képviselnek az ilyen cégek az
Egyesiilt Allamokban, a t5bbit ,,életforma” cégeknek (lifestyle firms) hivjuk. Ezeknek az a térekvésiik, hogy a
tulajdonosok szdmara elfogadhaté életvitelt biztositsanak, nagyobb kockéazatok és gyors novekedési kilatasok
nélkiil (Kosztopulosz 2004, Van Osnabrugge és Robinson 2000).
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Az informélis kockéazati t6kések halmaza tobb eltéré tipusi befektetéi kort foglal
magéba (5. dbra). Az elitet a vallalkozdi, menedzseri vagy specidlis szakmai (pl.
konyvvizsgélat) tapasztalattal és megfeleld nagysagi vagyonnal rendelkez6 professzionalis
befektetdk alkotjak, akik szama korlatozott. Egy 18 orszagra kiterjed6 reprezentativ felmérés
szerint az informalis t6kebefektetések 50%-a csaladi, 29%-a baratok vagy szomszédok altal
tulajdonolt cégbe, 11%-a munkatdrsak, mig 8%-a kordbban nem ismert személyek
vallalkozasaba folyt (Bygrave és szerzétarsai 2003), ami jelzi az lizleti angyalok relativ
alacsony szamat. A csaladi befektetok és egyéb informalis tOkebefekteték egy sokkal
szélesebb és heterogénebb finanszirozoi kozosséget alkotnak, mint az iizleti angyalok, viszont
vallalkozasfinanszirozéi szerepiik joval kiterjedtebb. Feltételezhetd, hogy a csalddi befekteték
hajlamosak leginkabb figyelmen kiviil hagyni a pénziigyi megfontolasokat, és naluk a
leggyakoribb az emocionélis okokbol torténd, ill. ad hoc jellegti forraskihelyezés. Az egyéb
t6kebefektetoket alacsonyabb szintli hozzéértésiik, kisebb befekteti aktivitdsuk vagy
pénziigyi forrasaik korlatozott mivolta kiilonbozteti meg az lizleti angyalok csoportjatol. A
jogi személyiséggel rendelkez befektetdk egy része cégbe szervezett angyal befektet6k vagy

intézményesiilt iizleti angyal szindikatusok, ezeket az {izleti angyalok k6zé sorolhatjuk.

5. abra: Az egyéni (nem intézményi) kockazatitéke-befektetSk lehetséges csoportjai

Villalati

Egyéb informalis
tékebefektetok

Csaladi befektetok

Forras: sajat szerkesztés

A jol miikodé informdlis kockéazatitdke-piac elGfeltétele egy versenyképes és élénk
kisvéllalati szektor kialakuldsdnak €s megkeriilhetetlen szerepet jatszik a gazdasag
fejlédésében (Mason 2006, Harrison és Mason 1996). Szémos tanulmany rémutatott arra,
hogy a kockazati toke legnagyobb forrasat az intézményi befektetok helyett az iizleti
angyalok jelentik (Van Osnabrugge és Robinson 2000, Bygrave és szerzotarsai 2003, Mason
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és Harrison 1995, 2000a, Gaston 1989). Az informalis magantSkepiac méretébdl és rejtett
tartalékaibél arra lehet kovetkeztetni, hogy képes biztositani a korai szakaszban levé
vallalkozasok finanszirozasat. Az USA-ban tSbb becslés is sziiletett a befekteték szémat és a
megmozgatott t0két illetéen. Gaston (1989) szerint 720.000 angyal évente 490.000 befektetést
valosit meg 87.000 véllalkozasban mintegy 56 millidrd dollart megmozgatva, melyb6l 32
milliard t6kebefektetés, 24 millidrd pedig kdlcson és garanciavallalds. A helyi felnd6tt lakossag
négy ezreléke tekinthet§ angyalnak, és a piac mérete nyolcszor akkora, mint az
intézményesiilté. Mésok szerint az amerikai héztartdsok 2,8%-ban lelhetd fel egy-egy angyal
befekteté (Van Osnabrugge és Robinson 2000). Wetzel és Freear (1996) szamitasai alapjan
eévente mintegy 300.000 iizleti angyal 30 milliard dollart helyez ki kériilbeliil 100.000 cégbe.
2001-ben a Global Entrepreneurship Monitor felmérés alapjén megallapitottdk, hogy a
kutatésban részt vev6 orszagokban é4tlagosan a GDP 1,13%-énak megfelels Osszeget fektettek
be informalisan, igaz b6vebb definiciét alkalmaztak az elébbi kutatéknal (Acs és szerz6tarsai
2003). Az Egyesiilt Kirdlysagban 1993-as becslések alapjan 2-4 milliard font kériil alakult a
piac mérete, amig a kockézatit6ke-alapok 1 millidrd fontot helyeztek ki 1995-ben (Harrison és
Mason 1996). Németorszagban 0,7 millidrd euro a becsiilt 6sszeg, de a hatékonysagot gétlo
tényez6k megsziintetésével a potencidlis piac nagysiga akar a tiz-, tizenkétszeresére is
nShetne (Weber és szerzdtarsai 2000, Just 2000, Van Osnabrugge és Robinson 2000).

2.2. A befektetések mozgatorugéi

»A homo economicus taldn nem is olyan anyagias és nem is olyan racionélis, mint ahogy
azt a hagyomanyos elméletek hirdetik” (Sullivan és Miller 1996, 26. o.). E talalé kijelentésre
¢s az 1.3.1. fejezetben bemutatott tigynokelméletre tdmaszkodva konnyen belathaté az a
megfigyelés, miszerint az iizleti angyalokat m4s tényezék is befolyasoljak, motivaljak
befektetési tevékenységiik soran, mint a kockazatitéke-tirsasigokat. E pénziigyi
kozvetiték vezetSi ugyanis més pénztulajdonosok erre a célra kolcsonadott forrasait fektetik
be (azaz maguk is ligynokok egy megbiz6-iigyndk kapcsolatban), és befektetési dontéseik
kizérélag kdzgazdasagi megfontoldsokon alapulnak. Az iizleti angyalok ezzel szemben
maganszemélyek, akik sajdt megtakaritdsaikat hasznaljak fel, igy nem feleldsek senki
mésnak azért, hogy hogyan és milyen okbol fektetik azt be. Természetesen a legtbb egyéni
tokebefektetd szadmaéra is a befektetés varhaté hozama a legfébb motivécid, ez azonban egy
ilyen heterogén és hatalmas piacon nem tekinthet® kizérolagosnak. A ,,love money” jelensége

is arra utal, hogy a befektetések hatterében szertedgazo, gyakran ,,emberi” okok htizédhatnak
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meg, mint a segiteni akards, szeretet, sajnélat, vagy a kockazatok keresése, a tudas atadasanak
vagya stb.

Mér az els6 empirikus kutatdsok is sokszinli motivumokat tartak fel a befektetések
hatterében: a pénziigyi hozamon kiviil Baty (1964) olyan ,,emocionalis” okokat azonositott,
mint a részvétel szandéka uj és novekvo vallalkozasokban, a tarsadalomi felel6sségtudat, a
befektetésben rejlé 6rom és izgalom atélésének vagya. Wetzel (1983) is felhivta a figyelmet
arra, hogy a tisztan pénziigyi jellegii megfontolasokon tiil léteznek olyan egyéb tényezdok
is, amelyek befolyéasoljék az informalis kockazatitoke-befektet6k dontését. Az altala végzett
felmérés mintdjdban szereplé informalis tdkebefektet6k koziil tobben jelezték, hogy
befektetéseikkel segiteni akarnak a vallalkozoknak, tAmogatni 1j vallalkozasok elindulasat, ily
mddon hozzijarulva a foglalkoztatottsdg novekedéséhez, vagy éppen egy tarsadalmi
szempontbdl hasznosnak vélt 4 termek kifejlesztéséhez (Kosztopulosz 2004).

A német egyéni befektet6k korében, 48 fos mintan végzett felmérés meghokkentd
eredményt hozott: a magas profit, mint motival6 tényez8 csak a harmadik helyre keriilt,
maga elé engedve a szdérakozasbol vald befektetést és a fiatal vallalkozdknak vald
segitségnyujtast (Brettel 2001, 2003). Angliai felmérések is megerdsitették, hogy a nem
pénziigyi szempontok fontos maésodlagos tényezOk az iizleti angyalld valas folyamataban,
azonban f6ként a ,,filantrép”, altruista tényezoket a megkérdezettek nagy tébbsége egyaltalan
nem tartotta fontosnak*’ (Mason és Harrison 2002c). Sullivan (1996) &ltal Tenesse Allamban
végzett felmérésben a 198 megkérdezett 72%-a azt vallotta, hogy els6dlegesen anyagi okok
motivaltdk a befektetési dontés meghozatalakor, 17%-ukat altruista tényez6k és 11%-ukat
,»elvezeti” megfontolasok. A befektetési dontések meghozatalakor a gazdasagi (pl. az elvart
magas megtériilés) €s nem gazdasagi motivacios tényezOk (pl. a szakmai vagyak kielégitése)
nem feltétleniil zarjak ki egymast, csak méas-mas hangsullyal jelennek meg.

A témaban mérfoldkének szamit6 kutatds sordn Sullivan és Miller (1996) a befektetést6l
vart hasznossag alapjdn szegmentilta az informdlis kockazatitGke-piacot. Véleményiik
szerint az egyes befektetok mas-maés elonyoket (mordlis célok, pszichikai jovedelmek stb.)
varnak a befektetéstdl, és a végsé hasznossag tobb motivald tényezd ereddjeként jon létre.
Empirikus kutatdsukban 214 iizleti angyalt kérdeztek meg az Egyesiilt Allamok négy délkeleti
dllamédban. A kutatas soran 11 kiilonféle befektetési motivaciot azonositottak, melyek koziil

nyolc kordbbi tanulmanyokb6l szarmazott, hdrom tovébbi lehetséget pedig egy ismert

47 A kozosség elismerésének kiharcolasat” a megkérdezettek 96%-a, a ,,baratnak vagy csalddtagnak segiteni egy
cég elinditisdban” tényez6t 87%-a, a ,tarsadalmilag hasznos termék vagy szolgaltatds tdmogatdsat” 85%-a
egyéltalan nem tartotta fontosnak (Mason és Harrison 2002c).
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informélis befektet6kbol 4116 fokuszcsoporttal folytatott megbeszélés soran tartak fel. A

vélaszadok otfokozatu skalan értékelték a befektetés sordn kovetett szempontok fontossagat,

majd a kapott adatokat klaszterelemzésnek vetették ald (Sullivan és Miller 1996,
Kosztopulosz 2004).

7. tablazat: A befektetéstl elvart hasznok alapjén képzett {izleti angyal klaszterek

jellemzbi

1. csoport _Anyagias befekteték (N=101)

VVVVVVYVYY

Kizérélag a pénziigyi motivacié szamit

A legmagasabb az elvart hozamigényiik

A legnagyobb (észlelt) kockazatot vallaljak fel

Elényben részesitik a tisztin t6kebefeketetést

Az esetiikben a legrovidebb a befektetési idtav

Hajlanddéak nagyobb befektetéseket végrehajtani

A legkevésbé elégedettek a befektetéssel

A legnagyobb valdszinliséggel 6k hagyatkoznak egy jol ismert
befektet6 ajanlasira

2. csoport  Hedonista befekteték (N=66)

VVV V VVV

Az (észlelt) kockéazat naluk a legalacsonyabb

Mindenki mésnél szivesebben fektetnek be egy csoport tagjaként
Val6sziniibb, hogy befektetésiiket valamilyen hitel-tSke
kombinécioban hajtjak végre

Fontosnak tartjdk mind a pénziigyi, mind pedig a nem pénziigyi
motivacidkat

Elvezik, hogy a részesei lehetnek egy vallalkozas életének

A leginkabb elégedettek a befektetéssel

A legvaldsziniibb, hogy 55 év felettiek

3. csoport  Altruista befekteték (N=47)

V VVVVYVY

A tarsadalmi hasznossag is rnotlvalja Oket

Oket érdekli legkevésbé a pénziigyi megtériilés

Ok hajtanak végre a leggyakrabban kisebb nagysagu befektetéseket
A legtiirelmesebbek a befektetésbdl vald kiszallas tekintetében
Hajlamosak inkdbb 6nmagukra tdmaszkodni ahelyett, hogy masok
véleményét kérnék

A legvalésziniibb, hogy kdzépkortiak

Forras: Sullivan és Miller (1996, 33. 0.)

Az elsd befektetotipus az Un. ,,anyagias” befekteték csoportja (economic investors),

akiknél az un. gazdasagi jellegli motivéaciés tényezdk (t6kemegtériilés, jelenbeli és jovobeli

jovedelmek és ad6el6nyok) szerepeltek magas pontszdmokkal. A masik két klaszterbe tartozo

befektet6k szamdra is viszonylag fontos a pénziigyi aspektus, azonban szdmukra més
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tényez6k is lényegesek (7. tdblazat). A masodik klaszter befektetdi a ,,hedonistak”
(hedonistic investors), mivel a befektetés élvezeti oldaldra viszonylag nagy hangsilyt
helyeztek. Az 6 esetiikben olyan, a személyes elégedettséggel Osszefiiggé faktorok kaptak
nagy hangsulyt, mint pl. befolyast gyakorolni egy befektetésen keresztiil, élvezni a vallalkozoi
szerepkort, 4télni egy izgalmas befektetés 6romét, megszerezni a k6zosség megbecsiiléset. A
harmadik csoportban szerepl6 befektet6k adtdk a legmagasabb pontszémokat az altruizmussal
osszefliggésbe hozhaté motivacidkra, és esetiikben a legalacsonyabb a pénziigyi
megfontolasok szerepe. Oket ,,altruista” befektetéknek (altruistic investors) nevezték el, és
olyan tényez6k motivaljak Oket, mint segiteni egy baratnak vagy csaladtagnak, segiteni az 0j
vallalkozasokat, tdmogatni egy tarsadalmilag hasznos terméket (Kosztopulosz 2004, Sullivan
és Miller 1996).

A vallalkozok szamara a szegmentacié legfontosabb gyakorlati eredménye az lehet,
hogy a befektetd keresése soran a megtériilés bemutatisa mellett mas (nem anyagi)
tényezbket is érdemes lehet kihangsilyozni. Marketingeszkdzok alkalmazésdval a cégek
képesek lehetnek tobb t6két magukhoz vonzani, ha a befektetdi piacot a finanszirozdk 4ltal
elvart hasznok szerint szegmentéaljak, és a kiillonb6z6é beallitottsdgi angyalokhoz igazitjak
ajanlataikat (Sullivan és Miller 1996).

A GEM kutatés reprezentativ, nagy egyedszdmu mintdi attorést hoztak az informalis
kockazati t6kével foglalkozd kutatdsok minésége és az elemzés sordn felhasznalhatd
statisztikai eszkoztér tekintetében. Maula és szerzOtarsai (2005) nagy mintdn vizsgalték a
demogréfiai tényezOk, a vallalkozoi attittidok és egyéb faktorok szerepét a befektetések
mogotti okok feltérképezésében Finnorszdgban. Eredményeik azt mutatjak, hogy az iizleti
angyalld valdsban a legfontosabb tényez6k a vallalkoz6i készségek és a kordbbi
tapasztalatok (véllalkozésinditasban szerzett jartassag, vallalkozoi elGélet, ismeretségek a
véllalkozok vildgadban), viszont a demogréfiai tényez6k (nem, kor, végzettég, jovedelem,
munkaviszony) koziil egyediil a nem bir er6s magyarazé erével. |

Véleményem szerint a befektetések mogotti okokat a memzeti és helyi kulturalis
viszonyok, normik is nagymértékben befolyasoljak. Osszetarté helyi kozosségekben
valosziniileg magasabb foku altruizmus figyelhet6 meg az angyal befektet6k korében. A
nagyfoki tarsadalmi szolidaritdst mutaté kontinentdlis Eurdpa angyalainak szocialis
elkotelezettsége is magasabb lehet, mint angolszasz tarsaike.

A motivaciok 0Osszefiiggésbe hozhaték Maslow klasszikusnak szamit6 sziikségleti
piramisanak hierarchikus szintjeivel. Ezek szerint a befektetés tisztan gazdasagi alapa

motivacidi az alsébb szintli igényekkel (fiziologiai, biztonsagi) allithatok parhuzamba, a
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tarsadalmi kapcsolatok és az Onbecsiilés irdnti vagy a személyes Oromre vagy hedonista
motivumokra emlékeztetnek, az Snmegvaldsitas pedig magaban foglalhatja az altruista

magatartdsbol szérmazo6 hasznok felismerését (Sullivan és Miller 1996).
2.3. Ertékteremtés a finanszirozas utén: bekapcsolédas a villalkozds miikodtetésébe

Az informélis tkebefektetés — hasonldan az intézményihez — a véllalat felé gyakran
valamiféle hozzdadott értéket kozvetit, a befektet§ a vagyona mellett eddigi ismereteit,
tapasztalatait, kapcsolatait, know-how-jét is a véllalat rendelkezésére bocséthatja, ellenérzi a
ceg teljesitmeényét, sét sokszor az operativ irdnyitdsba is bekapcsolédik (Harrison és Mason
1992, Mugler és Fath 2005, EMC 2001). E tevékenység egyszerre hordoz értékteremtd és
kockézatcsokkentd funkcidt: a tuddsitadés a cég sikereinek esélyét ndveli, a kozvetlen
kapcsolat €s monitoring pedig a kiilsé forrasbevonasbél adédé tigyndki kockézatokat mérsékli
(Ardichivili és szerz6tarsai 2000, Van Osnabrugge 2000).

Az intézményi kockazatitGke-befektet6knek a véllalkozasba tortént beszalldsa utani
tevékenységét szdmos elemzés vizsgilta. Sapienza és szerz6tarsai (1996) négy orszag
kockézatitGke-piacét tanulmanyozva a tranzakcié uténi befektet6i szerepeket harom csoportba
sorolta: stratégiai (pl. iizleti és stratégia tandcsadas), interperszonélis (pl. a ligyvezetével vald
bizalmi kapcsolat) és haldzatosodasi (pl. kapcsolatok felhasznalésa). Erlich és szerzétarsai
(1994) szerint az intézményi befektetk sokkal szorosabb kontrollt gyakorolnak a portfolibeég
felett, mint az egyéni befektetSk. Ez a tipusu segitség foként akkor hasznos, a vallalkozas
miikddése soran valamilyen problémaval szembesiil. Ebben az esetben ugyanis az alapkezelék
aktivan részt is vesznek a krizis megoldaséban, amelyre a cégeknek 4ltaldban nagy sziikségiik
van (Erlich és szerzétérsai 1994, Harrison és Mason 1992). Véleményem szerint az
intézményi €s a magénbefektetdk szerepvallalésa kozotti alapvetd kiilonbség, hogy az el6bbi
szabalyozottabb, inkéabb stratégiai, utébbi pedig rugalmasabb, inkdbb operativ jellegf.

A friss t6ke mellett az {izleti angyal ﬁnanézirozés legnagyobb elénye a befektet6 éltal a -
véllalkozas érdekében kifejtett munka, kozbenjaras, tudés-, kapcsolat- és tapasztalatatadas
lehet. Minél nagyobb mértékli a vallalkozds munkajinak segitése érdekében kifejtett
er6feszités, a véllalkozasfejlesztési tevékenység altaldban annal értékesebb. A kézremiikodés
és fejlesztd tevékenység mértéke azonban nagyban fiigg az adott személy szakmai multjatél,
képességeitél, szabadidejétsl, motivaciéitél és dolgozni akardsitél. Az angyalok
tevékenységével keletkezé hozzaadott érték forrdsa donté mértékben a multbeli vallalkozéi

Karrier és villalatinditdsi tapasztalat. Az Egyesiilt Allamokban Wetzel (1981) kimutatta,
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hogy az informélis t6kebefektetdk 78%-anak, mig Gaston (1989) felmérése szerint 83%-anak
volt vallalkozésinditasi el6élete. A Skandindv orszagok koéziil Svédorszagban a mintaba
bekeriilt befekteték 96%-a, mig Finnorszdgban 95%-a rendelkezett ilyen jellegii
tapasztalatokkal (Landstrdm 1993b, Lumme és szerzétarsai 1998). Hasonld eredményekr6l
tantskodik tobb orszag (pl. Németorszag, Egyesiilt Kirdlysdg, Szingapur) elsé generacios
felmérése is (Brettel 2003, Politis és Gabrielsson 2006,).

Az informdlis kockézati tokéseknek a vallalkozas érdekében torténd kozremiikodését
empirikus felmérések is alatdmasztjdk. Paul és szerz6tarsai (2003) skéciai felmérésiikben
ugy talaltak, hogy a befektetd bevonasabol szarmazé legfontosabb nem pénziigyi hasznok az
iizleti kapcsolatok megosztdsabol, a menedzsment készségek fejlédéséhez valod
hozzéjarulasbol és az 1j forrasok felhajtidsdban valé segitségb6l eredtek. Az Egyesiilt
Allamokban a megkérdezett befekteték fontossag szerint rangsorolva tipikusan az olyan
teriileteken nyujtanak segitséget, mint a menedzsment kivalasztdsa és tréningje,
kozremiikodés a finanszirozasi stratégia kidolgozasaban, tovabbi kockazati téke felkutatasa,
az igazgatdtandcs kivélasztasa, szdvetségek és tligyfelek felkutatdsa (Linde — Prasad 2000). Az
Egyesiilt Kirdlysagban az egyéni befektetSk leginkabb egy 1j iizleti stratégia kidolgozasaval,
a menedzsment részére torténé kozvetlen tandcsaddssal és a pénziigyi teljesitmény
monitoringjéval jarultak hozz4 a cég fejlédéséhez (Harrison és Mason 1992).

A kérdést a vallalkozasok szemszogébdl elemezve arra kaphatunk vélaszt, hogy nekik
milyen tipusu segitségnyujtasra van sziikségiik ill. mit vérnak el e téren a befektet6ktol. 33
informélis t6két kapott cég vezetdjével késziilt felmérés alapjan az egyéni kockazati tékések
kézremiikodésének hat legdltalanosabb formdja koziil messze a legfontosabb a féként
pénziigyi, de egyéb teriileteket is érint6 tamacsadds, majd a befekteté kapcsolatainak
felhasznalasa és az aktiv segitségnyujtas kilonféle napi ligyekben. Emellett az iizleti
angyalok gyakran hivatalosan is a vezet6i vagy a miikddést ellenérzé (feliigyeld bizottsag)
testiiletek tagjava vélnak, ami segitségével a felek kozotti informacidaramlast gatld tényezok
jorészt megsziintethetdek. A befektetd piaci és iizleti hirek kozvetitésével segitheti a
déntéshozatalt, a piaci terjeszkedést vagy a termékfejlesztést. Attételes hatasként egy ,jé név”
megjelenésével egyidoben megndvekszik a cég hitelessége, valamint hitelképessége is, ami
megkdnnyiti szamara a tovabbi finanszirozasi csatorndkhoz vald hozzaférést. Ez utébbi harom
funkeiét (testilleti tagség, hirszerzés, hitelképesség) a megkérdezett vallalkozok a felsorolas
sorrendjében csokkenve kisebb jelentGséglinek tulajdonitottdk (EMC 2001). Erlich és
szerzOtarsai (1994) kutatdsukban szintén arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a vallalkozék

részérdl a legnagyobb igény a pénziigyi és személyzeti ligyekben valé tandcsadas és
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segitség irant mutatkozik. Amig a felmérésben résztvevs vallalkozasok ltalanossagban
elégedettek voltak az intézményi befektetSknek a cégiik munkajéban tortén6 részvételével,
addig az angyalokté]l tobb kozremiikddést vartak el leginkébb a véalsdgmenedzsment, a
pénziigyi monitoring, az értékesités és az 4ltalanos segitségnyuijtas teriiletén.

Milyen tényezék befolydsoljak, hogy az egyéni kockazati tékés kozremiikodé
tevékenysége valdban értéket képviseljen a véllalkozé szemében és értéket teremtsen a
vallalkozas folyamatiban? Eléfeltétel, hogy a szerz8déskotést megelézben bebizonyosodjon,
hogy a felek egyiitt tudnak dolgozni, a befektetd magatartésa, tevékenysége, elvarasai
illeszkednek a vallalkozashoz, annak sziikebb és tégabb (pl. ipardgi) komyezetéhez. A
befektetést kovetSen a legfontosabb befolydsolé faktorok a kdzremiikodés mennyisége (pl.
havonta hany napot dolgozik 4tlagosan az angyal a cég érdekében), mindsége (rendelkezik-e a
megfeleld tudéssal, tapasztalattal), a véllalkozé egyiittmiikodési készsége és a vallalkozé
konkrét igényei a kdzremiikodés irant (Mugler és Fath 2005).

Erdemes 4ttekinteni, hogy az elméletben kifejtett tevékenységek, funkcidk a gyakorlatban
milyen formaban, milyen esetekben hasznosithatéak a portfoliévallalkozis mindennapi
miikédése sordn. A vallalatalapitasi, vallalkozdi tapasztalat féleg a még nem miik6dé vagy
most indulé cégeknél lehet hasznos, pl. a menedzsment és az igazgat6tanacs Ssszeallitasakor,
a feladatkorok szétosztdsanal. Ilyenkor a befektetd |, katalizator szerepet tolt be a véllalat
létrehozasdban és az alapito csapat teljessé tételében” (Weber és szerzétarsai 2000, 4. 0.). A
szaktudasukat pl. a termék piaci bevezetésekor (marketing) vagy a finanszirozasi stratégidk
kialakitasakor (pénziigy) kamatoztathatjék. Az adott szakteriileten szerzett specialis miiszaki
tudas fejlesztések menedzselésénél, prototipusok el8allitisakor lehet hasznos (Weber és
szerzbtarsai 2000). Kapcsolati héléjukat a véllalati egyiittm{ikodések kialakitdsdban, vevSk
keresésében és a megfelel pétldlagos tékeforrds felkutatisaban hasznosithatjdk. Gyakran
el6fordul, hogy a tbkebefektetd baratait, régi iizletfeleit keresi fel ujabb finanszirozési
forrasok biztositdsa érdekében. Az iizletemberi know-how, amely a sikeres tizleti multbdl
ered, pl. a gyors és hatarozott dontéseket igényl6 helyzetekben hasznosithato.

Politis és Gabrielsson (2006) a kordbbi empirikus eredményeket szintetizdlva, a k6zos
elemeket kiemelve az informalis t6kebefektet6k kozremiikodd tevékenységét négy f6 funkcié
koré csoportositotta. A befektet§ az anyagi forrasokon kiviil humdan tSkét (tudis) és
tarsadalmi t6két (kapcsolatok) bocsithat a véllalkozas rendelkezésére. Ezek részben jol
megfoghato, konkrét tevékenységként, eredményként targyiasulnak (pl. egy 1j vevé, pénziigyi

terv elkészitése), részben nehezen ,,megfoghaté”, a vallalat fejlédése szempontjabdl mégis
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fontos értékek, hasznok szdrmaznak bel6lilk. A matrix (6. dbra) a befektetd tevékenységébol
szarmaz6 értéktébbletet (value added) kategorizalja.

A halézati funkcio koré szervezett tevékenységek a vallalkozas érintettjeivel
(stakeholder) vald kapcsolatok megerdsitését szolgaljak, és a szakirodalomban sokszintien
jelennek meg. Ide tartozik pl. a befektetdi kapcsolatok kiépitése, az 1j iigyfelek, szallitok
felkutatasa, p6tlolagos forrdsok bevonédsanak eldsegitése. A befektetOk tarsadalmi héldéinak
hasznédlata a cég szamadra versenyeldny jelenthet, mivel segitségiikkel a vallalkozas piaci és
lizleti kapcsolatai meger6sodnek, ujjaszervezédnek, €s tovabbi vallalkozodi lehetéségek
tarulkoznak fel (Politis és Gabrielsson 2006).

6. dbra: Az egyéni kockézati tokések vallalkozés érdekében végzett tevékenységeinek

kategorizalasa
Tarsadalmi t6kén Human tékén
alapul6 hozzaadott alapulé hozzaadott
érték érték
2 r ”
:g;zy’;l:f“g"a‘“ Hélézati funkcié | Stratégiai funkcio
Kevésbé
»Hkézzelfoghat6” Mentoralasi funkcié | Vallalkozasi funkcid
elonyok

Forras: Politis és Gabrielsson (2006, 17. 0.)

A mentoralds és tandcsadads kevésbé megfoghaté produktumokat eredményez, mint az
el6z6ekben bemutatott kapcsolatok felhasznédlasa. A befekteté ilyenkor egyfajta ,,sz6cs6”
(sounding board) szerepét jatsza el, akihez a véllalkoz6 barmilyen probléma esetén fordulhat.
A véllalkozé olyan személy segitségére szamithat, aki a mindennapi problémak
megolddsdban tdmogatja, vagy akire a szorult, gyors dontéseket igénylé helyzetekben
szamithat (Mugler €s Fath 2005). A cél a felek kozotti bizalmon alapulé munkakapcsolat
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kialakitisa, amely azért fontos, mert ezéltal csokkenhet6ek az {igyndki kockazatok
(Landstrém 1993a, Harrison és szerzGtarsai 1997), tovébba e légkdr 6sztonzi a kollektiv
tanulast €s egy kolcsonds elfogadassal, k6z6s vizidkkal jellemezhet6 vallalati kultira
fejlédhet ki (Politis és Gabrielsson 2006).

A stratégiai jellegli segitségnyujtds sordn az egyéni kockazati t6kés sajat korabbi
tapasztalatait, iizleti know-how-jat kamatoztathatja. Ebbe a csoportba sorolhat6 pl. a stratégiai
jellegli tandcsadas, a pénziigyi teljesitmény ellendrzése, iizleti tervek készitése. Szerepe azért
kiemelkedd, mert a fiatal, és foként a technoldgiai cégek dont6en hijdn vannak a
menedzsment €s stratégiai kompetencidknak.

A villalkozasi funkciohoz sorolt tevékenységek — hasonléan a stratégiai jellegii
segitségnyujtashoz — a befektetd szakmai multjabol eredeztethet6ek, azonban sokkal kevésbé
mérhetd elénydk szdrmaznak beldliikk a cég és a cégvezetés szdmara. Mint emlitettiik, a
befektet6k gyakran maguk is véllalkozdk (voltak), igy képesek lehetnek a vallalkozoi
értékeket, szemléletmbddot az 0j szervezetbe étiiltetni, beilleszteni, a cégvezet6k 14tokorét
kitagitani, a vallalkoz6i energidkat felszabaditani. Ide tartozhat tovabba a ,terhek
megosztdsa”, a vallalkozé motivalasa (Politis és Gabrielsson 2006).

Végezetiil meg kell emliteni, hogy a véllalkozas aktiv segitése valdszintileg leginkabb az
iizleti angyalok tevékenységének sajatossaga, akik professzionalis befektetGként rendelkeznek
az ehhez sziikséges képességekkel, készségekkel, akarattal stb. Az informalis kockazatitéke-
befektetok egy széles csoportja a szd szoros értelmében csendes tarsként, meglehetdsen
passziv modon vesz részt a cég életében, nem sz6l bele annak miikddtetésébe,
teljesitményébe. Ennek okai teljesen hétkdznapiak lehetnek: az alacsony Osszegli befektetés,
az id6hidny, az é4tadhatd ismeretek, tapasztalatok, felhasznalhaté kapcsolatok hidnya stb.
Ezzel ellentétben, az angyal befektet6k egy sziik csoportja tevékenysége soran csakis sajét
érdekei altal vezérelve, opportunista moédon tevékenykedik a cégnél, és atveszi annak
irdnyitdsadt is. A szakirodalom viccesen az {izleti angyal kifejezés kontrasztjaként
,ordogoknek” nevezi e befektetoket (Gaston 1989, Van Osnabrugge és Robinson 2000).

2.4. ,,Balkanizalt” és lokalis informalis kockazatitoke-piacok

Az egyéni kockazati tbéke térben egyenletes(ebb)en oszlik el és kevésbé
koncentralédik (Van Osnabrugge és Robinson 2000, Gaston 1989, Avdeitchikova 2005),
mint intézményi ,.tarsa”, és nagymeértékben lokalis forrasokbél szarmazik (Harrison és

szerz6tarsai 2003, Lumme és szerzOtarsai 1998, Gaston 1989). A kindlat szort teriileti
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elhelyezkedése abbdl adodik, hogy a befektetheté pénzzel rendelkez6 egyének térbeli
eloszlasa kevésbé egyenetlen, mint a kockazatitOke-tarsasagoké, hiszen ,,angyalok jéforman
mindenhol élnek” (Gaston 1989, 4. o0.). Az informalis kockazatitGke-piacok emellett
széttoredezettek, ,,balkanizaltak®”, millié egymaéstdl elszigetelt, egyméssal alig érintkezd
befektetd és tokét keres6 vallalkozo, ill. csekély szamu intézmény alkotja &ket. A piac
lokalitasa jelen esetben azt jelenti, hogy a befektetésben részesiilt vallalkozasok nagyobb
részben sajat térségiikben, régidjukban taldltak maguknak informalis finanszirozot. A
tovébbiakban a rendelkezésre 4116 — viszonylag kevés — szakirodalmi informéacid, empirikus
megfigyelés alapjan a jelenség részletes vizsgélatara teszek kisérletet. Az elemzés kiterjed (i)
a befektetdk teriileti elhelyezkedésére, (ii) a megvalosult befektetések regionalis eloszlasira és
(iii) a befektetd és befektetése kozotti tavolsag értékelésére, valamint a hattérben meghtizodo
okok feltarasara.

Az egyéni tOkebefektet6k viszonylag egyenletes térbeli eloszldsit szdmos tényezd
korlatozhatja, igy Robert Gaston fenti kijelentését kissé drnyaltabba kell tenni. Azokban a
gazdaségilag fejlett centrumrégiokban, ahol a lakossag jovedelmi viszonyai kedvezdbbek és a
vagyon-felhalmozddas erdteljesebb, nagyobb az esély arra, hogy valaki informaélis
tokebefektetésekre vallalkozzon. Ezekben a térségekben az erds innovacid-orientélt KKV
szektor miatt a befektetési lehetdségek is ,,csbitobbak”, és minden bizonnyal nagyobb a
sikeres €s tapasztalt vallalkozok szdma is. Egyesiilt Kiralysagbeli vizsgélatok is azt timasztjék
ala, hogy az lizleti angyalok orszagszerte megtalalhatéak, de feliilreprezentaltak a déli
térségekben (koztiik Londonban) (Mason és Harrison 1999a)

Avdeitchikova ¢és Landstrém (2005) svédorszagi kutatdsukban a megvaldsult
befektetéseket tekintve a fentiekhez (nagyrészt) hasonlé eredményre jutott. A szerz6k
eldzetesen arra szamitottak, hogy a nagyvarosi régidkban, ahol a vagyon, a jovedelem és a
gyorsan novekv cégek koncentrdlddnak, az informalis tékebefektetések is nagyobb aranyban
valosulnak meg. A Stockholm, Goteborg ¢és Malmé/Lund 4ltal megtestesitett
centrumrégiokban a megvaldsult informélis kockazatit6ke-befektetések (szdmuk alapjdn)
nem, értékiik alapjian azonban feliilreprezentaltak az egyéb svéd orszagrészekhez képest.
Mindez azt is jelenti, hogy a nagyvérosi régidkban nagyobb méretii befektetéseket végeznek,

mint az azokon kiviil es6 teriileteken.

“ A 526 a Balkén-félsziget 20. szézadi politikai megosztottsagara utal.
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Empirikus adatokkal alétdmaszthatd, hogy az iizleti angyalok befektetéseik tobbségét
lak6- vagy munkahelyiikhoz képest elérhetd taivolsz’ugon49 beliil (altaldban 50-150 km)
hajtjak végre, vagyis a felek kozotti fldrajzi tévolsag valamilyen médon befolyasolja a
befektetési folyamatot és a forrdsok elérhetéségét®. Az iizleti angyalok hajlamosak
»otthonukhoz kézel” kifejteni tevékenységiiket, és olyan befektetéseket realizalni, amelyek
2-3 Ora autouttal elérhet6ek (Wetzel 1981, 1983, Freear és szerzGtarsai 1992, Mason 2002,
Gaston 1989, Lumme és szerz6tarsai 1998). A lokalis befektetés fogalmat ezeken kiviil még
tobbfeleképpen lehet értelmezni, a definicié gyakran a felmérések adta lehetSségekhez
igazodik. Térténhet egy megyén beliil, vagy a megyében és a szomszédos megyékben (Mason
2002), vagy pl. a helyi munkaerdpiacon (csomdponti régién) beliil (Avdeitchikova 2006).

Finnorszigban 38 aktiv angyal befektetSvel késziilt interju alapjén vizsgaltik a nemzeti
informélis kockézatit6ke-piac jellemzdit. A felmérés idGpontjiban, 1994-ben a mintdban
szereplé 122 befektetés foldrajzi elhelyezkedését viszonyitottdk a befektets lako- vagy
munkahelyéhez. Megallapitottdk, hogy a finanszirozést kapott véllalkozasok kozel hatvan
szazaléka 50 km-es, 68%-uk pedig 100 km-es tdvolsigon beliil helyezkedett el a
befektet6hdz képest, azaz (az 50 kilométeres tdvolsdgot nézve) ,helyben” volt. A
portfoliovallalatok kozel 6tode esetében a tavolsdg 100-500 kilométert tett ki. A tranzakcidk
értéke szerinti megoszlasrél sajnos nincs informéci, és a (kis elemszdmi) minta sem
reprezentativ, ezért a kdvetkeztetések levonasaval Gvatosan kell banni. A felmérés adatai azt
mutatjék, hogy a finn ,,angyal piacok” valdban nagyfoku lokalizaltsdgot mutatnak (Lumme és
szerzGtarsai 1998).

Mason (2002) az Egyesiilt Kiralysagban — amely Eurépaban a legfejlettebb informalis
kockézatit6ke-piaccal biiszkélkedhet — 22 iizleti angyal halézat regisztralt befektetSinek
befektetési aktivitdsat vizsgdlta 2000 juliusa és 2001 juniusa kdzott. A portfolibvallalkozasok
befektet6khdz viszonyitott elhelyezkedését az el6z8ektdl eltérd kategoridk segitségével mérte.
A vizsgélt 265 befektetés 53%-at lokalisan végezték, azaz a befektetd ugyanabban vagy a
szomszédos megyében €l, mint ahol befektetése taldlhatd. A lokalis befektetSk kisebb
Osszegeket fektetnek be, mint nem lokalis tarsaik, igy a befektetések értékét tekintve kisebb a

helyi inveszticiok aranya (8. tdblazat).

“ Az elérhetd (foldrajzi) tavolsag értéke relativ, orszagonként és régionként valtozhat, fiigg annak kdzlekedési
infrastruktiraja fejlettségétdl, kozlekedési szokasaitdl, az orszag méretétd] stb.

0 Wetzel (1983, 27. 0.) egyenesen azt tancsolta egy cikkében a finanszirozasi forrasok utdn kutatd
vallalkozoknak: ,,nézz korbe az otthonod kozelében”!
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8. tablazat: Az angyal befektetSk foldrajzi preferencidi az Egyesiilt Kiralysagban

Befektetés szamanak Befektetett 6sszeg

Befekteto elhelyezkedése A mesoszlisa (%)

Lokalis befektet 53 31
Nem lokalis befektet6k 29 37
Lokalis és nem lokalis befekteték egyiitt vegyesen 3 2
Tengeren tili vagy offshore befektetdk 5 17
Szindikatusok 10 12

Forrds: Mason (2002, 12. 0.) alapjan sajat szerkesztés

Wetzel (1981, 1983) a New Hampshire-i Egyetem oktatdjaként a New England-i
térségben 1980-ban nagyszabéasu empirikus felmérést végzett, amely sordn 133 ,,vagyonos
egyén” (high net worth individuals), vagyis informaélis t6kebefektetd tevékenységét vette
gorcs6 ald. A foldrajzi preferencidkat kétféleképpen vizsgalta: az 1976 és 1980 k6z6tt mar
megvalosult 320 befektetés elhelyezkedését viszonyitotta az iizleti angyalok laké- vagy
munkahelyéhez, majd a jovébeli kockdzatitGke-befektetések varhaté térbeli eloszlasira
kérdezett ra. A multbeli tranzakciok tobb mint kétharmada 300 mérfoldon beliil jott 1étre,
amely — amerikai viszonylatban és szemlélettel — autéval néhdny ora alatt megkozelithets. A
jovobeli, tervezett befektetések elhelyezkedésének foldrajzi preferenciai azonban
rugalmasabbak: a megkérdezettek valamivel tobb, mint fele kivan a jovében az otthonatdl
mért 300 mérfoldes sugart koron beliil befektetni, és negyven szazalékuknak egyaltalan nem

szamit a tdvolsag (9. tablazat).

9. tablazat: A befektetések elhelyezkedése a New England-i térségben

Tovolsde 1976-1980 1987-1991
Multban  Jovoben** Multban Jovoben**
50 mérfoldon beliil 58 36 37 32
50-300 mérfold kozott 20 17 28 20
300 mérfoldnél tobb, de USA-n beliil 22 7 28 19
USA-n kiviil - - 8 5
Nincs foldrajzi korlatozas - 40 - 24

Megjegyzés: * 300 mérfoldnél tobb, megkotés nélkiil ** A kérdés: hol lesz az a vallalat, amelybe a jovében
fektetni fog?

Forras: Wetzel (1981, 225. o.) és Freear és szerzOtarsai (1992, 385. o.) alapjan sajat
szerkesztés
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A felmérést 1991-ben megismételték, Connecticut és Massachusetts &llamra
koncentrdlva. Az 6t éves periédusban a megkérdezett 146 iizleti angyal Osszesen 482
befektetést hajtott végre, 65%-ban 300 mérfolddn, 37%-ban 50 mérfoldsn belil (9. téblazat).
A jovdbeli elvarasokat vizsgélva a kép ismét arnyaltabb: a megkérdezettek 52%-a valasztana
300 merfoldes tavolsdgon beliil magénak befektetést, de 24%-4nak nincsenek a vallalkozas
terbeli elhelyezkedésére vonatkozé korlatozasai (Freear és szerzOtarsai 1992, 1994). Az
utébbi ardnyszam jelent8s csokkenést jelent a 11 évvel korabbihoz képest. A 300 mérfoldon
beliili befektetések aranya 13 sz4zalékponttal lett kevesebb az 1987-1991-es idészakban.

Val6jdban mi lehet az oka annak, hogy az informalis kockéazatitSke-befektetések jelentGs
hanyada helyben valésul meg? Tébb vélasz is lehetséges. Elészor is az tizleti angyalok
gyakran aktivan kézremiikédnek a villalkozas fejlesztésében, miikodtetésében, amihez
elengedhetetlen, hogy azok bizonyos idén (max. 2-3 6rdn) beliil elérhetéek legyenek.
Hagyoméanyos munkakapcsolat csak adott t4volsagon beliil alakulhat ki, a helyi befektetések
biztositjék az angyalok széméra a véllalkozas fejlesztésében valo tevékeny részvétel
lehetSségét. Masodszor, a befektetési lehetdség értékeléséhez ismerni kell a villalkozéas
miikddési kornyezetének elemeit, azok jellemz6it: a térség demografiai adatait, a munkaerd
minGségét, a felvevpiacokat, az adorendszert stb. A legbévebb informacidk pedig a befektet6
sziikebb kdrnyezetér6l allnak rendelkezésre. Harmadszor, a befekteték tarsadalmi tokéje is
nagyrészt lokalis: a csalddtagoktol, baratoktdl, iizletfelektsl, a helyi médiabol szarmazéd
megbizhaté informaciok a kozeli vallalkozasokrdl szélnak, és a t6két keresd vallalkozdk is
legel8szor a térségben 1év6 befektetdket taldljék meg. Azaz, a helyi befektetési lehetGségek
sokkal nagyobb hanyadban keltik fel az iizleti angyalok figyelmét, mint a tdvoliak. A foldrajzi
kozelség elengedhetetlen ahhoz, hogy a térsadalmi téke kialakuljon, amely aztdn megbizhatd
informéciés hélézatokhoz nyujt hozzaférést. Negyedszer, bizonyos befektetSknek a helyi
kozosség elismerésének kivivasa is fontos lehet, és ezért timogatjak azokat a vallalkozasokat,
amelyeket helyben ismertek.

Szamos bizonyiték utal arra, hogy a helyben megvalésult befektetések nem mindig
tudatos stratégia kovetkezményei. Erre utalnak azok az empirikus felmérésekbd] szarmazo
eredmények is, amelyek szerint a befektet6k dontési kritériumrendszerében a vallalkozas
elhelyezkedése kevésbé hangsulyos helyen szerepel (Landstrom 1998, Mason és Harrison
1996e, Makra és Kosztopulosz 2004b). Hasonlé kdvetkeztetést vonhatunk le a 9. tablazat
megallapitdsaibol is: a jov6beli portfolibvallalat foldrajzi elhelyezkedését a valaszaddk
mindéssze egyharmada tette 50 mérfoldén beliilire, és jelentds azon vélaszaddk szama,

akiknél nincsen a tdvolsag korlatozva. Az lizleti angyalok befektetési magatartasara az is igaz,
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hogy gyakran nem tudatos médon keresik az iizleti célpontokat, hanem a tarsadalmi és tizleti
kapcsolatrendszeriikdn keresztiil azonositott lehetdségekre reagalva fektetnek be (Harrison és
szerzOtarsai 2003).

Az informalis kockazatitke-piacon a fizikai tavolsag tehat fontos a felek k6z6tti bizalom
kialakulasa, a személyes kapcsolatokon alapuld egyiittmiikodés, a tudasatadas és a hatékony
informacidaramlas miatt. Mégis tavoli befektetések is megvalésulnak. A nem helyi
befektetésekre gyakorta igaz, hogy magasabb 0Osszeglieck, mint a lokdlisak, kevésbé
fokuszalnak a korai szakasz finanszirozasara (Mason 2002, Harrison és szerzdtarsai 2003,
Lumme ¢és szerzOtarsai 1998), tovabba a ,,tadvolabbi” tranzakciokat megvaldsitd befekteték
aktivabbak és hajlamosabbak a szindikélt befektetésekre (Harrison és szerzOtarsai 2003).
Amennyiben a befektetének a korabbi tapasztalatai egy adott ipardgbdl szdrmaznak,
hajlamosabbak az ennek megfeleld cégekre specializalédni, ami szintén a feloldhatja a
foldrajzi korlatokat (Serheim 2003, Avdeitchikova 2006, EC 2003a). Tovabbi indok lehet,
hogy a befektetd egyszerlien nem taldl magénak az elvarasainak megfelels, a régiéban 1év6
befektetési lehetdségeket. Az iizleti angyal halézatok munkéja hozzéjarulhat az informalis
tékebefektetések mas térségekbe torténd ,,exportjahoz” is (Mason és Harrison 1995).

Egy lokalis ,,angyal t6kepiacnak” kulcsszerepe lehet a helyi gazdasidg bazisat jelentd,
novekedésorientalt indulé és kisvéllalkozdsok megerdsitésében. Az  informalis
tokebefektetOket ,endogén eréforrasoknak” is tekinthetjik, akik a helyben képzédott
megtakaritdsokat helyben fektetik be. A regionélis fejlédés szempontjabél ,,iidvozlends”
kumulativ folyamat indulhat be: a helyben keletkezett vagyon a région beliil hasznosul tjra,
novelve ezzel a helyi gazdasdg bézisat jelentd novekedésorientélt kisvallalkozoi kor
versenyképességeét, erbsitve a vallalkozoi kultirat. A szerkezetatalakités-orientalt regiondlis
stratégidk egyik kulcseleme a helyi tékepiacok wjjaszervezése, amibe beletartozik a helyi
angyal befektetOkben rejlé potencidl felismerése és kihasznélésa. A regiondlis, ill. helyi
gazdasagfejlesztési stratégidk kidolgozdsandl érdemes figyelembe venni e ,lathatatlan”
maganszemélyek tevékenységébll szdrmazo eldnydket, és erbfeszitéseket tenni a piac

fejlesztése érdekében — akar kozpénzek felhasznalaséaval is.

2.5. Az informalis kockazatitoke-befektetok tipizaldsa

Az informailis kockazatit6ke-piac rendkivill sokszinli, heterogén, a kinalatot
megtestesitd szereplok jellemzdi, dontései, viselkedési formai valtozatosak. Maga az iizleti

angyal meghatérozds, e kategoridba tartoz6 befektetdi kor lehatarolésa is ellentmondésos, igy
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lehetség van tobbféle szempont szerinti, méas és mds megkozelitésl tipizalasokra. A
kategorizdlasokat tovabb szinesiti, hogy a befekteték orszdgonként eltérd karakterekkel,
szokasokkal is rendelkezhetnek.

A piac szegmentdldsa nem oncéla tevékenység, segitségével pontosan megrajzolhaté a
sokasagon belill megbujé egyes befektetdi tipusok karaktere. A munka a ,,politikaalkot6k”
és a villalkozék szamara is gyakorlati hasznot hajthat: el6bbiek kormdanyzati programjaik
elemeit, utébbiak finanszirozési javaslataikat, iizleti terviiket tudjak ,,hozzécsiszolni” a kapott
eredményhez, a kivélasztott befektetéi tipushoz. A 2.2. alfejezetben mar bemutatott
(hasznossag alapti) kategorizélason kiviil még hédrom tipizalast fogok bemutatni.

Gaston (1989) az Amerikai Egyesiilt Allamokban végzett viszonylag nagy (435 f6s)
mintdn felmérést, és az eredmények alapjan az iizleti angyalok 10 ,kasztjat” allitotta fel.
Uttors jellegl konyvében — amelyet a véllalkozok szdméra is kozérthetd stilusban és
nyelvezettel irt — elséként értékelte részletesen az orszdg teljes informélis kockazatitéke-
piacat’’. A kutatis nemcsak a befekteték szemszOgébdl elemzi az egyes angyal tipusokat,
hanem a befekteté-véllalat relaciét is vizsgélja, és az adatokat az »atlagos amerikai angyal”
megfeleld mutatéihoz is viszonyitja. A felmérés el6nye taldn hatranya is, hiszen az egyes
»Kasztokat” til sok dimenzié alapjén éllitottak fel, ezért nehéz benniik elhelyezni egy-egy
»hus-vér” befektet6t. Nem szabad elfelejteni azonban, hogy a kutatas a nyolcvanas évek végi
allapotokat irja le, az eltelt id6 alatt (19 év) a befektetSk viselkedése, preferencidi, igy az
egyes csoportok jellemz6i is nagymértékben megvaltozhattak.

A tiz, altaldban nagyon talalé névvel ellatott befektetdi kategoéria a kovetkez8:

> Az jizleti 6rddg” dtveszi az irdnyitést a véllalatnal, a szavazati jogok t6bb mint 50%-
a felett rendelkezik. El6forduldsa gyakori, a befektetSk 21%, a projektek 27%-a keriilt
ebbe a kategodridba.

> A ,,keresztapasz”

viszonylag id6s (50 év feletti) és vagyonos, egykor sikeres
vallalkozd, aki egy fiatal vallalkozds mentoraként kivan aktiv maradni és folytatni
eddigi tevékenységét. Gyakran tanicsad6i vagy részmunkaids 4llast is véllal a cégnél,

és befektetései kimagasldan sikeresek.

3! A teljes piaci profil harom részbdl all 6ssze. El6szor az egyes csoportokba tartozé angyalok 20 jellemz&jét
(kor, végzettség, elégedettség stb.) viszonyitja az 4tlagos amerikai angyalhoz, ,+” jellel mutatva a legfontosabb
kiilonbségeket. Ezutdn az adott angyaltipussal kapcsolatba keriilt sikeres vallalat jellemzdit (a vallalkozé
demogréfiai adatai, a cég helye, foglalkoztatottjainak szama stb.) vézolja a fent emlitett relaciéban. Végiil az ide
tartozé angyalok és cégek kozott létrejott megallapodés jellemzdit (a befektetd szavazati silya, elvart éves
megtériilési rata stb.) valdszindsiti.

%2 Az id6sebb kockazati tékések nevezik az Egyesiilt Allamokban a nyugdijas kori, sikeres vallalkoz6i multtal
rendelkezs iizleti angyalokat keresztapanak (Gaston 1989).
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»

Az ,arisztokrata” (Peer) viszonylag fiatal vallalattulajdonos vagy véllalatvezetd
(atlagosan 39 éves), aki helyben (50 mérfoldes tdvolsdgon beliil) segit kevésbé
tapasztalt, fiatal vallalkozoknak. Az egyik legnagyobb csoport, minden harmadik
befektetd ebbe az altipusba tartozik.

»Randy kuzin” (Cousin Randy) csak csaladi véllalkozéasba invesztal, atlagosan 39
éves vallalkozo, aki mas iizleti lehetdségek irdnt nem is érdeklGdik. Minden 10. angyal
tartozik ebbe a kategoriaba.

Dr. Kildare®® munkéjat tekintve szellemi szabadfoglalkozasu (orvos, jogasz, konyveld
stb.), de nem miszaki és természettudomanyi végzettségli, az atlagosnél képzettebb
angyal, aki informdcioit baratoktol szerzi, és a vallalkozas napi irdnyitdsaba nem szél
bele. Az angyalok 9%-a ,,Dr. Kildare”,

A ,vallalati tortet6” (Corporate Achiever) valamilyen nagyvallalatnal
kozépvezetdként dolgozott, és most véllalkozoként szeretne tovabblépni.
Kulespoziciora tor, gyakran megszerzi a vallalat feletti iranyitast. 13% tartozik ebbe a
kategériaba.

»Warbucks papa” (Daddy Warbucks*) milliomos, akinek nagy 6sszegli befektetései
altalaban sikeresek, befektetési informdacidit els6dlegesen iizleti szovetségektdl szerzi
be, és sajat céggel is rendelkezik. Preferdlt szektorok: pénziigy, biztositasok,
ingatlantizlet.

A ,csucstechnolégia-orientalt angyal” (High-Tech Angel) a cstcstechnologiai
termekeket gyartd cégekre specializélodott, az 4tlagndl gazdagabb és tapasztaltabb,
tarsbefektetésekre gyakran vallalkozo befektet6. Az Gsszes angyal 6%-a tartozik ide.

A ,részvényes” az angyalok kozill a legkevésbé aktivan miikddik kozre a véallalat
tevékenységében. Altaldban tarsbefektetékkel egyiitt, kisebb 0sszegekkel vag bele egy-
egy lizletbe.

33 Az elnevezés egy (a hetvenes években jatszott) amerikai filmsorozatb6l szarmazik. A betegekkel mindig
példamutatéan huméanus Dr. Kildare egy nagyvarosi kérhaz fiatal orvosaként a ,néz6k szeme el6tt” tanulja ki
szakmdja minden csinjat-binjat, mikdzben kiizd az idsebb kollégak elismeréséért.

%% Daddy Warbucks szintén nem his vér ember, egy rajzfilmfigura. Az ,,amerikai almot” bemutaté torténetben a
tizenévesen elarvult gyermek a semmibél kiizdi fel magat és valik a tirsadalom elismert tagjava. Hésiink az
egyetem mellett dolgozik és 21 éves koraban mar megkeresi az elsé millidjat. Daddy Warbucks késébb hires
lizletemberré és millidrdossa valik, aki gazdagon sem felejtkezik el arrdl, hogy honnan is jott valojaban. A
hazéjaért mindent megtevd patridtaként és a szegényeket tamogatd millidrdosként valik hiressé és keriil be a
koztudatba.
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> A ,,mohé angyal” (Very Hungry Angel) olyan befektetd, aki a korabbi lehetéségeihez
kepest kétszer annyi befektetést szeretne megvalsitani. Magas megtériilést var el, de

nem hajland6 magasabb kockézatot vallalni. A teljes minta 15%-4t alkotja.

Coveney és Moore (1998) az Egyesiilt Kiralysagban végzett felmérésiik alapjan az iizleti
angyalok ,k0zOsségét” hat csoportra osztotta fel. A befekteték vallalkozéi-iizleti és
pénziigyi hétterét valamint befektetési aktivitdsit elemezve négy tipust ismertek fel, de
emellett azonositottak két ,passziv’ csoportot is, akik jelenleg nem rendelkeznek
befektetéssel (7. abra).

A ,,vallalkoz6 angyal” (Entrepreneur angel) a legink4bb aktiv és tapasztalt angyal, magas
kockazati tlirSképességgel. Az egyéni befektetok koziil a legnagyobb befektetéseket végzi,
féként anyagi (pénziigyi) jellegli megfontolasokbdl. JelentSs vallalkozéi karrier 4ll mogotte.

7. abra: Az lizleti angyalok tipizalasa az Egyesiilt Kirlysagban

A
.. H.o zanﬁlz-’l’ Vallalkozé
Uzleti és AR S angyal
angyal
pénziigyi hattér
Iovedelony | o
vadasz il
angyal gy
® >
Befektetési aktivitas

Forras: Coveney és Moore (1998, 9. 0.)

A ,villalati angyal” (Corporate angel) olyan véllalat vagy vallalatvezetd, aki iizleti
angyalként fektet be nagyrészt pénziigyi megfontolasbol, a sajat vallalatanak elényeit szem
eldtt tartva és annak forrésait felhasznalva. A legnagyobb befektethetd tékével rendelkezik, és

aktiv szerepet vallal a portfolidvallalat iranyitdsaban, fejlesztésében.
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A ,jovedelemvadasz angyal” (Income seeking angel) kevésbé vagyonos, az elmult 3
évben egy vagy két kisebb Osszegli befektetést realizalo magainszemély, aki a megszerzett
vallalati tulajdonét kiegészité jévedelemforrasnak és munkahelynek tekinti.

A ,,hozammaximalizaléo angyal” (Wealth maximising angel) a vallalkozé angyalhoz
hasonlé vagyonnal rendelkez6 személy, aki viszonylag ritkdn fektet be, magas
hozamelvarassal és magas kockazatviselési hajlandésdggal, maganak teljes munkaidds allast
keresve. Kisebb vallalkozoi tapasztalattal rendelkezik, és a befektetési kritériumok koziil a
véllalatalapit6rol alkotott benyomasok szamara a legfontosabbak.

A passziv befektetdk csoportjaban a ,,rejtézkodé angyal” (Latent angel) az elmult hdrom
évben nem helyezett ki pénzt kisvallalkozdsokba, de korabban tevékenykedett mar iizleti
angyalkeént, és barmikor kész ujra befektetni. Ezzel szemben az un. ,,sziiz angyalnak” (Virgin
angel) korabban még nem volt kockézatitGke-befektetése, kevésbé tapasztalt és magas a
hozamelvérasa.

A felmérés érdeme, hogy az aktivan tevékenyked6 angyalok mellett a potencidlis
befektetdk jellemz6it is feltérképezte. Mivel a passziv angyalok szdma jéval nagyobb, mint
az aktiv angyaloké, hatalmas kihasznalatlan t6keforrast képviselnek (EC 2001) és
megfelel6 intézkedések meghozataldval a kockazati t6két keresé vallalkozasok szamara
elerhetévé vélhatnak. A tipizalds tovabbi elénye, hogy egy logikus elhatiroldson (aktiv-
passziv™) és jél megfoghaté dimenzidkon (iizleti és pénziigyi héttér, befektetési aktivitas)
alapul, ezért az Egyesiilt Kirdlysagon kiviil barmely orszagban alkalmazhaté.

A potencialis és a tényleges iizleti angyalok vizsgalatira Freear és szerz6tarsai (1994) a
kilencvenes évek elején vallalkoztak. A két csoport kozott nagyon sok kozos jellemzdt
fedeztek fel, pl. a helyi befektetési lehetGségek, a korai szakaszban jérd, novekedni képes
véllalkozasokba valé befektetés preferdldsa. A potencidlis befektetok leginkabb masokkal
egytitt kivannak t6két kihelyezni és a portfoliocég fejlédésének nyomon kovetésében,
ellendrzésében kiils6 segitséget vennének igénybe.

Sorheim és Landstrdm (2001) Norvégidban kategorizilta a felmérésiikben szerepld
425 egyéni kockazatitoke-befektetdt. A vizsgalat alapdimenzi6jaul a befektetési aktivitast és
a hozzaértést (szaktudas, kompetencia) valasztotték (8. dbra). Az eredmények alapjan négy jol
elhatdrolhaté csoportot alakitottak ki, amelyekben nagyjabél egyenletesen oszlottak el a minta
egyedei.

% A passziv sz6 itt nem a befektetének a portfoliévéllalatndl végzett tranzakcié utani kozremiikédésére utal.
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A kereskedé6k (traders) viszonylag aktivak, a megkérdezés el6tti harom évben atlagosan
4,5 befektetést hajtottak végre. A tobbi csoporthoz képest magas jovedelemmel és vagyonnal
rendelkeznek, amely nagy részét t8zsdén nem jegyzett véllalatokba fektetik. Mint véllalkozék
kevésbé tapasztaltak, és ennek megfeleléen a kivalasztott vallalatnal a kozremiikodésiik is
korlatozott.

A taldl6 elnevezéssel élve akdr lottdszelvényt is vehetnének a pénziikdn az tn. lott6zé
befektet6k (lotto investors), mivel 6k a legkevésbé tapasztaltak és hozzaért6k, valamint
anyagi lehet6ségeik is korlatozottak. Legfontosabb informéciéforrasuk a media, iizleti
kozvetitoket ritkan keresnek fel.

Az elemz8k (analytical investors) tapasztaltak és rendkiviil koriiltekintsek, ha
befektetésre szanjédk el magukat, azt éltaldban mds iizleti angyalokkal egyiittmiik6dve
valositjdk meg. Befektetési célpontjaikat elsésorban baratoktél és ismer8séktdl kapott

informdaciok alapjéan talaljik meg.

8. abra: A norvég egyéni kockazatitSke-befektetSk tipizalasa

A
Befektetési Kereskedd "Iﬂafsmkus
iizleti angyal
aktivitas
Lott6zo .
befektetd Elcmizg
Hozzéaértés

Forras: Serheim és Landstrém (2001, 358. 0.)

A leginkébb aktiv és hozzaért6 befektetSk a ,klasszikus™ iizleti angyalok. A kivalasztott
harom évben éatlagosan 7,3 véllalkozésba ,szélltak be”, és befektetéseiket mint vezets
befektetSk (lead investors) éltaldban t6bb angyallal szindikitust alkotva hajtottak végre. A
leginkdbb aktivan miikodnek kozre a vaéllalatndl, az igazgatdtanacs taglakent vagy
tandcsadoként segitve annak sikeres miik6dését.

A tipizilasok Osszevetésére csak korlatozott lehetSség nyilik, mivel az egyes

felmérésekben eltér6 mdédon hatéroztdk meg a vizsgilt befektetéi kort. Gaston (1989) az
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akkori észak-amerikai piacnak egy rendkiviil részletes portréjat adta meg, és definicidjat is
egy tagabb értelmezés szerint alakitotta ki, amelybdl a csaladi kot6désti befektet6ket sem
zarta ki. Coveney €s Moore (1998) mas irdnyba nyitott: egyrészt az iizleti angyalokhoz
hasonl6 karakterekkel biro, de a vizsgalt idGszakban, illetve még soha befektetést nem végz6
magénszemélyeket, masrészt az informalis és formalis kockazatitGke-piac hatdrdan mozgd
véllalati befektetket is bevonta az elemzésbe. A norvég kategorizals tobb ponton eltér az
el6z0 kett6tdl: (i) modszertana a leginkabb kifinomult, és ellentétben a masik két elemzéssel,
nem a vallalkozok szdmaéra, ,.kézikoényv” stilusban irédott, hanem tudoményos jellegli, (ii)
javaslatokat fogalmaz meg a befektetdk, gazdasagpolitikusok, vallalkozok és kutatok szdmdara

egyarant.
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III. Egyéni (informalis) kockdzati t6ke Magyarorszigon

Az el6z8 fejezetekben lathattuk, hogy az intézményi és nem intézményi kockazati téke
milyen fontos szerepet t6lt be a gyorsan novekvé kisvallalkozasok finanszirozasaban a vilag
szémos orszdgédban, de foként az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysagban®.
Ramutattunk arra is, hogy Magyarorszdgon egy viszonylag fejlett intézményi kock4zatitéke-
ipardg alakult ki a rendszervaltast kovetden a t5bbi kozép-kelet eurdpai orszéghoz képest. A
befektetések értéke 2004-ben meghaladta a magyar GDP 0,12%-4t, amely érték ugyan
jécskan elmarad az eurdpai 4tlagtol, de az Ssszes térségbeli orszagnal magasabb (Karsai 2006,
MKME 2006). Ugyanakkor a kockazatit6ke-piac informilis szegmensérél meglehetésen
korlatozott informaciok alltak rendelkezésre.

Makra és Kosztopulosz (2004b) Gsszegylijtotte azokat a tényezéket, melyeknek a piac
fejletlensége és ismeretlensége kdszonhetd:

* A vagyonfelhalmozas a rendszervaltas utdn indult csak be a térsadalom egy vékony

rétegénél.

o A vallalkozo6i kultira alacsony fejlettségli, az iizleti angyal jellegli finanszirozasi

lehetdség szinte ismeretlen.

* A haztartdsok meglehetsen konzervativ befektetési politikat valésitanak meg.

° Magyarorszagon a kontinentdlis Eurépara jellemz6 hitelalapti vallalkozas-

finanszirozasi kulttira alakult ki.

° A kormanyzat passziv médon 4ll hozz4 a téméhoz, nem ismerte fel a benne rejld

lehetéségeket.

o Ketséges a vallalkozasok jogkoveté magatartasa, a szerz6dések betartdsanak jogi titon

torténd kikényszeritése hosszadalmas, a gazdasigi szerepl6k kozott alacsony foku a

bizalom.
3.1. Korabbi kutatasok eredményei

Magyarorszag 2001 6ta vesz részt a Global Entrepreneurship Monitor nevii nemzetkdzi

kutatésban, amely keretében az informalis befektet6k hazai tevékenységérSl is némi

56 A szakirodalmat egyértelmiien az angolszész orszagokban késziilt felmérések, tanulmanyok uraljdk, ezekben
az orszagokban szentelnek a legtobb figyelmet e piacok kutatisénak.
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informaciokhoz juthatunk®. Szerb és Rappai (2005) harom év tapasztalatai alapjan
megallapitotta, hogy az itthoni informélis tOkebefektet6k kevesen vannak és nemzetkdzi
Osszehasonlitasban rendkiviil alacsony Osszeget fektetnek be. A felnétt lakossdg atlagosan
2,2%-a nyujtott forrast egy mas altal tulajdonolt, t6zsdén nem jegyzett 0j cégnek a
felmérést megeldz6 harom éves idSintervallumban, ezzel a mutatéval Magyarorszag a vizsgalt
32 orsz4g als6 harmadéban helyezkedett el. Az éves atlagos befektetés dsszege 1085 dollar
koriil alakult, amivel csak harom dél-amerikai orszagot tudtunk megel6zni. Az eredmények
alapjan az informalis t6kebefektetések értéke évi 156 millié dollar koriil alakult a hdrom év
atlagadatai alapjan. Ezzel szemben az intézményi befekteték a vizsgalt id6szakban 4tlagosan
évi 97 millié dollar t6két helyeztek ki, azaz a GEM definici6 szerinti magyar informalis
tékepiac mintegy masfélszer akkora, mint az intézményi tarsa>.

Makra és Kosztopulosz (2006b) 2003 és 2004 soran 21 magyarorszagi iizleti angyalt
azonositott és vont be egy kérddives kutatasba®®. A nem reprezentativ felmérésben®® a
vizsgalt angyalok férfiak, kozépkortiak (atlag 44 évesek) és 88%-uk felséfoki
végzettséggel rendelkezik. A legstirtibben el6fordulo ,,diploma” a gazdasagi (tizenharom), ezt
koveti a miiszaki (6t). A-mintéba keriiltek 86%-a jelenleg is cégtulajdonos, és atlagosan 12
éves villalkozéi tapasztalattal rendelkeznek. Erdekes, hogy az azonositott befektetk koziil
négyen nem magyar 4llampolgérok, és tovabbi harom személy kettds allampolgar. Oten
kozilik korabban angolszasz teriileten éltek, ahol az informélis kockazatitéke-befektetések
jéval ismertebbek és népszertibbek, mint Magyarorszdgon. Allandé lakhelyiiket tekintve egy
kivételével mindannyian Magyarorszdgon élnek. A mintaba keriilt befektetk koziil tizendt
vélaszolt a jovedelmi és vagyoni helyzetét firtat6 kérdésre: 80%-uk 10 milli6 forint feletti
nett6 jovedelmet konyvelhet el évente és 40%-uk vagyona meghaladja a 100 millié forintot is
(10. tablazat). Az els6é generdciés hazai és nemzetkdzi felmérések eredményeinek
Osszehasonlitdsa utdn nem fedeztiink fel egyértelm(l ,nemzeti karaktert” a hazai iizleti

angyalok korében.

%" A kutatasr6l bdvebben és az informalis befekteték definici6jarél a kovetkezd fejezetekben fogok irni.

® Karsai (2006) adatai alapjan 2001, 2003 és 2004-ben 60, 100 és 131 milli6 USD t8két helyeztek ki
Magyarorszagon az intézményi befektet6k. Az informalis befektetSk becsiilt szama 144.000 £5.

% Az els§ eredmények 14 £& részvételével mér korabban publikélasra keriiltek (Makra és Kosztopulosz 2004b).
% A hasonld németorszagi felmérés 48, a japan 10, az ausztrdl 36 személy megkérdezésén alapul, igy
Magyarorszigon viszonylag jo eredménynek szdmit 21 angyal befektetd azonositasa.
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A mintaba bekeriilt maganszemélyek a magas tékemegtériilés mellett — amely kiugrdan a
legnagyobb értéket kapta — leginkabb hedonista okokbél (kedvtelés, szakmai kihivas)
vallalkoztak informélis tSkebefektetésre, mig az altruista, emberbarat motivaciok (pl. egy
fiatal véllalkozénak, egy baratnak vald segitség) elhanyagolhatd jelent6ségliek voltak. A
befektetési informaciéforrasok koziil egyértelmiien az informalis, személyes csatornak,
kapcsolatok domindlnak: az angyalok leginkébb iizleti partnereiken, személyes ismer6sokon
keresztiil taladlnak ra a vallalkozasokra, €s viszonylag fontos modszer az aktiv keresési
tevékenység is.

Mit tartott fontosnak egy hazai ilizleti angyal a befektetési dontés meghozatalakor? A
mintaban szerepld angyalok szamara a legfontosabb a varhaté hozam és a megtériilési idd,
a cég és a piac novekedési lehetdségei és a vallalkozé személyes képességei voltak. A
forrasokat keres6 vallalkozés menedzsmentjének, a véllalkoz6 személyének, tehetségének,
tud4sanak kiemelkedd fontosségat igy a hazai kutatas is igazolta. A vélaszadok cég érdekében
végzett tevékenységei koziil a legmagasabb (6t0s skaldn 4,52-es) értéket a kapesolati téke
rendelkezésre bocsatisa kapta. A befektetk nagy része a vezet6ség (illetve az
igazgatotanacs) aktiv tagjava is valik, és rendszeresen feliigyeli, ellendrzi a cég mitkodését.

A megkérdezett 21 angyal a vizsgalt hdrom éves iddintervallumban &sszesen 97
vallalkozasba fektetett, €s az egy fore jutd 4,6-es atlag nemzetkozi Osszehasonlitisban is
magasnak tekinthet6. 17 valaszadé alapjan — akik a 97 vaéllalkozdsbdl 67-ben szereztek
réeszesedést - az Osszbefektetés értéke elérte a 1134 millio Ft-ot. A 21 angyal a 17 vélasz
alapjan becsiilve 1,6 millidrd Ft feletti Osszeggel jarult hozzd a kisvallalkozasok
t6kesziikségletéhez harom év alatt. Az atlagos befektetés nagysiga 17 millié Ft koriil
alakult.

A két felmérés OsszevetésébGl jol kirajzolodik a két kategéria kozotti markans
kiilonbség, amely a 2.1. alfejezetben leirtakat tdmasztja ald. Az informélis befektet6k a
»tipikus” {izleti angyalokndl egy joval szélesebb finanszirozéi kort fednek le: pl. a csaladi
jellegli befektetések és a barati kolesonok is ebbe a csoportba tartoznak®'. Ezzel
parhuzamosan a befektetSk jellemz6iben is jelentds kiilonbségek fedezhetéek fel: az
informélis tékebefektet6k kozott kozel fele-fele aranyban taldlunk férfit és nét, 88% helyett
,»minddssze” 8%-uknak van diploméja, 86% helyett ,,csak” 29%-uk cégtulajdonos (Szerb és
Rappai 2005), és a kihelyezett forrds atlagos mérete is nagységrendekkel alacsonyabb. Az

S' A definicié azonban kizérja a 3,5 évnél régebbi cégeknek tortént forrasnytjtast, amely egyben a befektetsi
kort sziikiti is (Acs és szerz6tarsai 2001).

80



eltérés abbol adodik, hogy az lizleti angyal felmérésben az informalis tékebefekteték elitjét

sikeriilt lekérdezni.

3.2. A hazai informalis t6kebefektetok jellemz6i a GEM adatok tiikrében

3.2.1. A Global Entrepreneurship Monitor kutatdsrdl

A Global Entrepreneurship Monitor (GEM) kutatést 1999-ben a Babson College és a
London Business School inditotta a Ewing Marion Kauffman Alapitviny tdmogatasaval.
Kezdetben 10 orszag vett részt a felmérésben, szamuk 2001-ben 29-re, 2002-re 37-re, 2006-ra
42-re boviilt. A program alapvet céljai a kovetkez8ek (Reynolds és szerzétarsai 2003,
Csanaky €s szerzGtarsai 2005):

e az egyes orszagok viéllalkozasi aktivitdsdban megmutatkoz6 kiilonbségek mérése,

e a gazdasagi ndvekedés és a véllalkozoi aktivitds kozotti kapesolat vizsgélata,

a magasabb szintii vallalkozdi aktivitdshoz vezet6 tényezdk felfedezése,

gazdaséagpolitikai ajanldsok megfogalmazésa.

A GEM kutatds mdogdtt meghuzddd elméleti keretrendszer a nemzetgazdasag
nagyvallalatai mellett az @j vallalkozdsok gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat is
magiba foglalja (9. 4bra). A koncepciondlis modell fiiggd valtozdja a gazdasagi
novekedés. A nagyméretl, megéallapodott tarsasagok miikodését, versenyképességét
nagymértékben meghatdrozzdk az adott orszdg 4&ltalanos gazdasagi keretfeltételei. E
nagyvallalatok, multinaciondlis tarsasagok f6ként \ij cégek, leAnyvallalatok alapitaséval, vagy
régi tizemeik helyett modernebbek inditdséval jarulhatnak hozza a gazdasigi novekedéshez.
Ha a makrogazdasagi feltételek kedvezdek, az pozitivan befolyasolja a kis- és kézépvallalati
szektor tevékenységét is, amely megmutatkozik az adott nemzet gazdasagi teljesitményében
is. A gazdasagi fejlodés masik f6 forrasa a villalkozasi folyamatban keresendd. Az adott
orszég iizleti kdrnyezete mellett més tényez6k, az tn. vallalkoz6i keretfeltételek is nagyban
meghatarozzak, hogy egy egyén véllalkozas inditdsa mellett dont-e, azaz 1étrejon-e 1j vallalat.
A nemzeti vaéllalkozéi kornyezet meghatarozza a vallalkozoi lehetGségeket és
teljesitképességet, amelyek az 1ij cégek sziiletését és megsziinését eredményezik. Az Uj

cégek pedig munkahelyeket teremtenek, 0j technoldgidkat terjesztenek el és ezzel kdzvetleniil
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hozzajarulnak a gazdasagi novekedéshez (Acs €s szerzGtarsai 2005, Szerb és szerzOtarsai

2004).

9. dbra: A GEM koncepcionélis modellje: az 1j vallalkozasok, a 1étez6 cégek és a gazdasagi

ndvekedés kozotti kapcsolatrendszer

Altaldnos nemzetl Létez6
keretfeltételek nagyviiialatok
Nyirotteig {(kereskedelem) (elsodleges
Korményzat - szerep gazdasdg)
Pénzpiacok - hat€konysig .
Technolégia, K+F i
Infrastrukfira - fizikai i
Menedzsment-képességek '+
Munkaerdpiac-flexibilitis
Szervezet, instituciondlis Mikro-, kis és -
hétiér - jogszerlség kizepes Gazdasigi
villalkozdsok | —--mmmmo p| Dovekedes
(mésodlagos (GPD, munkahely-
Szocidlis, gazdasdg) i
kulrdlis, A
politikai
tényezik
y
Villalkozdi keretfeltételek Villalkozoi
Pénziigyi lehetGségek [
Korményzati politila \ Villalkozés
Korminyzati programok Jhulldmzis”,
Oktatdls és trining dj cégek sziletése,
K+F transzfer régiek
Kereskedelmi, jogi /" -V
infrastruleira Villalkozdi
Belsd piaci nyitotesig kapacitds
Fizikai infrastrukuira - képességek
Kulwrdlis, szocidlis normik - motivicio

Forras: Szerb és szerz6tarsai (2004, 682. 0.)

A gazdasagi novekedés mogott meghiizodo tényezdk feltardsa rendkiviil komplex
feladat. A sikeres vallalkozésok és a 1étez8 nagy cégek egymdsra is hatdssal vannak,
mindkettd miikddését befolyasolja a gazdasdgi és véllalkozasi kornyezet, és mindkettd
teljesitménye elengedhetetlen a nemzetgazdaséag jo ,,egészségéhez”. A térsadalmi, kulturalis,
politikai tényez6k jelentds része rovidtavon allandénak tekinthet, 4m az egyes orszagok
tekintetében mar jelentds kiilonbségek figyelhetéek meg ezen a téren (Acs és szerzOtarsai
2005).

Az GEM kutatas soran az adatgyiijtés médszertanat Gigy alakitottak ki, hogy az minden
résztvev orszagban standard médon torténjen, és az eredményeket orszagszinten Ossze

lehessen vetni egymassal. A kutatas primer és szekunder adatforrdsokat egyarant felhasznal:
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® kérddives, illetve telefonos reprezentativ felmérés az adott orszag feln6tt (18-65 év)
lakosainak koérében,

o szakérti mélyintejiik kormanyzati szakemberekkel, politikusokkal, véallalkozékkal,
kutatokkal,

e az ENSZ, az OECD és egyéb szervezetek adatbazisaib6l nyert makrogazdasagi és
demografiai adatok.

A vallalkozési aktivitds mérése egy egységes definicié alapjén torténik®®. A Teljes
Vallalkoz6i Mutaté (Total Entrepreneurial Activity)63 orszagonként megmutatja, hogy
egyrészt a felnbtt lakossag mekkora része tett konkrét 1épéseket (pl. iizleti terv készitése,
telephely keresése stb.) a felmérést megel6z6 12 hénapban 1j véllalkozas inditésa céljabol,
mésrészt a vélaszadast megel6z6 42 honapban mekkora hanyaduk inditott olyan vallalkozést,
melynek vezetésében aktivan résztvesz. A vallalkozoi tevékenység el6bbi dimenzi6jat
sziiletdben 1évé (nascent) véllalkozasnak, ut6bbit iij vallalkozdsnak nevezik.

A villalkozasok népes taboran beliil a GEM két kategériat kiilonboztet meg. A lehetéség
motivalta villalkozdsok (opportunity entrepreneurship) egy j6 iizleti lehetéség felismerése
celjabol jonnek létre, a kényszervallalkozasok (necessity entrepreneurship) pedig mas
valasztds hijan, a megélhetés biztositdsa miatt. A GEM adatokbol megfigyelhet6, hogy az
alacsony fejlettségli (1 fére juté GDP-vel rendelkezé) orszdgokban alacsony a lehet6ség-
vezérelt véllalkozésok kényszervallalkozésokhoz viszonyitott ardnya, és a fajlagos brutté
hazai termék névekedésével ez az arény exponencidlisan ndvekszik. A résztvevé orszagok |
egeszet vizsgalva atlagosan a vallalkozésok 65%-a egy j6 ,.iizletet” latva jon létre (Acs és
szerzotarsai 2005), Magyarorszag mutatéja (75%) az atlagot kissé meghaladja a 2005-6s
felmérés szerint (Bosma és Harding 2006).

A GEM egyik legnagyobb eredménye, hogy bebizonyitotta, a vallalkozasi hajlandésag a
vilagon régionkeént, orszdgonként és id6ben is nagymértékben valtozik. A teljes véllalkozoi
mutato 2006-ban 2,7% (Belgium) és 40,2% (Peru) kozétt szérédott, Magyarorszag esetében
(2001-t61 tarté nagymértékii csdkkenés utan) 6%-ot ért el®. Egyre tbb jel mutat arra, hogy az

62 Vallalkozasnak tekinthetd minden olyan 1j iizleti egység létrehozésa vagy létrehozasi kisérlete, mint
magéanfoglalkoztatds, 0j vallalkozdi szervezet alapitdsa, vagy egy mar létezd véllalkozés bévitésa, amelyet
maganszemélyek, csoportok vagy egy mar 1étezd iizleti vallalkozés akar megvaldsitani” (Csanaky és szerzotérsai
2005, 23. 0.)
g 2005 t61 Korai fazisu vallalkozas (Early stage entrepreneurship) a mutaté elnevezése.

Magyarorszagon 2001-t61 a TVM 11,4%-16l 6%-ra zuhant, amely csiékkenésnek valdsziniileg viliggazdasagi
¢s belso strukturalis indokai is lehetnek.
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egyes orszagok fejlettségi szintje és vallalkozoi aktivitdsa kozott szisztematikus kapcsolat
all fenn. Az alacsony fajlagos GDP-vel rendelkezé nemzetek vallalkozéi hajlandésaga a
legrnagasabb, majd a jolét novekedésével a TVM mutatd fokozatosan csokken €s elér egy 5%
korili szintet. Ebbe a kategéridba tartoznak az EU fejlett 4llamai koziil a legtobben. A
legfejlettebb orszdgokban a véllalkozasi aktivitds (foként a lehetGség vezérelte) ismét
emelkedni kezd, igy egészében egy U-alakii gorbe rajzolhaté fel (10. dbra) (Bosma és
Harding 2006). Mindemellett a GEM eredményei erds sztochasztikus kapcsolatot mutatnak

a vallalkozéi aktivitas és a munkahelyteremts kozott is (Szerb é€s szerz6tarsai 2004).

10. abra: A korai fazisu vallalkozoi aktivitds (KVA) és a gazdasagi fejlettség kozotti kapcsolat
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Forras: Bosma és Harding (2006, 13. 0.) alapjan sajat szerkesztés
3.2.2. Hipotézisek
Mint azt az el6z6 fejezetben bemutattam, a GEM kutatas foként a vallalkozasi aktivités, a
véllalkozésinditds és az azokat befolydsold tényez6k komplex, tébb orszagra kiterjed6

vizsgalatara jott Iétre. A véllalkozas folyamatat meghatarozé faktorok egyike a finanszirozas,

ezért a felmérésben kezdetekt6l fogva helyet kaptak az 1j cégek forrasellatisara és
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kifejezetten az informalis befektetésekre vonatkozé kérdések is. A magyar informalis
befektet6k elemzésekor a keretet tehat a GEM felmérés soran alkalmazott kérd6iv, az abban
szerepld valtozok jelentik, ezért kutatasi hipotéziseimet is ezek figyelembe vételével kellett
megalkotnom, az elemzés korébe bevont véltozdkat egy adott készletbél kellett
kivalasztanom. Jéllehet a GEM adatbazis segitségével nem lehet az informélis
befektetések minden aspektusét feltArni, mégis hatalmas segitséget nyujt e rejtett,
valoban ,informdlis” piaci szegmens jobb, teljesebb megismeréséhez. Mindemellett a
minta reprezentativitisa és kellen magas szdma kifinomult statisztikai eszkdzok
alkalmazasat, az egységes adatfelvételi modszertan pedig nemzetkdzi dsszehasonlitdsokat is
lehet6vé tesz.

Az elsO generacids lizleti angyal felmérések megmutattak, hogy a tipikus befektetd inkabb
férfi, a 40-es, 50-es éveiben jar és felséfoku végzettségii (Gaston 1989, Hindle és Lee 2002,
Reitan és Sgrheim 2000, Lumme és szerzétarsai 1998, Tashiro 1999). A GEM felmérés soran
lekérdezett informalis tSkebefektetSi kér egy szélesebb ,k0z0sséget” oOlel fel, de a fenti
feltételezéseket ekkor sem vetjiik el. Wong és Ho (2005) emellett a tervezett cselekvés
elméletbd] (theory of planned behaviour) kiindulva levezette, hogy a magas végzettség noveli

az informélis befektetés valoszintiségét. Mindezek titkrében azt feltételezem, hogy:

H1: A férfiak korében nagyobb a valdszinfisége annak, hogy informalis

kockézatitGke-befektetéseket végeznek, mint a n6k korében.

H2: A kdzépkoru egyéneknek nagyobb a hajlandésaga informélis kockézati téke
kihelyezésére azoknal, akik fiatalabbak vagy idésebbek naluk.

H3: A fels6foku végzettségli egyének hajlamosabbak informalis kockézatitéke-

befektetéseket végezni, mint az annél alacsonyabb végzettségiiek.

A haztartasok portfolidelmélete szerint a biztos jovedelem néveli a kockazatos befektetési

dontések valészintiségét (Maula és szerz6tarsai 2006). Ennek tiikrében arra _szémitok, hogy:
H4: A teljes munkaidében foglalkoztatottak hajlamosabbak informalis

kockézatit6ke-befektetéseket végezni, mint azok, akik nem 4llnak teljes
munkaidds foglalkoztatasban.
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Magyarorszag Budapest-kozpontiisaga a gazdaségi, kulturalis és tarsadalmi élet szinte
minden teriiletén kitapinthaté. Kordbban bemutattam, hogy az orszdg GDP-jének,
véllalkozésainak €s intézményi kockazatit6ke-befektetéseinek mekkora hanyada

koncentralodik a fovarosban. A jovedelmi viszonyokat is figyelembe véve azt feltételezem,

hogy:

HS: A Ko6zép-magyarorszagi régioban €16 személyek hajlamosabbak informalis

kockézatitoke-befektetéseket végezni, mint a nem ott é16k.

A szakirodalom szerint az informélis kockazatitGke-befektet6k jelentds része rendelkezik
vallalkozassal, vallalkoz6i tapasztalattal, melyet észak-amerikai, norvég, német, angliai és
magyar empirikus felmérések is alatdmasztanak (Gaston 1989, Reitan és Serheim 2000,
Brettel 2001, Harrison és Mason 1996, Lumme és szerz6tarsai 1998, Makra és Kosztopulosz
2006b)*. A véllalkoz6i ismeretekre akkor is sziiksége van a befektetdnek, ha kézvetleniil be
akar segiteni a vallalkozas miikodtetésébe. A vallalkoz6 személyes ismerete pozitiv példékat,
normdkat kozvetithet az egyén felé, amely szintén ndveli a befektetés valosziniiségét. Mason
¢s Harrison (2002c) arr6l szamolt be, hogy a vallalkozokkal valé szegényes ismerettség egy

befektetést gatld tényezd lehet. Ezek alapjan azt feltételezem, hogy:

H6: Azok a személyek, akik rendelkeznek a véllalkozésinditishoz sziikséges
készségekkel, tuddssal, nagyobb valészinliséggel lesznek informalis

kockazatit6ke-befektetdk.

H7: Azok a személyek, akik személyesen ismernek vallalkozét, nagyobb
valdsziniiséggel lesznek informalis kockazatitSke-befektetok, mint akik nem

ismernek.

H8: Azok a személyek, akiknek jelenleg is van véllalkozasuk, nagyobb

valdsziniiséggel lesznek informalis kockazatit6ke-befektetSk.

Az lizleti angyal befektetések a magasabb kockézatot hordozé befektetési kategoriak kozé

sorolhatéak, ahol érvényesiil a pénziigyek egyik alapszabédlya: a felvéllalt magasabb

6 Lasd 2.3. és3.1. alfejezetek.
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kockazatért magasabb hozamot varnak el. Akiket a bukastdl valo félelem tart vissza a

vallalkozésinditastdl, azok valészintileg kevésbé hajlamosak kockézatvallalasra, alacsonyabb

a kockézattlir képességiik:

H9: Azok a személyek, akiket a kudarctél valé félelem gatol a
véllalkozasinditasban, kisebb valdszintiséggel lesznek informalis kockéazatitSke-
befektetok.

Az iizleti lehetdségek észlelése elengedhetetlen ahhoz, hogy egy maganszemély
informalis tokebefektetésre véllalkozzon: a megfelels mennyiségli és min6ségli befektetési
celpont azonositdsa nélkiil ugyanis nem valésulhat meg a forrdsok kihelyezése. Ezért azt

prognosztizélom, hogy:

H10: Azok a személyek, akik j6 iizleti lehetdségek felismerése miatt uj
vallalkozas inditdsat tervezik, nagyobb valészintiséggel lesznek informalis
kockazatit6ke-befektetdk.

Az egyéni kockazatit6ke-befektetk halamzan beliil 1éteznek olyan alcsoportok, amelyek
befektetési magatartasat eltér6 mértékben és mddon befolyasoljék a fenti demografiai és
véllalkozéi-magatartasi tényez6k, és amelyek egymastol jol elkiiloniilnek. A kizarélag a
csaladtagok cégeibe fektet6é maganszemélyek esetén a gazdasigi racionalitist hattérbe
szorithatjadk az érzelmek, a rokoni kot6dés. Véleményem szerint a nem rokonok
vallalkozasaiba fektetd maganszemélyek inkébb hasonlitanak a klasszikus iizleti angyalokra,

mint a csaladi befektet6k. Ennek fényében arra szamitok, hogy:

H11l: (a) A férfi nembe valé tartozds, (b) a felséfokii végzettség, (c) a
vallalkozésinditdshoz sziikséges képességek megléte és (d) a vallalkozdi statusz
nagyobb mértékben befolyasolja a nem csaladi cégekbe torténd befektetéseket,

mint a csalddtagok éltal tulajdonolt cégekbe irdnyuld befektetéseket.

H12: Az informalis tékebefektetk csoportja tovdbbi homogén alcsoportokra

bonthatd, ahol a régiéba tartozas fontos klaszterképz6 ismérv.

87



3.2.3. A minta, a modszertan és az elemzés sordn hasznalt valtozok

Adataink a 2001-2006-os magyar felmérésekbdl, 6t év adatbazisdnak egyesitésébdl
szarmaznak (2003-ban nem tortént lekérdezés)“. Az idGszakban a 12 254 fGs, a teljes
magyar felndtt lakossagot reprezentdlé mintibol osszesen 193 felnétt személy valaszolt
igennel arra a kérdésre, hogy az adatfelvételt megel6z6 harom évben személyesen nyujtott-e
pénziigyi forrasokat valamely mas személy éltal inditott 0] iizleti vallalkozés részére. Mindez
azt jelenti, hogy az informadlis tékebefektetési rata atlagosan 1,6%-ot tett ki a vizsgalt
id6intervallumban, a legmagasabb értéket 2001-ben (2,2%), a legalacsonyabbat 2006-ban
(0,8%) érte el.

Az els§ tiz hipotézis vizsgélatira bindris logisztikus regresszi6analizist alkalmazok. A
mintat silyozva veszem figyelembe, a szamitdsokat pedig ENTER modszerrel végzem el,
amely valamennyi fliggetlen véltozét egyszerre épiti be a modellbe. A 11. hipotézis
helytallosagat els6 1épésben multinominalis logisztikus regresszié, majd kétmintas
(Student) t-proba segitségével dontdm el. A logisztikus regresszié nem toérédik a valtozok
eloszlasaval és nem kivanja meg a homoszkedaszticitas®’ teljesiilését sem, a multinominélis
logisztikus regresszié pedig lehetvé teszi a bindris, kategorialis és folytonos (fiiggetlen)
véltozOk egyszerre valé kezelését (Székelyi és Barna 2005). A binaris logisztikus
regresszioszamitds sordn haszndlt fiiggd valtozot itt kategoridlisra cserélem, ahol a
referenciakategéria a ,,nem befektetd” lesz. A véltozé masik két értékének (csaladi és nem
csaladi befektetd) paramétereit a modell kiilon-kiilén becsiili a maximum likelihood modszer
segitségével (Szerb és Rappai 2005). Ezutdn a kétmintds t-proba segit eldonteni, hogy a
kapott regresszios egylitthatok egymasto6l szignifikdnsan kiilonboznek-e. A teszt soran 5%-0s
szignifikanciaszintet hatdroztam meg, és az ehhez és a megfelel§ szabadsigfokhoz tartozo
kritikus értéket pedig Hunyadi és szerzdtarsai (1997) altal dsszellitott tablazatbol kerestem
ki. A 12. hipotézis tesztelése K-kozép klaszterelemzés segitségével torténik. Ennek soran a
heterogén sokasdgon beliil olyan csoportokat keresek, amelyek bizonyos ismérvek alapjan
homogének. A program egy iterdlasi folyamat soran jra és jra klaszterkdzéppontokat keres
egeszen addig, amig ki nem alakul a stabil klaszterstruktura (Székelyi és Barna 2005).

% A hazai GEM kutatasnak a Pécsi Tudoméanyegyetem Kozgazdasigtudomanyi Kara ad otthont, a
kutatdcsoportot Dr. Szerb Laszl6 vezeti.

57 A (linearis) regressziés modellekben a hibatag varianciainak allanddsagara tett feltételt homoszkedaszticitési
feltételnek nevezziik (Hunyadi és szerzétarsai 1997).
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A bindris logisztikus regressziéelemzés sordamn a fiiggd valtozé az informalis
t6kebefektets (busang). Ertéke 1, ha a vélaszadé az elmilt harom évben személyesen nyujtott
pénziigyi forrdsokat egy mas altal inditott Gj (42 hénapnil nem régebbi) vallalkozasnak
(t8zsdei részvények és befektetési alapok jegyeinek vasérlasa kizarva), egyéb esetben pedig 0.
A multinomindlis logisztikus regressziéanalizis esetén a fiiggé valtozé (informal)
kategoridlis lett. 0 értéket vesz fel, ha a vélaszadé az elmilt harom évben nem nytjtott
személyesen pénziigyi forrdsokat egy mas altal inditott @ij vallalkozasnak (ugyanigy, mint az
eldz6 esetben), 1 az értéke, ha az illeté egy kozeli csaladtag vagy rokon 1ij cégének nytjtott
anyagi forrasokat és 2 az értéke, ha a felmérésben résztvevd személy egy nem rokonok altal
tulajdonolt 4j vallalatba fektetett be. Tehat az informaélis t6kebefektetd kategéria lett két
részve osztva aszerint, hogy a vélaszadd csaladtagok, rokonok vagy nem rokonok cégébe
helyezett-e ki pénzt.

A flggetlen véltozok kozil 6t demografiai jellegli ismérv, 6t pedig a vallalkozoi
magatartéassal, attitidokkel kapcsolatos jellemzdéket méri:

e A ,nem” (gender) binéris valtozo, értéke 1, ha a valaszadé férfi, 0, ha n6®.

e A ,kor” mérése két valtoz6 alkalmazasival tortént. Az egyik kategorilis valtozo
(age3c), amely 3 csoportba sorolta a minta egyedeit: a 18 és 39 év kozottiek 1-es, a 40
€s 55 év kozottiek 2-es, az 56 €és 64 év kozottiek 3-as értéket kaptak. A masik
alkalmazott valtoz6 (age2c) bindris, értéke 1, ha a valaszadd kozépkoru (40 és 55 év
kozotti), egyéb esetben 0.

o Az ,iskolai végzettség” (jointedu) valtozo értéke 1, ha a feln6tt maginszemély
fels6foku végzettségl, azaz egyetemet vagy foiskolat végzett, minden egyéb esetben
0.

e A lakéhely szerepét egy binaris valtozd (huregion2c) segitségével vizsgalom, amely
értéke Kozép-magyarorszagi lakhely esetén 1, egyébként 0. |

o A foglalkoztatas statuszat tekintve egy bindris valtoz6t (jointoccu) alkalmazok, ahol
1 = a vélaszadénak teljes munkaidGs éllasa van, 2 = a véalaszad6 részmunkaidében
dolgozik vagy valamilyen okbdl kifolyélag nincs éllasa (tanuld, nyugdijas stb.).

e A ,villalkozasinditdshoz sziikséges készségek, tudds” bindris véltozd (suskill)
értéke 1, ha az egyén ugy gondolja magar6l, hogy rendelkezik az ilyen tipusu
tapasztalatokkal, ismeretekkel.

88 A klaszeterelemzés soran még az eredeti kodolast hasznaltuk, ahol 1=férfi, 2=né.
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A vallalkozé ismeretére vonatkozd véaltozé (knowent) értéke 1, ha a valaszadd

személyesen ismer valakit a kornyezetében, aki a felmérést megel6z6 két évben
véllalkozast inditott.

e A ,tulajdonos vallalatvezet6” valtozé (ownmge) 1-es értéket vesz fel, ha az adott
személy a vélaszadas id6pontjdban egyediil vagy mésokkal egyiitt a tulajdonosa egy
cégnek, melynek vezetésébe is besegit.

o A, kudarctol valé félelem” szintén binaris véltozd (fearfail). Ertéke abban az esetben
1, ha a vélaszad6 ugy nyilatkozik, hogy a bukastdl valo félelem miatt nem indit
véllalkozast.

o Az ,iizleti lehetéségek” valtozd (opport) szintén két értéket vehet fel. Ha a
felmérésben résztvevd arra szamit, hogy az elkdvetkezé 6 honapban egy vallalkozas
beinditasahoz sziikséges jo lehetségek lesznek a lakokornyezetében, akkor a valtozo
értéke 1, ellenkezd esetben 0.

e Ezek mellett a ,,csalddi befektet6” (faminv) fliggetlen valtoz6 azt mutatja, hogy az
informalis befektet6 valamely csalddtag vagy rokon cégének nytjtott anyagi
forrasokat (értéke 1), vagy masok éltal (barat, szomszéd, kolléga, idegen) tulajdonolt
vallalatnak (értéke 0).

3.2.4. Az informalis tékebefektetdk demogrdfiai jellemzdi

A befektetésre véallalkozé maganszemélyek alig tobb mint fele férfi, ami a szakirodalom
ismeretének tiikrében meglepetést okozott szdmunkra (11. tablazat). Atlag 40 év koriiliek,
negyediik fels6foku végzettségli és 50%-uk jovedelmiiket a legfelsé harmadba sorolta. 60%-
uk Pest megyei lakos. A villalkozoi jellemzéket vizsgalva szembeotld, hogy mindossze
negyedrésziik vallalkozo, ami az iizleti angyal kutatdsok eredményeihez képest szerénynek
mondhaté. A tipikus befektetd személyesen is ismer mas vallalkozét a kdrnyezetében,
rendelkezik vallalkozésinditdsi képességekkel és tapasztalatokkal, valamint kozel fele jo
lizleti lehet6ségeket is felismert lakokornyezetében. 149 vélaszad6 alapjan a finanszirozasi
tranzakciok mérete 30 ezer és 10 millié Ft kozott mozgott, 4tlagosan 930 ezer Ft koriil
alakult.
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11. tablazat: A hazai informalis t6kebefektet8k leird statisztikaja

Nem Csalidi Ervényes Osszes Ervényes
csaladi befektets mintaszam informalis mintaszam
befektetd (db) tokebefektetd (db)
Férfi 67,7% 49,5% 171 . 57,0% 193
Kora (év, étlag) 40,27 42,99 171 41,6 193
Fels6foku végzettségii 25,8% 22,0% 171 23,3% 193
Haztartas jévedelme a
legmagasabb harmadban 36,8% 56,0% 129 49,7% 143
van
Kézép-Magyarorszagon él 60,0% 69,8% 131 60,0% 150
Tulajdonos vallalatvezetd 32,8% 25,3% 141 25,4% 193
A kudarctdl vald félelem
gatolja a 25,0% 30,1% 159 25,3% 158
vallalkozasinditasban
‘:lfbif‘g‘;ftii lv“;ill:l’f(f; ” 9,5% 4,8% 126 5,6% 143
szﬁ?u‘iyze:fn 4R 83,9%  81,5% 170 80,5% 190
Rendelkezik a véllalkozés
inditasdhoz sziikséges 78,9% 54,3% 162 63,5% 181
képességekkel, tudassal
Az elkévetkezd harom
évben vallalkozas 32,5% 11,3% 120 18,4% 136
inditasat tervezi
Kedyeal fizloti 37,0%  45.7% 146 42,6% 162
lehetSségeket észlel = Brin e
Nem kéri vissza a t6két 9,1% 10,5% 79 10,0% 80
* 20il6 Fe-nigl vibbet 31,4%  20,8% 147 24.2% 149

fektetett be

Az informaélis tékebefektet6k 64%-a csaladi kotédésti cégekbe fektet, Gket csaladi
befektetdknek neveztem el. Ebben a csoportban a nem csaladi befektetékhdz viszonyitva
kevesebb a férfi, jovedelmi helyzetiik kedvezdbb, valamint nagyobb mértékben élnek Kozép-
Magyarorszagon. Tovébbi kiilonbség, hogy kisebb arinyban rendelkeznek ° véllalkozoi
készségekkel, tulajdonolnak céget és véllalkozas inditasat is kevesebben tervezik, azonban
nagyobb hényaduk észlel kedvezd iizleti lehet6ségeket a kornyezetében, mint a nem csaladi
befektet6k. Meglepd, hogy a rokoni tulajdonu véllalatokat forrdsokkal ellaté magénszemélyek
kozel ugyanakkora része nem kéri vissza a kihelyezett t6két,} mint a mésik kategdridba tartozo

befektetdk.
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3.2.5. Az informalis tokebefektetové valdst meghatdarozo tényezdk és a befektetbk alcsoportjai

Az elemzés soran vizsgalt, az informalis t6kebefektetévé valast befolydsold tényezéket
korébban két csoportra osztottam. A demografiai valtozék koziil rogton észrevehetd, hogy a
kor és a végzettség nem szignifikdnsan hat az informalis t6kebefektetdvé valasra. A fels6fokd
végzettség esetén a kapcsolat irdnya sem felel meg a hipotézisben megfogalmazottaknak. A
nem esetében a megbizhatésdg éppen atlépi a 90%-os hatart, igy nem tekinthetd
szignifikdnsnak, emellett magyardzoereje sem tul meggy6z8: egy férfi esetében 1,2-szer
nagyobb az esélye annak, hogy informélis befektet6vé valjon, mint egy nd esetében. Az 1., 2.
és 3. hipotézisiinket tehdt nem tdmogatta a modell. A tobbi valtozé kontroll alatt tartdsaval
kijelenthetd, hogy a teljes munkaidében torténé foglalkoztatottsag esetén 2,3-szeresére,
kozép-magyarorszagi lakohely esetén 3,8-szeresére né annak az esélye®, hogy valaki
informalis tOkebefektetésre vallalkozzon. A 4. és 5. hipotézisiinket tehat elfogadjuk. A
(binaris) logisztikus regresszidanalizis eredményét a 12. tablazat foglalja dssze.

A vallalkoz6i magatartdsi tényez6k koziil és a teljes modell esetében is messze
kiemelkedik a vallalkozé személyes ismeretének szerepe: azok, akik sajat maguk ismernek
egy vallalkozdt a kdrnyezetiikben, t6bb mint 6,5-szer nagyobb eséllyel hajtanak végre ilyen
tipusu befektetéseket. A kudarctol valé félelem, azaz a kockézatkeriils viselkedés esetén a
modell az eldre prognosztizaltnak megfelel6en negativan hatott a fiiggé valtozoéra, azonban e
hatés nem szignifikdns. Ennek megfelelen a 7. hipotézisiinket elfogadhatjuk, mig a 9-est el
kell utasitanunk. A tovabbi hdrom vallalkozasi karakterisztika is megnyugtaté
szignifikanciaszint mellett ,,dolgozik” a modellben, koziiliik az tizleti lehetségek felismerése
inspirdlja a legnagyobb mértékben arra az egyéneket, hogy informalis tékebefektetsvé
valjanak. A 6., 8. és 10. hipotézisiinket igy szintén igazolta a modell. A Nagelkerke-féle R?
mutat6 azt jelzi, hogy a modell magyarézéereje nagyjabél 22%-os (12. tablazat).

Az informélis t6kebefektet6k két csoportjanak, a csalddi és nem csaladi befektetéknek
az elemzésekor szintén a fent bemutatott tiz tényezd (fliggetlen valtozo) hatsét vizsgéaltuk
(13. tablazat). A csalddi cégekbe invesztilok esetén a nem inszignifikdns, a kor és a
vegzettség viszont statisztikailag szignifikins determinanssa lépett el6, hatdsuk azonban
meglehetdsen gyenge, és a végzettséghez tartoz6 koefficiens elSjele is ellentétes a varthoz
kepest. Minden més tényez valtozatlansiga mellett a teljes munkaidében torténé

foglalkoztatottsig 4,7-szeresére, a Budapest kornyéki lakohely pedig 3,8-szeresére noveli

% Az esély sz6 itt és az esélyhdnyados esetén is valosziniiséget jelent.
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annak esélyét, hpgy valaki csaladtagok, rokonok 4ltal tulajdonolt cégbe fektessen kockéazati
toke jellegli pénzeszkozoket. A modell csaladi befektet6kre vonatkozd részében
toronymagasan kiemelkedik a vallalkozé személyes ismeretének magyarazoereje, a
binéris regresszi6nal tapasztalt szintén Oridsi értékhez képest itt az esélyhanyados értéke
mintegy kétszeresére nétt. A cégtulajdonosi statusz kismértékben pozitivan, de érdekes
moédon mér nem szignifikdnsan inspirdlja az egyéneket csalddtagok cégeibe vald

invesztalasra.

12. tablazat: Az informalis t6kebefektetdvé valast meghatarozo tényez6k Magyarorszagon

Regresszios  Standard Wald Szignifikancia  Esélyhanyados

egytitthato (B) hiba” statisztika szintje [Exp(B)]

Nem ,205 ,128 2,587 ,108 1,228
Kozépkoru ,047 125 ,140 ,708 1,048
Végzettség -,134 ,158 ,716 397 ,875
Alkalmazott ,863 ,166 27,180 ,000 2,371
Kozép-
sigyarbeizkel 1,328 4327 108,698 ,000 3,775
Villalkozas-
inditdshoz készségek ,594 ,153 14,998 ,000 1,811
Ismer vallalkozét 1,887 ,165 130,884 ,000 6,599
Tulajdonos cégvezetd 475 ,138 11,758 ,001 1,607
Fél a kudarctdl -,084 ,156 ,291 ,590 ,919
Uzleti lehetéségek 1,184 ,129 84,153 ,000 3,267
Konstans -7,003 4222 993,931 ,000 ,001
-2Log likelihood
(model) 2505,05
Il\{Iag’elkerke-fele 219

negyzet

Megjegyzeés: félkovér betiivel a 10%-os hataron beliili szignifikancia értékek és a hozzédjuk tartozo
esélyhanyadosok.

A nem csalddi befekteté kategériaban a kozép-magyarorszagi lakohely és a véllalkozd
személyes ismeretén kivill a vallalkozasinditashoz elengedhetetlen tapasztalatok,
készségek megléte befolyasolta pozitivan a befektetés valdszintiséget. Ebben a kategériaban
masfélszer nagyobb az esélye annak, hogy a befektet6k férfiak. Meglep6 mddon a j6 iizleti
lehet8ségek azonositisa a nem csalddi befektet6k esetén joval kevésbé magyarazza az

informalis t6kebefektetési hajlanddsigot, mint a nem csaladi befektet6k esetén. Ez céfolhatja

0 Az adatok értékének standard hibaja megmutatja, hogy az adatokbél nyert 4tlag mennyire pontosan becsli a
,,valodi atlagot”. A standard hiba jellemz&en megegyezik a szdras / adatpontok szdménak négyzetgyokével.
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azt a képet, hogy a csaladi befektetk csakis szivességbdl, a rokoni kapcsolatok vagy azok
esetleges ,,kényszere” miatt nydjtandnak forrasokat 1ij vallalkozasoknak. Az ,,idegen” cégekbe
fektetd informélis t6kebefektetdkrol elmondhatd, hogy nagyobb valészinliséggél van jelenleg
is vallalkozasuk €s nagyobb tapasztalatuk, tudasuk halmozodott fel e téren, mint a csaladi
befektetOknek.

A bindris logisztikus regresszié eredményeihez hasonléan a kudarctdl vald félelem nem
lett szignifidns faktor egyik csoportban sem. Az egyes demografiai tényez6k szerepe nem
ilyen egyértelmili, a hdrom befektetdi kategéridban valtakozva véltak statisztikailag
értékelheté determindnsokka: az ,,er6sebbik” nembe vald tartozds masfélszeresére noveli a
befektetési hajlandésagot nem csalddi cégekbe, a 40-55 év kozotti kor pedig kdzel hasonlo
mértékben erdsiti a csalddi vallalkozasok pénzelésének esélyét. Megmaradt viszont a Kozép-
magyarorszagi régiéba valé tartozds esélyhdnyadosénak 4 korilli értéke mindegyik
befektetdi kategoria esetén, amely jelzi, hogy a Budapest-centrikussag ebben a dimenziéban
is tetten érhet6. Ehhez hasonléan a véllalkozé személyes ismerete is minden kategérisban
kiemelkedd fontossdgi (els6 vagy masodik legmagasabb értéket képviseld) tényezének
bizonyult.

A t-préba elvégzése utin’' 95%-os biztonsdggal elmondhatjuk, hogy az egyes fiiggetlen
valtozok magyarazéereje a csaladi és nem csalddi befektetések esetém szignifikinsan
kiilonbozik egymastol, mivel a kapott értékek abszolutértéke minden esetben meghaladja a
170-es szabadsagfokhoz és 5%-os szignifikanciaszinthez tartozé kritikus t-értéket (1,96). A
11. hipotézis a, ¢ és d részét elfogadtam, a b-t pedig a végzettség valtozé nem csaladi
befektetdk esetén fennélld inszignifikancidja miatt elvetettem.

A heterogén befektetdi kozosségen beliil viszonylag ,,egyszinli” alcsoportokat kerestem,
részben demografiai, részben vallalkozdi attitlidok alapjan. A 12. hipotézis miatt alapvet
fontossagl volt, hogy a régiés véltozot is klaszterképzd valtozoként keriiljon beépitésre az
elemzés soran. T6bb futtatds utdn végiil a befektetéket négy csoportba soroltam be, az

eredményt a 14. tdblazat mutatja.

‘e _ j'??r?(? Fm-2)
fi = 1Yg42 = v2
"' A kétmintés t-proba soran alkalmazott képlet; (7~ 1s +(m—1is; Vo , ahol n=110 & m=62.

I-3
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A program a hidnyz6 adatok miatt 131 egyedet tudott kategéridkba sorolni, a kapott
csoportok egyedszdmainak eloszlasa viszonylag egyenletesnek mondhat6. A hat valtozé
koziill mindegyik szignifikansan hatott a klaszterképzésre, igy a korabban marginalis
szerepl demografiai ismérvek is. Az 6todik oszlopban szereplé F értékek azt jelzik, hogy
melyek a legerdsebb klaszterképzd valtozdk, ez alapjan a harom kategoériaba sorolt kor és a
két kategdriara osztott regionalis elhelyezkedés lett a legfontosabb ,,szereplé”. Emiatt és a

két 100%-ban kdzép-magyarorszagi lakosokbol all6 klaszter miatt a 12. hipotézist elfogadjuk.

14. tablazat: A hazai informalis t6kebefektetdk négy lehetséges , klasztere”

1 2 3 4

Kozép- s Idés noi Fiatal R
magyarorszagi véll/;(%c]:)lzo’ csaladi vidéki F Saig sanye

ferfi befektetd befektet

Nem 1,17 1,44 1,75 1,55 10,426 000

S 1,23 2,44 2,50 1,00 100,948 000

kategéria)

Felsbfokd 06 06 36 23 5548 001

végzettségli

Eomge 1,00 54 1,00 23 88,953 000

magyarorszagi

Csaladi

e 66 56 93 45 5314 002

e dighes. 26 32 00 14 4177 007

vallalatvezetd

Egyedszam

st 47 34 28 2 - ;

Az els6é Kklaszterbe (k6zép-magyarorszégi férfi) tartozé befekteték nagy tobbséggel
férfiak, a legals6 korkategéridba tartoznak és kozép- vagy alsofoku végzettségiiek.
Mindannyian Budapesten vagy annak térségében laknak, negyediiknek jelenleg is van
véllalkozasa. A klaszterek interpretdldsa soran a mdsodik csoport a ,,vidéki vallalkozék”
elnevezést kapta. Koziilik laknak a legtobben K6zép-Magyarorszagon kiviil, és tébbségiik
néhiny évvel a nyugdijkorhatdr el6tt all. E befekteték az atlagosnal alacsonyabb
iskolazottsaguak, és kozel azonos ardnyban fektetnek csaladi és nem csaladi kotGdést
cégekbe. A leghomogénebb csoport a harmadik lett, amely az interpretalas sorén az ,,id6s
ndi csaladi befektetd” nevet kapta. Az ide tartozé befektetk szinte kizardlag csaladi cégekbe
fektetnek, kozép-magyarorszégiak, 60 év koriliek és holgyek. Végzettségiiket tekintve a
leginkabb képzettek, az 6sszes befekteté 23%-anak van diploméja, mig ebben a klaszterben az
arany 36%. A 22 ,fiatal vidéki befektet6” csoportja kizarolag a legalsé korkategdridba (18-
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39 ev) tartoz6 személyekbdl 4ll. 23%-uk felséfokh végzettségli és kdzép-magyarorszagi lakos,
a klasztert fele-fele arAnyban alkotjak férfiak és nék.

3.2.5. A felmérés és az elemzés gyenge pontjai

Minden kérdéives felmérés esetében felmeriil az a dilemma, hogy a valaszadok a valds
helyzetiiket milyen mértékben festették le, mennyire a sajét véleményiiknek adtak hangot. Az
informélis t6kebefektetés éltalaban bizalmas, ,kényes” téma, igy az eltitkolt, letagadott
adatok éreztethetik hatdsukat a felmérésben. A hipotézisalkotas soran a meglév adatbézishoz
kellett alkalmazkodnom, igy tobb fontos tényez6t nem sikeriilt a statisztikai elemzésekbe
beépitenem, mint pl. a befektet jovedelme, kdzremiikddése a véllalkozésban; a befektetés
Osszege, az elért hozamok stb.

Szamos nehézséget okozott, hogy tobb év adatbazisaibél kellett egy egységes mintat
Osszeallitani. Az évek soran az egyes kérdésekre (jovedelem, végzettség, lakdhely) adhat6
vélaszkategéridk modosultak, igy esetiikben egy k6zos kategorizalast kellett kialakitani.
Emellett 2005-ben a mintavételezési eljaras finomodott, 2006-ban megvaltozott a felmérés
modszertana, a lekérdezés azéta személyes megkeresés helyett telefonon keresztiil torténik.

Két véltozd esetében (fearfail, opport) kiemelkedden sok bizonytalan (nem tudja, nem
valaszol) valasz sziiletett, amelyek nagyban csokkentették az elemzésbe bevonhaté minta
nagysagat. Ezekben az esetekben azt valdszintisitettiik, hogy a bizonytalan valasz ,,nem”

valaszt takar, azaz 0 értékeket k6lcsondztem nekik.
3.3. Kovetkeztetések

Az iizleti angyalok néhany szazas, legfeljebb egy-két ezres csoportja és az informalis
tokebefektetok szazezer Kkoriilire tehetd tdbora alkotja a hazai nem intézményi
kockazatit6ke-piac kindlati oldalat. Az {izleti angyalok professzionélis befektet6k, nagyobb
tékeerével és biztosabb szakmai képességekkel, azonban a kisvéllalkozasok egy rendkiviil kis
hényadat érik csak el. Ezzel szemben az informalis t6kebefekteték egy heterogén és széles
finanszirozdi kozosség, amely az 0j vallalkozéasok életében szignifikans szerepet tolt be. A két
kategéria kozott természetesen van atfedés és keveredés, azonban az biztosan kijelenthetd,
hogy nemzetk6zi viszonylatban a teljes informalis t6kepiaci szegmens rendkiviil fejletlen. Ezt
tdmasztja ald az 1,6%-os informalis t6kebefektet6i hanyados és az 1 milli6 Ft-os atlagos

befektetési nagysag.
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Az informalis befektetévé validst meghatirozé tényezék koziill a vallalkozéi
magatartast, attitlidoket kozvetité faktorok a legfontosabbak. A demografiai
determindnsok hattérbe szorultak, koziiliik a lakohely és az alkalmazotti statusz bizonyult
szignifikdns és erds magyardz6 tényezének. Mindezek nagyrészt Gsszhangban vannak a
kordbbi hasonl6, a GEM adatbézis informalis tSkebefektetéi részét feldolgozd kutatisok
tapasztalataival. A finn (Maula és szerzétarsai 2006), a szingapuri (Wong és Ho 2005) és a
kozép-eurdpai (Makra és szerzétarsai 2005) elemzésekben egyarant a véllalkoz6 személyes
ismerete volt a kulcstényez6 az informalis befektetések magyarazatdban. Az indulé vallalkozoé
pozitiv  attitlidoket kozvetithet a véllalkozasokrol, tapasztalatokkal, sikeres példakkal
szolgdlhat a magdnszemély szamdra, a kialakult kedvezd kép pedig segit mentalisan is
lebontani a befektetés utjdban 4ll6 korlatokat és kedvet adhat a kisvéllalati befektetésekhez.
Emellett a véllalkozé személyes ismerete egyben azt is jelenti, hogy az illetd hozzafér
bizonyos szdmu befektetési lehetdséghez.

A korabbi vallalkozéi tapasztalatok és a vallalkozasinditasi készségek szintén jelentds
szerepet kaptak a kiilfoldi és a hazai modellekben egyarant. Ez arra utal, hogy minden
orszagban a vallalkozéi hajlandésag, a vallalkozéi szellem, az iizleti ismeretek, tapasztalatok
megléte — azaz hogy mennyire mondhaté véllalkozéinak egy nemzet — dontd mértékben
0sztonzi vagy gatolja az informalis t6kebefektetéseket. Ez egyben veszélyforrast is jelent: az
alacsonyabb fejlettségii  vallalkoz6i kultira alacsonyabb szintii informalis
tokebefektetésekhez vezethet, és mindez forditva is igaz (Wong és Ho 2005). A hazai
gazdasagpolitikusok szdmara mindez egy ujabb int6 jel lehet: a vallalkozoi kultira alacsony
szinvonala az orszdg gazdasagi teljesit6képességét tobb szempontbdl is héatranyosan — akar
ongerjesztd folyamatokat indukalva — befolyasolja.

Magyarorszagon az lizleti lehetdségek észlelésének képessége utan két demografiai faktor,
az alkalmazotti stitusz és a lakohely elhelyezkedésének magyardzdereje emelkedik ki az
informalis befektet6vé vélds sordn. Az alland6 jovedelmet jelenté teljes munkaidés &llds
csak a magyar elemzésben bizonyult donté fontossiginak, amely azt mutatja, hogy
Magyarorszdgon a stabil kereset, a biztos havi bevétel kiemelkedéen kihat az informalis
befektetési dontésekre, mig més orszégokban ez a tényezd kissé héttérbe szorul. Tovébbi ok
lehet, hogy a finn, szingapuri nyugdijasok, egyetemistak, részmunkaidében dolgozé nék (azaz

a nem teljes munkaidGs alkalmazottak) is rendelkeznek a tkekihelyezéshez sziikséges
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forrdsokkal, mig a magyarok nem vagy kevésbé’”. A kozponti régiéba tartozas fontossiga
nemcsak a hazai egyoldali gazdasagi térszerkezet egy jabb oldalat vilagitja meg, hanem
arra a veszélyre is felhivja a figyelmet, hogy a perifériarégidk informélis kockazati tékével
val6 ellatottsaga is korlatozott lehet.

A nemzetkdzi Osszehasonlitdsok soran felmeriilhat a kérdés, hogy van-e¢ az itthoni
informélis tokebefektetSknek egyedi jellemzdje, sajatossiga? Nemzeti ,.karakter” lehet az
ligyletek alacsony étlagos mérete és a teljes felnStt lakossighoz viszonyitva kevésnek
mondhat6 informalis t6kebefektetd ,,egyiittallisa”. A szingapuri és a finn felméréshez képest
szembetiind, hogy egyes vallalkozdi attitlidsk sokkal inkdbb meghatéroztdk a hazai
befektetévé valast, mint az emlitett két orszadgban. Ez azt jelenti, hogy egy magyar felnott
esetéban egy vallalkoz6 személyes ismerete vagy jO iizleti lehetGségek felismerése jobban
noveli az informalis befektetés létrejottének valdsziniiségét, mint Finnorszdgban vagy
Szingapurban.

A befektet6k két csoportra vald felosztasakor arra szamitottam, hogy a nem csaladi
befektetSk tudatosabban, tobbnyire a gazdaségi racionalitds mentén végzik tevékenységiiket, a
véllalkozoi attitlidokkel jobban jellemezhetSek és az tizleti angyalok karakterei jobban illenek
ragjuk. Tovabbd azt véartam, hogy a csaladi befektet6knél érvényesiil a ,,szeretetpénz”
jelensége, az altruista és kevésbé professzionélis befektet6i magatartds. Az eredmények
vildgosan megmutattdk, hogy a két kategoria egymastol vilagosan elkiilonithet6, azonban a
kapott kép drnyaltabb a vartnal. A nem csaladi befektet6k nagyobb ardnyban férfiak,
fels6foku végzettségiiek, tobben rendelkeznek vallalkoz6i készségekkel és multtal, mint a
csaladi invesztorok, €s nagyobb aranyban fektetnek be 1 milli6 Ft-ndl magasabb Gsszeget.
Azonban a két csoportban ugyanakkora hanyad nem kéri vissza a befektetett tokét a
vallalkozo6tol, tehat a ,,szeretetpénz” mindkét klaszterben kimutathatdé. Emellett a csaladi
befektetok magasabb jovedelemmel rendelkeznek és tobb tlizleti lehetdséget észlelnek a

régidjukban.

2 A nagyszamu hidnyz6 érték miatt a magyar elemzésbl kimaradt a haztartasok jovedelmének hatésvizsgalata a
befektetévé vélasra.
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IV. Allami szerepvallalds és informalis kockdzati téke

Az éllam kiemelked0 szerepe a piaci versenyt és a nemzetgazdasig miikodését
meghatdroz6 szabalyok kialakitisdban vitathatatlan. Az intézményi, majd a fejezet tovabbi
részeiben tdrgyalt nem intézményi kockézati t6ke esetében is az elsédleges kormdanyzati
feladat olyan keretfeltételek, adminisztrativ szabdlyok kidolgozésa, amelyek lehetévé
teszik a piaci szereplok (intézményi és maganbefektetk, véllalkozasok, kozvetitd
szervezetek) hatékony, akadalyok nélkiili miikodését. Minden tovabbi, a piaci fejlédést
felgyorsitani szdndékozé allami intézkedés elSfeltétele, hogy a jogszabalyi kornyezet ne

gatolja, hanem 0sztondzze a befektetSk és a cégek 1étrejottét, munkajat, élénk mitkodését.
4.1. Allami szerepvallalas az intézményi kockazatit6ke-piacon

Helyettesitheti-e az 4llam a magéantGke-befektetSket, teszi fel a nagyon talald kérdést
Karsai (2004a) az intézményesiilt piaci szegmens miikodését vizsgalé mithelytanulményaban.
Véleményem szerint a valasz nem, vagy csak nagyon specidlis koriilmények esetén.”” A
helyettesités helyett a kulcsszo a kiegészités mind regionalis, illetve nemzeti, mind pedig
kozosségi (EU-s) szinten egyardnt: a kormdnyzatok feladata olyan piaci szegmensekben
atvenni a kezdeményezést, Oszténdzni a kiilonboz6 érdekeltségli szerepléket, ahol a piaci
mechanizmusok Snmagukban nem mikodnek megfeleléen. Az 6sztonzé és piacfejleszté
jellegii, ,id6ben” kivonulé allami beavatkozas ideélis terepe e cégek finanszirozasanak
tamogatéasa lehet.

A korai fazisi intézményi  kockézatitSke-befektetéseket  Osztonzé  4llami
beavatkozasoknak két f6 forméja kiilonboztethetd meg. A kozvetlen beavatkozés lényege,
hogy az allam sajdt maga fektet be kockazati t6két a témogatni kivant indulé véllalkozasokba,
azaz — specidlis alapok vagy tOketarsasigok létrehozasdval - maga is kockazatitéke-
befektetové valik. Ez a fajta allami magatartis azokban a térségekben lehet sikeres, ahol a
korai szakaszba iranyul6 kockézati t6ke piaca teljesen hidnyzik vagy még ,,gyermekcip8ben”

jar, igy nincs méd mas, piackonformabb eszkozok alkalmazasira. A direkt kormanyzati

i Ilyen eset, amikor a kockazati t6ke piacit a ,semmib8l” kell »megteremteni”, azaz amikor a befekteték
egyéltalan nem érdeklédnek az adott térség cégei irant. Ilyenkor a kormanyzat uttdré és Gtmutatd jellegii
tevékenysége segitheti a piac kifejlédését , de e szerepe csak a magénbefektetSk megjelenéséig tarthaté fenn.
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részvétellel szemben leggyakrabban emlitett kifogds szerint, a kedvezd feltételek mellett
nyujtott kockazati téke piaci torzuldst okozhat azaltal, hogy az innovativ cégek az 4llami
alapok tigyfelévé vélnak, ,.elhaldszva” a legjobb lehetSségeket a magin kockézati t6kések
orra eldl (Harrison és Mason 2000b, Karsai 2004a, Maula és Murray 2003). E kiszorité
hatast ugy is értékelhetjiik, hogy a kormdanyzati szervezetek az ,,0lcs6bb” magveté- vagy
indulétéke biztositdsdval hosszabb tidvon elnyomjik az esetleges piaci szereplSket és
megakadalyozzék a piac ki- vagy tovabbfejlédését (Karsai 2002). A magvetés fazisadban jard
befektetési célpontok azonositasa, értékelése, szakmai szempontok szerinti (és nem politikai
nyomasra torténd) kivélasztdsa és maga a befektetés olyan komplex tudast igényld feladatok,
amelyek elvégzésére az édllami tulajdonu befektet6k gyakran nincsenek felkésziilve (Karsai
2004), és amelyek igy akar célcsoport-tévesztést, illetve gyors tékevesztést vagy allandé
donorfiiggdséget is eredményezhetnek.

A kozvetett (indirekt) megkozelités legfobb ismérve, hogy a korményzat a piaci szereplék
Osztonzéseével, kozvetitésével kivanja felszamolni a piac tokéletlen miikédését. Olyan
eszk6zok tartoznak ebbe a csoportba, melyek csokkentik a befekteték kockazatat, a
szervezetek alapitasi, illetve miikodési koltségeit vagy pénziigyi szempontbdl novelik a
befektetések vonzerejét (Harrison és Mason 2000b).

A kis tOkeerejli, specializalt alapok egyik probléméjat (a méretgazdasigossig hiadnyat)
orvosolja az a fajta dllami kozremiik6dés, amikor a korméanyzat méar miik6d6 vagy jonnan
1étrejovo alapdkba fektet be, ezzel novelve a fiatal vallalkozasok részére juttathatd téke
mennyiségét. A felt6késités kiillonboz6 ardnyban, az 50-os allami aranyt6l egészen 70%-ig
torténhet (Murray 1999, Maula és Murray 2003). A lebonyolitds gyakran az un. ,alapok
alapja” konstrukci6 alkalmazésaval zajlik le, amikor a korményzat &ltal 1étrehozott t6kealap
— mint passziv befektet6™ — allokélja a rendelkezésére ll6 forrasokat az adott program
kritériumainak megfelelé kockézatit6ke-befektetGk részére. A beavatkozas eredményeként
olyan alapok is létrejohetnek, amelyek egyébként nem lettek volna képesek elegendd
nagysagu t6ke kumulédlasira. A felt6késités révén a nagyobb méret ndveli a szervezet
gazdasagos miikddtetésének lehetGségét, és tagabb mozgasteret enged a 1épcsdzetes vagy
tovabbi kords (follow-on) finanszirozasra is.

Ugyancsak a t6ke kindlatanak piacbarat novelését jelenti, amikor egy kormanyzati alap

tarsbefektet6ként csatlakozik egy-egy magdn alap altal lebonyolitott tranzakcidéhoz.

™ A kormanyzat a befektetési dontéseket az altala tamogatott piaci szereplére bizza, amely ehhez vélhetSleg
jobban is ért.
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Ebben az esetben azonban a korményzati szerv minden egyes befektetés el6tt mérlegel és csak
pozitiv dontés utdn bocsatja rendelkezésre az igényelt t6két, ezért véleményem szerint
sériilhet a maganbefekteté dontési szabadséiga.

Gyakori, hogy a kormanyzat a tarsfinanszirozds mellett — részben vagy egészben —
lemond az altala nyujtott toke hozamarél a magantarsasig javara, ezzel is vonzdobba téve
szamukra a magvetd- vagy indulé szakaszba torténé befektetéseket. E ,felfelé iranyuld
Osztonzés” (upside leverage) noveli a sikeres befektetések pénziigyi hozadékat, amely azért is
fontos egy magvet6toke-alap szdmdara, mivel gyakran kis szdmu befektetés produkélja a
nyeres€g nagy reszét (Murray 1999, Maula és Murray 2003). A kormdanyzati szereplé minél
alacsonyabb szinten maximélja az 4ltala elvart megtériilést, anndl nagyobb az Gsztonzés
hatdsa a piaci befektet6 szdmdra. A piaci kockézati t8kések nyereségét az éllam ugy is
emelheti, ha a befektetéskor el6szor a kozpénz lehivéaséra keriilhet sor, vagy ha a befektetett
toke visszafizetésénél az utolso helyre az allami szerv keriil (Karsai 2004a).

A fiatal, technolégiai cégekbe irAnyul6 befektetések extra kockazatat csokkentik azok a
kezdeményezések, amelyek a magvetd- és indulétotdke-alapok csédbe ment befektetései
miatti veszteségek egy részét megtéritik. E garancia- és kezességvallalasi rendszerek
csokkentik az egyes ligyletek ,bukésainak” koltségeit, azaz ,lefelé iranyulé védelmet”
(down-side protection) nydjtanak (Murray 1999, Maula és Murray 2003). A korai szakaszba
iranyul6 befektetésekre specializdlodott alapoknél a portfoliGban 1év6 cégek jelentSs hanyada
veszteseget termel, ami nagyban csokkenti a likviditast, a befektetési mozgasteret, valamint az
intézmeényi befektetdk hozamait. A veszteségek 4llam 4ltali leirdsa megvéltoztathatja az
alapkezel6k kockazatviselési hajlandosagat és befektetési magatartasat: a fiatal, innovativ,
magas kockazati cégek felé irdnyithatja a figyelmiiket. E programok veszélye ugyanakkor,
hogy a sikerre val6 Osztonzés helyett a kevésbé ,iigyes” befektetok tilélését segiti elf,
ugyanis megvédi Oket a hibas dontések kovetkezményeit6l (Karsai 2004a). Tovabbi
kockazatot jelent, hogy a garanciavallalds miatt a befektet6k elveszithetik korabbi
Ovatossagukat, lerdviditik a befektetési lehet6ségek vizsgilatat, értékelését. A megbizo-
igyndk viszonyrendszerben gondolkodva a korményzat (megbizé) szdméra problémat (és
anyagi terheket) jelenthet a fellépd erkolesi kockazat: a befektetd (iigyndk) tigy hazardirozhat
a korményzat pénzével, hogy az szdméra csak alacsony koltséggel jar (Maula és Murray
2003).

A Klasszikus kockazatitke-befektetések indirekt timogatisinak masik modja, amikor a
kozszféra az alapok létrehozdsat, miikodését tamogatja valamilyen médon. Ez

megvalosulhat az alapok miikodési koltségeihez torténé hozzéjaruldson, az adminisztrativ
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terhek csokkentésén, vagy akar az alapok megszervezése koltségeinek részbeni 4tvallalasin
keresztiil. Az dllami tAmogatéssal a kisebb t8keerébdl fakadé méretgazdasigossagi problémaék
kezelhet6bbé vélnak, és az alapkezel6k koltségeinek részbeni atvallalasaval sikeriilhet kijutni
a,,22-es csapdajabol”. A miikodési koltségek leszoritasaval mérséklédhet az alapok gazdasagi
sebezhetdsége és novekedhetnek az 4ltaluk elért hozamok.

Az dllami szerepvéllalds elemzésénél egyre tobb szerz6 emliti a keresleti oldal
hianyossagait és fejlesztésének fontossdgat (Mason és Harrison 2004, Maula és Murray
2003, Harding 2002). A gyakorlatban a kockazati t6kések arrél panaszkodnak, hogy ,,sokkal
tébb a pénz, mint a fej, amibe fektetni lehet” (Murray 1999, 335. 0.), azaz hogy nem a t8ke
kindlata elégtelen, hanem a véllalkozasok min8ségével, hozzaéllasaval van gond. Az egyre
inkabb eldtérbe keriils, a vallalkozdsok képzésével, a befektetés fogaddsira valé
felkészitéssel (investment readiness) foglalkozé programokat, melyek elékészitésében és
lebonyolitasdban kulcsszerepet jatszanak a tudomanyos parkok, inkubatorok, egyetemek,
egyeb vallalkozasfejlesztési szervezetek és iizleti angyal hédlézatok, a 4.3. fejezetben

vizsgadlom meg részletesen.

4.2, Ervek és ellenérvek az informalis kockazatitGke-befektetések allami 6sztonzése

kapcsan

A vilag talén 6sszes fejlett orszdgdban kozpénzekkel segitik a kisvallalkozasok fejlédését,
versenyképességiik novekedését. A vallalkozasfejlesztési beavatkozasok hatterében olyan
politikai és gazdasigi megfontolasok hiz6dnak, mint a ,,vallalkozas-kézponti tarsadalom”
megteremtese, a munkanélkiiliség csokkentése vagy a nemzetgazdasig versenyképességének
novelése (Storey 2002). A programok sziikségességérél és hatékonysagarél azonban mér
megoszlanak a vélemények (Norrman 2005, Storey 2002, Kallay 2002). A vitik, a
szembenallok érvei gyakran visszavezethetéek a (neo)klasszikus (liberalis) és keynesista
iskoldk 4llami szerepvallalasrdl alkotott ellentétes felfogdsara. Eldbbi szerint a piaci
mechanizmusok dnmaguk képesek megoldani a piaci tokéletlenségeket, és az dllamnak csak a
piacgazdasagi keretfeltételeket kell megteremtenie, mig utébbi szerint ehhez a kormanyzat
hathatos segitségére van sziikség,

Az informdlis kockazatit6ke-befektetések Osztonzése a villalkozasfejlesztés tiagabb
kontextusaba illeszkedik eszkézei €s motivécioi alapjan. A beavatkozéas akkor lehet sikeres,
ha 8sszhangban van az alkalmazott véllakozasfejlesztési politikdval, mivel csak ebben az

esetben éplilnek ki azok a szinergikus hatasok, amelyek a folyamatok Onfenntartd, hossza
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tava miikodését biztosithatjdk. Az integralt vallalkozasfejlesztési politika célkitlizéseinek

megvaldsulasat hat teriiletet érintd intézkedések segitik el6: a vallalkozoi kultira &sztonzése,

a képzés és oktatas, a véallalkozasinditds szabalyozasi és intézményi feltételeinek javitdsa, az

indulé és magvetd finanszirozés elérhetdvé tétele és a kiilonleges csoportokat célzo

beavatkozéasok (Lundstrom €s Stevenson 2005) (11. &bra).

11. &bra: A vallalkozasfejlesztési politika logikai kerete

A piacra lépés megkdnnyitése,

MOTIVACIO az akadalyok megsziintetése, LEHETOSEG
/ az ad6szabélyok megvaltoztatasa
A véllalkozéssal cél Induld forrdsok
kapcsolatos ismeretek, Javitani a vallalkozasi feltételeket || biztositdsa,up
készségek iskolai és a kultirat vallalkozasok hitelezés
oktatasa Baétoritani és konnyiteni a
véllalkozésinditast
v El6segiteni, hogy javuljon a g
A vallalkoz6i kultira va'l.!lalkc?zés megitélése ) A \'/'é.l_lallkc')zémlnc;lltést’ sel-{
fejlédésének eldsegitése, chve}m az indul¢ vallalkozasok gllxtliuug ftl Sio g tata;;)é
enyhiteni a bukas negativ szamat o ( bl?ﬂ?ro "y n:1.enéor' li’é
megitélésén Dinamizalni a belépés/kilépés CEYRDIAX0S UZYIHc2cs, Na-~
folyamatat l6zatok, internetes

A hétranyos helyzetli k6zosségek,
a technolégia-intenziv induld
véllalkozasok mint kiemelt
célcsoportok

KESZSEGEK

portélok)

"

Forras: Lundstrom ¢és Stevenson (2005, 61. o0.)

A vallalkozasfejlesztési programok jelentés része a fejlédésiik korai szakaszaban jaré

cégek finanszirozasi forrasokhoz (hitel, t6ke, stb.) valé hozzaférését kivanjak javitani,

mivel a pénziigyi akadélyok jelentsen korlatozzak fennmaradésukat és tovabbfejlédésiiket. A

t6kerés problematikéjanak megolddsdhoz az informaélis befektetésekben rejlé lehetéségek

jobb kihasznalésa is hozzéasegithet, mint ahogy erre kordbban, a 2. fejezetben is ramutattam.

Olyan programokat érdemes csak elinditani, amelyek a piaci szegmens hatékony miik6dését

gatlo tényezdket bontjék le, majd atadva a magéanszerepléknek a helyet, id6ben megsziinnek.

104



A piaci mechanizmusokat felfliggeszté és azokat tartdsan helyettesitd megoldasok
nemzetgazdasagi szinten hatédstalanok maradnak és szinte mindig torzitjak a versenyt (Kallay
2002).

A kozszféra kezdeményezései nagymértékben hozzédjarulhatnak egy jol miikodd tékepiac
kifejlédéséhez, beleértve az informalis kockézati t6ke piacit is. A pénzpiacok
hatékonysaganak javulisa és a véllalkozéi kultira fejlédése egy egymadst erdsitd
folyamatot indit el, mivel a sikeres véllalkozok maguk is forrdsokkal lathatjdk el a
befektetések piacat, hozzajarulva a tovébbi fejlédéshez, és tdmogatva Gijabb vallalkozésok
elindulasat. Ennek részeként Cowling és szerzOtarsai (2003) kimutattdk, hogy a sikeres
vallalkozok egy része késébb maga is iizleti angyalla valik, forrdsokkal és tapasztalatokkal
tdmogatva a fiatal cégeket, beinditva ezzel egy egymast er6sit6 korfolyamatot. A kis 6sszegli
finanszirozasi forrasok elérhet6ségének javuldsa tovabba noveli a kisvallalkozasok talélési
esélyeit, és pozitiv hatast gyakorol a gazdasigi novekedésre, a foglalkoztatottsigra és az
innovativitdsra (Makra és Kosztopulosz 2004a). A beavatkozdsok megvaldsitdsanal és
megitélésénél tehat nem szabad elfelejteni, hogy azok nem 6ncéliak, hanem a fenti hatasokat
kivanjak elérni.

Az informalis t6kebefektetésekkel foglalkozd irodalom — a téma kiemelkedd fontossigara
hivatkozva — éltaldban evidenciaként kezeli a massziv allami dotécidk sziikségességét, azok
piaci folyamatokra gyakorolt hatdsat kevéssé elemezve. A kevés kivételek kozé tartozik
Lerner (1998), aki azonban az informalis kockazatitGke-befektetések kinalatoldali

osztonzése ellen érvel””

. Véleménye szerint a kockazati tOkések azért keriilik el a kis 0sszegll
befektetéseket, mert azok a magas tranzakciés koltségek miatt egyszerlien nem
jovedelmezoek, vagy mert a kisebb tOkeerejli cégek nem is kecsegtetnek kedvezo
kilatasokkal. Ugy véli, hogy a maganszemélyek kis 6sszegi (illetve az intézményi befektetSk
altal elutasitott) befektetések végrehajtdsdra vald Osztonzése a hatékonysdggal ellentétes
eredményre vezet, és tarsadalmi szinten veszteségeket okoz, amennyiben a pénziigyi
megtérilés nem elég magas, és a finanszirozott vallalkozds nem életképes. Erveit két
empirikus tanulmany megallapitasaival igyekszik aldtdmasztani, amely szerint a kordbban
intézményi kockazati t6két bevont cégek tézsdei bevezetésénél az elért hozamok hosszu tdvon

feliilmuljék a més nyilvanos kibocséatasokon elért hozamokat, igy azokét is, ahol a hattérben
tizleti angyal befektet6k tevékenykedtek (Makra és Kosztopulosz 2004a, b).

7 Kissé leegyszertisitve a problémat és a politika kontextuséba elhelyezve nehézséget okozhat pl. egy szocialista
képviselének amellett érvelni, hogy gazdag magénszemélyeknek nyujtsanak adékedvezményt, hogy azok utana
még gazdagabbak lehessenek (Aernoudt 2005b).
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Véleményem szerint Lerner (1998) érvelésekor tobb fontos szempontot is figyelmen kiviil
hagyott. El6szor is az lizleti angyalok részben mas kockézatkezelési technikakat alkalmaznak,
mint az intézményi befektetok, igy befektetéseiket kisebb relativ tranzakcios koltség mellett
képesek végrehajtani. Mdasodszor a pénzben mérheté hozamok mellett mds tényezdk is
motivalhatjdk befektetési dontéseiket. Harmadszor empirikus eredmények arrdl
tanuskodnak, hogy az iizleti angyaloknak a klasszikus kockazatitGke-befektetéseket végzd
alapokhoz viszonyitva szignifikdnsan kevesebb olyan befektetésikk van, amely veszteséget
generdl, és befektetéseik jelentds része visszahozta a befektetett Osszeget vagy étlagos
mértékben megtériilt (Mason és Harrison 2002b). Emellett Bottazzi és Da Rin (2002) tébb
mint 500, a belga Euro.nm tézsdén jegyzett cég beszdmoldi alapjan kimutatta, hogy a
kockazatit6ke-befektetésben részesiilt cégek nem novekedtek gyorsabban és nem teremtettek
tobb munkahelyet, mint ,hagyomanyosan” finanszirozott tarsaik. Negyedszer Lerner
figyelmen kiviil hagyja, hogy az eltér6 fejlettségi stadiumban 1év6 informalis kockazatitéke-
piacok eltérd beavatkozasi eszkozoket igényelnek: a kinalati oldal ,,d6zisszerti” 4llami
Osztonzése egy teljesen kialakulatlan szinten megadhatja a kezd616kést egy 6njard informalis
kockazatitSke-piac kialakulaséhoz. Otédszér az intézményi kockazati t6két bevont cégek egy
része korabban {izleti angyaloktdl is kaphatott pénzt, mint ahogy azt t6bb kutatés is kimutatta
(Szerb €s Varga 2002, Van Osnabrugge és Robinson 2000), tovabba egyaltalan nem biztos,
hogy az informalis tokebefektetk kizarélag az intézményi befektetSk altal elutasitott
projektekbe fektetnék a megtakaritasaikat, mas forrasb6l is értesiilhetnek befektetési
lehetéségekrol.

4.3. A nem intézményi kockazatit6ke-piac fejlesztésének lehetséges eszkozei

Lumme és szerz6tarsai (1998) hat pontban foglalték 6ssze azokat a feltételeket, amelyek
elengedhetetlenek egy hatékonyan miikod6 informalis kockazatit6ke-piac kialakuldsahoz:
o  Elegendos igéretes befektetési lehetdség all rendelkezésre
e Az angyal befektet6k szdma elegend6
e A kockézati t6ke kozismert befektetési forma
o A viéllalkozok aktivan keresik a kockazatit6ke-bevonds lehetf’Sségét
o Az informalis kockazati t6ke egy jovedelmez befektetési forma

o A finanszirozas kereslete és kinélata egybeesik.
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A fenti feltételek teljesiilését tobbféle (kormanyzati) eszkozzel lehet elésegiteni. A
kormanyok elsédleges €s egyben legfontosabb szerepe a kedvezd szabalyozasi kornyezet
kialakitdsdban érhetd tetten. E ,kozvetett” tevékenységek olyan jogszabélyalkot6 munkat
jelentenek, amelyek egy hatékony, élénk informalis kockazatitéke-piac kialakulasahoz
vezetnek. A kdzvetlen piaci beavatkozasok egy része iranyulhat az informalis kockazati téke
kinalatinak novelésére, vagy a t0ke befogadasinak elGsegitésére, azaz a keresleti oldal
dsztonzésére. Altaldban a kétféle eszkoztipus kombinélt alkalmazasa lehet célravezetd att6l
figgden, hogy milyen tipusu ,rések” léteznek a piacon. A beavatkozas megcélozhatja a
keretfeltételek, az tizleti infrastruktira kiépitését, elérhetéségének javitasat (configuration-
type support), vagy érintheti kozvetleniil a vallalkozast, annak folyamatéat (process-type

support), aktiv tandcsadassal, mentoralassal, lizleti segitségnyuajtassal (Norrman 2005).
4.3.1. Osztonz6 szabalyozdsi kornyezet kialakitdsa

Az egyes orszdgokban a jogi szabalyozas kihat a tdg értelemben vett befektetési
kornyezetre, és ez 0sztondzheti és akadalyozhatja is a maganszemélyek aktiv szerepvallalasat
a kozvetlen tékebefektetések terén. Egy 0sztonzé befektetési kdrnyezetet — tobbek kozott — az
is jellemez, hogy kelld6 mértékben jutalmazza a kockazatvéllaldsi hajlandésagot — de
legalabbis nem biinteti azt példaul magas addkulcsokkal (Baygan és Freundenberg 2000). A
jogszabalyalkotds soran egészen alapveté szabalyozasi elvként johet szoba, hogy a
befektetéseket érint6 1j szabalyozasok kialakitasa soran kotelez6 legyen szem el6tt tartani az
informalis kockazatitoke-piac érdekeit is.

A kockazatit6ke-befektetéseket 0sztonzé és elismeré finanszirozasi kultira tobb
elembdl all. Elészor is azt feltételezi, hogy a magan- és intézményi befektet6k hajlandéak
legyenek vallalni a tOkebefektetésekre jellemzd altalaban magasabb kockazatokat az
elérhetd hozamokért, és rendelkezzenek az ehhez sziikséges anyagi hattérrel, vagyonnal.
Ezzel Osszefiiggésben nagy szerepe lehet a biztositokat €s a nyugdijalapokat érintd
szabalyozasnak, azaz hogy az altaluk kezelt téke mekkora hanyadat fektethetik kockazatitOke-
alapokba. Masodszor elengedhetetleniil fontosak a nagy és likvid részvénypiacok, €s az
alacsony diju brokeri szolgaltatasok, amelyek Osztonozhetik a tékebefektetéseket. A
hatékonyan és 4tlathatoan miikod6 tézsdék ugyanis erdsitik a bizalmat, az alacsony kozvetit6i
jutalékok pedig megkonnyitik a cégekbe torténd beszallast és az azokbol valo kilépést. A
tézsdei bevezetés Utjan torténd kiszallas perspektivdja alapvetd 0Osztonzd erdt jelent a

kockazatos, indul6 vallalkozasokba torténd befektetések elterjedéséhez (EC 2003a).
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Az adozasi szabalyok kozvetve és kozvetleniil is kihatnak az informalis
kockazatitoke-piac miikodésére. A kozvetett hatdas a vallalkozasinditds Osztonzésén
keresztiil valosulhat meg: szdmos kormanyzat kedvez6bb adokulcsokat alkalmaz az (jonnan
indult vallalkozasokra, de ide sorolhatjuk a részvényopcidokbdl szarmazé jovedelem
adoztatasanak kérdését is. Az Egyesiilt Kiralysagban példaul adoémentességet élveznek a
tarsasagi ado vonatkozasaban az uj véllalkozasok. Az adérendszer azonban kozvetlen médon
hatast gyakorol a kockézatitOke-befektetések vonzerejére, mivel befolyasolja a befektetés
tényleges hozamat. Az izleti angyalok maganszemélyként fektetnek be, igy szamukra
alapesetben a leglényegesebb adénem a maganszemélyek tOkejovedelmei utdn fizetendd
ad6.”® A tékejovedelmek adojanak egy viszonylag alacsony szintje testesitheti meg a
kozszféra hozzajarulasat az induld vallalkozasokba vald befektetések volumenének
noveléséhez. Olyan rendszert célszerli alkalmazni, amely nem hozza hatranyosabb helyzetbe a
tézsdén kiviili részvényekbe torténd befektetéseket, illetéleg, amely a hosszabb futamideji
befektetésekbdl szarmazo tékejovedelmet .alacsonyabb adokulccsal jutalmazza.

A keresleti oldalon az informalis t6kebefektetések 1étrejottét olyan alapvetd jogszabalyok
is befolyasoljak, mint a tdrsasdgi torvény, a cégalapitasra, a szamvitelre, a szellemi
tulajdonvédelemre, a csédeljarasokra stb. vonatkozé allami szabélyozas’’. A cégalapitas
adminisztrativ szabdalyai, az eljarasok ideje és Osszkoltsége jelentés gatld tényez6 lehet az
lizleti szféraba belépni szandékozo6 egyének szamadra, tovabba a gyors tulajdonosvaltisokat is
akadalyozhatja. Emellett az egyértelmiien szabélyozott, a tulajdonosok felelésségét és jogait
egyértelmlien definidlo tarsasagi formdk, a jogszabalyok kikényszerithet6sége, a
vallalkozasok megsziintetési folyamatanak egyszerti és olcsé meghatarozésa egyarant javitja a
véllalkozasok miikodési helyzetét és az 4ltalanos befektetési légkort. A szellemi tulajdon’
adasvételének megkonnyitése és adoztatdsanak kérdései, a kutatds-fejlesztési koltségek
»rugalmas” szamviteli szabalyozasa kdzvetve és hosszabb tdvon mind-mind az lizleti angyal

befektetéseket 6sztonzi, és alapfeltételét jelenti a tobbi kozvetlen intézkedés hatasossaganak.

7® Ez persze attol is fiigg, hogy milyen formaban veszik ki a véllalkozasbol az iizleti angyalok a jovedelmiiket.

7 Egy eurdpai vallalkozoi felmérés szerint a jobb szinvonalt torvényhozassal a becslések alapjan a cégeknek
mintegy 50 milliard eurét lehetett volna megtakaritani (EC 2003b).

8 Az eurdpai kis- és kozépvallalkozasokra kiterjed6 felmérés szerint a szellemitulajdon-védelem megfeleld
kiaknazasanak legfontosabb akadalya a (bejelentés, fenntartas, forditas stb.) magas koltsége, valamint az eljaras
bonyolultsaga és hossza. A nemzeti adorendszerek szintén befolyasoljak a szabadalmak, illetve azok hasznalati
joganak adasvételét, az ezekbdl szadrmazdé bevételek nagysagat. Ezek mellett felmeriil a jogok betartasa
kikényszeritésének (pereskedések) magas koltsége (EC 2007).
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4.3.2. Adokedvezmények

Kutatési eredmények igazoltak, hogy az adékedvezmények novelik az angyalok
befektetési hajlandésagat, noha azt is hangsulyozzak, hogy az adoterhelés szdmukra
elfogadhatd szintje még nem elégséges feltétele az informalis kockazatitSke-piac
novekedésének. Mason ¢és Harrison (1999b) Kkiilonb6z6 makrodkonémiai tényezok
(kamatlabak, tézsdei arfolyamok, inflaci6, ingatlanarak, a t6kejovedelmekre kivetett adok
szintje) hatasat vizsgalta az iizleti angyalok befektetési tevékenységének aktivitasara.
Eredményeik arrdl tantskodnak, hogy mind ko6ziil a legjelentésebb befolydsa a
tokejovedelmek adéztatdsanak van. A valaszado {izleti angyalok megkozelitleg kétharmada
emlitette meg, hogy a tékejovedelmekre kivetett add szintjének hatdsa van az informalis
befektetési tevékenységiikre, rdadasul 30 szazalékuk ezt a hatist szamottevOnek is
mindsitette. Ezek az ardnyok az Osszes tobbi potencidlis befolyasold tényezé esetében
lényegesen alacsonyabbak voltak. Egy 2003-ban nyilvanossagra hozott hatastanulmany
szerint az Egyesiilt Kirdlysagban a tékejovedelmek kedvezményes adéztatasa jelentos
mértékben Osztondzte a novekvé vallalkozasok korai életszakaszaiban végrehajtott
befektetéseket: a befektetett Gsszeg 52-62 szazalékat nem fektették volna be, amennyiben
nincs az Enterprise Investment Scheme (EIS) elnevezésti kedvezményrendszer (Boyns és
szerzGtarsai 2003).

Az EIS kezdeményezés a novekvd vallalkozasok korai életszakaszaiban végrehajtott
befektetéseket kivanta 6sztondzni. A program tobbféle kedvezményben részesitette azokat a
maganszemelyeket, akik a feltételeknek megfelel6 cégekben 30 szézaléknal kisebb
részesedést szereztek. ElGszor is a befektetett 6sszeg 20 szézalékéval (éves szinten maximum
200.000 fonttal) csokkenthetd volt a személyi jovedelemadé-fizetési kotelezettség.
Amennyiben kiszallaskor nyereséget hoz a befektetés, a tékejovedelem utan fizetend6 adé
elhalaszthaté, ha a jovedelmet meghatarozott idGszakon beliill ujrabefektetik. Az add
elhalaszthatésaga a megszerzett részesedés mértékétdl fiiggetleniil, Gsszegkorlatozas nélkiil
illeti meg a befektetét. Amennyiben a befekteté legalabb harom évig nem széll ki, mentesiil
az arfolyamnyereség adodja alol. Ha a befektetés veszteséggel zarul, a veszteség Osszege
leirhaté az adott évi addalapbol. A befektetések mentesiilnek az 6rokosodési ado alol is,
amennyiben két évnél hosszabb ideig megtartja ket a befektetd (Boyns €s szerzdtarsai 2003).

Az adokedvezmények alkalmazasanak kiilonféle médjai ismeretesek. Ilyen példaul, ha a
fizetendd add a befektetés évében csokkentheté a befektetett Osszeg meghatarozott

sz4zalékaval. Egy masik modozat az alacsonyabb adokulcs alkalmazasa. Széles korben
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alkalmazzak az ad6 megfizetésének elhalaszthatosagat, amennyiben a realizalt tékejovedelmet
ujrabefektetik. Ebben az esetben az adot csak a részesedések végsé értékesitésekor kell
megfizetni. Egy negyedik varidcié a veszteségek leirasanak lehetévé tétele az egyéb,
nyereséges befektetésekbOl szarmazd tékejovedelmekkel szemben. Egy, az Egyesiilt
Kiralysagban végzett felmérés arr6l tanuskodik, hogy az angyalok a befektetéskori
addcsokkentés kedvezményét preferaltak”” (Mason és Harrison 2000b).

Az addrendszeren keresztiil érvényesitett kedvezmények tobb szempontbdl is vonzéd
eszkozét jelenthetik a befektetések Osztonzésének. El6szor is, szemben mas Osztonzési
formakkal, hatokoriik a befektetok teljes korére Kkiterjed. Ugyanis, mig példaul az
informaciodramlas javitasa nem fogja érinteni azokat az iizleti angyalokat, akik ismeretségi
korikon kiviil nem keresnek befektetési lehetdségeket, addig az addosztonzék ezeket az
angyalokat is batorithatjak arra, hogy kapcsolati halojukon beliil aktivabban véllalkozzanak
befektetésekre. Egy kovetkezd szempont, hogy az adoérendszert érintd kezdeményezések
altalaban gyorsan felkeltik a média figyelmét, ami az informalis kockazatit6ke-befektetéseket
reflektorfénybe éllitva az dltaldnos érdeklédést is novelni fogja. A bevezetett
adokedvezmeények hatasara a befektetési és addotandcsadok, a konyvel6k sajat érdekeiket
kovetve fogjak ligyfeleik korében propagédlni az iizleti angyal befektetéseket (hiszen a
vallalkozok éppen azt varjak tolikk, hogy olyan megoldasokat javasoljanak, amelyekkel
csokkenthet6 az adofizetési kotelezettség). Ugyanakkor az adodsztonzék alkalmazasa
hatranyokkal is jar. Talan a legnagyobb probléma, hogy nehéz célzotta tenni, vagyis nehéz
biztositani azt, hogy éppen a kivant véllalati kor szaméra novekedjék a t6kekinalat. A
bonyolult adminisztrativ szabélyok, alkalmassagi kritériumok pedig riasztéan hatnak, mivel
elbizonytalanitjék a befektetdket, és ez ronthatja az Oszténzés hatékonysagat (Mason és
Harrison 2000b). Az addbevételek kiesése az 0szténz6 rendszer alkalmazésat megdragitja

(Lumme €s szerzotarsai 1998).
4.3.3. Tokegarancia-rendszerek bevezetése
Az tizleti angyalok az atlagosnal kockazatosabb befektetésekre vallalkoznak. Az effektiv

hozamok befolyasoldsan til lehetdség van olyan kinalatoldali beavatkozasra is, amely a

kockazatok mérséklésével oOsztomzi a  befektetéseket: tOkegarancia-rendszerek

” Ennek két oka is lehet. Egyrészt, a befektetéskor érvényesitheté kedvezmény az adott évben jelentkezik, a
tobbi megoldasnal a befektetd csak késébb csokkentheti az addjat. Masrészt, a befektetéskor érvényesithetd
kedvezmény nem nyereséges befektetés esetén is megilleti a befektet6t.
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bevezetésével at lehet vallalni a befektet6ktdl a kockadzat egy részét. Mason és Harrison
(2000b) vizsgalatai szerint az Egyesiilt Kiralysdgban az iizleti angyalok kozel 70 szazaléka
veli gy, hogy egy tokegarancia-rendszer felallitisa Osztonzi a befektetéseket, és 35
szazalékuk szerint ez az 0sztonzo hatas szamottevo.

A garancia rendeltetése, hogy a kockazat egy részének atvallalasaval Osztondzze a
kockazatitOke-befektetéseket a magvetd, induld, kezdeti novekedés és expanzid
szakaszokban. El6nye az addosztonzokkel szemben, hogy sokkal inkébb célzott lehet. A
tokegarancia-rendszereknek tobb fajtaja van, és szolgaltatasaikkal sokszor nem kizardlag
az iizleti angyalok, hanem egyéb befektetOk szamara is csokkentik a befektetés kockazatat.

A legtobb esetben a befektetd keresi meg a garanciavallaldo szervezetet, ezért a
tokegarancia-rendszerek kialakitdsa soran szem el6tt kell tartani a befektetok igényeit. A
befektetdket példaul elriaszthatja a rendszer rugalmatlan eljarasa, bonyolult korlatozé
feltételei. Célszeri lehet ugyanakkor olyan szolgaltatast felkindlni a véllalatok szémaéra,
mellyel elozetesen felmérhetik, hogy alkalmasak-e a garancia igénybe vételére, €és ha igen,
milyen pénziigyi feltételek mellett. Egy pozitiv el6zetes vélemény esetén a véllalat vonzobb
befektetési célponttd valhat, és az atvilagitas a létrejovo befektetés soran meggyorsithatja az
igénylési eljarast (Lumme €s szerzGtarsai 1998).

Finnorszagban az 1995-0s tékegarancia torvény hatilyba 1épésével maganemberek
szamara lehet6vé valt, hogy kockazatitGke-befektetéseikhez garanciat vegyenek igénybe. A
garancia a veszteség legfeljebb 50%-at fedezheti, koltsége a biztositott dsszeg 0,5-5,0%-a,
azonban nyereséges befektetés esetén a Finn Garancia Bizottsag (FGB) a haszon 0-30%-4ra 1s
igényt tarthat. A program utdértékelésekor a megkérdezett befektetok kozel egynegyede azt
allitotta, hogy befektetési hajlandésagukra erés pozitiv hatast gyakorolt a garancia, 55%-uk
szerint gyenge 0sztonzé hatast jelentett. A befektetok fennmaradé hanyada meglehet6sen
szkeptikus volt a programmal szemben: véleményiik szerint a szigoru feltételek és a
biirokracia miatt nem milik6dott tokéletesen a rendszer, tovdbba a kockézatok részleges
atharitisa a kormanyzatra az adobevételek elpazarlasat jelenti és a kockazati téke jellemzdivel
szoges ellentétben 4ll (Pauk 2004).

4.3.4. A formalis és az informadlis kockazatitoke-befektetok kozotti egyiittmiikodések

. Osztonzeése

A legtobbszor figy tekintenek az intézményi (vagy formalis) és az informalis

kockazatit6ke-piacra, mint amelyek egymasto6l fiiggetleniil miikédnek. Még a politikai
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dontéshozok javaslataiban is éltalaban kiilonallé intézkedések formajaban fogalmazddnak
meg a korai fazisu kockazatitGke-befektetések Osztonzésére iranyuld kezdeményezések a
formalis és informélis kockézatitéke-befektetok vonatkozéasaban. Pedig a két szektor kozotti
kapcsolatok erdsitése - akar korményzati kezdeményezésként — javithatja a kezd6
vallalkozasok tékeellatottsagat.

Gyakran az informalis és az intézményesiilt kockazatitke-piac k6z6tti kapcsolat egyetlen
aspektuséardl lehet hallani: az iizleti angyaloktdl megszerzett forrasnak attételes hatdsa van
abban az értelemben, hogy vonzébba teszi a vallalkozast mas lehetséges finanszirozo
szamadra is, igy az angyalok befektetései fokozzék az intézményi kockazati téke érdeklodését
is az ilyen vallalkozéasok irant (Van Osnabrugge és Robinson 2000). Ez az attételes hatis mas
pénziigyi kozvetitbk vonatkozasdban is megjelenik: az izleti angyalok az Aaltaluk
finanszirozast kapott vallalkozasokat hitelképessé tehetik (Osman 1998), s6t talalkozunk
olyan esetekkel is, amelyekben a finanszirozasba bekapcsolodd iizleti angyal mintegy
jarulékos szolgaltatasként, személyes garanciavallalasidval teszi lehet6vé a véllalkozas
szamara bankhitel felvételét (Van Osnabrugge és Robinson 2000, Makra és Kosztopulosz
2004a).

Azonban az informalis €s az intézményi kockézatitéke-piac egymast kiegészité miikddése
nem korlatozodik csupan a fenti attételes hatdsra. A komplementaritds egyéb formai
potencidlisan szintén fontosak lehetnek a kockazatitke-piac kiegyensulyozott fejlédésében.
Ezek magukban foglaljak az egymasra épiilé befektetéseket a vallalkozasok fejlédésének
kiilonboz6 szakaszaiban, a kozos befektetéseket, iigyletek atiranyitdsat (deal referral)
valamint az iizleti angyalok kockazatitdke-alapokba torténé befektetéseit (Harrison és
Mason 2000a). Megalapozott érvek szolnak amellett, hogy az ilyen egymast kiegészitd
kapcsolodas kialakuldsa kedvez6 mind az informalis, mind pedig az intézményi
kockazatitéke-piac szdmadra, igy annak 0sztonzése is fontos lehet. ‘

Az informalis és az intézményi kockazatitGke-piac egymast kiegészit6 szerepének elsd és
legkézenfekvobb megnyilvanuldsa a vallalkozas életszakaszonként eltérd finanszirozasi
igényeivel fligg Ossze: az lzleti angyal befektetések jatsszak a fGszerepet a vallalkozas
életének elsd, gyakran legkritikusabb szakaszéban, és csak miutdn a vallalkozads az elsé
akadélyokat sikeresen véve beindul, akkor adjak 4t a stafétabotot a kockazatit6ke-alapoknak
(Makra ¢s Kosztopulosz 2004a). A kockazati t6ke intézményes és informalis szegmense kozti
munkamegosztas legtisztabb forméjaban az Egyesiilt Allamok kockazatit6ke-piacén
bontakozott ki, ahol az informalis kockézatitGke-piac kisebb méretkategoriaji és a korai fazist

finansziroz6 befektetéseket végez, kiilonGsen technologia alapi vallalkozasokba, az
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intézményi kockazatitéke-ipardg pedig a nagyobb szabasu masodik kords és rakdvetkezd
szintli t6kebefektetésekre fokuszal (Karsai 2000). A legutdbbi kutatdsi eredmények arra
engednek kovetkeztetni, hogy a hazai technologia alapi induld vallalkozasok
finanszirozasaban is megjelenik ez a fajta egymasra épiilés: a felmérés mintajaban szerepld
tiz, intézményi kockazatitéke-befektetésben részesiilt hazai high-tech cég koziil négy
nyilatkozott ugy, hogy kapott korabban angyali t6két (Szerb és Varga 2002).

A két piaci szegmens kozti munkamegosztas kolesonos elényoket hordoz. Egy hatékony
és fejlett informalis kockézatit6ke-piac mellett tobb befektetési lehetéség adodhat, és
ennélfogva novekedhet a kockazatitéke-alapok elé kerilld j6 mindségii, ,el0sziirt”
befektetési javaslatok szdma, lehetévé téve, hogy csokkenjenek az atvilagitassal kapcsolatos
fix tranzakcids koltségek. Ezzel parhuzamosan az iizleti angyaloknak is sziikségiik van a
pezsgd intézményi kockazatitoke-piacra ahhoz, hogy adott esetben az altaluk finanszirozott
vallalkozasok Ujabb tékeinjekciohoz juthassanak, megteremtve igy az esélyét a kiszallasnak
¢s a tékejovedelem realizalasanak (Makra és Kosztopulosz 2004a).

A két piaci szegmens kozo6tti komplementaritas (ijabb megnyilvanuléasi formaja, amikor az
iizleti angyalok (mint tarsbefektet6k) a kockazatitoke-alapokkal egyiitt fektetnek be (co-
investment). Ennek sordn egyfeldl a kockazatitoke-alapok felhasznalhatjdk az angyalok
specifikus miiszaki-technologiai hozzaértését vagy vallalkozdi tapasztalatdt a befektetési
lehetdségek atvizsgaldsanak szakaszédban. Masfel6l a befektetést kovetden a portfolidcéggel
val6 kapcsolat fenntartasdhoz elegendének bizonyul kisebb idéraforditas is a kockéazati tokés
részérdl, hiszen az iizleti angyal aktiv kozremilikddése ezt helyettesiti. Az iizleti angyalok mint
tarsbefektetok a kockazatit6ke-alapok szamaéra csokkentik a kisebb Osszegli befektetésekkel
jaré tevékenységek koltségeit. Természetesen az angyal szamdéra is elényds lehet a
kockazatit6ke-alap oldalan végzett kozos befektetés, hiszen ezaltal jobb mindségli befektetési
lehetéségekhez jut, csokkené mértékii kockazat mellett. Masrészrdl a tarsbefektetés emeli az
lizleti angyalok altal elérhet6 ligyletek felsé Osszeghatarat is, és ez féleg ott lehet hasznos,
ahol a maganbefektet6i szindikatusok létrehozasanak korlatozott a lehet6sége (Harrison €s
Mason 2000a, Makra és Kosztopulosz 2004a).

A két piac komplementaritisa az tigyletekre vonatkozé informéciok megosztasaban, az
igyfelek” atadaséban is testet Slthet. Igy példéul a kockazatitdke-cégek szdméra az iizleti
angyalok halozataival fenntartott kapcsolat lehet6séget ad arra, hogy tovabb aramoltassak
azokat a befektetési lehetdségeket, amelyek — noha elvileg finanszirozhatdk lennének — nem
illeszkednek az alap befektetési kritériumrendszerében a méret, az életszakasz vagy szektor

tekintetében. Az iizleti angyalok pedig atirdanyithatjak a kockazatitéke-alapokhoz az olyan
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iigyleteket, amelyek kiviil esnek a rendelkezésre all6 forrasaik vagy a szaktudasuk é&ltal
szabott kereteken, persze ezaltal mind minéségében, mind mennyiségében javitjak az alapok
el6tt megnyilo befektetési lehetdségek korét. Az egyiittmiikodés hatékonysaga a két szegmens
kozott miik6dé kommunikécids csatornakon mulik (Makra és Kosztopulosz 2004).

Néhany kockazatitoke-cég arra tesz kisérletet, hogy a magas jovedelmii
maganszemélyek szamara vonzova tegye az altala kezelt alapba torténé befektetést.
Bizonyos értelemben ez is a komplementaritds egy fajtajat jelenti (habar sziik értelemben
véve az ilyen mddon befekteték nem is tekinthet6k {iizleti angyaloknak). Ez a forma
kiillonosen azon magéanbefekteték szdmara lehet csébitd, akik a befektetési lehet6ségek
felkutatdsaban hatranyban vannak (id6- vagy informécidhidany miatt), illetve az olyan
potencialis angyalok szdmara, akiket egyébként elriaszt a sajat, kdzvetlen befektetéstdl az,
hogy ugy érzik, nem képesek megfelelden értékelni a befektetési lehet6ségeket, illetve nyélbe
litni az ugyletet. Az iizleti angyal az alapon keresztiil szindikalhatja befektetéseit. Ezaltal
egyfel6l csokkentheti a kockézatokat, masfel6]l részesiilnet a kockazati t6kések
forraskihelyezésében, az iigyletek atvizsgalasdban és lebonyolitdsaban  szerzett
szakértelmének elonyeibdl. A fiatal csucstechnoldgiai vallalkozasokra specializalodott
fuggetlen kockazatitoke-cégek szdmara a maganbefektet6k megnyerése nagyon csébito
lehetdségnek tiinik, mivel a forrdsok Osszegyiijtésekor altaldban nehézségekkel talaljak
szembe magukat. Rdadasul az iizleti angyalok ,,tlirelmes” befektetéként élnek a kdztudatban,
akik az intézményi befektetOk elvarasainal hosszabb befektetési id6tavoktol sem riadnak
vissza. Ezaltal csokken a kockazatitoke-alapok menedzsereire nehezedé nyomads, hogy rovid
idé alatt produkaljdk a hozamelvarasokat (amely nyomas egyébként a kés6bbi fazisu és
forrasgytijtés tehat a klasszikus kockdzatitGke-befektetési tevékenység tovabbélése
eszkozének tlinik (Harrison és Mason 2000a, Makra és Kosztopulosz 2004a).

Egy ilyen kezdeményezés valosult meg kormanyzati babaskodas mellett Szingapiirban:
egy 10 milli¢ dolldros Uzleti Angyal Alapot hoztak létre, hogy 6sztonozzék az angyalok
befektetési tevékenységét (a kiilfoldi angyalokét is) szingapuri indulé cégekbe. Az alap
tarsfinanszirozast nyujt Uzleti angyalok vagy intézmények csucstechnolégiai induld

véllalkozasokba iranyuld befektetései mellé (Van Osnabrugge és Robinson 2000).
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4.3.5. Az iizleti angyalok kozotti szindikatusok dsztonzése

A potencidlis lizleti angyalok sok esetben azért 6dzkodnak a befektetéstdl, mivel gy
erzik, nincs elegendd tapasztalatuk ezen az étlagosndl ingovanyosabb iizleti terepen. Az
effajta idegenkedés legy6zésére hasznos modszer lehet a befektetdi szindikatusokban valé
részvétel, ahol tobb-kevesebb tapasztalattal rendelkez6 befektet6k valodi projektekben a
gyakorlatban probalhatjdk ki magukat. Az angyalok szindikatusba szervezésével elérhet6 az
is, hogy olyan ipardgakba fektessenek be, amelyekben eddig nem szereztek tapasztalatot;
vagy az altaluk legjobban ismert foldrajzi teriileteken és piacokon tul is véllalkozzanak
befektetésre. Sok tekintetben az {iizletiangyal-szindikatusok jelentik a legjobb terepét a
gyakorlati tudas atadasanak a tapasztaltabb befektet6k részérdl a kevésbé tapasztaltak
szamara (Lumme és szerz6tarsai 1998, EC 2003a, Aernoudt 2005a).

A szindikalt befektetési forma a kockazatitéke-piac mindkét szegmensében a
kockazatesokkentési stratégiak egyik valfaja (Aernoudt 2005a). Egyrészt ellenérzott €s
megbizhat6 informaciokhoz juthat a tarsbefektet6kt6l, amely megkonnyiti az értékelést és a
befektetési dontést. Emellett az alacsonyabb kockazattliré képességgel rendelkez6 egyének is
felvallalhatjék a tobb angyal kozott megosztott, egyenként kisebb Gsszegli befektetést, foként
ha egy tapasztalt befektetd vezeti a szindikatust. Kelly és Hay (2000) ramutatott arra, hogy a
tapasztaltabb angyalok korében magasabb a szindikalt befektetések szdma, ami jelzi a
 stratégia eletképességet €s hasznossagat.

A szindikatusok novelik a kevésbé tapasztalt, ,,sziiz”, vagy egyszerilien csak id6hiannyal
kiiszk6d6 angyalok befektetési hajlanddsagat, tehat a toke kinalatat és az egy ligylet keretében
elérheté toke mnagysagat is. Ez azért is fontos, mert egy-egy lizleti angyal tOkeereje
korlatozott, és egyiitt nagyobb tranzakciokat is fel tudnak vallalni, amennyiben a projekt
kell6en igéretes. Emellett a tokeerds szindikatus a portfolibcég tovabbi finanszirozasi igényeit
is ki tudja elégiteni, ami a kényszerii és korai kilépés helyett lehetové teszi a kiszallast egy

késdbbi, a legnagyobb hozamot lehetévé tevd idépontban.

4.3.6. A vallalkozdi kultura erdsitése

A nem intézményesiilt kockézatit6ke-piac fejletlenségét — orszagonkeént eltéré mértékben,
de mégis — mindkét oldal (kereslet és kindla) hidnyossagai okozzdk. A vallalkozok
tobbsége egyszerlien nem ismeri a kockazatitSke-finanszirozas lehetdségét, vagy nincs

tisztaban annak jellemzdivel, folyamataval. Emellett gyakran eléfordul, hogy a vallalkozok —
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a sz6 hibas értelmezése vagy félremagyarazasa miatt — félreértik az izleti angyalok
vallalkozastamogatd szerepét, €s altruista egyénként, ,,megvaltoként” tekintenek rajuk (Mason
és Harrison 1996b). Emellett az eurdépai KKV-k korében élesen kitapinthaté a kiilsé
tOkebevonas iranti elutasité magatartas is (Mason és Harrison 2002c, EC 2003a).

A kulturalis tényezok alapvetéen befolyasoljak a vallalkozokészséget, elegendé akar a
kockazatkeriilési hajlamra, akér a vallalkozék tarsadalmi elismerésére gondolni. igy
példaul éaltalanos megfigyelés az, hogy az eurépai mentalitast a kockazatkeriilés, a biztonsagra
valo torekvés jellemzi, ebbdl kovetkezden a pénziigyi kockézat tendenciézusan nagyobb sulyt
képvisel a dontésekben, mint az ezzel Osszefliggd lehetéségek. A vallalkozas
sikertelenségével, egy allas elvesztésével szemben tapasztalhaté negativ tarsadalmi attitiid
nem 0sztonzi a kockazatvéllalast. Eurépaval ellentétben az Egyesiilt Allamokban mindezt
értékes tapasztalatként fogadjadk és ismerik el, nem kapcsolddik hozza tarsadalmi
megbélyegzés. Ez is oka annak, hogy az eur6pai finanszirozasi kulturaba lassabban épiil be a
kiilsé finanszirozas hagyomanyos eszkozeinek lehetséges alternativajaként a kockazatitéke-
bevonas. A kulturélis korlatok legy6zése csak hosszi tavon képzelhet6 el.

A tokefinanszirozasi kultira erdsitését, a (formalis vagy informalis) kockazati téke
népszeriisitését és jobb megértését, az lizleti szféra szerepldinek korében a tudatossag
novelését (awareness raising) jol megtervezett, folyamatosan fenntartott kampanyokkal,
kitartd marketingmunkaval €s a vallalkozoknak tartott tréningekkel lehet elérni (Mason és
Harrison 1996b, EC 2003a). A korményzati szerveknek, mind orszadgos, mind pedig
regiondlis szinten kiemelkedd szerepe van a kockazati t6kér6l sz6l6 informéciok
terjesztésében. A konferencidk, kiadvanyok, konyvek, ujsagcikkek formajdban megvalosuld
tdjékoztatast leggyakrabban a helyi lizleti angyal hélézatok szervezik és végzik, szerepiik az
informaciok szétteritésében (is) megkeriilhetetlen. A figyelemfelkeltés olyan események
szervezésével is elérhetd, mint pl. a Német Uzleti Angyal Halozat altal bevezetett és évente
megtartott ,,Uzleti angyal napok”, amely segitségével a téma a (gazdasagi) média
kozéppontjaba keriilhet. A hirverések, médiaakciok természetesen érintik a befektet6i oldalt
is, novelheti az iizleti angyalok szamat és befektetési kedvét.

A brit kormany a gazdasagfejlesztési intézkedések részeként kezeli a sikeres vallalkozok
és az lizleti angyalok szerepének népszeriisitését, amit6l azt varjak, hogy az a gazdasag és a
vallalkozéasok szdmadra is elény0s hatasokkal jar, mivel (Osman 2000b):

° kedvez6bbé valik mind a sikeres vallalkozok, mind az iizleti angyalok megitélése

és javul a tarsadalomi megbecsiilésiik,
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° er0sodik a késztetés arra, hogy az emberek a versenyszférdban igyekezzenek
sikereket elérni, és vallalkozast inditsanak,

° a potencialis iizleti angyalok 0szt6nzést és batoritast kapnak,

° ezen szerepmodellek népszerlsitése hozzéasegit a vallalkozova, lizleti angyalla

valashoz sziikséges szemlélet és felkésziiltség megszerzéséhez is.

A villalkozék szdmara szervezett tréningek, szemindriumok célja szintén az iizleti
angyal finanszirozds megismertetése. Ezek olyan — éltalaban tizleti angyal halézatok vagy
mas vallalkozasfejlesztési intézmények altal bevezetett — rendezvények, ahol az érdekl6ddk
megismerhetik és megérthetik pl. a befektet6k elvarasait, a befektetési folyamatot,a
kivalasztas kritériumait, a véllalkozo és az tizleti angyal kozotti er6viszonyokat, az egymaéssal
szembeni fliggdséget, a kiszallassal, befektetés-védelemmel kapcsolatos kérdéseket (Pauk
2004).

Ahhoz, hogy valaki lizleti angyal befektet6vé valjon, ,,pénzre, paripara, fegyverre”, azaz
szabad forrasokra, tapasztalatokra és id6re van sziiksége. Tobb orszadgban gondot okoz, hogy
hatalmas a potencidlis ¢s a ,,sz{iz” befektet6k szama, viszont rendkiviil sziikk az aktivan
tevékenykedd Uzleti angyalok kozossége. A tehetés maganszemélyek egy részének
befektetésre vald Osztonzése 16kést adhat a piac fejlédésének. Képzésekkel, un. iizleti angyal
akadémiak szervezésével a potencidlis befektet6k elsajatithatjak a befektetéshez sziikséges
ismereteket, szakértelmet, készségeket, és sikeres tligyleteket kothetnek az informalis
kockéazatitéke-piacon (Aernoudt 2005a, b).

San Jose és szerzotarsai (2005) amellett érvelnek, hogy a potencialis és mar aktiv iizleti
angyalok befektetésekhez sziikséges készségeinek és képességeinek javitiasaval
mobilizalhat6 a piac kinalati oldala. A gyakorlati és elméleti jellegli tréning soran olyan
készségek fejlesztésére torekednek, amelyek a befektetési folyamat megértését és az eléjiik
keriil6 projektek értékelését segitik elé. Az ilyen tipusu képzések szervezésében véleményiik
szerint mar az Uj tipusu, ,,masodik generacids”, az oktatasi tevékenységre fokuszalo tlizleti
angyal hélozatoknak kell részt vallalni.

A programot sikeresen tesztelték a barceloniai Navarra-i Egyetem IESE iizleti
iskoldjaban (San Jose és szerz6tarsai 2005, EC 2003a). Az ,,Uzleti Angyal Akadémiat” az
egyetem oktatdi iranyitottak, de a képzésen kiilso szakemberek, véllalkozok, gyakorlott tizleti
angyalok €s jogi, pénziigyi szakértOk eléadasai is elhangzottak. Az ,,akadémia” tananyaga 6t

f6 téma koré rendezodott, melyek atfogtdk a teljes befektetési folyamatot, a befektetési
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lehet6ség felkutatasatol kezdve a sikeres kiszallasig. Erdekesség, hogy a képzés az els6 1épést

jelentette az egyetem szaméara az EISE Uzleti Angyal Halozat létrehozésara.
4.3.7. Uj megkozelités: a vallalkozasok komplex felkészitése a kockdzatitoke-befektetésekre

Korabban mar emlitésre keriilt, hogy az informalis toke keresletét leginkabb a
vallalkozasok kiilsé tékebevonastdl valo idegenkedése €s a massziv ismerethiany korlatozza.
Ezen hianyossagok athidalasa azonban csak sziikséges, de nem elégséges feltétele annak,
hogy a projektgazda forrasokhoz jusson: a kockazati t6ke befogadasara akkor valik csak
alkalmassa, all ,készen”, ha projektje, finanszirozand6 fejlesztése iizletileg is vonzd a
befekteté szamara. Mindez azt jelenti, hogy a befektetés fogadasara valé felkésziiltség
(investment readiness) nemcsak ismeretterjeszto, képzési, hanem iizletfejlesztési kérdés is
(Mason és Harrison 2002c¢, 2004).

Az ,investment readiness” programok azt koOveten valtak népszerlivé a
véllalkozasfejlesztd szervezetek korében, hogy a kilencvenes évek végén nyilvanvaléva valt
az egyoldalian a kindlat novelésére iranyulé kormdnyzati politikak csédje vagy
elégtelen hatasa. E programok nagy része a véllalkozok szdmara elGkészitett informacios
szemindrium, tréning arrél, hogy milyen finanszirozasi lehet6ségek koziil valaszthatnak, mi a
kockézati téke lényege, mik a befektetok elvarasai €s hogyan férhetnek hozza a kiils6
befektetéshez, azaz ,egyszeri” képzések. A programok masik része a vallalkozast
,mentoralva” eljuttatja abba a végsé fazisba, ahol megkezdheti a targyalasokat a potencialis -
befektetdvel, azaz egy komplexebb megkdzelitést alkalmaz.

A gyors novekedésre képes cégek nagy része azért nem 4ll készen a befektetésre, mert ,,a
tulajdonos vagy nem hajlandd, vagy nem tudja, hogyan kellene teljesiteni a kiils6 befektet6
elvarasait” (Mason és Harrison 1999b, 215. 0.). A befektetésre valé felkésziiltség fogalma
tulajdonképpen hdarom osszetevére bonthat6é: a cég tékebevonashoz valé hozzaillasa, a
projekt befektetésre valé alkalmassaganak (investability) szintje és a prezentacios
felkésziiltség (SQW 2004, Mason ¢és Harrison 2001). A felkészités soran e harom
kulcstertilettel kell érdemben foglalkozni. Koziilikk a leginkabb id6- és energiaigényes feladat
annak elérése, hogy a projekt iizletileg is alkalmas legyen a tékebevonasra, mivel ez jelentds
szakértelmet és cégenként mas-és mas beavatkozasokat igényel.

Mason €s Harrison (2001) egy (els6ként Victoria kormanya altal megvalésitott) 6tlépesds
Hinvestment readiness” modellt dolgozott ki, amely szeminariumok, miihelymunkak és

egyeéni konzultacidk sorozatabol tevodik Ossze. A tdjékoztatds szakaszaban egy elméleti
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jellegli informacios tréninget tartanak, ahol a vallalkozok megismerhetik a finanszirozasi
alternativakat, azok el6nyeit, hatranyait, alkalmazhatosigat. A masodik fazisban azok a
véllalkozok vesznek részt, akik a szeminariumon elsajatitott ismeretek alapjan tékét kivannak
bevonni. E cégeket értékelik annak a tikkrében, hogy mennyire alkalmasak a
tokebevonasra. Azok a vallalkozasok, amelyek pozitiv értékelést kaptak, tovabbléphetnek a
harmadik lépcsére: bekapcsolédnak a befektetésre felkészité egyéni iizletfejlesztési
programba, ahol az értékelés soran felvet6dott kérdésekkel foglalkoznak részletesen. A
negyedik szakasz a prezentacid értékelésére és az el6adoi készségek javitdsara fokuszal. Az
utolso 1épés a potencidlis befektetékkel valé kapcsolatfelvétel, amelyhez mas kozvetit6k
segitségét is igénybe veszik.

A fenti megkozelitést vette at az Egyesilt Kirdlysig Kereskedelmi és Ipari
Minisztériumanak iigynoksége, a Small Business Service, amely ,Investment readiness
demonstraciés projekteket” inditott utnak 2002-ben. Palydzati uton hat szervezetet
valasztottak ki, melyeknek az el6re meghatarozott 6t elembdl allo szolgéltatast kellett
kifejlesztenilik €s annak alkalmassagat a vallalkozasok korében tesztelnilik. A kisérleti
program az utdlagos értékelés alapjan sikeresnek bizonyult, elérte annak céljait (SQW 2004).

A LINC Scotland 1998 ¢és 1999 kozott vezette be Probahazassag elnevezésii
programjat (Trial Marriage Scheme), melynek keretében technoldgiai indul6 vallalkozasokat
tdmogattak annak érdekében, hogy éretté véljanak kockazatitOke-befektetések fogadasara,
ezaltal elésegitve gyors fejlédésiiket. A program a Skot Hivatal tamogatasaval, az Eurdpai
Regionalis Fejlesztési Alap forrasaival indult el (Mason és Harrison 2002c¢, 2004)

A tamogatas fels6 hatarat 7.500 fontnal huztak meg (kb. 3.000.000 Ft) és a
vallalkozasoknak 25% oOnrésszel kellett hozzajarulniuk a koltségekhez, ami azt jelentette,
hogy a program keretében cégenként 10.000 font (kb. 4.000.000 Ft) allt rendelkezésre a
munkahoz. A vallalkozasok legfeljebb 15 napon keresztiil kiilsé tanacsadoéi, szakértoi
szolgaltatast vehettek igénybe, melynek napidija 350 font volt (kb. 140.000 Ft). Ez az
Osszeg tul kevés volt ahhoz, hogy a nagy tandcsaddk szdmara vonzé legyen, azonban szdmos
lizleti angyal kész volt dolgozni ilyen dijazas mellett, ha gy érezték, hogy a véllalkozasban
van fantdzia. A program keretében f6ként a vallalkozdsok huméneréforras-hianyossagait
potoltdk: a ,segit6k™ fejlesztési stratégiat, értékesitési tervet készitettek, részt vettek a
targyalasokon vagy pénziigyi igazgatoként kapcsolodtak be a munkaba. Ha a befektetd végiil
a vallalkozasba valo befektetés mellett dontott, a tamogatast visszafizették a LINC-nek.

A program nem palydzati rendszerben mikodott. A vallalkozasok egyrészt a

tanacsadojukon vagy potencialis befektet6jilkon keresztiil keriiltek kapcsolatba a LINC-kel €s
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a programmal. Ezekben az esetekben a lehetséges befektetok mar korabban ratalaltak egy
vallalkozasra, de nem mindsitették befektetésre érdemesnek. Masrészt maga a LINC
azonositotta azokat a vallalkozasokat a sajat igyfélkorén beliil, amelyeknek sziikségiik volt a
tamogatas ezen formajara. Ekkor a LINC-nek kellett meghataroznia a lehetséges befektetdi
kort.

Osszesen hat vallalkozas jutott tamogatiashoz a Probahazassdg Program keretében,
ebbbl Ot esetben létrejott befektetés, a hatodikban pedig a vallalkozds egy licensz-
megallapodast tudott kotni. 2004-es adatok alapjan harom vallalkozas tovabbra is mikodik,

egy pedig beolvadt egy masik véllalatba.

4.4. Hid az informalis tokebefektetok és a vallalkozasok kozott: az iizleti angyal

halézatok szerepe

A nem intézményesiilt kockazatitéke-piac elapr6zédott szerkezetli, szervezetlen és az
informacioaramlas nagyfoku tokéletlensége jellemzi. Az aszimmetrikus, hidnyzé vagy
»homalyos” informaciék kovetkeztében a finanszirozas keresleti és kinalati oldala egyarant
kihasznalatlan maradhat, és a piac rendkiviil alacsony hatékonysaggal miikodik. Az egyéni
kockazatitOke-befekteték mévtelenségbe burkoléznak, és rejt6zk6d6 magatartasuk
kovetkeztében a véllalkozok szdmdra lathatatlanok maradnak. Ellentétben a kockazatitke-
alapokkal, nem késziil roluk semmilyen lista vagy bemutatd kiadvany és az interneten sem
talalhatéak meg, emiatt egy vallalkoz6 szdmara az ,,angyal finansziroz6” felkutatisa gyakran
nem vezet eredményre. Hasonlé helyzetbe keriilhetnek az igéretes befektetési lehetGségek
utdn kutaté maganszemélyek is. Ennek oka, hogy a vallalkozok nem szivesen aruljak el
féltett iizleti otleteiket, talalmanyukat, tovabba a keresés és a befektetési ajanlatok értékelése
borzaszt6 iddigényes és koltséges folyamat. A befektetd legtobbszor nem foglalkozasszertien,
hanem a baratok, iizlettarsak informacioira tdmaszkodva, ad hoc moddon {izi ezt a
tevékenységet, igy sokszor a vak szerencsén mulik, hogy milyen mindségli és mennyiségl
befektetési ajanlat kertil a latokorébe (Makra és Kosztopulosz 2006a).

A piac alacsony hatékonysagh miikodését leginkabb az jelzi, hogy az angyalok rendre
arrol szdmolnak be, hogy szivesen vallalkoznanak tobb befektetésre, ha olyan befektetési
ajanlatokhoz jutnanak, amelyek 6sszhangban vannak a befektetési kritériumrendszeriikkel. Az
Egyesilt Kirdlysagban 10 angyal befekteté kozill 7-9 tobbet is befektetne, amennyiben
nagyobb szamban bukkanna megfeleld befektetési lehetGségekre. Az angyal befektetSk

kihasznalatlan forrasainak Osszege majdnem haromszorosa a megel6z6 harom évben
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befektetett dsszegeknek. Az sem megleps, hogy a befektetdk nagyobbrészt elégedetlenek a
1étez6 kommunikacids csatornakkal (Harrison és Mason 1996).

A piaci hatékonysag javitdsanak kézenfekvé és eredményes modja bizonyos kdzvetitd
intézmények felallitdsa lehet, ami tulajdonképpen a nem intézményesiilt kockézatit6ke-piac
egyfajta ,,formalizalodasat” is jelenti. Az un. iizleti angyal halézatok® (business angels
network) egyfajta informéciés hidat képeznek a befektetni szandékozo iizleti angyalok és a
kockazati tokét keres6 kisvallalkozasok kozott (Mason és Harrison 1995, Aernoudt és Erikson
2002, Lange és szerzotarsai 2003). Olyan kozvetité szervezetek, amelyek lehetSséget
biztositanak az lizleti angyalok (és kockazati t6kések) szaméra finanszirozéasra var6 projektek
elérésére. Mikodésiikkel a piac alacsony hatékonysaginak két fé okara igyekeznek
gyogyirt talalni: az iizleti angyalok rejt6zkod6 magatartasara, valamint a mindkét oldalt sdjtd
magas keresési koltségekre (Lumme és szerz6tarsai 1998). Tipikusan az alabbi
tevékenységeket (vagy egy résziiket) latjak el: (1) a befektet6k és a vallalkozasok
azonositasa, (2) olyan csatorndk szervezése, melyeken keresztiil a két fél talalkozhat, (3) a
vallalkozok és projektjeik tamogatdsa, mentordldsa, (4) lehet6vé tenni a vallalkozasok
szamara, hogy megismerjék a befektetdk véleményét, javaslatait (5) elGsegiteni a késGbbi
finanszirozast a bankok és mas kockazati tékések felé torténd kapcsolatépitéssel (Lange és
szerzOtarsai 2003).

Az elsé ilyen jellegli kezdeményezést 1978-ban az Egyesiilt Kirdlysagban inditottak el
Kockazati Toke Hirlevél (Venture Capital Report) néven, amely havonta megjelend, a tékét
keres6 cégek iizleti terveit bemutato kiadvany volt (Cary 1996). Az Egyesiilt Allamokban az
els6 szervezetet a New Hampshire-i Egyetem Vallalkozaskutaté K6zpontja hozta létre 1984-
ben Kockazati Téke Halozat (Venture Capital Network Inc.) néven non-profit tarsasagként,
amely tisztan regisztralt ligyfelei ,,0sszepdrositasat” végezte. Az Uttor6 kezdeményezést
kovetd évtizedben az lizleti angyal halozatok gyorsan elterjedtek az angolszasz vilagban és
Eur6pdban, kiilonb6zé formaik alakultak ki, és egymastdl eltéré {lizleti modelleket
fejlesztettek ki. A vén kontinensen a halézatok szama a kilencvenes évek végén kezdett
meredeken emelkedni €s 2005-re mar elérte a 223-at (15. tablazat). A ndvekedés részben az
Eurdpai Bizottsdg kiemelt figyelmének és a Harmadik Tobbéves KKV Program (Third
Multiannual Programme for SMEs) keretében kiirt palyazatnak volt kdszonhetd, amely

keretében népszeriisité kampanyok szervezését, megvalosithatdsagi tanulmanyok elkészitesét,

80 Az iizleti angyal halozat elnevezés leginkabb a kontinentalis Europaban hasznalatos. Szinonimaként szolgal az
Hizleti bemutatkozo szolgaltatas” (business introduction service) kifejezés is. Az Egyesiilt Allamokban hasonld
jelentése, tartalma van a ,,szervezett angyal csoportoknak’ (organized angel group) is (Linde és Prasad 2000).
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uj halozatok létrehozasat tamogattak (EC 2003a). A massziv kormanyzati tamogatas mogott
az a felismerés huzodott meg, hogy az iizleti angyal halézatok kulcsszerepet tolthetnek be
az egyébként rendkiviill elmaradott eurépai informalis kockazatitéke-piac gyors
felzarkézasaban. A fejlettebb és élénkebb iizleti angyal kozosséggel rendelkezé orszagokban
(pl. Egyesiilt Allamok) ezzel szemben a kozvetité intézmények kevésbé fiiggnek az allam
vagy a kozintézmények dotaciditol, és konnyebben szervezhetik tevékenységiiket iizleti

alapon.

15. tablazat: Uzleti angyal hélozatok az Eurépai Unidban és Norvégiaban

Az orszag neve 2005 2002 2001 2000 1999
Ausztria 2 1 1 1 1
Belgium 6 7 i 6 4
Csehorszag 2 1 0 0 0
Dénia 8 6 4 1 0
Egyesiilt 35 48 48 52 49
Finnorszag 1 1 1 1 1
Franciaorszag 38 48 32 13 4
Gorogorszag 1 0 0 0 0
Hollandia 5 2 2 1 1
frorszag 1 1 1 1 1
Lengyelorszag 2 0 0 0 0
Luxemburg 1 0 0 0 0
Magyarorszag 1 1 1 1 0
Malta 1 0 0 0 0
Németorszag 43 40 36 43 1
Norvégia 7 1 1 0 0
Olaszorszag 12 11 12 5 2
Portugalia 1 1 1 0 0
Spanyolorszag 20 2 1 1 0
Sviéjc 7 2 3 3 1
Svédorszag 28 2 2 2 1
Szlovénia 1 0 0 0 0
Osszesen 223 174 152 130 66

Forras: EBAN (2002, 2005) alapjan sajét 6sszeallitas
Habar a kozvetit§ intézmények létrehozdsa Onmagéban nem oldja meg a tSkerés

probléméjat, miikodésiik mégis tobbféle gazdasagi elénnyel is jarhat (Harrison és Mason
1996, Makra és Kosztopulosz 2006a):
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—  Megkonnyitik a vallalkozok és a befektet6k egymasra talalasat, és ezzel altalaban
véve emelik a befektetési aktivitast.

—  Mivel a legtobb angyal befektetd aktivan bekapcsolodik a véllalkozas életébe, a
kozvetité intézmények nemcsak t6kéhez, hanem egyéb er6forrasokhoz is
hozzajuttatjak a véllalkozast (pl. kapcsolatok, know-how).

—  Olyan szolgéltatisokat nyujtanak a vallalkozok és (sziikebb kérben) a befektetSk
szamara, amelyek dnmagukban is értékesek, még akkor is, ha végiil nem jon létre a
befektetési tigylet.

- Az intézmény altal megkonnyitett befektetés kovetkeztében mintegy masodlagos
hatasként lehetévé valik a cég szamara, hogy tovébbi (hitel- vagy téke-) forrasokhoz
jusson a kezd6 befektetésre tdmaszkodva.

—  Hozzijarulnak a nem intézményesiilt kockézatitGke-piac minél szélesebb korben
torténé megismertetéséhez, a téma altaluk bekeriilhet a koztudatba, az {izleti

angyalok bevonasa a finanszirozasi kultura részévé valhat.

Az uzleti angyal héalozatok szélesebb, a nemzetgazdasig egészére gyakorolt hatasat
elemezve az Egyesiilt Kiralysagban kimutattak, hogy a kozvetitésiikkel 1étrejott minden egyes
uj munkahely kb. 3000 eurdba keriilt, és minden egyes sikeres befektetés 1étrejotte 10000
euro alatti dllami tdmogatast igényelt 2000-ben. Az Eurdpai Bizottsag és az EBAN felmérései
szerint az eur6pai halézatok atlagosan 3,2 f6t foglalkoztatva évi 208 640 eurd Osszegbdl
gazdalkodnak, amelynek 84%-a a kozszféra timogatasa (Saublens és Reino 2002). Az allami
tamogatdsok magas aranyat az magyardzza, hogy a legtobb halozat miikddésének kezdeti

szakaszédban jar, és még nem tudott megfelel6 méretii ligyfélbazist toborozni.
4.4.1. A halozatok lehetséges szolgaltatdasai

A halézatok az iizleti vilagban egyfajta ,hazassdg-kozvetitd” irodaként miikodnek.
Alapvet6 feladatuk a befektetdk és a vallalkozasok egymaésra talalasat segit6, un. kozvetito,
»0Sszeparosit6” szolgaltatasok (matchmaking services, business introduction services)
nyujtasa. Ezek egyik forméja az elektronikus vagy internetes kozvetités. A befektetd és a
vallalkoz6 a szervezet honlapjan megadja az altala preferéltbefektetc’i/befektetés jellemzéit,
igy bekeriil egy elektronikus adatbazisba. A szoftver Gsszeparositja a megfelel6 partnereket

ugy, hogy az anonimitds a folyamat végéig, a személyes taldlkozdig fennmaradhat.
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Hatékonysdga nagyban fiigg az adatbdzis minOségét6l. A modszer hatranya, hogy azt
feltételezi a befektetékrdl, hogy pontosan meg tudjak hatarozni befektetési kritériumaikat,
pedig éltaldban csak azt tudjak megfogalmazni, hogy mibe nem kivannak fektetni (Makra és
Kosztopulosz 2006a).

A Befektetési kozlemények, hirlevelek rendszeresen, irdsos formaban megjelend
informacios kiadvanyok, tajékoztatok, melyeket a regisztralt befektetSknek kiildenek szét
elektronikus vagy hagyomanyos levélben. Koziilik néhany teljes lizleti terveket, méasok a
befektetési lehetdsegekrol késziilt osszefoglalokat tartalmaznak. Elényiik, hogy a leendd
angyal maga vélaszthatja ki befektetési célpontjat. HatrAnyuk, hogy a kiadvanyok csak
bizonyos id6kdzonként jelennek meg és nem személyre szabott informéciét szolgaltatnak
(Mason ¢és Harrison 1996b, Klandt és szerzétarsai 2001).

A kozvetités harmadik forméja a rendszeresen megrendezett befektetéi klubok,
talalkozok, ahol a véllalkozé maga mutatja be a vallalkozésat, vazolja fel Stletét, elképzelését.
Az elGadésok, a ,,szépségverseny” (Lange és szerz6tarsai 2003, 25. 0.) utdn lehetéség nyilik
személyes kapcsolatfelvételre, ahol az elsé benyomas, a véllalkoz6 eléadéi képessége,
hitelessége nagyon fontos lehet. Ezek a rendezvények teljesen kotetlen formaban is
megrendezésre keriilhetnek, egyfajta , koktélparti stilusban”, amelyen bérki részt vehet, aki
érdekl6dik az ,,0j gazdasag” egyes szektorai, az Uij technolégidk irant, és ismeri az adott
teriilet legujabb fejleményeit (Lange és szerztarsai 2003). A barati, informalis légkor
alkalmas a tudas- és tapasztalatcserére, Gij kapcsolatok létesitésére. A szervezetek a kdzvetits
szolgaltatasok kiilonboz8 formait vagy egymasra épitve, egymassal kombinalva hasznaljak,
vagy csak egyik tipusra specializalodnak.

A partnerkeresés mellett az iizleti angyal halozatok egy része kiegészité, kapesolodo
szolgaltatasokat is nyujt, melyek nagyrészt a kockézati t6ke megszerzéséhez, odaitéléséhez,
a tudas €s a tapasztalatok 4tadasahoz kapcsolodnak, és altaldban magas hozzdadott értéket
kepviselnek. A t6két keresé vallalkozok szamara gyakran tartanak tovabbképzéseket,
tréningeket, segitenek az lizleti terv, a prezentacié sszedllitdsaban, iizleti tanacsokkal latjak
el Oket. Terjeddben vannak a korabban mar bemutatott ,investment readiness” programok,
melyek t6bb lépcs6ben, oktatasi, tandcsadasi eszkozokkel készitik fel a vallalkozasokat arra,
hogy képesek legyenek a kockazati t6ke fogadéaséra és felkeltsék a befektetdk érdeklodését
(Makra és Kosztopulosz 2006a).

Az iizleti angyalok szdmara személyes preferencidik szerint sziirik és csoportositjak a
befektetési ajanlatokat, leveszik a vallukrol a vallalkozés részletes 4tvilagitasa (due dilligence)

¢s értekelése terhének egy részét. A befektetSk érdekl6dési korének szélesitését szindikatusok
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kialakitdsanak Osztonzésével érhetik el. A konferenciak, szemindriumok szervezése
hozzajarul a kapcsolatok bdvitéséhez és a legjobb gyakorlat elterjedéséhez. A kozvetitd
szolgaltatast nyujté intézmények egy része etikai kovetelményrendszert, egyfajta viselkedési
kodexet is kidolgoz a résztvevSk kozotti bizalom és egyuttmiikddési hajlandosag erdsitése

érdekében (Makra és Kosztopulosz 2006a).
4.4.2. A halozatok finanszirozasa és drpolitikaja

A hélézatok létrejotte piaci vagy kormanyzati kezdeményezések, illetéleg a magan- és
kozszféra egyiittmiikodésének az eredménye. Eurdpaban tobbségiik nem profitérdekelt,
koltségeiket kormanyzati (regionélis, kozponti, EU-s), illetve szponzoroktol kapott
forrasokbol, és a szolgéltatisok uténi dijakbol fedezik. A tapasztalatok szerint tobb év
szilkséges ahhoz, hogy ezen intézmények — ha ez egyaltalan elvaras — dnfenntartova valjanak
(Aernoudt és Erikson 2002). A kozpénzeket is hasznosité kdzvetitd intézmények sokkal
inkabb hajlandéak a kisebb forrasigényii kezdd- és kisvallalatokat is tdmogatni, azaz a korai
szakasz finanszirozasi probléméjanak megoldasét segiteni (Mason 2002, Mason és Harrison
1995). Hosszabb tdvon e hélézatok hozzijarulhatnak a vallalkozéi kultura er0sodéséhez, a
nagyobb gazdasagi ndvekedéshez és a foglalkoztatottsag boviiléséhez.

A fejlett kockdazatitéke-piaccal rendelkezé orszagokban (pl. Egyesiilt Allamok, Egyesiilt
Kiralysdg) magéntulajdonban 1év6, profitorientalt hilézatok is szép szdmmal miikddnek,
melyek nem részesiilnek allami tAmogatésban. E szervezeteknél gyakran megfigyelhetd, hogy
a magas tranzakci6s koltségek miatt a nagyobb befektetési lehetdségekre Gsszpontositanak,
egy bizonyos Osszeghatér alatt pedig nem is fogadjék a véllalkozok ajanlatait. Tovébbi
gyakori jellemzdjiik, hogy sok esetben a véllalkozas késébbi, terjeszkedési szakaszanak
finanszirozasara koncentrdlnak, és befektetési szindikatusokat hoznak 1étre (Mason 2002,
Mason ¢s Harrison 1995, 1996a, b). A profitorientalt partnerkozvetités gyakran a pénziigyi
szolgaltatok és tandcsadék kinalatdban is szerepel, melyek a befektet6k és vallalkozok
»0sszehozasa” mellett a szolgaltatasaik széles spektrumat képesek felkinalni és értékesiteni
ligyfeleik szdmara (Makra és Kosztopulosz 2006a). Ide tartoznak az iizleti angyal csoportok
altal létrehozott szervezetek is, amelyeket a megfelel§ befektetési lehetGségek sajat részre
torténd biztositdsa miatt maguk a befektetdk tartanak fent. |

A maganszférabol kikeriild timogaték fOként pénzpiaci szereplék: bankok, tézsdék,
befektetési tarsasdgok, konyvvizsgalok stb., akik érdekeltek a nem intézményi kockazatitéke-

piac fejlesztésében, esetleg jovobeli ugyfeleiknek tekintik a tSkefinanszirozast kapott
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vallalkozéasokat. A tamogatdi hajlandésag azonban rendkiviil ingatag, jelentds mértékben fligg

az ,,adakozo” pénzigyi helyzetétl. A szponzori szerz6dések igy csak rovid tava pénziigyi

tervezest tesznek lehetdvé a szervezetek szamara (Mason és Harrison 1996¢).

16. tablazat: Néhany tizleti angyal haldzat bevételeinek forrasa 2005-ben

Név . Dijak Néhany Kozszféra
Jellemzok — > : ; . ;
egyéni vallalkozoknak maganszponzor  tamogatdasa
o 100 £+VAT The Royal Bank Scott1§h
LINC nemzeti szintd, regisztrécits dif of Scotland, Enterprise,
non profit 150 £ éves tagdij o7 3 cx e Lloyds TSB, Eurdpai
Scotland e 1% sikerdij (min. 500 S
Skocia max. 2000 £+VAT) Bank of Regionalis
' Scotland Fejlesztési Alap
nemzeti szintt, nettd 385 € dij/ félév,
NeBIB profitorientalt nett6 285 € éves dij 185 € a kdvetkezd nincs nincs
Hollandia negyedévre, 2%
sikerdij (min. 1000€)
regionalis, non Sparkasse LEA
& ’ o % Forderbank
Netzwerk profit ; g Microsoft :
’ ; nincs nincs Bayern, Bajor
Nordbayern  Németorszag Deutschland, e %
. Gazdasagi
Siemens T s i
Minisztérium
: z i - Gazdasagi és
b nemzeti, non- 90 € éves 390 €/ féléves tagdij, A =
AWSIZ®  orofit, Ausetria  kbzvetitési di 1% sikerdij nings SRy
Minisztérium
550 AU$/ év 550 AUY/ év
Business nemzeti, kozvetitési dij, 750  kozvetitési dij, 750
Angels Pty. profitorientalt,  AU$/év tobblet- AUS$/év tobblet- nincs nincs
Ltd. Ausztralia szolgéltatasokkal, szolgaltatasokkal, 2%
2% sikerdij sikerdij
Active Rgmzets, nan , - 199 § a szoftver ; P?tlllgn &, ; LS Small
Capital® profit max. 450 § éves dij hasznalati diia Hiraide tigyvédi Business
Apia USA J iroda Administration

Megjegyzés: * Bajor Gazdasagi, Infrastrukturalis, Kozlekedési és Technolégiai Minisztérium. ° Az Austria
Wirtschaftsservice GmbH allami fejlesztési tarsasag keretein beliil miikddik az i2 — Die Bérse fiir Business
Angels program. A vallalati és intézményi befektetéknek a kozvetités éves dija 390 ill. 790 €. © Az Active
Capital az Angel Capital Elektronic Network (ACE-Net) jogutddja. A befektetSk éves tagdijat a helyi operatorok
hatarozzak meg. A hal6zat rendszergazdaja a California State University at San Bernandino maradt.

Forras: sajat 6sszedllitds a szolgaltatok honlapjai alapjan

A halézatok sajat bevételei az iigyfelek befizetéseib6l széarmaznak, azaz a
szolgaltatasokat egy elére meghatarozott aron nyujtjak (fee-for-service). A regisztracids, éves
vagy el6fizet6i dijak altaldban magukban foglaljak az adatbazisba valo bekeriilést, azaz a
kozvetitési folyamatban valo részvételt. A sikeres partnerkeresés utén az intézmények
gyakran szdmitanak fel dijat (sikerdijat) a befektetett tke nagysaganak aranyéban is (16.

tablazat).
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Ujabban a kozvetitd szervezetek egyre kifinomultabb eszkozoket fejlesztenek ki
bevételeik novelése érdekében. Ide tartoznak a t6két keresd vallalkozasban valo iizletrészért
eserébe nyujtott szolgdltatisok (equity-for-service), amelyek hosszabb tavon jelenthetnek
jovedelmet. Emellett az internetes iizleti modellt kiaknazé szolgaltatok az online hirdetési
feliiletek értékesitésébdl, a partnerek oldalaira torténd ,atklikkelésekbdl” is profitalhatnak
(Lange és szerz6tarsai 2003).

A befektetdkre és a vallalkozokra ,kivetett” dijaknak tobb hatasa is van. Egyrészt a
szolgaltatasok drai meghatarozzak az iigyfélkér nagysagat és annak Osszetételét, vagyis az
arpolitika determinalja a szolgéltatasok iranti keresletet. Az ingyenes szolgaltatasok el6nye,
hogy szélesebb korben elérhetéek, azonban a tapasztalatok alapjan igy a befektetési ajanlatok
mindsége is joval gyengébb (Klandt és szerzétarsai 2001). Dijak felszamolasa esetén csak
azok a vallalkozok veszik igénybe a szolgaltatast, akiknek ténylegesen sziikségiik van ré, azaz
egyfajta eldsziirés valosul meg. Végiil az ingyenesség feladasanak van egyfajta pszichikai
hatdsa is: az tigyfelek arra kovetkeztethetnek belSle, hogy értékes, valéban hasznos
szolgaltatasokrél van sz6 (Mason és Harrison 1996b, c). A sikerdij hasznalata a szolgaltatd
szamara nagyobb kockédzatot, de nagyobb bevételt is jelent, szemben a csak tag- ill.
regisztracios dijakra épit6 tarifarendszerrel.

A megfeleld finanszirozas nagyban determinalja az iizleti angyal halézatok
eredményes miikodtetését és reputdciojat (Mason és Harrison 1996c, Makra és
Kosztopulosz 2006a). A 12. abran 1épésrdl 1épésre nyomon lehet kovetni azt az ok-okozati
kapcsolatot, ami a kozvetités pénziigyi forrdsokkal vald ellatottsiga és (a
kapcsolatfelvételekben valamint a befektetésekben megnyilvanul6) sikeressége kozott fennall.
Egy forrasokkal jol ellatott kozvetitd intézmény elegendéen nagy Osszeget képes
marketingtevékenységre forditani. Ez lehetévé teheti széles bazisu tigyfélkor kialakitasat, ami
noveli annak valészinliségét, hogy sikeresen egymaésra talalnak az Osszeilld befektetdk és
vallalkozasok, igy novekszik a befektetések megvaldsulasanak esélye is. Ez a masik oldalrol
hozzdjarul a szolgaltatds reputdcidjanak, azaz j6 hirnevének, megbecsiiltségének
erbsodesehez, melynek hatdsdra — mintegy visszacsatolasként — az tigyfélkor tovabb

szélesedik.
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12. dbra: Az lizleti angyal halézatok miikodtetésének ,,reputacios modellje”

Eréforrasok
A
v \ 4
> Marketing J
Y‘A“i’;
| Diibevétel Seqitsé
e egiiseg az MinGségi
Ugyfélkor Regisziracios | sikerdijak ligyfeleknek szirok
dijak :
, v Py S
Magatartasi kodex
Parositasok
A 4
Befektetések
it s i e *
Reputécié, azaz
D> jo hirnév, <
megbecsiiltség

Forrds: Mason és Harrison (1996¢, 270. 0.) alapjan sajat szerkesztés

A reputacios hatast kiegészitheti — a mar emlitett — szigori erkdlesi kovetelményeket
mérceil allito magatartasi kodex bevezetése is, amely elésegiti a bizalom kialakuldsat az
intézmény irdnydban, majd rajta keresztiil az ligyfélkor tagjai kozott. A kiterjedt iigyfélkor
pedig felduzzasztja a regisztracids dijakbol szarmazd sajat  bevételeket, azaz
méretgazdasigossa teszi a szolgaltatds nyujtasat. A dijbevételek a beszedett sikerdijak
kovetkeztében is emelkednek. Egy forrasokkal béségesen ellatott kozvetitd intézmény képes
jol kepzett munkatdrsak csatasorba éllitdsara, €és ez a profi stib hatékonyan megsziri a
befektetési ajénlatokat, kirostalva kozillik a gyengébb mindségfieket, illet6leg alkalmas arra
is, hogy értékes segitséget nytljtson azoknak a vallalkozasoknak (és befektetSknek), akik ezt
igénylik. Ennek hatdsa egyfel6l ujra a létrejové befektetések valoszinliségének

novekedésében csapédik le, masfeldl szintén hozzajarul a szolgaltats elismertségéhez a
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vallalkozasok és befektetSk korében, és ezéltal el6segiti a régi iigyfelek megtartasat és ujak

toborzasat.

4.4.3. Szervezeti kérdések

A kozvetitd intézmény sikerességét és fennmaraddsat nagyban meghatdrozza, hogy
milyen szervezeti keretek k6zott miikédik. Lumme és szerzétarsai (1998) harom alternativ
megoldast vazoltak fel, amellyel a kozvetités megoldhatd (13. abra). A modell f6ként a
kormanyzati hétterli kozvetité intézmények szervezeti megoldasait rendszerezi, a piaci
szereplokre kevésbé koncentral.

A szervezetileg fiiggetlen iizleti angyal halézat (I.) a befektetdk és vallalkozok szamara
a szolgaltatdsok széles spektrumat kell, hogy nyujtsa. Ez azokban a térségekben (régidkban,
orszagokban) lehet hatékony, ahol még nem alakul ki teljes mértékben a vallalkozasokat
segitd intézményrendszer. Ellenkez6 esetben a nyujtott szolgaltatasok a meglévd vallalkozdi
¢s Dbefekteti szolgaltatdsok (jogi, {iizleti, adozasi tandcsadds stb.) duplikalodasahoz
vezethetnek, €s kérdéses lehet ezek piaci fogadtatdsa is. A modell elénye lehet a szakmai
fuggetlenség, hatranya pedig az alapitashoz és milkodéshez sziikséges nagy toke- és
humaneréforras-igény.

Az egy létezé vallalkozas-fejleszté intézmény uj funkcidéjaként miikodé kozvetito
szolgaltatas (II.) létrejohet pl. egy iizleti inkubator, tudomanyos park vagy véllalkozdi,
regionalis igynokség, de akdr egy pénziigyi tanacsado cég szervezeti keretein beliil is. Célja,
hogy ligyfelei (féként kisvallalkozasok) szamara egy 1j, hianypotlé szolgaltatast fejlesszen ki:
hozzaférést biztositson a nem intézményi kockézati t6kéhez. Ebben az esetben nincs sziikség
egy kiilonallo szervezet létrehozaséara, ami az alapitasi koltségek csokkenését eredményezi. A
modell alkalmas lehet arra, hogy mintaprojektek bazisa legyen, ahol tesztelni lehet a kdzvetitd
szolgiltatdsok vérhato fogadtatdsat. A legnagyobb probléma az ilyen tipust szervezeti
megoldassal az, hogy egy-egy kiilonallé intézménynek — foként, ha helyi szinten miikodik —
rendkiviil nehéz biztositani a befektetdk és a befektetési lehetdségek kritikus tdmegét.

A halo6zat tagjaként miikodé kozvetité iroda (III.) allandé kapcsolatot teremt a mar
miikodo véllalkozas-fejlesztési szervezetek, egyéb szolgaltatok és az angyal befektetdk kozott
azaltal, hogy koordinélja és Gsztonzi a kozottik 1€vo informaci6aramlést. Az egyiittmiikodés
kétiranyu: a kozvetitd iroda egyrészt angyal befektetoket ,,toboroz” és kapcsolatot tart velilk,
igy a héldzatban részt vevo fejleszt intézmények (és azok iigyfelei) konnyen kapcsolatba

keriilhetnek a befektet6kkel. Masrészt a vallalkozas-fejleszté szervezetek informacidkat
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szolgaltatnak a vellik kapcsolatba keriilt vallalkozasokrol, amelyeket az iroda rendszerez és
koordinal. Ezek a vallalkozésok jelenthetik a kozvetitd szervezet szdméra a jovdbeli
ligyfeleket. A modell tébb szempontbdl is hatékony: a kozvetitd szervezet fliggetleniil
mikodhet, mégis képes lehet a megfeleld méretli tigyfélkor (befektetdk, vallalkozok)
kiépitésére. Megfeleld halozati egyiittmiikodés esetén nincs szilkség a szolgaltatasok széles
korének kiépitésére sem, mivel azt a tobbi intézmény fel tudja vallalni. Elkotelezett
menedzsmenttel, viszonylag kis mérettel is képes lehet az iroda a sikeres miikodésre. A

hélézat tobbi tagja is profitdl az egyiittmiikodésbol: forrasokhoz segitheti a hozzajuk forduld

vallalkozasokat.

13. dbra: Az lizleti angyal halozatok lehetséges szervezeti keretei

II.
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Forras: Lumme és szerz6tarsai (1998, 126. o0.)

A szervezetileg flggetlen és a hélézat tagjaként miikodd kozvetitd intézmények tarsasagi
formaja szintén rendkiviil sokszinii. A kormanyzati tdmogatassal miikodé intézményeknél
gyakori az alapitvanyi (pl. Roban), egyesiileti (pl. Business Angel Agentur Ruhr e.V.) forma,
a profitorientalt halézatoknél pedig inkabb a tulajdonosok korlatolt felelésségét biztositd

tarsasagtipusok domindlnak. A vélasztas fligg egyrészt az adott orszag jogi szabalyozasatol
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(pl. térsasagi torvény), masrészt az alapitok korétél és elképzeléseitdl is. A mar létezd
szervezet Uj egységeként miik6dd kozvetitd iroda anyaintézménye a nemzetkdzi
tapasztalatok alapjan rendkiviil véltozatos lehet: egyetem (pl. az UNIBAN az Universidade de
Santiago de Compostela kezdeményezése), allami fejlesztési bank (pl. az i2 — Die Bérse fiir
Business Angels program az Austria Wirtschaftsservice GmbH keretein beliil), allami
innovécios alap (pl. SITRA — Finn Nemzeti Kutatas-Fejlesztési Alap), véllalkozas-fejlesztési
alapitvany (pl. a NUK Neues Unternehmertum Rheinland e.V. miikodteti a Business Angel

Borse nevil szolgaltatast) stb.
4.4.4. A halozatok tipizalasa

Az uzleti angyal hélézatok igazodva az ,angyal piac” sokszinliségéhez, kiildnb6zd
szervezeti formaban, eltéré iizleti modellt alkalmazva iizemelnek. A miikodés foldrajzi
kiterjedését (a teriileti aggregicio szintjeit) figyelembe véve lokalis-regiondlis, nemzeti és

nemzetkozi halézatok végeznek ilyen jellegli tevékenységet (Makra és Kosztopulosz 2006a):

o Lokalis-regionalis: az iizleti angyal befektetések éltaldban lokalisan, illetve regionélisan
szervezédnek, mint azt a 2. fejezetben bemutattuk. Igy a befekteté szorosabb ellendrzé
tevékenységet képes kifejteni a véllalkozas miikodését illetden. A lokalitas lehet6vé teszi a
személyes kapcsolatok kialakulasat, a megbizhat6 informaciok gyors terjedését: ezek a
kozvetité szervezetek éllnak leginkabb kozel az {iigyfeleikhez és rendelkezﬁek a
legnagyobb helyismerettel. A halozatok nagy tSbbsége regionélis szinten miikodik, f6ként
a regionalizalt vagy foderalis berendezkedésii orszagokban.

o Nemzeti szintii: a nagy térbeli tivolsigok miatt megndvekedett tranzakcios koltségek
kezelése és az ligyfelek kritikus tomegének elérése miatt sziikségesek az ilyen tipust
szervezetek. Gyakran a regionélis hdlozatokat fogjak Ossze, vagy egyfajta szdvetségi,
érdekképviseleti funkciét latnak el (pl. a német Business Angels Netzwerk Deutschland),
vagy egyszerien a Kisebb piac, a kritikus ligyfélkor elérése miatt milkodnek orszagos
szinten.

o Nemzetkozi halézat: a globalizacid és az egységesiild Eurdpa 4ltal tamasztott
kihivasoknak egy hatdrokon ativeld iizleti angyal héalézat tud megfelelni. Tamogatja a
befektet6k mobilitasat, elGsegitheti az egyes nemzeti halézatok egyiittmiikddését.

Eur6paban a European Business Angel Network (EBAN) latja el az eurdpai iizleti angyal
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héalézatok érdekképviseletét. Hatarmenti térségek Osszefogasanak eredménye pl. az

Euregional Business Angels Network (euBAn) létrehozasa Maas-Rhine eurégioban.

Az Egyesiilt Kiralysagban, ahol eurdpai viszonylatban a legaktivabbnak tekintheté az
lizleti angyalok piaca, Mason €s Harrison (1995) a teriileti aggregacio szintjét, a finanszirozas
modjat és az altaluk kozvetitett befektetések jellemzdit figyelembe véve az iizleti angyal
halézatoknak ot kiilonb6zo csoportjat azonositotta a kilencvenes évek kozepén.

A helyi bazisu, a kozszféra altal (€s regisztracios dijakbol) finanszirozott szervezetek
(lokalis/regionalis, mem profitorientalt szervezetek) altaldban kizardlag kozvetitd
szolgaltatasokat nyujtanak. A vizsgalt halozatok fele (53%-a) lokalis vagy regionalis szinten
mikodott. Hasonloak a nemzeti szintii, nem profitorientalt intézmények, amelyek szintén
allami tdmogatassal mikodnek. A felmérés id6pontjaban egyediiliként a LINC (Local
Investment Network Company) tartozott ebbe a kategoridba. Mindkét allami tdmogatassal
miikodd intézménytipusrél elmondhatd, hogy tipikusan olyan kisméretii befektetések
letrejottét segitette €l6, amelyeknél korai szakaszban 1évé vallalkozasoknak nyujtottak tékét,
és a befektetd magas hozzaadott értekii fejleszt6 tevékenységet valdsitott meg a vallalatnal.

A profitorientalt, magantulajdonban lévé — regionalis és nemzeti szintii — halézatokra
atlagosan nagyobb befektetések jellemzéek, mint a nem profitorientalt intézményekre. A
befektetések tobb mint harmada a terjeszkedési szakaszt finanszirozza. A profitorientalt
szolgaltatasokrol altalénosan elmondhato, hogy az altaluk kozvetitett befektetSk egyre inkabb
az expanzios fazist finanszirozzdk, a nagyobb Osszegii fejlesztétke-befektetések iranyaba
orientdlédnak, parhuzamosan az intézményesiilt kockazatit6ke-piacon érzékelhetd trenddel.

A brit nem intézményesiilt kockézatitéke-piac érdekes és nem tipikus szerepléje az
intézményi arkangyal. Profitorientalt szervezet, amely felkutatja, sziiri és strukturalja a
befektetési lehetéségeket, majd a hdalozat tagjaibol befektetdi szindikatusokat szervez.
Dijazasat a t6ket keresd vallalkozasoktol kapja. Sok esetben kockazatitSke-tarsasagokkal is
egylttmiikodik, amelyek olyan alapokat szerveznek, melyekbe iizleti angyalok tudnak
,»passziv szereploként” pénzt fektetni.

A profitorientalt, kisegité szolgiltatisokat nyujto szervezetek a felmérés szerint egy
kevésbé homogeén, kisméretli csoportot alkotnak. Ezek olyan vallalatokra specializdlodnak,
amelyeknek nincs kialakitott stratégidjuk, vagy hidnyoznak az ehhez sziikséges ismereteik.
Ilyen cégeket ,,hazasitnak 0ssze” a megfeleld képességli befektetkkel, akik a tékéjik mellett

aktivan bekapcsolodnak a véllalat fejlesztésébe is.



Az ezredforduld komyékén, részben az informacids és kommunikacids technologiak
rohamos fejlédése kapcsan, részben a korabbi negativ tapasztalatok és iizleti kudarcok
atgondolasénak hatasara, valamint a potencidlis {igyfelek wj tipusu elvardsai miatt uj
szerepldk, uj iizleti modellek és szolgaltatisok jelentek meg az iizleti angyal hal6zatok
piacan. A hagyomdnyos, dij alapii kozvetitd szolgaltatdsoktél valé elfordulas
(disintermediation) miatt a piac érezheten egyre inkébb a sikerdijak és az iizletrészért
cserébe nyujtott szolgaltatdsok iranyaba tolodik el. A kizardlag a vallalkozok pénziigyi
eroforrasainak megszerzésére koncentrdld intézmények mellett megjelentek a cég
huméaneréforras-igényeinek kielégitését (menedzsment Osszedllitasa, tandcsadok felkutatasa,
stb.) is eldsegitd szolgaltatasok. Az egyre olcsdbb kdzvetits szolgaltatasok lehetévé tették a
vallalkozok szdmdra, hogy egyszerre tobb forumon keressenek maguknak finanszirozo
partnert. Az internet lehet6vé tette a szortan, egymastdl tavol elhelyezkedd angyal befekteték
virtudlis szervez6dését, csoportosuldsat, igy a személyes taldlkozasokra csak a cég
atvilagitasakor vagy a vallalkozd prezentacitjakor van sziikkség. A halézatok halozatainak
megjelenése szintén a globalis kihivasokra adott valasznak tekinthetd (Lange és szerzdtarsai
2003).

Lange és szerzltarsai (2003) 40 vezet6 eurépai és amerikai iizleti angyal halézatot
vizsgaltak meg, majd hét kritérium (finanszirozéas, profitorientici6, elényben részesitett
finanszirozasi szakasz és szektor, a tagoknak nyujtott szolgéltatisok kore, a szfirés és a
véllalkozés tmogatasanak modja, foldrajzi hatokér) alapjan harom f6 tipust, iizleti modellt
azonositottak (17. tdbldzat). Varakozasaik szerint a szolgaltatok egy jelent6s hanyada a
»hagyomanyos” megkozelités helyett egyre inkdbb a befektet6k egy sziik csoportja
igényeinek minél teljesebb kielégitésére koncentral. A beérkezd befektetési lehetdségek tobb
szlir6n €s ,,mentoralason” esnek at, majd befektetési javaslat forméjaban keriilnek az angyalok
elé. A befekteté-kozponti szolgaltaté maga is kiveszi a részét az ,,lizletb6]” azzal, hogy
lizletrészt vagy opciot szerez, atrendezve ezaltal az 1 vallalkozas beinditasdban résztvevék
kozotti kockazat-megtériilés viszonyrendszert. A teljes korll szolgéltatisok a kolesdnds
bizalmon és megbizhatdsdgon alapulnak. Ezzel parhuzamosan a nagy forgalmat lebonyolitd, a
projektek kozott egyaltalan nem vagy csak kismértékben vélogatd, a befektetdk széles korét
elér6 szolgaltatasok is gyors fejlédés el6tt allnak. Ezek a vallalkozas-kozponti, az internet
elényeit maximalisan kihasznalo, leginkdbb alacsony hozzéadott értékii szolgaltatisokat
kinal6 hal6zatok a hagyomanyos halézatok modelljét kovetik, azonban leginkabb marketing-
bevételekbdl tartjak fenn magukat és lizleti modelljitket az internet tomeges elérhetéségére

alapozzék.
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17. tablazat: Az tzleti angyal halézatok hagyomanyos és kibontakozo 4j modelljei

Hagyomanyos Befektet6-kozponti Vallalkoz6-kozponti
halézatok halézatok halézatok

Befektetési javaslatok Projektek kif’xllitésa,
szlirése, strukturalasa, halozatosodas,

Fo tevékenység Kozvetités, oktatas iizleti inkubcio, I
mentoralas »linkelés”
Z}gektek s Alacsony - kozepes Nagyon magas Nincs vagy alacsony
Webes hirdetések
Tagsagi dijak, (bannerek),

' e s s : P e Tanacsadoi dijak és s
Finanszirozasi mod tanacsadoi dijak, h ¢ ; forgalomaranyos,
e, részesedés szerzése s iy
szolgaltatasi dijak atiranyitasbol
szarmazo6 dijak
Az iizleti angyalok

: Nagy Kicsi Hatalmas
szama

Forrds: Lange és szerzotarsai (2003, 27. 0.)
4.5. A programok értékelése és magyarorszagi javaslatok

Informalis t6kebefektetések olyan komyezetben valdsulnak meg tomeges szamban, ahol a
gazdasag €s a tarsadalom vallalkozas-kozpontu és innovacid-orinetalt. Mindez azt jelenti,
hogy a nem intézményi kockdazatit6ke-piac esetében is a legfontosabb kormanyzati feladat
olyan keretfeltételek, adminisztrativ szabalyok kidolgozisa, amely lehetévé teszi és
0Osztonzi a piaci szegmens hatékony miikodését. A szabélyozasi kornyezet és az iizleti kultira
szinvonalénak javitdsa utdn érdemes csak barmely més kozvetlen beavatkozast elinditani. ,

A 43. alfejezetben bemutatott kormanyzati intézkedések egy része nemcsak az
informalis kockazati piac fejlédésének elémozditasit szolgalja. Vannak olyan 4llami
feladatok, mint pl. a vallalkozoi kultira javitasa, a vallalkozoéi szellem és a kockazatvallalas
osztonzeése, a vallalkozok tarsadalmi elfogadottsaganak erdsitése, a kreativitds batoritésa,
vagyonos tarsadalmi réteg kialakulasanak segitése, amelyek céljukat csak hosszii tdvon érik
el, de kihatnak az informalis t6kepiac miikodésére is. Mindebbdl két kovetkeztetést lehet
levonni: (i) a felsorolt intézkedésekben elorébb tartd orszagokban az iizleti angyal
finanszirozas is minden bizonnyal sikeresebb, (ii) a véllalkozasfejlesztési politikdkon beliil

kiemelked§ szerepe van az integralt megkozelitésnek és a koordinaciénak .
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Mind az intézményi, mind az egyéni kockézatitSke-piacon nyilvanvaléva valt, hogy az
egyoldali kindlatoldali beavatkozdsok nem elégségesek a tékerés megsziintetéséhez, ehhez
kiegészit6, a keresleti oldal o6sztonzésére fokuszalé intézkedésekre is sziikség van
(Harding 2002, Mason és Harrison 2001, 2004). Mindez azon a felismerésen alapul, hogy a
tokerés létrejottét a piac egy adott tartoméanyaban nemcsak az alacsony pénzkinalat okozza,
hanem a szerepldk kozotti informacids egyenstlytalansig és informécidhiany is, melyet
Harding (2002) tudasrésnek nevez. A gyakorlatban ez a vallalkozok szdméra azt jelenti, hogy
nem ismerik, nem értik vagy félreértik a kockézati t6két, nem taldlnak rd a megfeleld
befektetére vagy nem tudjék az elvérasaikat teljesiteni. A keresletoldali beavatkozasok
azonban komplikéltak és hatasuk is hosszabb tavon jelentkezik.

A tudas- és informaciddeficittel kiiszk6dd piaci szegmens fejlesztésében az iizleti angyal
halozatok kulcsszerepet jatszhatnak. Innovativ ,,pérositasi” eljarasokkal a partnerkeresés
tranzakeios koltségét lecsokkentik, és a tudasban, ismeretekben meglévd hidnyossagokat is
képesek kiilonboz6 képzésekkel, tréningekkel orvosolni. Erzékelheté azonban, hogy az iizleti
angyal halézatok eddigi ,eurépai modellje” feliilvizsgalatra szorul®: a folyamatos
korményzati dotacioktol elkényelmesedett szervezetek sok helyen nem tudtak elérni a kritikus
ligyfélnagysagot, szolgiltatasaikat nem igazitottdk hozz4d a valtozd igényekhez és
korilményekhez, igy piacélénkitd hatast, de még az dnfenntartast sem tudtak elérni.

Kallay (2002) szerint az a vallalkozasfejlesztési program lehet eredményes,
makrogazdasagi szinten hatékony, amely nem célcsoportokra, hanem beavatkozasi teriiletekre
fokuszal, és amely fenntarthato, a piaci koriilmények kozott is milkodoképes szolgaltatasokat
fejleszt ki, melyek sikere a tranzakciés koltségek valdsagos csdkkentésén alapul. A
kisvallalkozas-finanszirozasi beavatkozasok teriilletén nem az olcsd, kdzpénzekbdl dotalt
forrasok nyujtasat javasolja, hanem a sziikséges finanszirozasi forméhoz vald hozzaférés
megkdnnyitését. Az j megkozelitést leird, piacépité modellben a donorfinanszirozast nyujtd
szerv célja olyan, a vallalkozdsok versenyképességét erGsit6 szolgaltatisok kifejlesztése,
amelyet a cégek ténylegesen, akar piaci aron is igénybe vesznek, azaz piacképessé valnak.

A 4.3. alfejezetben emlitett tobb program (befektetések fogadasira vald felkészités,
garancianyujtas, az iizleti angyalok korményzati tarsfinanszirozasa, iizleti angyal halézatok
miikddése) esetében a piacfejleszté modell elveinek, megkozelitésének alkalmazisa

sikeres beavatkozast eredményezhet. Példa erre a brit ,Investment readiness”

4 Véleményemet a Bolognaban tett tanulmanyutam tapasztalataira és német iizleti angyal halozok
munkatarsaival folytatott beszélgetésekre is alapozom.
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demonstracios projekt, amelyben a donorfinanszirozast nyujtd szerv (minisztérium) arra adott
tdmogatast a kivalasztott szolgaltatoknak, vallalkozastamogato szervezeteknek, hogy alacsony
koltségekkel miikodtethetd, valoban hasznos ,,felkészit6” szolgaltatast fejlesszenek ki,
amelyet a tesztelés utdn piaci alapon is igénybe vesznek a vallalkozasok. Az utoértékelés
soran kimutattak, hogy a mintaprogram elérte {6 céljait (SQW 2004).

Az lizleti angyal befektetések piacat megcélzo, sikeres politika tehat ténylegesen a piac
miikodésképtelen részeire (résekre) irdnyul, tobbféle eszkoz egyiittes alkalmazasanak
harmonidjara épiil, a kisvallalkozas-fejlesztés teriiletén beliill mas intézkedésekkel is
Osszhangban all, részben piacképes €s dnfenntarto szolgéltatasok kifejlesztését timogatja és a
hatasok utdlagos értékelésére is nagy sulyt fektet.

A fenti elvek és a bemutatott jo gyakorlatok magyarorszagi alkalmazasa sokat
segithetne a meglehetdsen fejletlen nem intézményi kockazatitdke-piac felzarkdzasaban.
2004-ben a Kozgazdasagi Szemle hasdbjain szerzGtarsammal azt irtuk, hogy — sok egyéb
tényezé mellett — val6szintileg a kormanyzati érdektelenség, passzivitas is hozzajarul a
hazai iizletiangyal-finanszirozas korlatozottsagahoz (Makra-Kosztopulosz 2004). Az azéta
eltelt id6 alatt azonban hérom, a civil és a kormanyzati szférdbél indult kezdeményezés,
valamint néhény jogszabalyviltozds azt mutatja, hogy a helyzet talan valamelyest
megvaltozott.

2005 vegen fogadta el a magyar parlament azt a térvénymédositast, amely szabalyozott
keretek kozott lehetdvé teszi a hazai intézményi befektetSk (bankok, biztositok,
magannyugdijpénztarak) szémdra a kockézatitoke-alapokba torténd befektetést. Optimalis
esetben mindez az erdményezhetné, hogy ndvekszik a befektethetd kockazati téke az
orszagban. A piaci szegmensre vonatkozd szabalyok lényegesen korszerlisodtek és teljes
egészében a tékepiaci torvénybe®® keriiltek 4t (Banyar-Cséki 2006). Jelent6s eredményeket
sikertilt elérni a céginditas, cégszabalyozas teriiletén is hazankban: 2003 6ta az alapitas
koltsége és iddigénye egyardnt negyedére csokkent (WB 2007). A felsGoktatési torvény®
modositasa és innovéciés torvény®® megalkotasa révén megteremtédott a  spin-off
véllalkozasok 1étrehozasanak jogszabalyi hattere.

Pozitiv fejlemény, hogy a Magyar Véllalkozasfejlesztési Alapitvany és az MFB Invest
Befektetési és Vagyonkezel6 Zrt. 2006-ban létrehozta a Start Tékegarancia Zrt-t. Termékei

kozil az egyedi befektetési t6kegarancidt befektetési tapasztalattal rendelkezé

52 A tobbszér médositott 2001. évi CXX. a tékepiacrol.
%3 2005. évi CXXXIX. térvény a felsGoktatasrol.
% 2004. évi CXXXIV. torvény a kutatas-fejlesztésrél és az innovaciorol.
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maganszemélyek és intézményi pénziigyi befektetok vehetik igénybe. A szervezet kizarélag
magyarorszagi KKV-ba befektetett téke 50-80%-4ig nyujthat 5-100 millié Ft értékii garanciat.
Ezaltal a Magyarorszigon befektetd iizleti angyalok tevékenységiik kockazatait részben
at tudjak haritani a garanciaszervezetre. A portfoli6 t6kegarancia termék pedig ] alapitasu
magyarorszagi kockazatitoke-alap t6keveszteségének maximum 50%-os mértékéig nyuijt
fedezetet 500 milli6 Ft-t6l 1 milliard Ft-ig. A garanciét kizérdlag olyan kockazatitéke-alap
jogosult igénybe venni, mely t6kéjének legaldbb 60%-4t magyarorszagi KK V-kba fekteti be
tokeemelés  forméjaban. A kezességvallalasok pénziigyi forrasait a  Magyar
Vallalkozasfejlesztési Alapitvany kezelésében 4ll6 tobb mint 6 milliard Ft értékdi Start
Garancia Alap jelenti®.

Az INNOSTART Nemzeti Uzleti Innovaciés Kozpont az éltala hét év ota szervezett
Uzleti Angyal Klubok tapasztalatéra alapozva 2007 elején létrehozta sajat szervezetén beliil
az Elsé Magyar Uzleti Angyal Halézatot. A kockézatit6ke-befektetésekben érdekelt
szerepl6k adatbdzisa kiépiilt és egyre bdviil, a t6két keresd innovativ projektek sziirése
folyamatos, a befektetSkeresés teljes folyamata kiépiilt és miikddik. Cél, hogy az orszag
vallalkozo6i, szakmai, fejlesztési €s innovacids szervezetek, inkubétorok stb.) egyiittmiikddve,
informécidterjeszté és aktiv projektgenerald tevékenységet megvaldsitva a lehetd legtobb
innovativ vallalkozds és projektgazda taldljon magéinak befektetét. Jelenleg azonban a
korlatozott finanszirozasi forrdsok miatt minddssze két munkatars foglalkozik e
tevékenységgel.

Biztat6 tovabb4, hogy a JEREMIE programon beliil a tervek szerint 2008-ban 1étrejon egy
tisztan éllami tulajdony ,.tarsbefektetési” (co-investment) alap, amely iigyletenként, a
megfelel6 dontési procedura utdn a kockézatitGke-alapok mellett iizleti angyalokkal is
végezhet kozos befektetéseket. A részleteken azonban sok mulik: mekkora t6keereje lesz az
alapnak, milyen szervezet lesz az alapkezel6je, milyen feltételekkel helyezhet ki, mennyire
lesz biirokratikus az eljaras stb. (INNOSTART 2007). Emellett az tin. k6zos alap konstrukcid
keretében — az Osszes toke legfeljebb 70%-4ig — Gjonnan létrehozott kockazatitéke-alapok is
allami forrasokhoz juthatnak, valamint a kivélasztott intézményi befektetékkel parhuzamosan
befektetd, allami tulajdont paralell alapok is 1étrejonnek.

A felsorolt ,spontdn” kezdeményezések és jogszabalyvéltoztatdsok azonban

onmagukban nem elegendéek, hatasuk egyel6re érzékelhetetlen. Ennek valoszintileg

85 Az informéci6 forrsa a szervezet honlapja: www.startgarancia.hu.
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leginkabb makrogazdasadgi okai vannak: az A4ltalanos adoterhelés noOvekedése, a

kiszamithatatlan szabalyozasi kornyezet, a kdltségvetési kiigazitas, a kis- és kozépvallalkozoi

szegmens stagnaldsa stb. Osszehangolt intézkedésekre és torvényalkoté munkara van sziikség
ahhoz, hogy a teljes kockazatit6ke-piacon érdemi pozitiv valtozasok indulhassanak el. A Start

Tokegarancia Zrt. 2007-ben példdul minddssze harom — kivétel nélkiil intézményi —

befektetésre vallalt tokegaranciat, aminek oka, hogy kevés az lizleti angyal €s a korai fazisa

kockazatitoke-befektetd, valamint a szervezet tevékenysége nem koézismert. A Jeremie
tékeprogram maris tobb honapos késésben van €és még a tenderkiirasok tervezete sem ismert.

A kockézati t6ke torvény modositasa Ota tovabbra is mindossze egy alapkezeld jelentkezett be

annak hatalya ala*®. Az iizleti angyal halézat miikodésének finanszirozasa még rovid tdvon

sem megoldott.
A kulfoldi gyakorlatok ismertetése és a hazai helyzetelemzés utdn javaslataimat hat
pontban foglalom dssze:

1. Boven akad még tennivalo az adminisztrativ szabalyozds teriiletén: a jelenlegi
adorendszer allapota és a vallalkozasok versenyképességére gyakorolt negativ hatisa
kozismert, €s kiemelten sujtja az innovativ, kutatas-fejlesztésre dldozo cégeket. A szellemi
termékek gazdasagi tarsasigba val6é bevitele (apportdldsa) a magas adoterhek miatt
nehézkes, €s addelkertilésre, off-shore cégek alapitdsdra Gszt6ndz. A magasan képzett
munkaerd (pl. kutatok) alkalmazéasa a munkaadoi terhek mai szintje mellett jelentds terhet
okoz. A kockézati t6ke térvény szabdlyai még mindig nem elég rugalmasak ahhoz, hogy
az alapkezel6k valoban belépjenek annak hatélya ald (Banyar-Csaki 2006). Latni kell azt
is, hogy hidba minden pozitiv jogszabalyi intézkedés, ha az orszag altalanos gazdasagi
helyzete nem stabil, a befektetések élénkiilésére nem lehet szamitani.

2. Az adbzéasi szabalyok kozvetleniil befolydsoljak a befektetések hozamat, ezért a
befektetések 6szténzésében szerepiik kiemelkedd. A hazai makrogazdaségi helyzet és az
allamhaztartds 4llapotdnak javuldsdval érdemes bevezetni az iizleti angyalok
befektetésével ardnyos, az iigylet adoévében érvényesithetd személyijovedelemadé-
kedvezményt. Ehhez szikkség van a befektetd és a célvallalkozas pontos tdrvényi
definidlésara. Cé€l, hogy kizardlag a magvetés és indulas fézisaban jaré technoldgiai cégek
finanszirozasat premizalja az dllam, és a szabalyok pontos kidolgozasaval az esetleges

visszaélések szamat minimalizalja.

% Az adat forrasa a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének honlapja.
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3. Egy korabbi felmérés ramutatott arra, hogy a kockazati t6kére leginkabb raszoruld hazai
technologiai vallalkozasok kétharmada nem ismeri (egyaltalan vagy részletesebben) az
lizleti angyal finanszirozas lehetdségét (Kosztopulosz és Makra 2007). Annak érdekében,
hogy a kockézatitoke-finanszirozas gyakorlata kozismertté és megszokotta valjon az iizleti
életben, elengedhetetlen t4jékoztaté kampanyok inditdsa, tanulményok, publikéacidk
kozlése, sikertdrténetek, brostrak, hirdetések megjelentetése stb., hogy a lehetséges iizleti
angyalok €és a finanszirozot keresé véllalkozok megismerjék e finanszirozasi moéd
eldnyeit. A tapasztalatok arra hivjak fel a figyelmet, hogy érdemi hatist a folyamatos
tajékoztatas, ismeretterjesztés tud csak kifejteni, és hogy a feladat elvégzésébe az iizleti
angyal hal6zatokat €s a véllalkozasfejlesztési szervezeteket érdemes bevonni.

4. A bemutatott iizleti angyal hdlézat akkor tud folyamatosan értékes szolgaltatasokat
nyUjtani és a reputdcidjara alapozva az onfenntarté miikodés feltételeit elérni, ha a kezdeti
években kiszamithato finanszirozashoz jut. Egy kozéptavi miikodési terv elfogadasa
alapjan érdemes egy fokozatosan csokkend mértékii dllami tdmogatéast megitélni szamara.

5. A villalkozok és a potencidlis iizleti angyalok szdmara szervezett specialis képzések,
tréningek fontos eszkézei az informalis kockazatitéke-piac fejlesztésének. Ezeken az
eseményeken a potencidlis és valodi cégvezet6k jobban megérthetik az {izleti terv
fontossagat, a befektet6k elvarasait, a befektetési folyamatot, a tulajdonjogokkal
kapcsolatos kérdéseket, a kiszallds koriilményeit stb. Mindezzel javul az Aaltalanos
véllalkozoi €s finanszirozéi kultura is hazankban. A tréningek szervezésébe a megfeleld
szakismerettel rendelkez6 szervezeteket érdemes csak bevonni, melyek napi kapcsolatban
vannak befektetokkel €s a tékét keresé innovativ vallalkozokkal.

6. A tozsde szerepe nemcsak a nem intézményi kockazatit6ke-befektetések, hanem a teljes
nemzetgazdasdg szempontjabol kiemelkedS. Jelenleg is miikddnek korményzati
programok, melyek a kozépvallalkozasok tézsdére menetelét segitik el6. A fiatal
technologiai cégek bevezetése a parkettre a kockazati befektet6k kiszalldsat és a tovabbi
gyors novekedést segitené eld, de a forgalomba hozatal relative magas tranzakcios
koltsége és a tézsde alacsony kapitalizaciéja nem kedvez ezeknek az igényeknek. Olyan
konstrukcié kidolgozasat javasolok, amely tomegesen Osztonzi a hazai ,tehetséges”

technoldgiai cégek nyilvanossa valasat.
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V. Osszefoglalas

Az informalis kockazati téke a teljes vallalkozas-finanszirozasi rendszer egyik
alappillére. A vallalkozasok korai szakaszdban a csaladi befektet6k, mds informalis
tokebefektetdk és az iizleti angyalok a cég szamara pétolhatatlan és egyéb forrasbol be nem
szerezhetd pénzeket kozvetitenek. Segitségiikkel a vallalat eljuthat egy olyan szintre, ahol a
pénziigyi kozvetitok (bankok, kockazatitéke-alapok) megbizhato ligyfelévé valik.

Az informélis kockazati toke a kockazatitGke-piac szerves része, az intézményi befekteték
kiegészitGje, partnere €és idénként annak versenytirsa is. Szerepét, jelentSségét,
jellegzetességeit mindezek fényében érdemes csak vizsgélni. Az elsd fejezetben bemutattam a
formalis kockazati t6ke legfontosabb formait, a piac szerepldit és az iparagban érzékelhetd
trendeket. A folyamatokbol azt a kovetkeztetést vontam le, hogy az intézményi befekteték
egyre kevésbé képesek és/vagy hajlandéak a ténylegesen kockazatos wj cégek
finanszirozasara, igy még inkabb felértékelddik az iizleti angyalok szerepe.

A piac térbeliségének vizsgalatakor magyarorszagi empirikus adatokat is elemeztem a
Magyar Kockézati és Magant6ke Egyesiilet 16 éves felmérésének adatbazisara tdmaszkodva.
Az eredmények a vartnal is , kedvez6tlenebbek™: az id6szak alatt megvaldsult befektetések
értékének 84%-a Kozép-Magyarorszagon, 77%-a pedig Budapesten realizilédott. Az
ilyen foku foldrajzi koncentracio nemzetkozi szinten is kimagaslo. Erdekesség, hogy az LQ
elemzés alapjan a Dél-alfoldi régié is a gazdasagi sulyanal tobb kockézati tékét vonzott. Az
okokat keresve a kialakult torz térszekezetért f6ként az orszag Budapest-kozpontusagat és az
ebbdl fakadd tovabbi elénydket tettem felel6ssé. Az adatok alacsonyabb teriileti (megyei)
szinten torténd aggregaldsaval a képet arnyaltabba lehet tenni, ez szdmomra egy jOovobeli
kutatasi teriiletet jelent.

Az elsd fejezet masik f6 eredménye a kockazati téke elméleti keretének kialakitasara
tett kisérlet. Az intézményi kézgazdasigtan aramlatiba tartozé, a vallalati pénziigyek
teriletér6l szarmazo, a szociologiai és gazdasagfoldrajzi gyokerli elméletek kozos pontja,
hogy valamilyen mértékben képesek lehetnek a kockazatitéke-finanszirozas egy-egy
jellegzetességének magyardzatira. Amig az iigynokelmélet a kiilsé tSkebevonas, vagyis a
befektetd és véllalkozo kozotti kapcsolat kialakulasa sorén fellépé problémakat, jelenségeket
es azok kezelését irja le, addig a tarsadalmi t6ke tedridja a tarsadalmi kapcsolatok, a helyi

halozatok, a szocidlis bedgyazodottsag, a bizalom és a reciprocitas fontossagat hangstlyozza a
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befektetések 1étrejottében. A pénziigyi tedriak az informéciés aszimmetriak szerepét kiemelve
a finanszirozas keresleti, illetve kindlati szereplSinek szemsz0geébll magyarazzak a
forrasbevonds illetve —kihelyezés nehézségeit, a gazdasagfoldrajzi elemzések pedig a
penziigyi rendszerek teriileti struktirajét tartjdk meghatarozénak a pénzek tokéletlen (teriileti)
allokacidja kapcsan.

Az iizleti angyalok definidldasa azért volt nehéz feladat, mert a szakirodalom a
veleményem szerint eltéré jelentéstartalommal rendelkezd kifejezéseket gyakran egymas
szinonim4jaként hasznalja. Végiil két kategoriat allitottam fel. Az iizleti angyalokat olyan
(altaldban vagyonos és tapasztalt) maganszemélyekként hatéroztam meg, akik kozvetlen
moédon nyljtanak tSkealapu finanszirozast és szellemi t6két j és novekvd, tézsdén nem
jegyzett vallalkozasoknak, amelyekkel azt megel6z6en nem alltak csaladi és tulajdonosi
kapcsolatban. A joval tigabb és heterogénabb finanszirozéi kort megtestesitd informalis
tokebefektet6k pedig olyan egyének, akik pénziigyi forrasokat nyujtanak tézsdén kiviili
vallalkozasok szamaéra.

Az informaélis kockazati t6ke négy jellegzetességét emeltem ki a piac bemutatésakor. A
foként szakirodalmi forrasokra tdmaszkodé elemzés a befekteték dontéseit befolyasold, a
befektetové vélasra hato tényezSket, a vallalkozas fejlesztésébe torténd értékteremtd
bekapesolédds formdit és jelentSségét, a piac teriileti jellemzdit és a befektetdk kiilonbozé
tipizalasat ismertette. Az egyes témakordk kivélasztdsa nem esetlegesen tortént, hanem a
statisztikai elemzéseket megalapoz6 hipotézisek kialakitasihoz igényelt informacidk korét is
szem el6tt tartva.

A befektetések mogott meghiizédé okokat elemezve ramutattam, hogy a pénziigyi
megfontoldsok mellett (ill. bizonyos esetekben helyett) mas, ,,emocionalis” tényez6k is
befolyéasoljak az iizleti angyalok forraskihelyezési tevékenységét. Ezek a motivéaciok (pl.
segitségnyjtds, tdmogatds, Oromszerzés) a pénzben mérhet§ hasznok helyett pszichikai
jellegli jovedelmeket generdlnak a befektetd szamara. Maslow elméletének kontextusiba
helyezve mindez azt jelenti, hogy a tisztan gazdasagi motivéaciok alacsonyabb rangt, mig a
hedonista és altruista magatartds magasabb rendii sziikségleteket elégitenck ki. Hasonld
jelenség a ,szeretetpénz” nyujtasa is, amikor a toketulajdonosok nem a széraz kozgazdasagi
logikan alapul6 dontések alapjan fektetnek be pl. a barataik vagy csaladtagjaik cégeibe,
hanem a felek kozotti kapcsolatok kiilonleges minsége miatt. Véleményem szerint a
befektetések mogotti motivaciokat a nemzeti és helyi kulturdlis viszonyok, normak is
nagymértékben befolyasoljék. Osszetarté helyi kozosségekben valoésziniileg magasabb foku

altruizmus figyelhet6 meg az angyal befektet6k korében, s6t a nagyfokt tarsadalmi
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szolidaritast mutaté kontinentalis Eurdpa egyéni tékebetektetdinek szocidlis elkotelezettsége
is magasabb lehet, mint angolszasz tarsaiké.

Az informalis kockazati t6ke gyakran ,,0kos pénzként” (smart money) viselkedik, azaz a
befekteté a vallalat felé a finanszirozason tul a tudéas- és a kapcsolatrendszer atadaséban
megtestesiilé hozzaadott értéket kozvetit. A portfolidvallalat érdekében végzett munka tébb
célt szolgalhat: a cégérték novelésének maximalizalasat, a bukas kockazatanak csokkentését,
az ugynoki koltségek minimalizalasat (pl. a véllalkoz6 opportunista magatartasabol szarmazo
karok megelozését) vagy személyes ambiciok megvaldsitasat. A kozremiikodés két £6 irdnya
a human és a tarsadalmi t6ke megosztdsa, minésége pedig nagyban személyfliggd, azaz az
adott egyén szakmai multja, tapasztalata, tudasa, szabadideje stb. &ltal determinalt. A
befekteté tarsadalmi struktirdban betoltott helyzete meghatirozza, hogy milyen foku
tarsadalmi t6két halmozott fel, az mennyiben tekinthetd Gsszezaré (bonding) és mennyiben
Osszekapcsolé (bridging) jelleglinek, valamint mindebbSl a vallalkozé szdmara milyen
hasznokat tud keletkeztetni. A befekteté human t6kéjének megosztasa kapcsén a kérdés az
lehet, hogy tudasanak mekkora része explicit, azaz leirhatd, szavakkal kifejezhetd, egyszertien
atadhat6 €s mekkora hanyadat alkotjak hallgatolagos, rejtett (implicit) tudaselemek, melyek
transzfere nehezen kivitelezhet6.

Az egyéni kockazati téke tovéabbi jellemzdje, hogy térben egyenletesebben oszlik el és
kevésbé koncentralédik, mint az intézményi, valmint nagymértékben lokalis forrasokbél
szarmazik. A kinalat szort teriileti elhelyezkedése abbdl adodik, hogy a befektethetd pénzzel
rendelkezd egyének térbeli eloszlasa kiegyenlitettebb, mint a kockézatitSke-tarsasagoké. A
befektetok elhelyezkedése pedig nagyban meghatérozza a befektetések megvaldsulasanak
helyszinét is: az angyalok altaldban 2-3 o6ra autduttal megkdzelithetd cégekbe fektetnek.
Azokban a térségekben, ahol a véllalkozoi kultira erSs (tehat nagy szdmban megtalalhatd
gyors ndvekedésre képes cég) és magasak a jovedelmek (a befektethetd téke rendelkezésre
all), az informalis tokebefektetések valdszinileg feliilreprezentaltak més régiokhoz képest.
Dolgozatomban az egyéni kockazatitoke-befektetoket egyfajta ,,endogén eréforrasnak”
titulaltam, mivel a jorészt helyben képz6dott megtakaritdsokat jorészt helyben is fektetik be.
Ezzel a regiondlis fejlodés szempontjabol egy pozitiv és kumulativ folyamat indukéalédhat: a
helyben keletkezett vagyon a région beliil hasznosul Gjra, novelve ezzel a helyi gazdasig
bazisat jelent6 ndvekedésorientalt kisvallalkozasok szamat és versenyképességét, erésitve a
véllalkozoi kulturat. A megndvekedett jovedelmeket a sikeres véllalkozok késébb mint tizleti

angyalok ugyancsak a térségben fektetik majd be.
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A hazai informélis tGkebefekteték a felnétt lakossag 1,6%-at teszik ki, amely
nemzetkdzi viszonylatban is alacsony értéknek mindsiil. Ehhez pérosul, hogy atlagos
forraskihelyezés mindossze 930 ezer Ft koriil alakult (csak 25%-uk fektetett be 1 milli6 Ft-
nal nagyobb &sszeget), tehdt a sziik piaci keresztmetszet két iranybol is megmutatkozik. A
befekteték alig tobb mint fele férfi, atlagosan 40 év Kkoriiliek, negyediik felséfoki
végzettségli és 50%-uk jovedelmét a legfelsé harmadba sorolta. 60%-uk Pest megyei
lakos, ¢s minddssze negyedrésziik vallalkozé. A tipikus befektetd személyesen is ismer mas
vallalkozot a kornyezetében, rendelkezik vallalkozasinditdsi képességekkel és
tapasztalatokkal, valamint kozel fele jo iizleti lehetdségeket is felismert lakékdrnyezetében.

Az informélis tOkebefektetSkre haté tényezOket okonometriai modell segitségével
elemeztem. A befektet6vé valast meghatarozé faktorok koziil a vallalkozéi magatartast,
attitiidoket kozvetité determindnsok a legfontosabbak, azok koziil is kiemelkedett a
vallalkoz6 személyes ismerete. Ezzel parhuzamosan a demografiai valtozok a hatdsukat
tekintve meglehetdsen héttérbe szorultak, egyediil az alkalmazotti stitusz és a lakéhely
magyarazoereje volt jelents. Mindez arra utalhat, hogy amennyire vallalkozéi egy orszég,
annyira hat ez Osztonzéleg az informalis tokebefektetéseket. A modell f8 eredményei
nagyrészt 6sszhangban vannak a korabbi nemzetkdzi kutatasok megéllapitasaival.

Az informélis t6kebefektetokon beliil kozel kétharmad-egyharmad ardnyban oszlanak meg
azok, akik kizardlag csaladi illetve nem csaladi kot6dési cégekbe fektetnek. A statisztikai
eredmeények alapjan kijelenthetS, hogy a csalddi és nem csaladi befekteték kategéridja
egymastol szignifikdnsan kiilonbozik. A nem csaladi befekteték nagyobb aranyban férfiak
es felséfoku végzettségiiek, tobben rendelkeznek véllalkozéi készségekkel és multtal, mint a
csaladi invesztorok, és nagyobb ardnyban fektetnek be 1 milli6 Ft-nal magasabb osszeget.
Azonban a két csoportban ugyanakkora hdnyad nem kéri vissza a befektetett t6két a
vallalkoz6tdl, tehat a ,,szeretetpénz” jelensége mindkét klaszterben kimutathat6, nemcsak a
csaladi befektetknél. Emellett a csaladi befektet6k magasabb jovedelemmel rendelkeznek és
tobb tizleti lehetdséget észlelnek a régidjukban.

A magyarorszagi befektet6k elemzése utan gyakorlati példakkal illusztralva felvazoltam
azokat a lehetséges kormdanyzati intézkedéseket, amelyek a piac fejlodését segithetik.
Kijelentettem, hogy a korméanyzat legfontosabb feladata olyan keretfeltételek,
adminisztrativ szabalyok kidolgozasa, amelyek megfelel‘éi légkort biztositanak a nem
intézményi kockézatit6ke-piac miikodéséhez. Ha ezek az alapfeltételek hianyoznak, a
bemutatott allami intézkedések sikere is kétséges. Az informalis kockazatitSke-befektetések

Osztonzése eszkozei és motivacidi alapjan a villalkozasfejlesztés tagabb kontextusiba
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illeszkedik, ezért az egyes beavatkozasoknak Osszhangban kell allniuk a kisvallalkozas-
fejlesztés terliletén beliil mas intézkedésekkel is. Emellett az tizleti angyal befektetések piacat
megcélzo sikeres politika tovabbi jellemzdéje, hogy ténylegesen a piac milkddésképtelen
részeire (résekre) koncentral, a keresleti és a kindlati oldali eszkdzok alkalmazasanak
befektetések fogadasara valo felkészités, garancianyujtds, az iizleti angyalok korményzati
tarsfinanszirozésa, lizleti angyal halézatok mikodtetése, stb.), a piacfejlesztd megkozelitést
alkalmazza.

A piaci szegmens fejlesztésében véleményem szerint vezetd szerepet kell szanni a vildgon
rendkivill sokszinli formaban fellelhetd iizleti angyal halézatoknak. Feladatuk egyrészt — a
piac alacsony hatékonyséageért is felelossé teheté — partnerkeresési tranzakcios koltségek tartos
csokkentésében, maésrészt a tdjékoztatdssal, a téma népszeriisitésével kapcsolatos teenddk
ellatasdban, harmadrészt az egyre inkabb el6térbe keriilé vallalkozéi képzések, investment
readiness tréningek lebonyolitasdban lehet kiemelkeds. Véleményem szerint az iizleti angyal
halézatok eddigi ,eurépai modellje” megérett a valtozasra: a kozpénzekkel dotalt
szervezetek sok helyen nem tudtdk elémi a kritikus tigyfélnagysagot, szolgaltatasaikat nem
igazitottak hozza a véltoz6 igényekhez és koriilményekhez, igy piacélénkité hatést, de még az
onfenntartast sem tudtak elérni.

Az eltérd fejlettségii informalis kockazatit6ke-piacok eltéré kormanyzati programok
elinditasat teszik sziikségessé. Magyarorszagon az elmilt években néhany spontin
kezdeményezés, egymdssal nem Osszehangolt intézkedés tortént, amely az alapfeltételek
teljestilése esetén elmozdulést indukalhatna a piac jelenlegi alacsony fejlettségi szintjérol, és a
kiindulépontjat jelentheti a késSbbi kormanyzati eréfeszitéseknek. Az alapok azonban
nincsenek felépitve: az ltalanos makrogazdasagi helyzet, a véllalkozéi kultira alacsony foka,
a kiszamithatatlan jogszabélyi kérnyezet, a szereplék kozotti altalanos bizalomhiany, a
maganszemélyek és vallalkozasok — a koltségvetési kiigazitds kovetkeztében megnovekedett
— adoterhelése stb. az informalis tékebefektetések létrejottét gatolja, és a bemutatott kozvetlen
beavatkozasok sikerét nagymértékben megneheziti.

A fejlesztési politikat tehat a feje tetejérdl a talpara kell allitani: a szabalyozési kornyezet
rendbetételét kell elsdként elvégezni. Ezutan véleményem szerint hazdnkban a legnagyobb
sziikség a tajékoztatasra, népszeriisitésre, a vallalkozokat a befektetésre felkészitd
tréningek elinditdsara, egy sikeres iizleti angyal halézat miikodtetésére, a tozsde
fejlesztésére és esetleg befektetési adokedvezmény bevezetésére lenne sziikség, utobbinak

azonban jelen gazdasigi helyzetben meglehetSsen csekély az esélye. Remélhetéleg a
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bemutatott killfoldi példak allovizbe dobott kéként viselkedve itthon is véltozasokat

indukalnak e téren.
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