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Bevezeb

A kis- és kozeépvallalatok tulnyomo tobbsége finarmmeasi igényeit sajat, illetve a
csaladtdl, baratoktol szarmazo forrasokbol elégitiés ha szikséges, emellett még
bankkoélcsont  valamint  folyoszdmlahitelt vesz igémyb Mindazonaltal a
kisvallalkozasok egyzik csoportja szaméara ezek a forrAsok nem alkalmasak vagy
nem elégseégesek, és a kockazéketvalamilyen formajara van szukséguk. Ebbe a
kategoriadba a cégek két tipusa sorolhatd, melyekeszefoglaléan fiatal,
novekedésorientalt kisvallalkozasoknaknevezink. Az etstipusba az olyan jelefd
novekedést igérlehetiségek kiaknazésara torekuj vallalkozasok tartoznak, amelyek
nem minden esetben, de rendszerint valamilyen #ciovmegvaldsitasaban latjak a
tartos verseny8hyok forrasat. Ezen vallalkozasok esetén a nyeteséglés
beindulasa csak tobb év utan varhat6. Nem képeskslk forrdsokbdl finanszirozni a
novekedést, nem tudnak pozitiv cash flow-t felrmitagy bankhitel megszerzéséhez,
és tul kicsik ahhoz, hogy megjelenjenek a nyilvatédepiacokon. A masodik tipusba
fiatal, gyorsan novekdscégek tartoznak, amelyek negativ cash flow-vahakzszembe
amiatt, hogy kutatas-fejlesztésbe, termékfejlesrtéds -tesztelésbe kell fektetnilk,
éplleteket, gépeket, berendezéseket, nyers- ésdapg@okat kell vasarolniuk,
menedzsereket és éertékékét kell toborozniuk, névelnitk kell a készletsentEzek a
vallalkozasok nem rendelkeznek sem személyi, seragieleb targyi biztositékokkal a
hitelfelvételhez, mivel gyakran d@abrdul, hogy eszkozeik immaterialis format dlt
szabadalmakban védjegyekben vagy éppen huriében testesliinek meg. Minél

gyorsabban ndvekszik egy cég, annal mohobb az yavagészpénzre.

Annak ellenére, hogy a kis- és kozépvallalati saekt belil a ndvekedésorientalt
kisvallalkozasok viszonylag csekély szamban vaneddn, gazdasagi jelesgégik a

foglalkoztatds, az innovacié és a versenyképességempontjabél ezen messze
tulmutat. A gazdaségpolitika szamara éppen ezérélialkozasfejlesztés kitlintetett

célcsoportjat alkotjak.

A kockazatitoke-befektettk képesek megbizhatéan kKisai a jO kilatasokkal
rendelked novekedésorientalt vallalkozasokat és ismerik narfszirozasukban réjl
kockazatokat. Rendelkeznek a szikséges vallaleedés® szaktudassal, és

szerddeskotési jartassagukkal képesek az esetlegeseséget minimalizalni. A



befektetést kovéen tobbféle modon is kozréikodnek a vallalkozas fejlesztésében a
koz06s sikert szem &t tartva: felkészitik és stratégiai tanacsokkgélael a véallalkozét,

a menedzsereket; segitenek tovabbi forrdsok beabaés valamint U] vezét
alkalmazottak verbuvaldsaban; a vallalkozas remdélere bocsatjak a szallitok, a
vewk és a tanacsadok korében kiépitett kapcsolatakabefektetést tulajdonosi
részesedeés ellenében nyujtjdk, ami a kockazat éggének atvallalasiért cserébe a
felfutd véllalkozéas sikerében vald osztozas lébégét biztositja. A ndvekedésorientalt
kisvallalkozasok szamara bevonhato kockazétémek két & forrasa van: a pénzigyi
kozvetitkent tevékenyketl kockazatitéke-intézmények valamintaz Uzleti angyalok

befektetései.

A kockazati tke irant érdekidé honi k6zonség étt Osman Péten1998) kdnyve
nyoman Vvalt szélesebb koérben ismertté az Uzleti yalog fogalma,
vallalkozasfinansziroz6 és -fejleéazerepe. Ez mindeddig az egyetlen hazai ,aldpm

a témaban, annak ellenére, hogy a nemzetkdzi szaom nemcsak, hogy gazdagga,
hanem szinte attekinthetetlenibsg@égessé és szerteagazéva valt az utdbbi években,
évtizedekben. Az lzleti angyalok finanszirozé égedett szerepének feltarasa az
Egyesiilt Allamokban immar két és fél évtizedes radiekint vissza, de a kilencvenes
évektl szamos mas orszagban is egy viszonylag onallatésit programmadtte ki
magat. Az empirikus eredmények egyre szaporodnalszakirodalom hatalmasra
duzzadt, és a téma az elmult évtized masodikdledegyazdasagpolitikusok figyelmét is
felkeltette az Egyesult Allamokban, Japanban ésEampai Unidban egyarant. A
felhalmozott 6ridsi informaciotomedb a hazai tudomanyos és szakmai kozéletbe
mindeddig csupan morzsak keriltek at. Ugyanakkdnaaai kockazatfike-piaccal
foglalkozé szakéékiol és kutatoktdl egyre gyakrabban hangzik el, hogyiatal,
novekedésorientalt kisvallalkozasokkéhez és tudashoz juttatatdsaban hianypotld
szerepet tdlthetnének be az Uzleti angyalok, akikiievékenységél atfogo

adatgyiijtésre Magyarorszagon mindeddig nem kerUlt sor.

A Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kaednae trt szeretnénk
kitolteni, és ennek jegyében zajlik tdbb éve infenkutatdmunka az informalis
kockazati tke témajaban. A kutatas sikereihez egyenrangu @atrsWakra Zsoltis
alkot6 modon hozzajarultA dolgozat alapveé célja, hogy az lzletiangyal-kutatas
eddig elért és tobb elismert tudomanyos folydiratba publikdlt eredményeit

rendszerezze és 0sszegezze.



Az értekezés az Uzleti angyalok tevékenységét ésepet a kozéppontba allitva
alapveten arra a kérdésre keresi a valaszt, hérgiemes lenne-e a gazdasagpolitika
szintjén felkarolni hazdnkban is a kockazatitke-piac ezen sajatos szerefit.

Az 1. fejezetben a vallalkozdsok és a gazdasatgaoliranyabol kozelitve a
novekedésorientalt kisvallalkozasok szerepét és leinzéit igyekszink attekinteni,

rendszerezve a réluk felhalmozddott tudasunkat.

A 2. fejezetben feltarjuk, hogyilyen nehézségekkel néznek szembe a névekedéshez
szikséges forrasok megszerzése teréés megvizsgaljuk ezen problémak elméleti

gyoOkereit a vonatkozo szakirodalom eredményeinlatznalasaval.

A 3. fejezetben amellett sorakoztatunk fel érvekegyaz zleti angyalok hianypotléd
szerepet tolthetnek bea tkepiac elégtelen tikbdésének korrekcidjabary.uk-Shee
Chan (1983) alapvéinek tekinthei kockazatibke-piaci allokaciés modelljenek
tovabbfejlesztésével a tarsadalmi jolét vonatk@siatendszerében is kimutatjuk az
Uzleti angyalok pozitiv szerepét. A tovabbfejleizteodellben ugyanis bebizonyitjuk,
hogy az Uzleti angyalok tevékenysége javitja a piac akaciéos hatékonysagat
azaltal, hogy bekapcsoldédasuk révén emelkedni fogzaegyensulyi helyzetben
finanszirozott projektek minéségének altalanos szinvonald&nnek igazolasa egyben
a dolgozat egyik legfontosabb 6néllé6 eredményd imodellnek ugyanakkotovabbi
harom Uzeneteis van. Egyrészt sugallja, hogy az Uzleti angyadskaz intézményi
kockazatitke-befekteitk egymashoz valo viszonyat nemdsigrban a verseny, hanem
sokkal inkdbb akomplementaritas jellemzi. A masodik Uzenet a modell azon
kovetkeztetése alapjan fogalmazhaté meg, hogy ki @ngyalok hatékonysagnovel
szerepe éppen a négegfeltarasban, a @Esben és a jobb misédi projektek
kikenyszeritésében rejlik. A fiatal, ndovekedésa@én kisvallalkozasokat 6szttéz
célzott beavatkozas egyik korlatja, hogy a politikdbntéshozok szamara szinte
megoldhatatlan feladatot jelent a célcsoporthozozar vallalkozdsok megbizhatd
kiszirése, illetve hatékony elérésdz Uzleti angyalok a befektetésre érdemes
vallalkozasok kivalasztasan, majd fejlesztésén kesetil képesek lehetnek
hozzajarulni egy ilyen politika céljainak sikeres negvalosulasahoz A harmadik
fontos Uizenet azzal a megallapitassal fiigg 6ssmg, minél kisebb az tzleti angyalok
keresési koltsége, annal nagyobb mértiélsz a kedveziranyl elmozdulas a kiinduld
egyensulyi allokaciéhoz képest. Mindébbviszont kovetkezik, hogytarsadalmi



szinten hatékonyabba tehdt az allokacié azaltal, ha sikerll csokkenteni az leti

angyalok keresési koltségeitEnnek egy lehetséges intézményi formajat az ilzlet
angyalok és a ¢két kere§ kisvallalkozasok kozott egyfajta kommunikacios
csatornaként funkcionald informaciokdzvétdzervezetek, ugynevezett ,uzleti angyal

hal6zatok” ntikodtetése jelentheti.

A 4. fejezetben ismertetjik, és nemzetkdzi dsszmtitidsban elemezzik as (kis
mintds) empirikus felmérés ereményeita hazai Uzleti angyalok jelledizél. A
magyar informalis kockazafike-piacrél megrajzolt tablét egy vallalati angyal

tevékenységének esettanulmanystmmutatasaval szinesitjik.

A 5. fejezetben az disnégy fejezet gondolatmenetét Osszegezve levonptkaa
kovetkeztetést,hogy a hazai informdlis kockazatitke-piacot érdemes lenne
fejleszteni és a feldolgozott nemzetkdzi gyakorlat alapjamiatjuka piacfejlesztés
lehetséges modozataitAz eszkdzok kdzott a keresleti oldalon tapasataliproblémak
kezelését illetve a piac hatékonysaganak novelasttk a legfontosabbnak. A piac
fejlettségének jelenlegi szintjén ugyanakkor fontdslatszik a kindlati oldal 6szténzése

is.



1. A ndvekedés motorjai: a névekedésorientalt

kisvallalkozasok gazdasagi jelerdisége

Miért fontosak (vagy: kellene, hogy fontosak legglena KKV-szektor egy ,torpe
minoritasat” alkoté névekedésorientalt kisvallalieak a gazdasagpolitika szamara?
Miért érdemelnek kitlintetett figyelmet a vallalksfglesztés részéf? Ezen kérdések
megvalaszolasa jelenti azt az alapot, amelyre tAkodsa az Uzleti angyalok
finanszirozo és fejlesktszerepvallalasanak jeléstge is felismerhét Ugyanakkor
ebll a felismerésbl eredeztethét a motivacié arra, hogy keressik az 0szédnz
beavatkozas leh&tégeit ezen véllalkozasok sikere érdekében. Az eezet célja,

hogy a vallalkozasok oldalarol kozelitve alatamaksmalasztott tétmank jelefgégét.

1.1 Elétérbe kerul a vallalkozas és a kisvallalat

Napjainkra széles korben elfogadottd valt, hogysadtlalkozdsok fontos és dsszetett
szerepet toltenek be a modern gazdasagban, és éskmagyvallalatokat a gazdasagi
tevékenységegyforman jelenis pilléreinek tekintjuk. Annak ellenére, hogy a
k6zgazdasagi gondolkodas gyokerei utan kutaté emoelénészek a vallalkozas

fogalmanak megjelenését a kézgazdasagtadzmtillon’ (1680-1734) munkassagara

! vallalkozas és kisvallalat nem tekinthietzinonim fogalmaknak. A véllalkozas egy magatéotasa,
amely elgsorban a lehéségek felismerésére és kiakndzédsara koncentrafeléskkanhat kis- és
nagymérdt szervezetekben egyarant (Timmons-Spinelli 2003. 4V kisvallalat pedig kis mérét
gazdasagi szervezetet jelent, és kozottik igen remynban talalunk olyanokat is, amelyeknél a
schumpeteri értelemben vett véllalkoz6i motivum rigazén jellemé&. Dolgozatunkban t6bbnyire a két
fogalom: véllalkozéas és kisvallalat metszetéberlgbrked gazdasagi szereire fogunk koncentralni,

és amennyire lehetséges, igyekszink keriilni a mgman szerencsés kis- és kézépvallalkozas (KKV)
kifejezést.

2 cantillon megkulénbozteti az 6nall6 funkcidval rendelkagazdasagi szerefd harom & csoportjat: a
foldtulajdonnal rendelkeéikét, a bérmunkasokét és a véllalkozokét. A valladitca piaci verseny (ami
néla tulajdonképpen a vékert valo rivalizalast jelenti) olyan kulcsszergghek tekinti, aki a kockazatot
tudatosan vallalva vag Uzleti tevékenységbe a {gmafizés reményében. A véllalkozas Iényegi eleme
Cantillon szerint, hogy nem lehetséges a tokéletéekitas. ,A vallalkozdék soha nem ismerhetikrel
varosukban a fogyasztas nagysagat, és azt semjgrfeddak még a vesik vasarolni 8luk, latva, hogy

a versenytarsaik mindent megtesznek azért, hogysrregzzék élik az Uzleteket: mindez olyan sok
bizonytalansagot jelent a vallalkozék szamara, hogy mint nap szemtanui vagyunk a bukasaiknak”
(idézi Ekelund-Hébert 1990: 81¢antillon a vallalkozas folyamatat a piac integrans részéekikti: a
véllalkozas alapja a verseny, és a verseny alapgdlalkozas.
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hivatkozva toébb szaz évre, egészen a XVIII. sz&tejédre vezetik vissza, a vallalkozas-
és kisvallalat-kutatdsmégis csak az 1970-es éwviktalt dsszekapcsolodd, fafs és
mind elismertebb kutatasi tertletté (Roman 2002b).

A masodik vilaghaborat kovétévtizedekben a kézgazdasagtanban még egyédalm
hattérbe szorult a kisvallalati kutatas, tébbek dtbzannak kovetkeztében, hogy a
neoklasszikus kodzgazdaségtani paradigmaegyeduralkoddé szerephez jutott. A
neoklasszikus modellben: a termelési figgvény, coondlis dontések és a tokéletes
informaltsag vilagaban nem jutott hely az aktivrepet jatszo vallalkozé szamara. A
formalizalt, matematikai alapokra helyezett neaktsiaus egyensulyelmélet valojaban
egzakt modon definiélt problémak optimumanak meéddshra szolgal. A megoldashoz

nincs szukseég vallalkozora.

A kisméreti gazdasagi szervezetek megitélése ebben a kortiertggakran egyenesen
negativ szinezetetkapott, amikor ,elso@r erefi bizonyitékok” lattak napvilagot a
nagyobb lUzemmeéret szerefléa gazdasag hatékonysag javitasdban. A kisvallalat
ugyanis rendszerint a kibocsatas olyan szintjéfikdunek, amely tal kicsi a
méretgazdasagossagbandalbnyok kiaknazasahoz. Ezek a szervezetek szubopsimali
mérefinek tekintheik abban az értelemben, hogy magasabb atlagkoltsélietin
termelnek, mint nagyobb lizemmératersenytarsaik.A kovetkeztetés egyértelma
jové a nagyvallalatok kezében van, és kisebb méretsenytarsaik el fognakirtni, a
sajat nem hatékony kédésiik aldozataul esngklél példazza az 1950-es és 1960-as
években az USA-ban uralkodo kdzfelfogast a gyakesznalt frazis: ,ami jo a General
Motorsnak, az j0 az USA-nak is”. Egészen az 197@eskig a nagyvallalatokat
tartottdk a ndvekedés motorjanak.

Az 1970-es évekt kezdbdéen mélyrehatd valtozasok zajlottak le a gazdasagi

tevékenység szerkezetében, mely atalakulas egyiketkézményeként egyre

® Roman(2002) szerint a diszciplinaris keretékfoly6 vita jelenlegi allasa azzal jellemezbehogy a
mértékadd kutatok egyee nem véllaljak egy ilyen 6ndllé tudoméanyag komiamak megrajzolasat,
ehelyett inkabb nagyon fontos és széles kutatasietéll, az ennek targyat képgzendkivill gazdag
jelenségvilagrol, valamint az erre felkéézénjatos oktatasi-képzési feladatrdl, és ezek dgmbdasardl
beszélnek.

4 Weiss(aki a fenti megkozelités egy prominens képvigeiek tekinthet) 1960-as és 1970-es évékb
szarmaz6 elemzései szerint egy tipikus iparagbatégek 5-10 szazaléka tkbdott hatékonynak
tekintheb Gzemméret mellett (Audretsch 2002).

® Ezt a viziot olyan nagy hatasu kdzgazdasz gonddkmeve fémijelzi, minBchumpeteésGalbraith.
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jelensebb szerephez jutottak a gazdasagban a kisvalik&® 1970-ben az 500
legnagyobb cég az USA-ban még a foglalkoztatastédgb adta, ez a részarany 1996-
ra 8,5 szazalékra zsugorodott (Thurik-Wennekers10de a nyugati vildAg mas
orszagaiban is hasonlé folyamatok mentek végbeOBZD orszagokban 1972-ben 29
millidan rendelkeztek vallalkozassal, ez a szam812948 milliora tt (EC 2003a).
Ezzel a hangsulyeltolodassal parhuzamosan jél élzéen szaporodni kezdtek a
véllalkozéssal, a kisvallalatokkal kapcsolatos tagaprogramokWenneker®s Thurik
(1999) rendkivul részletesen attekintik a vallakszak a gazdasag fajesében
betdltott szerepével foglalkozé szakirodalmat. Enmgoman egyenesen amellett
érvelnek, hogy a neoklasszikus paradigma melletelyma gazdasag érettebb
szektorainak leirdsara alkalmas, elteffeeh van egy Uj paradigma, melyet vallalkozoi
paradigmanak (entrepreneurial paradigm) neveznek ésl amely az é&bbinél
alkalmasabbnakiihik példaul az djonnan létrej6tt, technoldgia altakérelt iparagak

leirasard.

® Sokan sokféle médon igyekeznek magyarazni azakatapvet valtozasokat, melyek a kisvallalatok
elétérbe keriiléséhez vezettek. Olyan okokat emlitenmigt a globalis verseny &sddése, a
bizonytalansag fokoz6dasa, az egyre toredezett&bbe&ld piacok illetve a rugalmas automatizalast
lehetivé tewd technoldgiai valtozdsok (Carlsson 199Brock és Evans (1989) a munkakinélat
novekedését, az oktatas szerepének ndvekedésétb&depési korlatok gyengulését hangsulyozza.
Loveman és Sengenberge(1991) a struktdravaltas két trendjét: a decemtreldt és a vertikalis
dezintegraciot hivja magyarazatul, amit a tranzZakdkoltségek csokkenése gyorsitott fel, és olyan
jelenségek rohamos terjedésében o6ltétt testet, péidéul a kiszervezések (outsourcirgforey(1994) a
folyamatok mdogott keresletoldali ténydet is azonosit, mint példaul a szolgaltatasoktir&areslet
felivelése, a piaci rések (niches) szaporodasagalmas specializacié iranti igény novekedésével
parhuzamosan, valamint a munkanélkiiliség szélesedésgyel(2003) a sort az lzleti szolgaltatasok
szerepének felértékialésével egésziti kidudretsch(2002) a tudasalapu gazdasag kialakulasabandatja
valtozasok é hajtéerejét.

" A szersk szerint a neoklasszikus paradigma olyan alapfoglata épiil, mint a homo economicus, a
technokrécia, a racionalitds, a célkdzpontiusagkéletes informaltsag, az egyensuly, az optimailizas

az arverseny. Ezzel szemben a vallalkozo6i paradjgiteanz’i a homo ludens, az esztétikai kivancsisag,
a kreativitas, a nyitott gondolkozasmad, az impzélas, a bizonytalansag, a sokféleség, a kivaldagto
az elgondolasok versenye (Wennekers-Thurik 1999: A2 (j paradigma térhoditasat europai uniés
dokumentumokban a menedzselt (managed economy) eéllalkoz6i (entrepreneurial economy)
gazdasag elhatarolasan keresztiil igyekszenek neirageC 2003b). Ebben a megkdzelitésben a
menedzselt gazdasagot az olyan termelési tékygaminancidja jellemzi, mint @&ke és a (képzetlen)
munkaeé, amelyek egyben a versenymyok legfontosabb forrasait is jelentik. Ebben adgsagban a
minél nagyobb Gzemmeéret elérése adja djtéett. Ezzel szemben a véllalkoz6i gazdasagban a tadas,
véllalkozdi Bke és aktivitas szamitanak a verseégglforrasat jelerdt legfontosabb tényéknek.
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1.2 A kisvallalkozasok 0sszetett szerepe a gazdalsag

A kisvéllalatok harom tekintetben alaptenh kulonbdéznek a nagyvallalatoktol, ez a

h&rom dimenzio: a bizonytalansag, az innovacio seavezeti fefildés (Storey 1994).

A bizonytalansagnakttbb forrasa is van. A kisvallalatok jellefien arelfogadd piaci
szerepbk, mert csekély a piaci részesedeésik; korlatozotteranékbazisuk és a
vewskoruk; és az is tipikusnak tekintldethogy a szervezeti célokra nagyobb befolyast
gyakorol a sttkebb és a céghez kozelebb all6 tulajdonos?,kinint a nagyvallalatok
esetén. Kiszolgdltatottabbak tehat éket korulvew kilss kornyezetben rejl

bizonytalansagnak, és ezt tovabbséti a nagyobb fliggés a tulajdonosi motivacioktol.

Gyokeresen mas a kisvallalatwinovacios folyamatban betoltétt szerepeez részben
a piaci fulkékhez k@do jelenlétiikkel fligg dssze. Ratermettebbek ugyamsgyobb
cégeknél arra, hogy egy kicsit mast nyujtsanak: kildgboztessék a termékeiket és
szolgaltatasaik az olyan standardizalt termékekamelyekkel a nagyvallalatok
arasztjak el a piacot. Emellett azonban az is zahdsithet, hogy gyakrabban vezetnek
be radikalis Gjdonsagot jeléntinnovéciékat, mint a nagyobb cégekEzt azzal
magyarazhatjuk, hogy kevésbé vannak elkotelee a mar létez megoldasok és
termékek mellett.

A harmadik alapvét kulonbséget az jelenti, hogy a kisvallalatot ndiyo
valosziriséggel talaljuk aszervezeti atalakulas, fepdés allapotadban, mint nagyobb
mérefi versenytarsaikat. Mindezen okok miatt nem tekitjiike a kisvallalatot a
nagyvallalat kicsinyitett masanak.

A kisvéllalkozasoknakfontos és 0Osszetett szereplk vam gazdasagban és a
tarsadalomban. Az emellett sz6l6 érvrendszer tegatfogobb 6sszefoglaladdallay
éslImreh (2004) adta, akik az alabbi 11 pontban soroltdleten szerepkoér elemeit a
kis- és kozépvéllalkozoi politikakkal kapcsolatascdmentumok feldolgozasa utan:

8lgen gyakori kisvallalati jellegzetesség, hogyatlatkoz6 egyarant tulajdonos €s menedzser is.
® Az USA-ban kimutattdk, hogy a masodik vilaghabaita kisvallalkozasoknak készonbietdz
innovaciok fele és a radikalis Ujdonsagot jelennovaciok 95 szazaléka (Timmons-Spinelli 2003 10
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. Verseny. a kisvallalkozasok egyik legfontosabb szerepe azdgsagi verseny
fenntartadsaban ésasitésében fedezlietel.

. Gyorsabb gazdasagi novekedés kisvallalkozdsok teljesitménye fontos része a
jovedelemtermelés novelésének.

Munkahelyteremtés a kis- és kdzépvallalkozasoknak a vallalati szekt belll
magas (altalaban 40-60%-0s) részesedésik van alkioglatasbdl. Az (j
munkahelyek nagy részét a kisvallalkozasok hozetik.|

Innovacio: az innovacios folyamathoz (a nagyvallalatok ggakmmeghatarozo
szerepe mellett) a kisvallalkozasok is hozzajatulna

. Strukturalis atalakulas: a kisvallalkozasok l|étrejotte, ithddése, atalakulasa,
novekedése és megsEse a gazdasag folyamatos szerkezeti alkalmazkoalas
része.

Regionalis és helyi fepdés a kisvallalkozasok kulénésen jol lathatd szerepet
jatszanak a helyi és regiondlis gazdasagokdégében olyan tertleteken is, ahol a
nagyvallalatok nem telepednek meg.

7. A globalizacié lehetségeinek kihasznalasa, hatranyainak enyhitése.

. Tarsadalmi kohézid altalaban a helyi piacra termelnek és helyi menrka
foglalkoztatnak, egész kapcsolatrendszerik ahhkigkézosséghez kotiket, ahol
miikddnek. Mas szoval: é&ebb a beagyazottsaguk, ezért a kisvallalkozasukgo
szerepet jatszhatnak a tarsadalmi kohézid, az ft@sBzEAS érzésenek
megteremtéseben ésisitésében.

Hatrdnyos helyzeti etnikai kisebbségek felzarkoztatasa az erre irdnyuld
programokban egyre nagyobb szerepet kap az oritkd¢lemtermél képesség
megteremtése, aminek egyik lehetséges eszkoze ald éallalkozas inditasa és

sikeres nikodtetése.

10.A nék és fiatalok szamara perspektivat jelenthet a védlkozas ugyanis a

gazdasagi onallésag elérésén keresztil javulhamakcipacios esélyeik.

11.Kuzdelem a szegényseég ellea gazdasagilag aktiv szegények 6nallo, fennti#rtha

jovedelemtermelése kiutat jelenthet a nyomorbal.

Mas érvekkel is talalkozunk a témaval foglalkozédalomban.Mugler a fentieken

kivil olyan megfontolasokra is kitér, mint példaa¢ &ru- és szolgaltataskinalat

gazdagitdsa, a szakképzeés dskgitése, az életmiéség javitasa és a plurdlis
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tarsadalom stabilizalasa(idézi Szerb 2000)}-uto (1998) felhivja a figyelmet arra is,
hogy a kisvallalkozdsok horizontélis és vertik8isoperaciojuk révén alvéllalkozéi,
beszallitoi és értékesit kinalatot teremtenek, ezzéthetové teszik a véllalatkozi
termelési kapcsolatok rugalmas modositasat, valamirbiztositjak az innovaciok,
tapasztalatok térbeli elterjedését Csaba (1998) hangsulyozza, hogy az atalakulo
orszagokban, igy hazankban is, a kisvallalkozasgesek voltak visszaintegralni
azokat a rétegeket, amelyek tdmegesen szorultax gazdasag vérkeringéséa
szocialista nagyipar, a nagyluzemi gazdasag széthullo teruleier Az eurdpai
KKV-k helyzetével foglalkozé 2003-as uniés jelent@sC 2003c) szerint a kis- és
kozépvéllalkozasok a gazdasagi novekedéshez hdeomfédon jarulnak hozzéa
tudas szétterjedésénekknowledge spillover) eszkozét jelentidésitik a versenyt az
eroforrasok piacan (ez kulondsen az 0) otletek és a humdaketvonatkozasaban
fontos); valamininovelik a valtozatossagqtami pedig javitja a névekedési potencialt
egy adott térségen beli8torey(1994) szerint az sem hagyhato figyelmen kivigyha
foglalkoztatottak tobbségének munkahelyet biztodii® és kozépvéllalkozoi kor

politikai szempontbdl fontos szavazobazist jelent

A tovabbiakban a fenti gazdag, sokszizerepkorbl egyetlen nagyon fontos elemet
ragadunk ki, mely a nagy gazdasagi vilagvalsag @l egyik elédleges
gazdasagpolitikai céla munkahelyteremtést és részletesebben is megvizsgaljuk a

kisvallalkozasok szerepét ezen a teruleten.

1.3 A kisvallalkozasok szerepe a munkahelyteremtésh

Az informéacidés technoldgiak terén lezajlott forrema egyik (nem mellékes)
mellékhatasa az 1970-es években az volt, hogyjdéwrk olyan szamitégépek
segitségével feldolgozott és egyedi vallalati infacidkat tartalmaz6 adatallomanyok,
melyek hasznélataval leldsgg nyilott elemezni a vallalatok pénzigyi és flkglztatasi
adatainak idbeli alakulasat. Az USA-ban az olyan hitelsits cégek, mint a Dun and
Bradstreet hatalmas tomegallalati informéaciét halmozott fel azzal a célldlogy
értékelhesse a vallalatok hitelképességét. Ezentbamla egyik attribltuma a
foglalkoztatottak szama volt. Az élkutato, aki felhasznalta ezeket az adatokat a

foglalkoztatasban bekdvetkiezaltozasok elemzésé@avid Birchvolt (Storey 1994).
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Birch 1979-ben publikédlta mérféldkek szamitd tanulmanyat a kisvallalkozasok
foglalkoztatasi szerepélr ,A munkahelyteremtés folyamata&immel. Egy olyan
adatallomany alapjan, amely az Egyesiilt Allamokdgaaganak minden iparagat
lefedd, 5,6 millio Uzleti egységre vonatkozoan tartalmbzoformaciokat, azt az
eredményt kozolte, hogy a kisvallalkozasok jelemtiknunkahelyteremtés fforrasat.
1969 és 1976 kozott ugyanis a nettd értelemben véjtmunkahelyek kétharmadat
20 fénél kevesebb alkalmazottat foglalkoztatd kisvallatek hoztak létre az USA-
ban® (A netté értelemben vett Uj munkahelyek szamatidsszakban létrejott és
megs#int munkahelyek szamanak kulonbségekent definidivel a foglalkoztatas
bévilése a gazdasag novekedésének is fonto$sm@na,Birch eredményei agy is
megfogalmazhatok, hogy a kisvallalkozasok jarultakzza leginkabb a gazdaségi

novekedéshez a vizsgaltgrzakban.

Birch megallapitasai nyomarelénk és hosszan tartd vitabontakozott ki a
kisvallalkozasok munkahelyteremtésben betoltottreggssl, szamos kutatd tart fel
bizonyitékokat pro és kontra. Voltak, akik ugy e&lt hogyBirch eredményei ugyan
valOszirileg tulzéak, de azt a megallapitast alap@et nem vitattak, miszerint a
kisvallalkozasok valoban fontos munkahelyte@mntiennének. A Birch allitasait
megkérdjelezs tanulmanyok dként modszertani kifogdsokat emeltek, példaul He#ki

a figyelmet az adatbazisban éejtorzitdé hatdsokra. Ezek hatas@ach munkaja
nyoman az USA Kisvallalati Hivatafadjra elvégezte az elemzést, és ez alapjan mar
joval megbizhatébb képet rajzoltak fel a munkaleebmtés dsszefliggéséia cégek
mérete szerinti bontasban 1976 és 1988 kozott ak-a®. Megallapitottak, hogy az
0sszes foglalkoztatott 19,4 szdzalékdnak munkahblytositd kisvallalatok (206hél
kevesebb alkalmazott) hoztak létre a nettdo értedambett Uj munkahelyek 37
szazalékat. Ez lényegesen alacsonyabb értéRireh altal kozolt eredmeényénél.
Azonban ebbl is lathaté az, hogy az ddzak soran a kisvallalkozasok foglalkoztatasi
részaranyuknal nagyobb mértékben jarultak hozzaj amunkahelyek létrejottéhez az
USA-ban.

Hasonld elemzések szamos mas orszagban is késkiiligkfele idszakokat alapul

véve, melyek lényegében hasonldé kovetkeztetést If@yaak meg: a nettd

9 Kirchhoff (1996) interpretaci6jaban: a 10¢hél kevesebb alkalmazottat foglalkoztato kis céyaitak
Iétre a nettd Uj munkahelyek 81 szazalékat az EityAlamokban 1969 és 1976 kdzott.
1 US Small Business Administration (SBA).
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munkahelyteremtési rdfaaltalaban magasabb a kisvallalatok kérében (OEQ871
14). Az Eurdpai Unié 2003 elején ,Vallalkozas Euibpn” cimmel vitdra bocsétott
Zo6ld Konyv elnevezésdokumentuméban Ugy fogalmaz, hogy a nagyvallalagyett
egyre inkdbb az Uj és kisvallalkozasok jelentik tgzmunkahelyek ¢ forrasat (EC
2003a: 6). A vizsgalatok médszertani apparatusatiadk nyomar® sokat fejédott, és
mind gyakrabban taladlkozhatunkallalatdemografia néven ©6néllé és témajdban
kibovlt kutatasi tertiletként is az efféle vizsgaloddsd (Roman 2003).

Az OECD (2002) legutébbi tanulmanyaban a 20 vagymabnobb alkalmazottat
foglalkoztaté vallalkozasokra vonatkozéan kozolitrszagra kiterjed* 6sszefoglalé
elemzést. Az eredmények szerint a nettd munkahelytési rata altaldban csokken a
cég novekedésével, azaz kisebb méretkategdriakhoz tartozé cégek tobk(nettd
ertelemben vettlj munkahelyet hoznak létre mint a nagyobbak. A viszonylag magas
nettd munkahelyteremtési rata és a teljes foglatitagbdl vallalat magasabb részarany
egyuttes hatasaként a kisebb méretkategdriakhdbnzéarcég jelertis mértékben
csokkentik dsszességében a munkahelyek sZ&8mdta is ramutatnak, hogy a nettd

munkahelyteremtési rata mellett a foglalkoztataslygmatok bruttd szemléliet

12 A munkahelyteremtés nagysaganak megitélése digzaban fiigg attél is, hogy azéarak elején
mekkora volt az adott méretkategdriahoz kdtHeglalkoztatas. Ezért a munkahelyteremtés nagysma
indulé foglalkoztatas ardnyaban szokas kifejezréréékelni: ezt mutatja a netté munkahelyteremtsi.

13 5zamos tanulmany gyenge pontja példaul, hogy emads olyan keresztmetszeti adatokra épiil,
amelyek nem mutatjak a vallalkozasok méretkategdkidzotti mozgasat. Egy masik probléma az an.
regresszios torzitds (regression fallacy), melyis&ként Davis és szettarsai (1996) hivtak fel a
figyelmet. A regressziés torzitas akkor léphet fed, foglalkoztatasban egydiszakban bekdvetkéz
valtozast a vizsgalt &bzak eleji mérethez kapcsoljuk. Ugyanis, ha egyalkilzas a méretkategoriak
kdzott mozog véletlenszigen, minden foglalkoztatas csokkenést a nagyobb tkadegoriahoz fogunk
rendelni, viszont minden munkahelyteremtést a kisaretkategoriahoz. A székzszerint helyesebb az
idészaki atlaghoz viszonyitarilaltiwangeraz utébbi médszert valasztva elemezte 1973 és k@8Rt a
foglalkoztatas valtozasat az USA-bafikiids ipari vallalatok kérében, és nem talalt kapcsdlatonéret

és a nettd munkahelyteremtési rata kdzott (OECDHILO9

A nyolc résztvet: Franciaorszag, Quebec tartomany (Kanada), Gosi#ggr Németorszag,
Olaszorszag, Hollandia, Spanyolorszag és Svédorsitg

1 Ez a kapcsolat azonban nem feltétleniil lineéris. nétt6 munkahelyteremtési rata példaul
Franciaorszagban az 500-1999 alkalmazotti létszandtki méretkategéridban volt a legnagyobb, és a
legkisebb és legnagyobb cégek egyardnt mufbkaépitettek le. Ezzel ellentétben példaul
Németorszagban a nett6 munkahelyteremtési ratgkesébb és a legnagyobb mérettartomanyhoz tartozo
cégek korében volt a legmagasabb, tehat itt egyakllagérbe mentén helyezkedik el a rata értéke.
Masrészél, a negativ iranya kapcsolatban a munkahelyterem@séa cég mérete kdzott lehet, hogy egyéb
cégjellemsk tukrozdnek, amelyek részben vagy teljes mértékben kdmekéa mérettel, és lehet, hogy
ezt a hatast mutatja a jelen elemzés. Az egyiknilgetencialis valtozé a kor lehet, mivel majdnem
minden fiatal cég kis mérigtés a legtdbb nagy céget régebben alapitottalaridés a méretet egyszerre
kellene vizsgalni, mint a cég ndvekedésére hatgethet. Azok a tanulmanyok, amelyek kalkulaltak
ezzel, rendszerint arrél szamolnak be, hogy a m&reat kor fliggetlen és jelésthatast gyakorol a cég
ndvekedésére (OECD 2002).
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megkozelitése is érdekes és hasznos, ugyanis aamelgkk parhuzamos létrejotte és
megs#inésea munkaeré-piac pezsgésémutatja. Ez a pezsgés pedig fontos részét
képezi a verseny és a vallalkozas folyamatanak.

A kisvallalkozasoknak az Uj munkahelyek teremtésébettltott szerepét eleidz
hosszabb tavu, longitudinalis vizsgalatokra épidllalatdemogréfiai kutatdsok nalunk
még igencsak gyerekdipen jarnak: csupan egy-két a nemzetkdzi modszertant
alkalmaz6 panelfelmérés készilt (Roman 2003). Atolyg elemzés a |étéz
foglalkoztatas statikus aranyait hasonlitia 6sszeegyes méretkategoriakban. Ezek
alapjan egyértelien megallapithaté kis- és kdzépvallalkozasok jeles szerepe a
hazai foglalkoztatasban 2003-ban a 2 871 ezres foglalkoztatotti |étsz&mek 75
szazalékanak biztositott a versenyszféraban mumi@sgget a szektor (1.1 tablazat).
Az 1.2 tablazat alapjan jol lathatd, hogy 1994 6632kozott a kis- és kdzépvallalati
szféra létszantlvilése szinte teljes egészében megegyezett a rkadgick korében
tapasztalt létszamleépités meértékével, ami ol tjauta KKV-k részveételének
dinamikgjat a foglalkoztatas terén.

1.1 tAblazatAz 6sszes foglalkoztatott szazalékos megoszlasatkadegorianként a
versenyszféraban (1994-2003)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Mikro 304 34,6 34,7 355 363 36,4 36,7 41,3 429 420
Kis 12,4 13,1 13,1 14,2 14,7 14,7 169 16,1 16,5 16,9
Kozép 194 19,0 185 189 191 19,1 16,8 155 152 153
Nagy 379 332 33,7 31,4 298 298 296 27,0 255 258

Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: a szerd sajat 0sszeallitastzerb(2004: 549) valamirnkallay és szewtarsai (2005:

132) alapjan
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1.2. tablazatA kumulélt munkagimozgas megoszlasa méretkategoérianként a
versenyszféraban (1994-2003, eZ9r f

94/95 94/96 94/97 94/98 94/99 94/00 94/01 94/02 94/03

Mikro 86 118 138 187 206 166 384 440 335
Kis 8 17 48 74 64 123 132 149 129
Kozep -30  -27  -19 1 -10 -79 -85 -91 -115
Nagy -168 -127 -193 -219 -138 -250 -266 -306 -345

Osszesen -104 -19 -26 43 122 -40 165 192 4

Forras: a szeré sajat szamitasazerb(2004: 549) valamirkallay és szewtarsai (2005:

132) alapjan

1.4 Minden kisvéllalkozas teremt Uj munkahelyeket?

Magyarorszagon 2003-ban a 882 508kt vallalat kozott majdnem 330 000 olyan
viszonylag kisebb ménet (250-nél kevesebb alkalmazottal rendetlezallalatot
talalunk, amely tadlléepve a szorosan vett Onfoglatatas szintjén legalabb egy
alkalmazottat foglalkoztat (KSH 2004: 286). &[(®s nagyon durva) kdzelitésben ennyi
azon léteé vallalkozasok szama, amely8kt az 0©nfoglalkoztatason felll
munkahelyteremtést varhatunk. A regisztralt munkanhiék szama 2003. végén
360 000 & volt (KSH 2004: 85). Ha tehat minden foglalkoztatgpotenciallal
rendelked kis- és kdzepes méftetvallalat egyetlen dvel ndvelné az alkalmazottai
létszamat, a munkanélkilliség mint tdémeges probléyakorlatilag megdmne’®

(Korulbelul 30.000 munkanélkili maradna.)

Természetesen azonban valésldg nem lenne helyes ezen okfejtésre
gazdasagpolitikai programot épiteni. Tobbek kdadatirt sem, mert a kisvallalkozasok

munkahelyteremtése egyaltalan nem ilyen mintat kévaegfigyelések szerint.

8 Természetesen a regisztralt munkanélkilliek szajednts mértékben meghaladhatja a
munkanélkiliek valésagos létszama. (Viszont: eglédt nem kizart, hogy az onfoglalkoztaté
véllalkozasok népes taboraban is talalnak szép reahmlyanokat, amelyek nem zarkéznak el eleve a
bévilés lehaiségébl, és adott koriilmények kozétt képesek is lennédared)
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A kisvéllalati kategoriat kizarolag a kis vallalathéret és az elbb fakadé kdzos
jellemzok kotik 6ssze, mas attribltumok tekintetébmegyon sokszii kozosséget
alkotnak, melybe egy molekuldkat értékésibiotechnolégiai spin-off vallalkozés
éppugy beletartozhat, mint a sarki kulcsmasold tiizEEz a heterogenitas a
munkahelyteremtési képesség vonatkozasaban melgidiyeVilagjelenség ugyanis,
hogy a kisvallalkozasok tGlnyomé tdbbsége sohasém tll a mikrovéallalkoz48
tovabbi munkatarsnak (akik gyakran a csaladhoz ozmdk) biztositanak
munkaleheiséget, és igazabdl nem is szandékoznak (és tolbngim is képesek)
novekedni. Az ilyen vallalkozasok egy része az egyy néhany tulajdonosnak anyagi
szempontbdl viszonylag kényelmes életvitelt alapoeg, ugyanakkor a tébbi a
gazdasagossag hataratikiddve csupan minimalis pénzigyi jovedelids@get nyuijt, és
gyakran ebfordul, hogy egy vagy két évnél tovabb nem is tuegmaradni. Ebfl az is
kovetkezik, hogy a kisvéllalkozdsoknak egy viszagykis hanyada éket nevezBirch
(1987) ,gazellaknak” — hozza létre az Uj munkahlely@bbségétStorey(1994) észak-
angliai vizsgalatai szerint a mintaban szeafekikvallalatok kdzula leggyorsabban
novekvo 4 szazalék teremtette a mintaban szeraplkisvallalatok altal Iétrehozott

osszes Uj munkahely felét?

Storeyeredménye arra hivja fel a figyelmet, hoagg 0 vallalkozasok valoszifileg
nem egyforman jarulnak hozza a munkahelyteremtéshezA gyorsan noveky
vallalkozasok nagyobb munkahelyterémipotencialjat mas tanulmanyokban is
megedbsitették: egyre tobben fejtették ki azt a vélemghgigy nem altalaban a kis
cégek, hanem sokkal inkabb a gyorsan nogekallalkozasok azok, amelyek az (j
munkahelyek legnagyobb tébbségét létrehoz24kgy az USA-bél szarmazé jelentés
szerint (NCOE 2001) az 1991-ben mar l8teEgek kozott minddssze 4,7 szazalékot
képviseltek azok, amelyek képesek voltak foglalatmtaik szamat évente legaldbb 15
szazalékkal gyarapitani (azaz: minimum megduplaatéétszamot 5 év alatt, 1992 és

7 A spin-off véllalkozdsok az egyetemékr felssoktatasi intézményekih kozfinanszirozasu
kutatohelyekél kivalé technoldgia-intenziv cégek, melyek altalab a kutatdhelyek szellemi
eredményeinek felhasznalasaval alakulnak — képletdsjezéssel szélva: anyaintézményékb
kiperdiilnek, kiréppenek, kirajzanak (Kleinheitz 200Ismeriink természetesen vallalati spin-off cégek
is.

18 Mikrovallalkozas alatt itt a 105hél kevesebb alkalmazottat foglalkoztaté cégekmedgtunk, melyek
kozott a legnépesebb csoportot az dnfoglalkoztpiéktik.

9 Reynoldsillitasa ennél is ésebb: tgy itéli meg, hogy a véllalkozasok mindé&sgeszazaléka teremti
az Uj munkahelyek kézel 80 szazalékat (idézi Séerbzerétarsai 2004: 693).

2 Az Bsszefiiggés anndl jobban érvényesiil, minélzabssidszakot valasztunk elemzésre.
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1997 kozott). Ennél is kisebb aranyt (az 6sszesllindallalkozas 4,5 szazalékat)
képviseltek azok, amelyek 1996 végére el tudtak &riegalabb 20ds alkalmazotti

létszamot. Ez pedig azt jelenti, hogy az ¢sszes-U&Amikods vallalkozas kevesebb
mint 5 szazaléka tekintiietnagy munkahelytererdinek. Ezek a gyorsan novekv
vallalkozasok azonban az 0 munkahelyek kétharmadatak létre 1993 és 1996

kozott.

A téma fontossagat az is j6l mutatja, hogy az OEZID2) 6nallo atfogd tanulmanyban
foglalkozott a gyorsan nove&\KKV-k foglalkoztatasi hatasaival, megallapitvagha
gyors novekedéd vallalkozasok' részaranyuknal jelentsebb mértékben vesznek
részt a munkahelyteremtésbenA gyors novekedéscégek korében (melyek kzott
gyakrabban bukkanunk fiatalabb cégekre) a kiselllalkdzasok munkahelyteremtési

ratai meghaladjak a nagyobbakeét.

Vannak azonban ellentétes vélemények is. Davidsson (1995) szerint a
foglalkoztatasban bekovetkiezkis egyedi valtozasok, ha azok nagy szamu uzleti
egységben zajlanak le, 6sszességében jaldaglalkoztatasi hatast idézhetnek. eA
kutatdé kimutatta, hogy a leggyorsabban névekegek fel§ decilise Svédorszagban
csupan szereny mertékben jarult hozzéa a foglalkaztadvekedéséhez az 1990-es évek

elején.

Mindezidaig kevés hazai eredményalt ismertté a gyorsan novekwallalkozasok
foglalkoztatasi hatasaival dsszefliggésikererbés Ulbert (2002) megallapitja, hogy
Magyarorszagon az 1990-es évek masodik felében Halatdk szambeli
gyarapodasaban érzékelhetxpanzid megtorpant, és elkéddtt a vallalatfejpdés
masodik, intenziv szakasza. A sidrzszerint erre az iikzakra tehét a vallalati
szerkezet dualitdsanak kialakulasa, e@yfal tobbnyire vegetald kényszervallalatok
megkapaszkodasa, masfela magasabb nodvekedési potenciallal rendélkeegek

megebsddéseCzakd és szeftarsai (1995) a készpénztartalékok felhasznalasat alapul

2L A gyors névekeddis vallalkozasok aMustar-féle névekedési index szerinti névekedés élenjaré 10
szazalékat jelenti. Mustar-félendvekedési index az abszolut és a relativ ndvekkeddbinalt mutatoja:

X,
VI
e

ahol x; ésxyg a foglalkoztatottak szama a vizsgalt periédus wéllétve az elején. Azért valasztottak a
kombinalt mutatét, hogy a lehetséges torzitd h&t&ggymas ellen dolgozzanak: a ndvekedés abszolut
mutatéja ugyanis a nagyobb cégeknek kedvez, dvefattatd pedig a kisebbeknek. A mutat6 értékeinek
meghatarozasa utdn gyorsan novglek azokat a cégeket tekintették, amelyeknélmazrtéke a
legmagasabb volt.

m= (xt1
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véve aszerint csoportositottak a kisvallalkozasokagy milyen mértékben valik el a
véllalkozés gazdalkodasa a haztartastol. Adatakirsza kisvallalkozok 29 szazaléka a
véllalkozéast részesiti @yben a készpénztartalékai felhasznalasa soraeblésn a

korben a foglalkoztatottak Iétszamndvekedése |1§tvsemn nagyobb az atlagosnal.

Laky (1998) az ellenkéz iranybdl kozelitve a kisvallalkozasok ndvekedesrldtait
elemzi. Véleménye szerint illizi6 abban reménykedrmigy a mikrovallalkozasok
tomegesen kis- és kozépvallalatokkd novekszenelgplahea a munkanélkiiliség és a
gazdasagi novekedés problémait. Az dnfoglalkoztaifbsége ugyanis még keddez
gazdasagi kilatasok esetén is csak annyiban kivigigét fejleszteni, amennyiben a
haztartas vagyonat, jovedelmét gyarapitja, hiszeiizéeti tevékenység alapdetélja a
csalad megélhetésének biztositdsa, tbgt minél jobb szinvonalon. Az ilyen
vallalkozasok nem ndvekedésre, hanem fogyaszténatatak, mivel a kézéppontban
nem a vallalkozas, hanem a csalad?alvajda (1999) is megésiti, hogy a
mikrovallalkozasok alapvéen nem novekedeésorientaltak, és nem varhéalidk ta
foglalkoztatas lényeges novelégaiczi és Makd (2000) a csaldd mozgoésithatdé munka-
erejébef® és a hagyomanyokon alapulé kultira-értékekben amagsmintakban latja
azokat a tenyéiket, amelyek behataroljak az énfoglalkoztato vialahsok novekedési

lehetiségeit és elképzeléseit.

Kdéhegyi (2001) ugyanakkor megvizsgalta a vallalkozasokziinkategoria szerinti
valtozasait 1996 és 1999 kozott (1.3 tablazat). depitja, hogy mind a névekedés,
mind a zsugorodas atfogta a valtozasok lehetséggs tspektrumat: megleldsen
ritkan ugyan, de éfordult, hogy alkalmazott nélkuli vallalkozdsok magllalatokka
fejlodtek (az 6sszes vizsgalt véallalkozas 0,09 szazglékaaz is, hogy nagyvallalatok
alkalmazott nélkuli vallalkozasokka zsugorodtakzésgaz 6sszes vizsgalt vallalkozas
0,05 szazaléka). Eszerint a legalabb egy kategriéljebb 1ép vallalkozasok aranya
20,7 széazalék, a legaldbb Kettl feljebb Iéké 2,9 szazalék, az ennél is nagyobb
létszamnovekedést felmutatok aranya pedig 0,8 Edaza

22 Azonban migGabor (1994) az onfoglalkoztatok sokaséagat gazdasadiumsénak tekinti, mert
fejlédésre, ndvekedésre képtelenek, addigy (1998: 36) szerint tarsadalmilag igen biztatd erédy,
hogy egy 6sszeomld gazdasagban munkahelyek tomeegstinése kdzepette szazezrek vették keziikbe
sorsukat és vallaltdk, hogy megszervezik megéltikéts még akkor is, ha tudjuk: innen nincs igazan
tovabblépés a klasszikusan értelmezeté s, novekedés irdnyaba, legfeljebb kevesek szamara

% Erdekes, hogy a vallalkozasok tulélési esélyeidmyiuld vizsgalatok soran azt talaltdk, hogy méas
valtozOk hatdsat kiszve a csaladtagok bevonadsa val6jaban nem ndvefnifkénsan a cég
fennmaradasanak esélyeit (Scharle 2000:.254)
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1.3 tablazatA vallalkozasok megoszlasa letszam-kategoériank886-ban és 1999-ben

. L. Létszam-kategoria 1999-ben (az 6sszes-&ban)
Létszam-kategoria

1996-ban alkrz]aémzaﬁott mikro  kis  kozepes nagy Osszesen
Alkalmazott nélkuli 11,19 11,41 1,31 0,56 0,09 24,56
Mikro 517 42,24 4,49 0,76 0,10 52,74
Kis 0,44 257 958 1,55 0,05 14,18
Kozepes 0,18 0,25 0,76 4,95 0,39 6,51
Nagy 0,05 0,19 0,20 0,33 1,34 2,00
Osszesen 17,02 56,6516,23 8,14 1,96 100,00

Megjegyz€&sA vastagon szedett értékek a nagyobb létszangéeéban atlép vallalatok
aranyszamait emelik ki.

Forras. a szeré sajat szamitagashegyi(2001: 325) alapjan.

1.5 A nbvekedés motorjai

A téma most nem abban a kontextusbaidiktfel, hogy a nagy- vagy a kisvallalatok
tekinthebk-e a ndvekedés motorjanak, mar csak azért sent,-nmaint azt a dolgozat
elején is leszbgeztik — véleményink szemmndkét vallalati kor a gazdasagi
tevékenység egyforman fontos pillérét jelentiA kérdés most az, hogy a heterogén
kisvallalati koéron belil hogyan azonosithatjuk adyekedés motorjait”, masként
fogalmazva: hogyan probaltdk a témaval foglalkozdtatok tipizalni ebbl a

megkdzelitéstl kiindulva a kisvallalatokat, vallalkozasokat.

A foglalkoztatas bvulése ugyanis csupan egyetlen vetllete a ndvekeké¥an
OsnabruggeésRobinson(2000) azarbevétel gyors ndvekedésérkelyezi a hangsulyt,
és ebbl a szempontbol az indulé cégek harom kategorigjddnboztetik meg. Az
USA-ban évente utjara indulé egymillio vallalkoz&éziil legalabb 90 széazalékot
képviselnek az ugynevezétetvitel cégek(lifestyle firms), melyeknek az a torekveésik,
hogy a tulajdonosok szamara elfogadhat6 életviigtibsitsanak, nagyobb kockazatok

és valddi novekedési kilatasok nélkil. A masodikegariahoz tartozdvallalkozo
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cégeket* (entrepreneurial firms) az &ibi csoporttél nem a méretiik, hanem sokkal
inkdbb a ndvekedési potencialjuk hatarolja ebré&hthatélag (€s Uzleti tervik ezt ala is
tamasztja) 50 vagy ennél is tobb alkalmazottat dikglztatd jelerits Uzleti
vallalkozassa valhatnak 6t-tiz éven belill, melysetan arbevételik elérheti a 10 millio
dollart, és legalabb 20 szazalékos éves novekdadésiet képesek produkalni. Az
dsszes indulé véllalkozas legfeljebb 10 szazaltdstik ki az ilyen cégek. A spektrum
masik szélén &iugré novekedési potencidllal rendelked cégek (high-potential
firms) helyezkednek el, amelyek az indulé vallatkeak kevesebb mint 1 szazalékat
reprezentaljadk. Az éves nodvekedési Utemukredhthatolag meghaladja az 50
szazalékot, és 6t éven belll éves bevételik vahattiépi a 25 (némelykor akar az 50)

millié dollaros kiisz6bot.

Az OECD (2004a) nem az arbevétel nbvekedése, hawmoval altalanosabb jel-
lemzs: a kockazatvallalasra valo hajlanddsagelsl kdzeliti meg a névekedésorientalt
vallalkozasokat, és ez alapjan négy csoportjukkirfiozteti meg. Az ets— és egyben

a legnépesebb — csoporthoz reménybeli vagy leend (aspiring or would-be
entrepreneurs), azaz a kiforratlan vallalkozokotarbk, akik az atlagembernél jobban
tarik a bizonytalansagot, habar kozulik csak kevésljodaig, hogy valéban megtegye
az el$ lépéseket egy vallalkozas elinditadsahOk. jelentik a potencidlis vallalkozok
hatorszagat. Becslések szerint a legtdbb fejlstamgban a munkaképes koru lakossag
25 széazaléka tartozik ebbe a csoportba. A kovétkesoportot itt is azéletvitel
vallalkozok (lifestyle entrepreneurs) jelentik. Viszonylag adany kockazatvallalasi
hajlanddsag jellemziket, és nem igazan érdekeltek abban, hogy a vaadbdukat egy
viszonylag kicsi, kdnnyen kezelldetméreten tul fejlesszék. Legtobbszor valaki mas
Otletét ,masoljak” le, masutt megismételve — kisdogitassal — ugyanazt. A mar lgtez
vallalkozasok legnagyobbrészt ehhez a kategoridadnznak: becslések szerint az

0sszes vallalkozas haromnegyedét teszi ki ez ag&ase A harmadik csoportot a

24 Wetzel (1996) — aki egyébként magasabb arbevétel kiismibiiiz meg sajat osztalyozasaban —
kozepes novekedést felmutatd cégeknek (middle rérkes) nevezi ezt a csoportot. Ezen véllalkozasok
teljesitménye mar a kidlstokebefektetk szamara is vonzénakirthet. Mas csoportositasok a hatarok
vonatkozasaban még \dan Osnabruggeés Robinsonaltal alkalmazottnal is joval engedékenyebbek.
Birch példaul gazelldknak azokat az induld cégeket tekm amelyek legalabb 100 000 dollaros
arbevétellel rendelkeztek az @l€vben, és évente legalabb 20 szazalékkal névétirdalmukat.
Felmérése szerint az USA-ban az 1991-@s7dkban az indul6 véllalkozasok 3 szazaléka taittehie

a kategoridba, és az ilyen vallalkozasok mindemasagi agazatban felbukkantak (OECD 19@Iitio

és szergtarsai (2000) ugyanakkor a finn gazellak utan kutatveekss évi arbevételre 50 000 ECU-t és
évente legalabb 50 szazalékos ndvekedést kovetmibek1994 és 1997 kozott. A mintajukba az 6sszes
finn cég 0,2 szazaléka kerdilt.
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novekedeésorientalt vallalkozok(growth oriented entrepreneurs) alkotjak. Nemmnad
vissza a kockazattol, és keresik a minél jélseibb novekedés leléstgét. Habar a
véllalt kockazat magas, ugyanakkor elég jol ismartermészetét. Korilbelll az 6sszes
vallalkozas 25 szazaléka tekinthetvekedésorientaltnak. A negyedik és megliedest
szik csoportba gh 6s6k” (,heroes”) tartoznakOk valéban az ismeretlenbe lépnek.
Erés ndvekedési vagy hajtfket, €s igen magas a kockazatvallalasi hajlandés&gua
csoport a novekedésorientalt vallalkozdsok részazdhinjelenti, és Ugy becsulbget

hogy az dsszes vallalkozas legfeljebb 5 szazabrkazik kozéjik.

Thurik ésWennekerg2001) szerint a vallalkozas és a gazdasagi nidMek&bzott az
innovacio az egyik legfontosabb 6sszekitapocs. Egyértelitren megfigyelhdt az a
tendencia, hogy az elmult évtizedekben az innovasivéllalkozasok szerepe jeléaén
megrétt az Uj tudas, Uj ismeretek kifejlesztésében éarjebztésébén (Inzelt 2003).
Ameddig az innovaciot az input oldalardl: a kuteddss fejlesztésre (K+F) forditott
kiadasok fedl kozelitették meg, egyértelinek latszott a nagyobb méietéllalatok
elénye ezen a terllleten. Az innovacid output oldalamedgfigyelése a szabadalmak
szamanak mérésével a végkonklaziét ugyan nem befolyasolta, azonban az
nyilvanvaléva valt, hogy a kis cégek jobban bekafimnak a szabadalmaztatasba, mint
a K+F-be. Amikor azonban output oldalon a piacreeetett Uj termékek és eljarasok
szaman keresztil mérték meg az innovacidés tevékgnystenzitasat, arra az
eredményre jutottak, hogy az egy alkalmazottra jaténts Ujitast hozo innovaciok
szaméanak tekintetében a kisvallalatok mégek a nagyok&t (Audretsch 2002).
Bizonyos agazatokban a kisvallalkozasok egyéftehmebnyben vannak az innovacié
terén a nagyokkal szemben.

Nem meglep ezek utan, hogy a tipizalasok egy csoportja aalkikzas innovativitasat
is bevonja a névekedési képesség vizsgalatBhlwin és szetitarsai (idézi OECD

1997) Kanadabdl szarmaz6 eredményei azt mutatjggy la gyors novekedésuj

%5 A KSH 1999-2001 ifiszakra vonatkozé adatai szerint hazai véllalataimden méretkategériajaban
hatarozottan alacsonyabb intenzitdsu az innovéeiéskenység, mint az EU 15-ben, és az innovaciok
kilonosen ritkdk kisvéllalkozasok kdrében. (Az imacids tevékenység alapgetutatdja az Uj vagy
jelensen korszdisitett terméket, technoldgiat, szolgéltatast benenegek szama volt, de azt is
figyelembe vették, hogy volt-e innovaciora torekvémi a vizsgalt illszak végéig még nem fefiiiitt

be, vagy meghitsult.) A felmérés tovabbi adatairiszea vallalati K+F-et figyelembe véve a
kisvallalatoknak egyharmada térekszik folyamatoisauovaciora, de tdbb mint 40 szazalékuk egyaltalan
nem innovativ (Roman 2002a).

% Ez az dsszefiiggés hazankra is érvényes: ha nemétigiatra, hanem egyife vetitve vizsgéljuk az
innovaciok szamat, a kisvallalkozasok innovaciészkége és teljesitménye mutatkozik magasabbnak
(Roman 2002a).
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vallalkozasoknal az innovaciéo és a degs lehaiségeinek keresése voltak a siker
kulcstényedi. SheikhésOberholznern2001) az innovativ KKV-k munkahelyteremtését
vizsgald atfogé tanulmanyukban arra a végkodvetkégte jutottak, hogy az innovacié
altalaban pozitivan hat a foglalkoztatasra, és ppztiv hatas kifejezettebb formaban
ervényesil a kis- és kozépvallalkozasok koérébengdiiepitiak tovabba, hogy az
innovativ kisvallalkozasok tobbféle ndvekedési palynozoghatnak: néhanyuk nagyon
gyorsan novekszik, mig a tobbiek jéval lassabb kédési (temet produkalnaksjts
zsugorodok is vannak koztik szép szammal. Az inciovihat nem jelent garanciat a

sikerre.

A novekedés és az innovacid komplex kapcsolatampubl&irchhoff (1996)
osztalyozasa, melyben a vallalkozasokatiramvativitas mértéke és a ndvekedési
Utem dimenzidi menténtipizalja (1.1 abra). A matrix a vallalkozasok gégpusat
kilonbozteti meg: a gazdasag magjahoz tartozOkaked, amelyeknél a noévekedeés
korlatokba Utkodzik; a bamulatos és végul a nagyéatdllalkozasokat. Ez a besorolas
természetesen leegysisiti a valésadgot, mivel nem képes a sisdges kategoridk

kozti atmenetek megjelenitésére, holott a legtdilakozas atmenetet képvisel.

A gazdasadg magjahoz tartoz6 cégekeconomic core) vannak jelen a legnagyobb
szamban. A legtobbjik képes a tulajdonos(ok) ebargk megfelelve viszonylag
sikeresen rikddni hosszabb ih keresztil, és betdlti piaci funkcidjat anélkubagly
jelens novekedést mutatna fel. A gazdasagi maghoz alggek is hozzatartoznak,
amelyek csak egy ideig maradnak kicsik. A gazdasday sirije Kirchhoff szerint
olyan nagyratdr vallalkozasokat is rejt, akik kélsb sikereik folytan ndvekedni
kezdenek, és atlépnek a nagyratéégek birodalmaba. Kividlr szemlélve azonban

ezek a vallalkozasok éppugy a gazdasag magjahozrak, mint a tébbiek.

A nagyratoré vallalkozasok (ambitious) jelerits ndvekedési Gtemet produkalnak agy,
hogy egyetlen vagy csupan néhany innovaciot vekebwe indulaskor. Egyetlen Uj
termék vagy szolgaltatas tobb éven keresztiil binaga a ndvekedésf,ami ebben az
esetben annak az eredménye, hogy az innovativ kewagy szolgaltatas piaci
részesedést hodit el régebbi, mékodd versenytarsaktol. Tekintélyes novekedést el
lehet érni viszonylag kevés innovaciot bevezetve nendazonaltal a vallalkozas

terjeszkedése valdstieg végul meg fog torpanni, amennyiben nem ail @jabb

2T Kulendsen egy olyan 6ridsi piacon, mint az USA-é.
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innovéacioval, hiszen a piacot az allandd valtozéternzi. Uj véllalkozok fognak

megjelenni Uj termékekkel vagy szolgaltatasokkslaéajdani nagyratdrcég egy id

utan szembesiilni fog a sajat piaci részesedésénakdasaval.

1.1 abraKirchhoff (1996) vallalkozas rendszertana

Eréforras
korlatos
. i novekedés Bamulatos
jelents Belg\_ I véllalkozasok
korlatokba I
A utkozo
) Z , ndvekedés
innovativitas
mértéke
I v
csekély A gazdasag Nagyratob
magja véllalkozasok
csekeély jelents
A vallalkozas
névekedési
uteme

Forras: Kirchhoff (1996: 463)

Jelends novekedési Utemet hosszabb tavon csak innovéeg#isz soraval lehet
megvalositani, ezt az utat kdvetibamulatos vallalkozasok(glamorous). Ezen cégek
sikere gyakran valamilyen teljesen Uj technologi@palb termékben, szolgaltatasban

gyokerezik, amit folyamatosan fejlesztenek, és @atib és Ujabb innovaciokat sziil.

Széamos vallalkozas csak azt ket mutat fel bamulatos fégést, miutan taljutott a
novekedése utjaban allé korlatokon. Az ilyen cégk&ke csoportba sorolhatjuk. Az éls
csoportba azok tartoznak, amelyek val6jabsajat dontéseikkel korlatozzak a

ndvekedést (internally constrained growth), a midad pedig azok, amelyek a
novekedést valasztjdk, azonban nem képesek mepgsizeaz ehhez szikséges
eréforrasokat (resource-constrained growth). Azé etsoporthoz tartozo vallalkozok

gyakran fel sem ismerik, hogy a sajat dontéseikitniitk6zik korlatokba a ndvekedeés.
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Ehelyett valtig allitjak: a novekedeést az korlamzhogy a vallalkozas nem jut hozzéa a
szilkséges éforrasokhoZ® Ezzel szemben a méasodik csoporthoz tartozé vakak
nem képesek megtalalni vagy megszerezni a vallakowvekedését biztositokét
vagy munkasit, holott ennek minden béldeltétele adottOket tekinthetjiik a valéban

eréforraskorlatokba uitkoz 6 vallalkozasoknak?®

Az innovativ vallalkozasok 6nall6 csoportjakéntlemé emliteni shigh tech cégeke?,

melyekhez altalaban nagy ndvekedési képességétdsAz empirikus eredmények
azonban azt mutatjak, hogy bar altaldaban véve jeljbsitményt nydjtanak a tdbbi
céghez viszonyitva a novekedés és a foglalkoZtatégintetében, csupan egy kis
hanyaduk tekinthétgyorsan névekinek (EC 2002b). Jelefgégiik azonban talmutat a
gazdasag teljesitményéhez vagy a foglalkoztatastabz kdzvetlen hozzajarulason:
nagyon fontos szerepet toltenek be a tudas gaztapadpasznos ismeretté

alakitasabalf és elterjesztésében.

%8 Valéjaban azonban az ilyen véllalkozok maguk jakitfel a korlatokat azzal, hogy nem képesek
egyuttmikddni az esforrasok gazdaival. Az az (jitd, aki nem hajlandgégélél 10 szazaléknal nagyobb
részesedést atengedni, annak fejében, hogy egyrdiliarhoz jusson, akehianyt fogja okolni. Az a
véllalkozd, aki egy kulcspoziciot betdlinenedzsernek nem kinalja fel komolyabb részedetiéségét

a cégben, hogy biztositsa annak elkotedését, szintén korlatozza a sajat cége ndvekedését.

29 Az ilyen etforraskorlatos véallalkozasok megmaradasat kilonasszélyezteti, hogy az innovaciok
(kulbndsen a szabadalommal védettek) kdnnyen &dozsnek az éforrasokkal jobban ellatott
versenytarsaknak. Azok a kiugrdéan innovativ cégeddigy amelyek nem torekszenek jefent
novekedésre, viszonylag gyorsan tapasztalni fodjlgy az innovaciojukat lemasoltak, és a piacot
felfaltak a mohon részesedést szerezni ig§ekersenytarsak. Az Ujitok sokszor azt hiszik, hagy
szabadalom meg fogja véddiket, de altaldban tévednek. A megadott szabadafipardogy felfedi a
technoldgiat az 6sszes versenytaméttellogsértés esetén a birdsagi eljaras lefolyatdsgleheisen
koltséges, a bizonyitas pedig sokszor nagyon baityés kétséges kimeneielMégha elmarasztald is
lesz az itélet, a birésag ritkan kotelezi a jogséxtra, hogy vonja ki termékét a piacrol, és adjapfaci
részesedését. Ehelyett birsagot ré ki és lincersket szabadalomhoz, igy aztdn maradhat a termgék és
piaci részesedés. A feltalaléé a szabadalom, &wgtdrsé a piac.

% A high tech vallalkozas kategoridjat kiterjgs&rtelemben hasznéljuk a nagyon innovativ és/vagy
K+F-re intenziven tdmaszkodd és/vagy szofisztikéitmplex technolégiat alkalmazo6 vallalatokra. A
leginnovativabb vallalkozasok megnevezésére ninpségesen hasznalt terminolégia, olyan tébbé-
kevésbé szinonim kifejezésekkel talalkozunk a téahéoglalkozé szakirodalomban, mint ,technoldgia
alapu indulé vallalatok” (new technology based 8)m,innovativ kkv-k” (innovative SMESs), ,intenziv
K+F-et folytato vallalatok” (R&D intensive firms)tydasalapu cégek” (knowledge-based firms) vagy ,(j
gazdasag” (new economy).

3L A high tech cégek foglalkoztataéwitése elésorban néhany szolgaltaté cstcstechnolégiai aléumza
(szamitastechnikai szolgaltatasok, telekommunikauoikdds vallalkozasok kérében koncentralédik (EC
2002b).

32 Ezt hivjuk tudasfilternek, amiben fontos szerejhat az Gjonnan alapulé innovativ kisvallalkozasok-
nak. Egyes vélemények szerint a tudasfilter lelzechianyzé kapocs, amit a tudas és a gazdasagi
ndvekedés kdzott keresiink (Szerb 2004).
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A Global Entrepreneurship Monitor (GEM) kutata®® is kiemelten foglalkozik a
ndvekedésorientalt vallalkozasokkal. A kutatas 2@0kilonbséget tesz a lelistg
motivalta vallalkozék és a kényszervéllalkozok kibz@#z el csoporthoz tartozé
vallalkozOk vallalatalapitasi dontései mogott karikiizleti leheiség rejlik, mig a
kényszervallalkozok a véllalatalapitas mellett pész egy ennél kedvéhb
munkaleheiség hianya miatt dontenek. Elskozelitésben a lehi&dég motivalta
vallalkozasok korében kell keresnink a novekedéstiit vallalkozasokat (Bédé
2005). Ezt Acs és Varga (2005) megéllapitasa is alatamasztja, miszerint a
kényszervallalkozOk technoldgiai Ujitast, innovéciccsekély valosziiseggel
valésitanak meg. A 2002-es GEM felmérés mar moédiuttaarra, hogy kilén is
mérhessék a nagy novekedési potenciallal rendélkedllalkozasokat. A nagy
novekedési potencialt nem pusztan a foglalkoztat@velése alapjan, hanem
komplexebben, tovabbi harom téngezfigyelembe véve operacionalizaltak. A
kovetked négy kritériumnak kellett egyiddpg megfelelni az ex ante ndvekedési

szandékok alapjan:

a foglalkoztatas novelésére iranyuld potenciala vallalkozas 5 éven belil

legaldbb 204ds alkalmazotti Iétszamot tervez elérni;

- piacteremtés UOjdonsagnak szamité termékkel vagy szolgaltatadép a
vallalkozas a piacra;

- export: a vallalkozas vesinek legalabb negyede kiilfoldi;

- Uj technologia alkalmazasa az alkalmazott technolégia egy évvel korabban nem

volt még széles kérben hozzéaféhet

A vizsgalat azt az eredményt hozta, hogy a gyorsarekw vallalkozasok pozitiv
szerepe nem korlatozédik a munkahelyteremté§ieng és szeftarsai (2005) a 2002-
es GEM felvétel adatai alapjan azt a kovetkeztdigghlmaztak meg, hogg nagy
ndvekedési potenciallal rendelkek vallalkozasok aranya és a gazdasagi novekedés
Uteme kozott szignifikdns egyirdnyl kapcsolat all énn. (Hasonl6an egyeértelin
pozitiv kapcsolat nem volt kimutathaté sem altatalaavallalkozasok, sem pedig a

lehettsség motivalta vallalkozasok szama és a gazdasagkedés kozott.)

% A GEM a Babson College és a London Business Sckimis kutatasa, mely 1997 szeptemberében
indult. Az egységes modszertan alapjan késmémzetkozi felméréshez 2004-ben 34 orszag csathitko
Hazank 2001-ben, 2002-ben és 2004-ben vett résalagyijtésben.

% A nagy novekedési képességet a vizsgalatban aAllglkozasok novekedési szandékain keresztil
ragadtak meg, nem pedig az ex post lemérkaljesitményt vették alapul. Természetesen a reilédi
ambicié még nem feltétlenil garancia a sikeres kedésre, a ndvekedési szandék hianyaban azonban
ennek elérése nagyon valésitian (Autio és szegarsai 2003).

29



A legljabb GEM jelentés kifejezetten anagyreményi vallalkozasokkal’ (high-
expectation entrepreneurship) foglalkozik, melyekokat a szilét és fiatal®
véllalkozasokat jelentik, amelyek legaldbb 285 ffoglalkoztatotti Iétszam elérését
tervezik 5 éven belll (Autio 2005). A felmérés ergahyei szerint, annak ellenére, hogy
a nagyremény vallalkozasok a szilét és fiatal vallalkozasoknak csak igen kis
hanyadat képezik (a részt¥ewrszagokban az aranyuk 3 és 17 szazalék kozott
mozgott), az altaluk létrehozni tervezett munkabklgzdma az 6sszes vallalkozastol
varhatd foglalkoztataglités 80 szazalékat teszi ki. A féth népességen belll a
nagyrementy vallalkozasok aranya az angolszasz orszagokbagmalgasabb, ahol ez
az érték eléri 1-1,6 szazalékot. Ennél j6éval kisdhb szazalék koérlli a nagyremdiny

vallalkozasok eurdpai orszagokban méstaidulasi aranya.

A hazai tipizalasok kozul talan a legismerte¥dbcsenyi(1999) csoportositasa, aki
alkalmazott tipoldgidjaban két (dinamikus) dimenmzidasznal a szervezetek
csoportositasdhoz:\éllalkozasi és valtozasi képesséy egyik,az lzleti tapasztalat

és hattéra masik. A véllalkozéasi és valtozasi képességragttja, hogy mennyire tud
és akar a szervezet alkalmazkodni a valtozo koethilez U] Uzleti lehéségek
kihasznalasaval, tikodésének atalakitasaval. Az Uzleti tapasztalatédter dimenzio
arra utal, hogy az adott szervezet milyen hossaivezeti multra tekint vissza és
milyen Uzleti hattérre: szervezeti ékeétamogatasra tamaszkodhat. A véllalkozasi és
valtozasi képesség dmsége tobbé-kevésbé a novekedésjilés dinamikajaval és a
bely szandékok hajtderejével irhatd le. Az Uzleti tapaat tekintetében/ecsenyi

szerint 15 évben jelélhetjiik ki a kategériakat Elwatd hatart’

A két dimenziot egyltt szemlélve a vallalkozasokgynésoportja kilonboztethiemeg,
melyek jellemzésére a szérzZllatmetaforakat hasznal. Aangyak hagyomanyos
kisvallalkozasok, alacsony valtozasi, vallalkoZéspességgel és kevés Uzleti tapaszta-
lattal. A gazellaka gyorsan novekvfiatal vallalkozasok. Aigrisek a dinamikus, val-
lalkoz6 és tapasztalt nagyvallalatok. A hagyomanyagyvallalatokra ainoszaurusz
metaforat hasznalja. Témank szempontjabdl a g&zalltontosak, melyeket¥ecsenyi

szerint az jellemez, hogy novekedésuk gyors, |&fpakz iparagi nbvekedés duplaja

% A fiatal vallalkozasok” harom évnél nem régebHerietkezett Uj vallalkozasokat jelentenek a GEM
terminoldgiajaban.

% Vecsenyi arra a nemzetkdzi tapasztalatra hivakkohiogy az indulé dinamikusan névekv
véllalkozasokrdl nagyjabél ennyidditan deril ki, képesek-e megkapaszkodni a nag§iaktkvagy sem.
Masok szerint ez az édzak nem feltétlendl ilyen hosszd, és 10 évberilelieg az érett életszakasz
eléréséhez szilkségesti§Storey 1994).
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(Vecsenyi 2003), éves arbevételik meghaladja a#llid whollart, legalabb 10 alkalma-
zottat foglalkoztatnak, exporttevékenységik jéisnés termékik vagy szolgaltatasuk

Ujdonsagnak szamit a piacon (Vecsenyi 1999).

Lengyela kis- és kdzépvallalatokat a célpiacok és jovad@rrasok szempontjabdl
csoportositja (Buzas és sz&éérsai 2003). Aradeable (traded) szektorhoza région
Kivuli keresletet kielégd, tobb esetben exportra teralégek tartoznak, mig lzelyi
(non-tradeable, nontraded) szektorhoztartoz6 KKV-k el$sorban région belili
keresletet elégitenek ki. Mivel az utdbbi szektovekedésének hatart szab a helyi
fizetoképes kereslet nagysaga, éteties novekedésre (pétldlagos, région kivili

jovedelmek bevonasa réven) a globalis igényekéddi® KKV-k képesek.

1.6 Novekedésorientalt vallalkozasok Magyarorszagon

Mit tudunk a hazai ndvekedésorientalt kisvallalls@aol? Mindezidaig sajndsevés
olyan tanulmany sziletett amely kifejezetten ezen vallalkozasok sajatoseaga

gazdasagi szerepének feltarasat célozna.

Kdéhegyi (2001) az 1996 és 1999 kozottiograkban vizsgalta a novekilletve
zsugorodé vallalkozasdkjellemazsit és gazdasagi szerepét (1.4 tablazat). MegHapit
hogy 1996-ban a zsugorodd vallalkozascsoport rédésge a legtobb mutatobdl
nagyobb volt, mint a novekké, de 1999-re a novekwallalkozasok részesedése
minden mutatd tekintetében meghaladta a zsugorod@déndazonaltal a zsugorodé
vallalkozasok gazdasagi sulya 1999-ben is igennj&édevolt, a gazdasag Otodét-
harmadat jelenitette meg — az export kivételévehelgben a legkisebb volt a
részesedésik.) A szérzadatokkal tamasztja ala, hogy 1996 és 1999 koaltt
nemzetgazdasagi atlagot meghaladéan a kdzepesgggalalatok teljesitménye it
(melyen belul a kilféldi dke szerepe meghatarozo volt), mig a mikrovallalkoka
teljesitménye stagnalt, a kisvallalkozasoké pediemzetgazdasagi atlagnal kevésbe

nétt. Ugyanebben az édzakban az alkalmazott nélkili vallalkozasok téppénye

37 Kéhegyi (2001) az efforrasok oldalan a sajabke (redl)névekedése szerint, a teljesitmény oldalan
bruttdé hozzaadott érték alapjan rendezte sorba llalk@zasokat. Novekének akkor szamitott egy
véllalkozas, ha mind input-, mind outputoldalon ek volt, zsugorodonak pedig akkor, ha mind input-,
mind outputoldalon zsugorodé volt 1996 és 1999 kHzo
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felére esett visszaKshegyi a vallalkozasok méret- és novekedeési kategoériaki ko
mikro-, kis-, és kozepes vallalkozasokkal, a zsugodok kozott pedig gyakoribbak a
nagyvallalatok.

1.4 tablazatA névekw és zsugorodd vallalkozasok részesedéseséarersokbol, a

teljesitményekdl és a jovedelmeldd 1996-ban és 1999-ben (szazalék)

) 1996 1999
Megnevezes Novekws Zsugorodd Osszesen Novekws Zsugorodd Osszesen
Alkalmazottak 26 45 100 36 33 100
Sajat bke 17 45 100 37 29 100
Brutto
hozzaadott 28 40 100 47 21 100
erték
Arbevétel 30 36 100 46 21 100
Export 38 32 100 58 13 100

Forras: Kéhegyi(2001: 326)

A Magyar Gazdasagele@zintézet (korabban a Kisvallalkozas-fejlesztésiéet)
évente végez a kis- és kozépvallalkozasok korélmgmezentativ mintan alapulo
kérdsives konjunktura vizsgalatot, mely lebe¢ teszi a novekedési elképzelések
feltérképezését isSfratégia.. 2004). A 2003. év végén végzett kérkes felmérés
alapjan a vallalkozasok harom kategoriajat kuldtéke el a beruhdzasra és a
leétszamvitésre vald hajlandosaguk alapjan (1.5 tablazdévekvok voltak azok a
véllalkozasok, amelyek méretiikh6z képest jélerteruhdzast, valamint foglalkoztatas
bévitést is terveztek. Az ebben az értelemben vetekd vallalkozasok a minta 6,1
szazaléekat tették ki. Amkabb novekvok kategoriajahoz a vagy létszadviitést, vagy
jelentbsebb beruhazast tendezallalkozasok tartoztak. A mintaban szeéeplKV-k
43,4 szazaléka tartozott ehhez a kategoridhoz. lVégiiem novekwk kozé a sem
létszamBvitést, sem beruhazast nem tefveallalkozasok keriiltek. Ebbe a csoportba a
KKV-k 50,6 szazaléka sorolhatd. A kisebb vallalkeaéol a nagyobbak felé haladva

né a noveky es csokken a nem noveékvvallalkozasok aranya, kivéve a
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kozépvallalkozasok korét, itt alacsonyabb a novkkaranya, mint a kisvallalkozasok

korében®

1. 5 tablazafA véllalkozasok ndvekedése létszam-kategoériak sza€i03-ban

Alkalmazott  Mikro- Kis- Kbzép- ,
P , , , , , , Osszesen
nélkuli vallalkozas vallalkozas vallalkozas
Novekvo 1,3 4.2 21,5 14,5 6,1
Inkabb novekvé 29,9 46,0 47,3 58,2 43,4
Nem nodvekw 68,8 49,8 31,2 27,3 50,6
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras. Stratégia.. (2004: 63)

A konjunkturavizsgélat 2003-as adataibol és a Kardblmérések eredménygiba
magyar KKV-k harom markansan elkiloaiksoportja rajzolodik ki (Kallay és
szerdtarsai 2005). Az ets csoportba az 6sszes KKV mintegy 15 szazalékavdkite
stabil ndvekedési palyan mozgdis- és kozépvallalkozasok tartoznak. A masodik
csoportba aomlé helyzeti KKV-k tartoznak, amelyeknek ardnya 16-20 szazakek.
harmadik csoportba tartozik az dsszes tbbbi KKVelgek helyzete stabilnak vagy
mérsékelten ndévekdének mindsitheb. Ezek a vallalkozasok 65-70 szazalékos aranyt

képviselnek a kis- és kdzépvallalati korben.

Inzelt (2003) az innovéacié fél kozeliti meg a vallalkozdsok novekedését, és a
kisvéllalkozasokat az aldbbi méddon tipizélja: dinlasan novekedl atalakulva
noveked, megszintetve mégd, szinten maradd (tartdos fennmaradasra képes,
innovaciora csak alkalmilag vagy kélkezdeményezést kdvetve torékvallalkozas),
hanyatlé vagy kiszorul6. Mindegyik tipusra van hagélda. Erdekes mellékterméke
egyébként az idézett tanulmanynak, hogy m&ggr hazankban is léteznek igen
dinamikusan noévekw kisvallalkozasok A felmérés alapjaul szolgalé 106
kisvallalkozast tartalmazé mintaban a 2000. évitnhatbevétel alapjan volt egy olyan
véllalkozéas, amely atlépte az 1 milliard forintaskobot, €s 4 olyan, amelyik tallendult

az 500 milli6 forintos hataron. Egy hajdani mikrbatkozas pedig kozépvallalkozdssa

% A jelenség hétterében talanMajor (2002) altal a magyar kozépvallalati szektorrapdsnlatosan
elemzett nem hatékony Gizemnagysag problematikajadinat.
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nétt. A dinamikusan novekyv vallalkozasok aranya eszerint hozzélegesen 6

szazalékot tett Ki°

A mar emlitettGEM felmérésekis gazdagitottdk tudasunkat a hazai névekedésaltien
vallalkozasokrol. A vallalkozéi aktivitas folyamat@s meredek csokkenése figyathet
meg 20014l kezdbdéen: 2004-ben a vallalkozasok aranya adltakossagon belil
4,3 szazalék, ami alacsonyabb az EU orszagok BZakkos atlaganal. A lelisgg
motivalta vallalkozdsok ardnya meglalsan stabil, a felftt lakossagon bellil 2004-ben
2,75 szazalékot képviselt. (Ez a vallalkozasok ko@é szazalékat jelenti) A
munkahelyteremtési szandékok tekintetében megtiktpi hogy a hazai vallalkozasok
78,5 szazaléka csupan igen szeréhwillst tervez az elkdvetkéd évben. Ez az arany
jelentbsen meghaladja az atlagosnak tekiriitgft szdzalékot. Ugyanakkor a viszonylag
nagyobb foglalkoztatasi potenciaffaljellemezhet véallalkozasok 10 szazalék koriili

aranya nemzetkozi 6sszehasonlitasban magasnak atori@dedné 2004).

A 2002-es GEM felmérésb megallapithatd a hazai nagy novekedési poteatiall
rendelked Uj vallalkozasok aranya is a fébhh népességen belll (Wong és sétmsai
2005: 346). Ez az eérték 0,76 szazalék, 0Osszes vallalkozason belul a nagy
novekedeési potenciallal rendelke () vallalkozasok aranyara pedig 11 szazalék

adodik. Mindkét mutaté tekintetében hazank a kézépingzen foglal helyet.

1.7 Kovetkeztetések a kisvallalkozas-fejlesztés saara

Milyen kovetkeztetés fogalmazhato meg a kutatasedmények alapjan a
gazdasagpolitika szamara? Amennyiben a gazdasagkedés €s a munkahelyteremtés
elsssorban nagyon nagy szamu indulé kisvéallalkozaseléizdsanak és fokozatos
novekedésének eredménye, akkor egy altalanos ¢tfogallalkozasdsztordz

politikdnak érdemes prioritast adni. Haéslsrban a gyorsan novekkisvallalkozasok

% Ez a minta természetesen semmiféleképpen semthekinreprezentativnak, mivel mind a 6
véllalkozas innovacids és K+F tdmogatasban részdggvallalkozasok kdzil kerllt ki, akik a teljes
mintan belll tdlreprezentdlt, 41,5 szazalékos drdm@pviseltek. Az altalunk szamitott 6 szazalék
ennélfogva nyilvanvaléan tulbecsili a dinamikuséamek\ kisvallalkozasok aranyat.

40 Az ilyen vallalkozéasok tébb mint 10 Gj munkahedydsitését tervezik dtéves tavlatban.
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sziik csoportja gyakorol érdemi hatast a novekedésra &xlalkoztatas dviulésére,

akkor egy célzott versenyképesség-néumavatkozads hatékonyabb lehet.

Nem kivanjuk (és nem is tudjuk) agazellak versus egerek? vitat eldonteni,
véleménylnk szerird kétféle szemléletmodra épigl 6sztond politika nem helyesiti,
hanem ki kell, hogy egészitse egymadigyanakkor természetesen a gazdasagpolitikai
célok mellett aarsadalompolitikai szempontokrdl sem szabad megfeledkezni (Botos-
Halmosi 2004). Mindazonaltal a hazai vallalkozdetgtési és KKV-politikai
gyakorlatban kevés nyoma van olyan kezdeményezékeknelyek kifejezetten a
névekedésorientalt kisvallalkozasokra fokuszalndiakalan az is visszarettenti a
politikai dontéshozdékat a célzott versenyképessagih beavatkozas szemléletének
érvényesitésél, hogy roppant nehéz (ha nem egyenesen lehetetlmmositani azokat

a vallalkozasokat, amelyek a legnagyobb mértéklognak hozzajarulni a gazdasagi
novekedéshez és a munkahelyteremté$hazxélcsoportok hatékony elérése egyébként
is megleheisen gyenge pontja a kormanyzati beavatkozasok ggadnak (Kallay
2002). Ezen nehézségek ellenére az OECD 2004. sjunisztambuli KKV-
konferenciajan meégis ugy fogalmaztak, hogy a koymatoknak lehéiségik van
elésegiteni a foglalkoztatasowilését, amennyiben batoritjidk vagy megkonnyitik a
ndvekedésorientalt vallalkozok szamara az expan2idtonferencia hattéranyagaban
azt is javasoljadk a gazdasagpolitikusok szamargy lubyan kisvallalkozés-fejlesztési
programokat dolgozzanak ki, amelyek mas és masoeékkalkalmazasaval célzott
modon probaljak 6sztondzni a heterogén KKV korohilblevalasztott célcsoportokat
(OECD 2004a).

Egy ilyen szelektiv politikaegy lehetséges célcsoportjat a novekedésorientalt
kisvallalkozasok jelenthetik. Ebbe a koérbe azok a kisvallalkozaswaktoznak,
amelyeket elsdleges célként a minél jeléisebb novekedés elérése motival.

Amennyiben a novekedésorientalt kisvallalkozasotedreges hatast fejtenek ki a

“1 A KKV-fejlesztésben a célzott 6sztiinbeavatkozas politikajat (angolul: ,pick the winsgrazaz
Lvalogasd ki a nyerteseket”) eredetil8tprey(1994) javasolta és fejtette ki részletesen.

2 A fenti allatmetaforalBirchtsl erednek: a ,gazella” kifejezést a gyorsan névelaz ,egér’ metaforat
pedig a lassan ndvekinduld kisvallalkozasokra alkalmazta. Magyavdcsenyi(1999) nyoméan inkabb
a ,hangya’ metafora van terj@den (az egér helyett).

jéval hangsulyosabban jelenik meg az a megkdzdBtatégia... 2005).

4 Ez természetesen nemcsak nalunk okoz gondot (OES®B). Az utébbi ilben tettek kisérleteket a
gyorsan novekyy kisvallalkozasok jellegzetességeinek feltaras@&(D 2002, Autio és szeftarsai
2000, 2003, Wong és szétdrsai 2005, Autio 2005).
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gazdasagpolitika valasztott célvaltozojara, példaal foglalkoztatasra, akkor
megfontolandé lehet a beavatkozds olyan formaitasziani, amelyek ezen
vallalkozasok novekedését segithetik, illetve, gmlela ndvekedésik atjaban allé
akadalyok felszamolasara iranyulnak. Ezen a téeencsak hazankban, hanem az EU-
ban is van még tennivald: az unio versenyképestdgbhsaradasaért az USA mdogott

részben a véllalkozéi dinamizmus alacsonyabb szokplhato (EC 200345.

A novekedésorientalt vallalkozasok 0sztonzése pribasként jelenik meg az

Eurépai Unié terveiben is. A ,Z6ld konyv” alapjan megfogalmazott, 2004.
februarjaban sziletett vallalkozéi akciotervben (RQ04) a felsorolt 6t stratégiai
beavatkozasi terilet egyike azt fogalmazza megy idigh vallalkozot kell 6sztondzni
novekedésre, és a 2006-t6l végrehajtani tervezeiitézkedés egyike kifejezetten a

gyorsan noveky vallalkozasok dsztonzését célozza.

A kovetked fejezetben a nodvekedésorientalt kisvallalkozasblds ndvekedésik
korlataival foglalkozunk, kiemelt figyelmet fordéva ndvekedéshez elengedhetetlen
forrAsok megszerzése terén tapasztalhaté nehézeégek

45 A z6ld Kényvben ennek illusztralasara az alablitakiat kozlik (EC 2003a). Az USA-ban 1960-ban
20 év kellett ahhoz, hogy a Fortune magazin 50is&§an a vallalatok egyharmada kicsédgbn, ehhez
1998-ban mar csak négy évre volt szilkkség. Ugyamakknden 1998-ban nagynak szamité eurdpai
véllalat nagy volt mar 1960-ban is. Egy OECD taramyban pedig megéllapitottak, hogy az USA-ban a
piacra belép Uj cégek mérete viszonylag kisebb és termelékeyifséatlag alatti, azonban amennyiben
tulélik az indulas iéiszakat, jéval dinamikusabban névekszenek mint gotdyindulé mérdt eurdpai
versenytarsaik (Scarpetta és satrsai 2002).
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2. A fiatal, ndvekedésorientalt kisvallalkozasok foasszerzési
nehézségei

Egy 2002-ben készitett, 19 uniés orszdg 8 000 K&M4-j kiterjed felmérés
megallapitotta, hogy az eur6pai vallalkozok 29 alidnak célja a noveked&$EC
2002a). Ezt az értéket akar 6rvendetesen magasnakhetnénk, azonban figyelembe
kell venni, hogy ennél jéval kisebb azon vallalkeaié aranya, amelyek valdoban meg is
valbsitjak elképzeléseiket és ndovekedési palygraelé Ennek a legbb oka, hogy a
motivacio hidnyan tul szamddilsé akadaly gatolhatja a vallalkozdsok ndvekedését:
ilyenek lehet példaul a piaci kereslet hianya, akseges éforrasok (pl. munkaéx
toke, informacid) megszerzésénél tapasztalhaté nébéks az infrastrukturalis

feltételek, az vagy a szerteagaz6 adminisztradivédok.

A kis- és kozeépvallalkozasok kisebb szervezeti zbtsg, termelésik és piaci
tranzakcioik kisebb volumene hatranyos poziciot eredményez a nagyvallalatokkal
szemben. Sem a magasabb foku dslsecializaciobdl, sem a méretgazdasagossagbol
szarmazé éhyoket nem képesek a nagyvéllalatokhoz hasonlé6 mddbasznélni,
raadasul gyakran kevésbé tapasztaltak, rendszesesk folyamataik pedig
kiforratlanabbak. Novek¥ kihivast jelent a kis- és kozépvallalkozasok szama
dontéshozatalhoz megszerzéndformaciok osszegyijtése A kisebb cégek sokkal
gyakrabban hoznak rosszabb dontéseket, mivel miBksemeg az optimalis
dontéshozatal feltételei. Nem tudnak a piaci l&egekél, nincsenek meg a megfeiel
kapcsolataik, gyakran a dontéseket meghozo szeknébgm elég felkészultek.
Minthogy az érdekérvényesit képességiuk is gyengébb, jobbarafogado,
alkalmazkodé magatartasttudnak csak kovetni, ami noveli kiszolgaltatotigéat a
kilsé kornyezettel szemben (Kéllay-Imreh 2004, Bajmdéegzeétarsai 2005).

A forrasok elérhetosége és koltséges egy azon gtin emlegetett tényék kozul,
amelyek befolyasoljak a kisvallalkozasok novekedéspességeét. Az, hogy a cég

versenyképes és elfogadhatd feltételek mellettaéhwz tud jutni, 6nmagaban nem

% A megkérdezettek 9 szazaléka a tobb profitot Iméyeebtérbe, tovabbi 7-7 szazalékuk pedig
innovativabb illetve jobb mifsédi szeretett volna lenni. A vallalkozasok 20 szazal&gyebre a
tulélésért kiizdott, 21 szazalékuk pedig abban rgkettett, hogy sikertil talpra allnia (EC 2002a).
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jelenti, hogy novekedni is fog, azonban ha képtelagy csak nagyon nehezen tud

forrashoz jutni, az minden valésigeég szerint lehetetlenné teszi a ndvekedést.

Szamos felmérés eredményei tantskodnak arrol, adggvallalkozasok inditdsat és
miikodését akadalyozo ténydik kozul talan a leghangsulyosabbak a &ulls
finanszirozasi forrdsok megszerzése terén taphambahehézségek. A 2004. aprilisi
véallalkozoi Flash Eurobarometer felmétészerint (az emlitések gyakorisaga alapjan) a
véallalkozasinditas legbb akadalya az EU-ban is és az USA-ban is a mesgzsl
pénzugyi forrdsok hianya. Az uniéban a megkérdeke®? szazaléka, az USA-ban
pedig 69 szazalékuk érezte ugy, hogy a forrashraiagt nehéz vallalkozast inditani,
habéar ez az arany szinte mindeniitt csékkendenciat mutdf Raadasul a valaszadok
talnyomé tobbsége (ez az arany az EU-ban 76 s#ézdéJSA-ban pedig 84 szazalék
volt) gondolta ugy, hogy a vallalkozasinditds som@nlegfontosabb mérlegelehd

tényes a pénziigyi forrasok elértisige

% 7

A finanszirozési nehézségek nemcsak a vallalkodéast, hanem a mar kddo
véllalkozasok feppdését is akadalyozzak. Egy 2003-as, az unidés KKkBkében
elvégzett felmérésben a vallalkozas dé@gsét akadalyozo legfontosabb térbjet
vizsgaltdk meéretkategoriak szerint (EC 2003d). Newegled, hogy akereslet (a
fogyasztok vasarléereje) minden méretkategoriabagasan vezeti a rangsort, ami a
kedvedtlen gazdasagi klima kozvetlen kovetkezményekétdkéthet. A masodik
helyen szintén minden méretkategoriabaképzett munkaeré hianya szerepel, bar a
kozépvallalatok kérében viszonylag gyakrabban foreld legfontosabb akadalyozé
tényesdként. A harmadik helyen pénzigyi forrdsok elérhetségedll, és a harom
méretkategoria kozll legtobbszor a ¥hdl tobb alkalmazottal tikodd kisvallalatok
emlitették. A kisvallalati kérben a pénzigyi fowks fontossaga az emlitések
gyakorisaga alapjan nagyon megkozeliti a képzethkae®h szikségesséegét. Ha

figyelembe vesszik azt a tényt, hogy novekedédaitenkisvallalkozasokkal

47 A Flash Eurobarometer az Eur6pai Bizottsag megriésére specidlis témakban készitett
kdzvélemény-kutatds, mely egy kisebb mintat lekévdekiegésziti a minden év tavaszan 68gén
elvégzett standard Eurobarometer vizsgalatokat.idézett felmérés (amely a 160-as szamot viseli)
21 051 6 telefonos megkérdezésén alapul, akikéht az Eurdpai Unid lakosai voltak, de a vizsgalat
Egyesiilt Allamokban, Izlandon, Norvégiaban és Lienbkteinben élszemélyekre is kiterjedt.
48°2000-ben az uni6 megkérdezett polgarainak 80 Edéxaaz USA-ban pedig a megkérdezettek 84
szazaléka értett egyet azzal, hogy a pénzugyidokrhianya akadalyozza vallalkozasinditast.

49 Ezt a kérdést csak azoknak tették fel, akik koafibliigy nyilatkoztak, hogy vagy inditottak
véllalkozast, vagy tettek |épéseket ennek érdekéhdegfontosabb tényézegyébként az EU-ban és az
USA-ban is a j0 Uizleti 6tlet megléte volt, habanagyar valaszadok legtobb eurdpai tarsuktol édtéra
pénzigyi forrasok elérhgtégét tartottak a legfontosabb mérlegetetdthyesbnek.
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gyakrabban talalkozunk a kisvallalatok kérében,traimikrok k6zott (mivel az utobbi
kategoriaban relative nagyobb aranyt képviselnekéketvitel vallalkozasok), azt
mondhatjuk, hogya novekedésorientalt vallalkozdsok szamara az éatlagnél is
fontosabb a pénzigyi forrasok elérhdisége Ezt az allitast alatdmasztja aStorey
(1994) altal kdzolt kutatas, melyben kilon vizsgiala gyorsan ndvekvilletve a stabil
vagy hanyatld kisvallalkozasok korében a novekedggban all6 ténydket. Azt
tapasztaltak, hogy az utobbiaknal a ndvekedéshidzséges forrasok elériisggét és
koltségét maga mogé utasitotta a piaci kereslet akadalyozo tényéz azonban a
gyorsan noveky kisvallalkozasokat mar egyértelen a finanszirozasi nehézségek

akadalyozzak a leginkébb.

A novekedésorientalt kisvallalkozasok korén bekillonésen nehéz helyzetben
vannak a forrasszerzeés teréraz indulo és szarnyprobalgato fiatal vallalkozadaki
Treasury 2003), illetve azok, amelyek ), innovaileti elképzeléseikhez keresnek
finansziroz6t (OECD 2004).

A hazai szakéék megkérdezésével végzett GEM felmérések arrdistardnak, hogy
magyar vallalkozasok novekedését is akadalyozzaka forrasszerzés terén
tapasztalhatd nehézségek (Ulbert 2004). A 6dgs atjaban all6 problémak
fontossdganak megitélésében évek Ota nagyjabohldaaosorrend: a magas ado- és
tarsadalombiztositasi jarulék terhek, a Bekereslet hianya, az éallami szabalyozas
kiszamithatatlansaga €és a finanszirozasi forrasaknya jelentik a legibb
akadalyokat® Ulbert (2004: 101) az eredmények alapjan Ugy ©sszegziazaih
helyzetet, hogya hazai 0j és ndvekd vallalkozasok szamara még mindig nem all

elegend forras rendelkezésre.

A tovabbiakban a novekedésorientalt kisvallalkokagmanszirozasi alternativait
elemezzik elméleti szempontbol, 6sszevetve a hésl-a részesedésfinanszirozas

lehetiségeit és természetét. Ennek soran nem az a céhagy, minden részletre

%0 Ezzel lIényegében egybevagnak a korabban a Kit@tas-fejlesztési Intézet és jelenleg a Gazdasagi
és Kozlekedési Minisztérium &ltal végzett konjumbtdzsgalatok eredményei is. A felmérések arrol
tandskodnak, hogy a véllalkozok a kodzterhek magastjgt és az adminisztraciés kotelezettségeket
tekintik a ndvekedés legfontosabb akadalyozé téfigek. A masodik helyen a piaci kérnyezet elemeivel
taldlkozunk (nincs elég megrendeléspserés tisztességtelen verseny) — ezekselban a gyenge
versenyképességre utalnak. A finanszirozéise{tés hitelhiany) a harmadik helyen szerepel @ggaéis
szerdtarsai 2005). Erdekes eltérés a hasonld tipusisueimérésekhez képest, hogy a hazai KKV-k
szinte egyaltalan nem érzik Ggy, hogy munksel kapcsolatos problémak akadalyoznak a
novekedésiket.
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Kiterjed5 leirasat és rendszerezését adjuk meg a rendelkeadld finanszirozasi
eszkoztarnaR' Ehelyett inkdbb azt szeretnénk feltarni, miért okoehézséget a
kisvallalkozasok egy részének a novekedés korakaszainak finanszirozasdhoz

szlUkseéges forrasok megszerzése.

2.1 Aszimmetrikus informacidk és tranzakcids koltsgek

A kisvallalkozasok finanszirozasi sajatossagaisgito kutatasok szinte egyorien a
tokepiaci tokéletlenségek(financial market imperfections) létére helyezikangsulyt
annak a sokak altal sokféle formaban tapasztagingglgcsoportnak a magyarazata
soran, mely a kisvallalkozasok finanszirozasi nségei6l arulkodik. Az zleti
tevékenységiket éppen elkézdnduldé vallalkozasok és az atlagosnal nagyobb
kockazatot hordozé innovacié-orientalt vallalkoZzakidlondsen nehezen jutnak hozza a
novekedési elképzeléseik megvaldsitasahoz szuks&gehez. A finanszirozasi
korlatok (financial constraints) kialakulasat és sajatoagag kutatok a tranzakcios
koltségek (transaction costs) természetével és szmmetrikus informaciokkal

(asymmetric information, information asymmetriegpjakszenek magyarazni.

A tranzakcios koltségek természetével Osszefliggméretgazdasagossag létezése
jelentbs mértekben befolyasolja a kisvallalkozasok foreasimasi lehéiségeit.Kallay
(2005) levezetésében a kisvéllalkozasok finansagézal kapcsolatos probléméak
részben abbdl szarmaznak, hogy a fix tranzakcidksdgek létével Osszefligg
meéretgazdasagossagi okok miatt tul magas a bewivdnt forrdsok megszerzésének
relativ (a bevont forras volumenének aranyabarjaaédt) tranzakcios koltsége. Ennek
két kovetkezménye lehet. Amennyiben a finansziroAfikaritiak a koltségeket a
véllalatra, akkor a viszonylag kis 0Oss#egforrdsokat kerdgs vallalkozdsok
koltséghatranyba kertilnek Azonban az is elképzelléethogy a finanszirozok a
forrAsok adagolasa mellett dontenek, és meghat@karanzakcié minimalis 6sszegét,
ami masik oldalrdl azt jelenti, hogy a kis O0sskdgrrasokat kerds vallalkozasok

egyaltaldn nem jutnak forrasokhoz A kisvallalati finanszirozasban emiatt az olyan

L Csubéak (2004) a német lizemgazdasagi megkozelitésre thoutsdeird finanszirozasi elméletet
alkalmazva részletesen bemutatja a kis- és kdzéfk@zasok finanszirozasi alternativditsman(2004)
pedig j6 attekintést nyujt &kepiaci forrasok bevonasanak lejmigeitl.
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konstrukciok bizonyulhatnak hatékonynak, amelyapesek alacsonyan tartani a

tranzakciokkal 6sszeflig@ fix (a tranzakcié volumenétl fliggetlen) koltségelet.

A gazdasagban a s ebforrasoknak a legjovedelméab felhasznalasi teriletekre
valo allokalasa tokéletes piacokat feltételez. Akany tkepiacok modellje — tdbbek
kozott — arra az alapfeltevésre épul, hogy az mémiok minden piaci szerépszamara
azonnal és kdltségmentesen eléketA valésagban azonban a vallalat jobban
informalt, mint a kivilallék vagy a piac, mivel kélinformaciokkal is rendelkezik. Ez
az informacios ény a nagyobb méret kilondsen adzsdére bevezetett vallalatoknal
csupan joval kisebb mértekben érvenyesuilhet, ngokhn érzik érdekeltnek magukat
abban, hogy informaciokat djysenek az adott vallalatrél. A kisvallalkozasokrol
azonban a piac 0sszehasonlithatatlanul keveseblbrma€ioval rendelkezik.
(Hatvanyozottan igaz ez példaul egy indulé véllahksra, amelynek még nincs
értékelhet, elemezhét multja, ebélete a piacor?) A nagyobb cégekt eltésen
ugyanis a kisvallalatok altal kotott szédesek nem kapnak publicitast; jellefien nem
bocsatanak ki a nyilvanos kereskedésbe kerdl piac altal folyamatosan arazott
ertékpapirokat; pénzigyi beszamoldik nehezebbenzaiéhebek és altalaban
nincsenek auditalvaBergerésUdell (1998) szerint ez amformacios ,homalyossag”
(informational opacity) alapvéeén befolydsolja a kisvallalkozdsok finanszirozasi
helyzetét.

Az informéaciés aszimmetridk azt eredményezhetikgyholyan projektek, amelyek
egyebként finanszirozasra érdemesek volnanak, tatyal nem, vagy csak
elfogadhatatlan feltételekkel jutnanak forrashog, eniatt nem valésulhatnak meg.
Makrogazdasagi szempontbdl ez azt jelenti, hogy agtimalisnal kevesebb

beruhazast hajtanak végre ami joléti veszteseggel jar (Hubbard 1998).

Az informacios aszimmetriak és lehetséges kovetkegmik két aspektusbdl is
vizsgalhatok: a szebdéskotést megétéen (vagyis ex antd illetve a forrasok

rendelkezésre bocsatasa utan (azapos).

%2 Az persze nagyon is elképzeltiehogy a tapasztalatlan véallalkozé varhaté sikergtacot, az uzletet
kivaléan ismet kivulallok esetleg mégis megbizhatébban tudjak itéed, mint maga a vallalkozé.
Ebbsl a szempontbdl a véallalkoz6t sajat vallalkozasangzontjabdél akar alulinformaltabbnak is tarthatjuk
a piacnal vagy egyes kivilalloknal.
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Az ex ante informacios aszimmetria azt jelenti, yhaay vallalkozé tébbet tud a
véllalkozasrdl, sajat motivacioirdl, a tervezetjpkt minsiségeél és kilatasairol, mint a
finansziroz6. Ez viszont azzal a kbvetkezmeénnyehidgy a kivilallo finanszirozé nem
tudja megitéini a projekt valédi ntieégét, emiatt a piaci értékben a cégek atlagos
minésége fog tukrédni. Ennek eredményeként minden cég atlagos fhdiddel tud
csak forrasokhoz jutni, és ezért a vallalkozokrkgbb a kedvéitlenebb projekteket
igyekeznek majd rasézni a piacra. Ez pedig a jéosdidi projektek gazdait arra fogja
késztetni, hogy tartézkodjanak a kiilorrasok bevonasatol, melyekhez az alacsony
atlagos piaci mifiség miatt csak meglelésen magas aron lehet hozzajutni, és tegyenek
le a beruhdzasi terveidr A piacon tehat tllnyomoérészt atlagos vagy atédatti
projektekhez fognak finanszirozot keresni, vagy®t #apasztaljuk, hogy ilyen
korilmények kozott aiac kontraszelektaP® (Leland-Pyle 1977). A kontraszelekcié
elkertlése érdekében a finanszirozoknak valamilyggdon meg kell dgmnidk
(screening) a befektetési lebségeket. Az &atvildgitds (due diligence) azonban
tobbletkoltségek felmertiléséhez vezet.

A vallalkozasok kuls forrasszerzési tevékenyseége soran a édéskotést kovéen

egy megbizo-tugynok (principal-agent) tipusu kapcsolat alakul ki aafiszirozé és a
vallalkozé kozott? J6 okunk van feltételezni, hogy amennyiben a kaipdsan
résztvev felek mindegyike haszonmaximalizald, akkor érdk&iések alakulhatnak ki

az ugynok és a megbizé kozott, mivel az Ugynokacégm feltétlentl esnek egybe a
megbizééival. Az egymassal O6sszhangban nem allék cés az aszimmetrikus
informéaciok ex post kovetkezménye raoralis kockazat (moral hazard lehet.
El6fordulhat ugyanis, hogy a szédeés megkotése utan a vallalkozd6 nem az eredeti
megegyezésnek megfaleh tevékenykedik: érdekelt lehet talzott kockazatok
felvallalasaban, lényeges informaciok visszataltdsa(esetleg elferditésében), vagy

visszafoghatja a siker érdekében tetfeszitéseit. A megbizo felléphet az igyndk nem

*3 Ez lényegébemkerlof (1970) klasszikus ,tragacs-piac’ modelljének egietséges adaptacidja az
informaciés aszimmetria &ltal sujtotikepiac nfikodésének leirasardkerlof példajaban a tragacsok
kiszoritjak a jobb miéisédi autokat a hasznéltautd piacrél, aminek kdvetkeztébpiac elsorvad.

* A megbiz6-ligynok sajatos kapcsolatanak probléngaiedr foglalkozik az j intézményi
kozgazdasagtan aramlatdba tartozé lgynok- vagykiédeiseleti elmélet (agency theory). Az elmélet
leggyakrabban idézett széparosa,Jensenés Meckling (1976: 5) meghatarozasa szerint ,a megbizo-
Ugyndk kapcsolat egy olyan szédés, melyben egy vagy tobb személy (a megbizé¢ky) szerddtet
egy masik személyt (az Ggynokot), hogy végezzennyas tevékenységet @zérdekében, és egydttal
bizonyos dontési jogokat is atruhaz az tgynokre?.ilgyndkelmélet arra az altalanos kérdésre keresi a
valaszt, hogy milyen tipusu szédgés kialakitasaval lehet a leghatékonyabban keaetnégbizé-ligyndk
kapcsolatban felmerdilproblémakat, illetve hogyan lehet ezeket a sirzeket betartatni.
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kivanatos tevékenységének korlatozasa erdekébegfelme 0Osztbnzési rendszer
kialakitasaval illetve az Ugynok tevékenysegenddnélzésével (monitoring). Mindez
azonban oOhatatlanul koltségekkel jar. Ha tehatnanfzirozOk szamitanak erre, ugy

emelkedni fog a forrasok koltsége.

A fenti informéacidés eredét probléemak nem korlatozédnak a kisvallalkozasokra,
azonban esetikben jéval meghatarozobbak lehetnégyeldmbe véve az
informaciogyijtés magasabb varhaté koltségét (Binks-Ennew 19%®prmacios
aszimmetriak létezése mellett a vallalat és a Smapnzd kozott |étrejdy péenzigyi
szerddes ezért szukségképpen jelenti forrasok medlkthérzesi jogok atengedéseét is.
llyen korulmények kozott leényegessé valik, hogy yerl médon hat a vélasztott
pénzigyi szekmés tipusa (tulajdonosi vagy hitelsz@tas) és alkalmazott eszkdzei (pl.
fedezet) azokra az informacios ereédptoblémakra, amelyek a kdldinanszirozassal

osszefliggésben merilnek fel.

2.2 Finanszirozasi korlatok a hitelpiacon

A hiteledk a vdéllalkozok kockazatos fizetési igéreteinek avids. Tokéletes
informaltsag mellett a forrasokért folytatott vergben a kockazatosabb projektek
magasabb, a kevésbé kockazatos projektek alacdoréyab jutnak hitelhez, mivel a
hitele ,beédrazza” az informéciogjtés és az ellginzés koltségeit valamint a
kockézatot Stiglitz ésWeiss(1981) ramutatott azonban, hogy informécids asziria
fenndllasa esetén a kamatlabak altalanos megemelgsaszelekciohoz vezet (adverse
selection). Magasabb kamatlab mellett ugyanis @sakockazatosabb hitelfelvék
maradnak a piacon, ennélfogva a hitelkihelyezésekosage jelertis mértékben
romlik, csokkentve a hitelézvarhaté hozamat. Ugyanakkot az erkolcsi kockazat is,
mivel magasabb kamat mellett a vallalkozok kockdzatb projektekkel fogjak
helyettesiteni a kevésbé kockazatosakat. A hii&lennek elkeriilése érdekében nem a
kamatlabak emelésén keresztll teremtik meg a giggensulyt a kereslet és kinalat
kozo6tt, hanenhiteladagolastalkalmaznak (credit rationing). Ez pedig azt jélemogy

%5 A problémat nem kizarélag az opportunista magasdetheisége jelenti, hanem ezzel 8sszefiiggésben
az is, hogy a j6 kilatasokkal jellemezteprojektekkel forrast kerésés/vagy nem opportunista
véllalkozéknak afforrasokat kell aldozni arra, hogy me@gyék a piacot valddi értékeikr
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hasonlo vallalkozasok kozul néhany hitelhez jutsokdmeg nem, még akkor sem, ha

magasabb kamatot is készek lennének megfiz®tni.

Az informécios eredét problémak enyhitésére viszonylagéles eszkoztarall a
hitelezk rendelkezésére: biztositékot kérhetnek a hitelgénda hitelszetmésben
kulonféle kotelezettségek teljesitését kovetelheidg a hitelfelvedtsl (covenants), a
lejarat megvalasztasan keresztil dilgdst gyakorolhatnak a hitelfelu@ymagatartasa
felett vagy ,étlap-arazést” alkalmazhatnak (Bergeell 2003). Ezen kivil épithetnek a
vallalkoz6 human dkéjét megtestesitjé hirnevére vagy a hitelézés a vallalkozo
kozott fennalld hosszu tava kapcsolatkgjere” (Scholtens 1999, Berger-Udell 2003).
A vallalkozds olyan jellem, mint a kora, a dkeszerkezete vagy Uzleti
tevékenységének jellege befolyasoljak a fenti emizkdalkalmazhatésagat. Ezen
eszk6zok kozul a valésdileg leggyakrabban alkalmazottal, a fedezettel tagiaunk

részletesebben.

A hitelezs alapvet érdeke, hogy sikerljon azokat a vallalkozdsokatllsztania,
amelyeknél alacsony a nem szmlesszdr teljesités kockazata illetve a hitel
bedléséldl szarmazd veszteség, és a klfsrrast kere$ vallalkozas is igyekszik
valamilyen modon megdyni a potencialis hiteléket arrol, hogy mindent el fog
kovetni vallalt kotelezettségeinek pontos teljesité@rdekében. A kildnbdztipusu
biztositékokal igen széles koérben alkalmazZila kisvallalati hitelezésben, mivel

mindkét cél szempontjabol eredményesnek bizonyoitkat

% UgyanakkomDe MezaésWebb(1987) modelljében (idézi Storey 1994) a hitélés a vallalkozé kozott
fenndllo informaciés aszimmetria kdvetkezménye reemiteladagolas, hanem éppen a hitel talkinalat
lesz.

" Ennek illusztralaséra az alabbi harom példa s#wgal. A stlyosabb informacios aszimmetriava) (is
magyarazhaté példaul a kisvallalati hitelek jellésnz révidebb futamideje 2. Egy induldé vagy fiatal
véllalkozas esetén az utébb emlitett reputacidedvé a kapcsolatickére nyilvanvaléan nem lehet
épiteni. 3. A gyorsan valtozé kérnyezetbeiikids fiatal high tech cégek szamara pedig kuléndsen
fontos lehet, hogy a beruhazasok rovid aatt valésuljanak meg, igy nincsid hitele#vel valdé szoros

€s hosszU tavu kapcsolat kiépitésére.

8 A felajanlhat6 biztositékok két nagy csoportjabkemk megkiilonbéztetni: beszélhetiink targyi és
személyi biztositékokrol. A fenti elemzés &derban a targyi fedezetekre érvényes, de konnyen
kiterjeszthet a személyi biztositékokra is, melyeknek [ényegéhesonld a riikddési mechanizmusuk.
BergerésUdell (2003) a targyi fedezeteken belil elhatérolja akék bel§ fedezeteket. Kutsfedezet
alatt olyan eszkozoket értenek, amelyek nem képeazikég tulajdonét. llyennel rendszerint akkor
taladlkozunk, ha a vallalkozé valamilyen személyagyoneszkdzét (pl. hazat) ajanlja fel biztositékle&n
véllalkozas hitele mogé. Ezzel szemben bédslezet esetén egy a cég tulajdonat képegyoneszkdz
(pl. kovetelés, készletét, berendezés) jelenti tal Hiiztositékat. Mig a kids fedezetek a kisebb és
fiatalabb cégek esetén jutnak fontos szerephee|si fedezetek feltehéen nélkilozhetetlenné véalnak
egy bizonyos méret felett (pl. tdbb tulajdonos éspt A fenti gondolatmenet élsorban a kil
fedezetekre érvényes, a liefedezeteknek némileg mas dkidési mechanizmusuk.
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1. A fedezet alkalmas arra, hogy meérsékeljekantraszelekcioval 6sszefligd
problémakat, ugyanis nyilvdn azok a vallalkozok jé#g felvallalni, hogy sajéat
vagyontargyaikat is kockara tegyék, akik biznakdalkozasuk sikerében. Ebben az

ertelemben tehéat a fedezet felajanlasa jelzéscaspimara a projekt ntiségét illeden.

2. A fedezet ugyanakkor enyhiti &zkolcsi kockazattal 6sszeflig§ problémakat is.
Ezek a problémak abbdl erednek, hogy a vallalkozdalalkozas minél nagyobb
nyereségében (azaz a vallalkozas értékének novedesld) érdekelt, a bank viszont a
visszafizetésben, minthogy nem részesedik a nyghéiséEz arra 06sztbnzi a
vallalkoz6t, hogy igyekezzen ndvelni a siker eset@@rhet nyereséget, akar
tobbletkockazat vallalasa &ran is, ami mégfel amennyiben a hitel mogott nem all
fedezet — csokkenti a hitelexarhaté hozam&P Ugyanezen okfejtés alapjan pénziigyi
nehézségek felmertlése esetén pedig a vallalkozibrizest érezhet @kekivonasra,
példaul magasabb dijazds formajaban. Tovabbi prdadilgelent, hogy a hiteléz
szamara (tetemes) koltségekkel jarhat annak med@iéa is, vajon megtesz-e mindent
a vallalkozdé a hitel visszafizetése érdekében. Aefet elvesztésének lebsdge
csokkenti a csabitast a kockazatvallalasra, raadEaonsd ert jelent a vallalkozo
szamara, hogy kévessen el mindéle ttelhett a projekt sikere (és a hiteltorlesztés)

érdekében.

3. Véqiul, de nem utolsdsorban, a fedezet védiedeait a projekt kudarca esetén, mivel
a fedezetll szolgalo eszkoz értekéveérsékelheti a veszteségeitA hiteledk a
fedezeteket konzervativ modon értékelik: a léHegrosszabb esetre készulnek fel, az

ehhez tartoz6 ugynevezett menekulési értéket vesagul.

Habar a fedezetalapu hitelezésbe vetett bizalotebet szemszogéah természetesen
erthed, ennek az a hatasa, hogy kiszorulnak a hitelpiacifédezetet felajanlani nem
vagy csak korlatozott mértékben képes (de egyebjerkilatasokkal jellemezhéy)
szerepbk.® A fedezeteket megkdvetehitelezési gyakorlafokozottabban suijtja a

novekedésorientalt kisvallalkozasokat. Tapasztklagzerint ugyanis a nagyobb

% CressyésToivanen(2001) arrél szamol be, hogy Németorszagban éehi®0 szazaléka, az Egyesiilt
Kiralysagban 60 szazaléka mogott fedezet all. Earamy az USA-ban is 70 szazalék (Carpenter-Peterse
2002).

0 Ez az 6szténzés annabsebb lehet, minél nagyobb a vallalkozéietttétele.

1 Egy 2002-ben végzett uniés felmérés arrél szamejthogy a bankok leggyakrabban az elégtelen
fedezetekre hivatkozva utasitottak el a KKV-k hiégklmeit: a 10-49¢4t foglalkoztat6 hitelt nem kapo
véallalkozasok 34 szazalékanal szerepelt ez az ingidel szemben a nem megfélékleti teljesitmény
csupan 4 szazalékuknal magyarazta az elutasit@s2@B3b).
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novekedési potencidllal rendelkexzallalkozasoknalszamotteébb a forrasigényuk,
mint a kisebb ndvekedési potencidlt felmutatokénfine és szefitarsai 1998). Az
természetesen egyéltalan nem lehetetlen, hogy eygallalkozas oné€ibodl, kreativ
finanszirozasi médszerekre tamaszk88veremtse @& a névekedés pénziigyi forrasait
olymodon, hogy ekézben ne legyen rautalva jéleriisszeq) kulss forrasbevonasra.
Azonban jéval gyakrabban forduléelhogy a névekedés soran gyorsan kimerdl mind a
véllalkozast alapité személy (vagy csoport) szepgpenzigyi tartaléka, mind pedig a
vallalkozas hitelfelveyy képessége. A nove&v kisvallalkozasok a forrasigény
szempontjabol harom problémaval keriilnek szembeelgiz hogy minél kisebb a cég,
aranyat tekintve annal tobBkére van szilkség a nagyobb kereslet kielégité$éhez.
masodik annak a kdvetkezménye, hogy a cég ternvékgi szolgaltatasai iranti kereslet
novekedése, kulondsen a piacra vald betdrés kerdétiéan zajlik szép fokozatosan.
Valosziriibb, hogy a kereslet a forgalom aktualis szintjelké&pest idrol idére
megugrik, és ennek megfaleh a finanszirozasban is egy-egy nagyaideihjekcio
irAnt mutatkozik igény. A harmadik, hogy mivel anbelés koltségeinek felmerilésével
nem egy idben jelentkeznek az értékesités bevételei, hanak k&sleltetve, ezért a
novekedésnek megvan a maga foégétgénye is: minél gyorsabb a ndvekedés, annal
nagyobb 0sszég forgotokére van szikség a termelés és értékesités kdrrak
athidalasara. Empirikus vizsgalédasaik eredmény&imaszkodvaBinks és Ennew
(1996) amellett érvelnek, hogginél nagyobb a vallalkozas névekedési tteme, annal
nagyobb a valOszifisége, hogy a fedezetre épiil értékelés kovetkeztében

nehézségei tamadnak a hitelfelvétel sordtt

%2 Ezekre adkepiacot mebzé médszerekre az angol nyélszakirodalomban 6sszefoglaléan a ,financial
bootstrapping” vagy a ,bootstrap finance” kifejezéasznaljak, melyek a forrasszerzés olyan kreativ
moédozatait jelentik, melyek alkalmazasaval elkegtflh a hagyomanyos forrasokbdl szarmazo
kélcsdnfelvétel ésskeemelés (Freear és sziérsai 1995). Altalaban olyan modszereket soroldak
mint az lgyes készpénzgazdalkodas, a kiszervedéng, kilonbdsd palyazati pénzek és tAmogatasok
megszerzése, de ide tartoznake az olyan koltségestkmegoldasok is, melyek kidlsszerepik, a
tulajdonos/vallalkozé valamint a csaladtagokferasainak felhasznalasan alapulnak. Tébb emgsriku
kutatas is kimutatta, hogy ezek a meglékeh széles kdrben alkalmazott mdédszerek rendkoéuitb$
szerepet toltenek be a kisvallalkozasok finansaséhan (Freear és szg#tfgsai 1995, Winborg-
Landstrdm 2001, Harrison és sz#térsai 2004)Winborg és Landstrom(2001) svéd kisvallalkozasok
menedzsereinek Ortey finanszirozasi stratégiait elemezte, és 32 kéléribootstrap technika hasznalata
alapjan otféle alaptipust azonositott: a késkltet sajat forrasokra tamaszkodd, a minimalizalo, a
kapcsolatorientalt és a tAmogatasorientalt strakégi

8 Ez viszont magasokeattételt implikal, amennyiben a szilkséges foriigtlbsl teremti et a
véllalkozas.

% A fedezethianybdl erédproblémékat enyhithetik a hitelgarancia-rendszeneddyeknek két alapvét
tipusat a koézhitelgarancia-rendszerek illetve ag@inszovetkezetek jelentik. Magyarorszagon a g¢@ltan
hitelek allomanya 10 szazalék alatt van (Kallagzsrdtarsai 2005).
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Mint azt az 1.5 alfejezetben részletesen kifejketiindvekedésorientalt vallalkozasok
sikere gyakran valamilyen jeldistebb innovacionak vagy innovaciok sorozatanak
koszonhet. Az innovacid6 magas kockazata azonban nehezersztiiet a
hitelfinanszirozads kockazatkebutermészetéheza hitelezinek nem a legnagyobb
nyertesek megtalalasa, hanem a vesztesek Kisése az alapvei érdeke® A
pénzigyi kockazatok specialistajanak szamité taetzdmara ugyanakkor nehézséget
okozhat az innovativ termék vagy szolgéltatds nto@did bonyolult technoldgia
megértése, a varhatd kereslet és a piaci kock&tgehfelmérése € Ugyanakkor a
fedezet alapu értékelés sem kedveezen vallalkozasoknak, mivel vagyonuk —
kilénosen a korai életszakaszban — jorészt kuldghlxmmateridlis eszkdzokhéz (pl.
szellemi tulajdonjogok, a munkatarsak tudasa éastaplata) kapcsolodo novekedési

opciokban testesil meg, ezek pedig nem fogadhaféklezetkent.

Ezen kivll az is korlatozza a bevonhaté hitelekysagat, hogy esetiikbermpanzigyi
nehézségekvarhatd koltsége igen meredeken emelkedikkaattétel novekedésével,
mivel ezen cégek eszkozei cégspecifikusak illetmenaterialisak, és ha a pénzigyi
nehézségek valdban felmerilnek, jetsnmértékben erodalodik az értekik (Brealey-
Myers 2005: 539§’ A fiatal high-tech cégek piaci értékének nagy eészjo\bbeli
ndvekedési lehéségeken alapul, ezek gyorsan elértéktelenednekiggnaehézségek
felmerllésekor (Carpenter-Petersen 2002). A b&gzbeti a kulcsfeladatokat ellato jol

képzett alkalmazottak elvesztése.

Az is gondot okoz, hogy az innovacié megsziletéskgrta 6sszetett €s viszonylag
hosszu folyamatot jelent az élsermékotletdl kezdve a prototipus kifejlesztésén és a
termelés beinditdsan at a termék piacra dobasgig.UFtechnoldgian alapuld termék
fejlesztése és piacra dobasa akar 10-20-szor akbssaeget is felemészthet, mint
amennyi a keztlK+F kiadas nagysaga. A biotechnolégidban pedigsztgcid hossza a
fenntarthaté jovedelméség eléréséig 10-15 évet is igénybe vehet, ami aledja a
hitelezk altal még elfogadhaté éthvot (Bank of England 2001). Ennek a folyamatnak

%5 Ahogy Osman(2004: 22) fogalmaz, a kereskedelmi bankokra thitisen is kotelézaz dvatossag:
pénzigyi kozvettt, tehat masok pénzével dolgozik, masrészt rendiérdékeny a bizalomra a pénziigyi
iparag nfikddése.

® Osman (2004) a Vvallalkozas fejlesztésével Osszebiiggpecidlis kockazatok tekintetében
megkullonbdzteti a fiszaki, a piaci és a rendszerkockazati tébketz A hiteledk informaciés einye
egyedul a rendszerkockazat megitélésben tapinkinaté

7 Brealey és Myers (2005) szerint ez lehet az oka annak, hogy alacsanidegen forrasok aranya a
gyogyszeriparban, illetve a magas nyeréségveky vallalatok tkeszerkezetében.
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a finansziroza$atékeinjekciok sorozatatigényli, és barmelyik szakasz finanszirozasi
kudarca a véllalkozds (és a teljes folyamat) bukésdzhatja. Ez 6nmagaban is

megndveli a finanszirozé kockazatat.

Az értekelhet Gzleti, piaci multtal, banki é€lettel és j6 hirnévvel még nem rendetkez
induld és fiatal kisvallalkozasokhitelezési helyzetét tovabbi problémak sulyoskitja
Esetlikben ugyanis fokozottabban érvényesiil aznrdoids aszimmetria, amit eged
nem képesek (bdl} hitelfedezetek felajanldsaval enyhiteni. Ugyameakkaz
életciklusukkal 6sszefugg cashflow profil sem kedvez hitelképességiknek, aés
pénzigyi rugalmassag nt@gése érdekeben tdbbnyire maguk is igyekeznek idhieat

fix adosségszolgélat terheit.

A fenti problémék ellenére a kisvéllalkozasok szémszinte mindenitt a kilonféle
hitelek jelentik alegelterjedtebb kilséforras-tipust (Berger-Udell 2003, EC 2003b,
Kallay és szeritarsai 2005). A bankhitelek elérlisége az elmult években Eurdpa-
szerte és hazankban is javult. Annak ellenére amgnogy 1999 és 2004 kdzo6tt 460
milliard forintr6l 2200 milliard folé Btt a magyar kis- és kodzépvallalkozasok
hitelallomany&® (amely kozel 6tsz6rés novekedést jelent), nalunkfefiettebb
orszagokhoz viszonyitva még mindig Iényegesen naddpas azon Kkis- és
kozépvallalkozasok aranya (70 szazalék), amelyekhitel nélkil gazdalkodnak (2.1
tablazat).

A hazai kutatdsok mindemellett a magyar KK\&kilt 6késitettségeél szamolnak be
megallapitva, hogy az 506riél kevesebb alkalmazottal tktds kisvallalkozasok

atlagos sajatokéje értékét és a forrasszerkezeten belilli ardekdntve is alacsory

% Osman (2004: 30) az innovaciés fejlesztést az alabbisfadiumokra osztja: alapkutatds — az
alkalmazott kutatas-fejlesztés stadiuma — a K+k égjlesztési eredmények hasznositasanak piackozel
stadiuma — a hasznositas piaci staddiuma.

% BethlendiésBodnar (2005) a bankok kézotti ésdds versennyel magyarazza a kockazattal szembeni
novekw banki toleranciat. A hitelképességi standardokhégge a KKV ugyfélkdron belul a székz
szerint arra utal, hogy a bankok olyan kisvallah&akat is hitelképesnek tekintenek, akiket eddig ne
céloztak megKallay és szewtarsai (2005) szerint a kiélezettebbé valé versenyenetieiét tovabbi
tényed is szikséges volt a KKV-hiteldllomany dinamikusvekedéshez. Egyrészt a kereskedelmi
bankok fejlesztették a szolgédltatasaikat, ami cedtdite az informéciés aszimmetria enyhitésének
(hitelbiralat, kockazatkezelés) koltségeit. Ezisebitette a jelzalogjog 2001-es mdédositasa is, mely
erdsitette a hitelek jogvédelmét. Masrészitt a hitelképes vallalkozasok szama, illetve jaauttégek
hitelfelvew6 képessége. Mindez arra is magyarazatul szolggly hogyors Utefi bviilés ellenére alig
romlott a kihelyezett hitelek miisége.

0 Tisztabb képet kapnank, ha a sajéket értékéhez hozzdadnank a tagi kélcsénoket isgelmiv
sugalmassaga” miatt a kisebb vallalkozasok gyakifyen formaban biztositjak a vallalkozas
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(Szoradiné 2004, Szerb-Rappai 2004, Kéllay és &tzesai 2005).Szerbés Rappai
(2004) a hazai GEM adatbéazisra tAmaszkodé vizegaldtkeszegénység hatterében a
.-majdnem-bel§ forrdsok” elégtelen kindlatat mutatta ki: a cstgdk, baratok altal
biztositott 8ke atlagos nagysaga nemzetkdzi dsszehasonlitashdkivil alacsony*

Ez az alulbkésitettség lelassitja, és konnyen meg is akadddype a vallalkozasok

ndvekedését, raadasul jeléntmértékben korlatozza a hitelfelvételi képessépiske

2.1 tablazatA magyar mikro-, kis-, kozépvallalkozasok valamarmagyvallalatok
bankhitelallomanya (1999-2004, Mrd Ft)

1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004.
12.31 12.31 12.31 12.31 12.31 12.31

Mikrovallalkozasok 112,7 210,7 416,8 525,8 668,3 7,34

Kisvallalkozasok 110,6 264,9 300,5 266,9 353,6 456,
Kozépvallalkozasok 237,7 428,5 563,3 609,6 709,80211,6
KKV 0Osszesen 461,0 904,1 1280,7 14024 1731,42225
Nagyvallalatok 1934,0 2171,41953,1 18818 2299,2 23883

Nem pénzugyi val-

v N 23950 30755 3233,8 32842 40306 4613,8
lalkozasok Osszesen

*2002-ben néhany nagy volumewallalkozéi besorolasu hitel atkerdlt az allamrsaémben
fenndllo hitelek kozé, a visszanideges korrekcid nem volt teljes. A korrekciootel a
vallalkozoi hitelallomany 2002 végén 3 677,9 miltidorintot tett ki.

Forras: Kallay és szewtarsai (2005: 165)

miikddtetéséhez szikségeskd egy részét. Valésditeg azonban ez a pontositds nem érintené az
alultékésitettséggel dsszefiiggésben tett megallapitédsuskyességét.

"l SzerbésRappai(2004) kiszamitotta, hogy egy kerdallalkozasnak atlagosan kézel 3,32 millié forint
volt a finanszirozasi szikséglete 2004-ben, am&lyrgyjabdl kétharmadat szandékoztak a vallalkozék
sajat forrasaikbdl a cég rendelkezésére bocsafamianyzé tébb mint 1,2 millio forintnak azonban
csupdan a 67 szazalékara szamithattak a csalddagatak megtakaritasaibél.
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2.3 Hitel versus részesedésfinansziroZas

Az aszimmetrikus informaciok befolyasoljak a tuapadsi tipusu kil tékeforrasok
elérhetségét is. Azex ante informacios aszimmetria tekintetében szelekcios
szempontbdl a kids finanszirozok szaméara kedwdenebb eredménnyel jarhat
tulajdonosi tipusuokeét kinalni, mint hitelt. A szerényebb kilatasokkahdelke# ceégek
ugyanis konnyebben egyezhetnek bele a varhatot pnodigosztasaba, mig a jo
kilatasokkal rendelkéz cégek inkabb valasztjdk a fix Oss#iegorlesztést és
kamatfizetést, ami leh&té teszi szamukra, hogy megtartsdk az extra nygresé
egészéf? A moralis kockazat szempontjabél ugyanakkor 6sszetettebb a kép. Exfyré
részesedesfinanszirozas esetén a befeldevallalkozas eértékének novekedésében
érdekelt. Emiatt pedig rendszeresen meg kelzégnie arrél, hogy val6jaban mennyi
jovedelmet termelt a cég, ami viszont bonyolultaéd koltségesebb, mint egy
hitelfelveb szerddésszdr teljesitését elladrizni (Townsend 1978). Masrészt viszont a
toébbletkockazat a hitelékre atharithato, a tulajdonoske-befekteikre azonban nem.
HarmadrésztJensenés Meckling (1976) megkozelitésében az Uj tulajdonasiet
bevonasanak hatrdnyos 6sztonzési hatasai is léhetmaenedzserek elkényelmesedé-
séhez vezethét. Kisvallalkozasok esetén azonban a véllalkozé reemist jelents
tulajdonosi érdekeltséggel is rendelkeZikehat valdsziileg kelbképpen dsztondzve

van a maximalis teljesitmeény kifejtésére.

Az aszimmetrikus informaciok és a tranzakcios Kijek nem csupan @kepiaci
kinalatot, hanem a vallalatok finanszirozasi pesieidit is befolydsolhatjdk. A
finanszirozas hierarchiaelmélete(pecking order theory) szerint a cégek egy rangsor
allitanak fel a forrasbevonas sorantmglben részesitik a bélsfinanszirozast (ez

elsssorban a véllalkoz6 személyes forrasait és a Vissratott nyereséget jelenti), majd

2 Az angol nyelv szakirodalom az ,equity finance” kifejezést hadjgna tulajdonosidke tipusu kiilé
finanszirozas megjeltlésére. Magyarul talan a gesdésfinanszirozas” a legegyfibérés legpontosabb
megfogalmazas, azonban ha el akarjuk kerlini aapfszirozds” sz6 hasznalatat, kifogyunk a
szinonimakbdl. Ezért — amennyiben ez nem érteleardanz adott helyen — egysiéen a ,bke” sz6t
fogjuk hasznalni az ezen a moédon megszerzett fokrésegjelolésére (amely tehat ilyenkor nem jelent
Jhiteltokét”).

3 Osman(1998: 24) megfogalmazasaban a sikertelen valtdkszamara a tulajdonoske rendkivill
olcso, a sikeresnek viszont szamodv dragabb lehet, mint a hitel.

" Osztonzést érezhetnek pazarld kiadasok (plif&hiyodahazak fenntartasa) felvallalasara, amelyeknek
elényeit el$sorbansk élvezi, mivel ezek terhét csak kisebb részbeelikis

> s6t, a véllalkozas érdekében gyakran maganvagyordy(annak egy jelets hanyadat) is kockara
teszi.
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ha ez nem elegefidés kil$ finanszirozas mellett dontenek, akkor a hitelfgrajak a
tulajdonosi kével szembefi (Myers 1984, Myers-Majluf 1984). A bél$s ,majdnem
belss” (csaladtagoktol, baratoktdl, isnsOkil szarmazd) forrasok nagyselye, hogy a
finanszirozas tranzakcids koltségei alacsonyakazsaszimmetrikus informaciokkal
O0sszefugg problémak egyaltalan nem vagy csupan meérsékelenaittssal
jelentkeznek. Ennél a finanszirozasi médnal csogbldgkevesbé a véllalkozé dontési
szabadséaga, ennél kell a legkevesebb @&ttesi jogot atengednie a véllalkozas fefétt.
A jeleniés névekedés eléréséhez azonban a legritkdbb eselgendek a bel§ és
.majdnem-bel§” forrasok, ezeért a vallalkoz6 nem kerilheti, haggvesse adkepiac
szigoru értekitéletének Uzleti elképzeléseit. Azeésdésfinanszirozds a preferencia
rangsor végén szerepel tobb okbdl is. Egyrésztt,amdrt az U] tulajdonosi téke
meglehebtsen draga forras az informacios aszimmetria miatt ugyanis altalabaak
jelenBsen alularazva képesek részesedést éfadsi a tranzakcios koltségek is tetemes

osszegre rugndk Masrészt a vallalkozé attdl tart, hogy az (j jud@mos bevonasa

® A hierarchiaelmélet eredetileg a nagyzsdén jegyzett vallalatokskeszerkezetével kapcsolatos
dontéseket modellezi, amelyeknek de facto egydefetiségik van kdtvény- és részvénykibocséatasara.
A kialakult rangsor mindazonaltal érzékeny a keizfidtételek megvalasztasara. A finansziroz6 ugyani
nem feltétlenil van minden téren informéciés hatbém: noha a vallalkozé valdsilag tobbet tud a
projekt bizonyos jellegzetessédgi(pl. technoldgiai megvalodsithatésag), a beféketetleg jobban meg
tudja itélni a piacképességet illetve az operatiggvaldsitdas varhaté sikeréGarmaise (2001)
megmutatja, hogy amennyiben azt feltételezzik, rediynanszirozd dsszességében jobban informalt a
véllalkozénal, a hitel és a tulajdonoskeé sorrendje megfordulhaRolton ésFrexias (2000) térekvése
pedig, hogy 6sszhangba hozzékkeszerkezetre vonatkozé dontések elméleteit azrm#oidra és
Osztonzésre épdil tékepiaci egyensullyal, egy olyan modellt eredménttezamelyben egyensulyi
helyzetben a legkockazatosabb cégek (pl. az indalidlkozasok) nem jutnak hitelhez, de lehetséges
szamukra (] tulajdonostke formajaban a forrasbevonas.

" Berggren és szeftarsai (2000) a forrasbevonassal dsszefiiggésben a \Gtatkkiils ellersrzéssl

valé 6dzkodaséat (control aversion) befolydsold ézbiget vizsgéltak 281 svéd KKV korében. Azt
talaltdk, hogy a technologiai féféssel Osszefiuiggberuhdzéasi igény, a ndvekedési kényszer, az
alkalmazottak szamaban tukéa® méret és az eladdsodottsag noveli a vallalkoztamdgsagat arra,
hogy kil$ finansziroz6(k)hoz forduljon.

8 Brealey és Myers (2005) két magyarazatot is kinal az alularazésngdgére, amit masként bovli-
felarnak (lemon premium) vagy felhigulasnak (ddadi is szokas nevezni. Az élszerint, mind a
kibocsatast szervézbefektetési bankoknak (alairok), mind a kibocsakdtulajdonképpen érdeke az
alularazas: az alairéknak azért, mert igy csoOklaikthannak kockazatat, hogy rajtuk ragadnak a
részvények, raadasul nép<rar teszioket az tgyfelek kérében, a kibocsato vallalatnadigpazért, mert
azt reméli, hogy a markansabb arfolyam-emelkedésbkésegitségére lesz az Ujabkebevonasnal. A
masik magyarazatot a ,ggtes atkatdl” vald befekiéi félelemben latjak. A ,g§ztes atka” azt jelenti,
hogy az arverés megnyerése arra is utalhat, hdggokat fizettiink a képért. Ha a befektetartanak
ett5l, akkor minden bizonnyal lefelé fogjak korriglrdiz ajanlataikat. (Természetesen l|éteznek
ellenpéldak is: egy internetes bongidanalo cég, a Netscapézsdei bevezetésekor a részvényarfolyam
a tervezett 12-14 dollarrdl 71 dollarra ugrott etgre nap alatt.)

"9 Egy nyilvanos részvénykibocsatasnal ilyen koltkégbbek kozott az alairok jutaléka, a kilénboz
adminisztraciés koltségek, nyomdakdltség, hirdetBgik, tanacsadoi dijak stb. Az ilyen koltségek a
kibocsatas méretdtfliggéen a kibocsatas értékének 10-13 szazalékara istmimh (Carpenter-Petersen
2002). A kibocsatas sikeres lebonyolitasat kéeeta transzparencia biztositasa érdekében tovabbi
koltségek rendszeres felmerilését vonja maga utépsdén vald jelenlét: szamolni kell az auditalas, az
informacios kotelezettségek teljesitésének koliségevalamint a dzsdei tagsaggal dsszefidgdijakkal.

51



veszélyezteti a dontési szabadsagés fél, hogy kicsuszik a kez#baz iranyitas.
CressyésOlofsson(1997b) szerint az Uj tulajdonogike bevonaséat ez a keresletoldali
idegenkedés korlatozza a legink&BbA véllalkozok tisztdban vannak azzal, hogy
valamekkora tulajdonosi befolyast atengedve jawith@ak a teljesitményikon. Ugyan
szeretnének gyorsabban ndvekedni, egy résziuk nmdgibb lemond e6il, mert agy
itéli meg, hogy az ezzel jarésalyok nem ellensllyozzak az 6nallésag elveszfésis.
0j tulajdonostars bevonasatol valé 6dzkodas a kisélialkozasokra jellendibb, mint

a nagyobbakra.

Az Uj tulajdonostars megjelenése azonbandékert kivil értékes szakértelemmel,
tudassal, tapasztalattal és kapcsolatokkal is ggirddja a vallalkozést, rdadasul a friss
toke javitja a hitelkapacitast i€ressyés Olofsson(1997b) kutatdsabdl az is kiderl,
hogy a vallalkozok egy része szamara ezek &zxyék fontosak, és minden harmadik
aktivan kutat kils befektetk utan.A vallalkozasok tkeszerkezete tehat nemcsak a

tokepiac tokéletlenségeit, hanem a finanszirozasi gfe¥enciaikat is tlkrozi.

Jol lathato tehat, hogy a hitellel kapcsolatos fgnaiak akkor valnak kilondsen akutta,
amikor a kulgéforras-igény magas a felajanlhat6 biztositékok Zetieertékéhez képest
és sulyosak az informacios problémak, igy az asiaglokockazatosabb projektet kell
finanszirozni. Mindez elvezet ahhoz a kovetkeztegs hogya nagy noévekedési
képesséd kisvallalkozasok szadmara, kulondsen életik korai zekaszéaban a
fejlodéshez a kulé tulajdonositoke-bevonas a megfelél finanszirozasi mod
(Berger-Udell 1998, Bank of England 2001, OECD 2f)04Keresleti oldalon
ugyanakkor a novekedésorientalt kisvallalkozasoky eggsze motivaciojanal,
szemléleténél fogva maganyitott a kiul$ finanszirozok irdnyaban, ééként akkor,

A kockazatibke-bevonas kdzvetett (azaz a befektdtal elvart hozam feletti kdltségei) is igen jatesek
lehetnek. Carpentier és Suret (2005) kanadai vizsgalatukban megprébaltak szarisiteni a
kockazatitke-bevonas kozvetett koltségeit, melyek a felkésll partnerkeresés, az atvilagitas, a
szellemi tulajdon védelme, az elemzés, a targyéksa lezaras fazisaihoz Kdhek, és dként az
informaciés aszimmetria enyhitését célozzak. A ktefési folyamat sikeres lezarasat kdeet ezen
egyszeri koltségeken tulméen visszatér kiadasok is felmerllnek, példaul az elierési folyamattal
Osszefliggéshben, vagy a részvényesi 6dész mechanizmusaihoz kapcsoloddan. A skerz
megéllapitjak, hogy 500 000 kanadai dollar aldiebevonas esetén a kdzvetlen koltségek atlagosan a
megszerzett forras 0sszegének 36 szazalékatiis. elér

8 A vizsgalt mintaban szerépk58 vallalkoz6 kozel fele inkabb kész lett voldadmi a céget, ahelyett,
hogy U] tulajdonostarsat vonjon be (Cressy-Olofsk@®i7a).

81 Cressy és Olofsson (1997a) ezt a jelenséget a felirt gyogyszer péidakeresztil igyekszik
szemléletesebbé tenni. ,A betegnek az orvos eggypakrt ir fel. A beteg, noha tisztaban van vedgyh

az orvossag javitana az allapotan, jobban aggoédiklEkhatasok miatt, és emiatt nem valtja ki.”
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ha a pénzugyi forrasok biztositasan tal szellendkéjilkkel (tudasukkal,

tapasztalataikkal, kapcsolataikkal) is hozzajakikmaallalkozas sikeréhez.

Mindebksl az is kovetkezik, hogya bankokra épuls finanszirozasi rendszerek,
amelyek uralkodoak a kontinentalis Europaban, kevdse hatékonyak a gyors
novekedeédi iparagak fejlesztésében és az innovacio 0sztonzZémé a Hkepiacra
épllé angolszasz rendszerekhez képé&st(Bank of England 2001, Scarpetta és
szerdtarsai 2002). Egy felmérés szerint az Egyesilt lY$&ban a véllalkozasoknak
csupan a 2 szazaléka tekinti a kitalajdonosi éke hianyat a hosszu tavu névekedési
tervek legbbb akadalyanak, ezzel szemben Németorszagban ¥al&a#e® (EC
2003e). A bankkozpontu rendszerekben konzervativabpkozelités az uralkodd, a
vallalkoz6i buzgalom jellenten szerényebb tarsadalmi és pénzigyi 0sztbnzésben,
kudarc pedig rendszerint kiméletlenebb biintetésésresiif* (Engeln és szeérarsai
1997, Black-Gilson 1998). A pénzugyi rendszer feséijatossagaival 0sszefiigg
problémak — az Gjonnan kiéguintézményrendszer viszonylagos fejletlensége altal
felerésitve — a magyar névekedésorientalt kisvallalkokdspodését is megnehezitik.

Honnan szerezhetik meg a tejeshez nélkil6zhetetlen ké)dulajdonosi tipusikeét a
novekedési palyara lépkisvallalkozasok? Lattuk, hogy a szervezett édvagos
értékpapirpiaca tézsde csupan elméleti alternativajelent a szamukra: a nyilvanos
részvenykibocsatds magas fix tranzakcios koltségernz alularazas mechanizmusa,
valamint a ézsdei tagsaggal egyitt jaré jogszabalyi és jeleRtislezettseégeknek vald
folyamatos megfelelés raforditasigénye gazdasagtalateszik a kisebb 06ssZeg
tokebevonast. igy valdjaban egyetlen lélségik marad a kidlstulajdonosi bke

megszerzésére:kmckazatitske-piac.®

Kockéazati 6kehez két forrasbdl juthatnak a vallalkozasok: lKaekitke-befektetésre

szakosodott pénzigyi kozvéitol, illetve olyan befektéiktol, akik a sajat forrasaik

8 A helyzeten az sem javit sokat, hogy kontinentakgatossagként az eurdpai bankok kozvetett
forméban, kockézatike-befektetésekre szakosodott lednyvallalataikomedztil viszonylag aktiv
szerepet jatszanak ékepiacon, mivel ezekre az intézményekre igen jaterogy igyekeznek kertilni a
korai stddiumu vallalkozasokba tortébefektetéseket (Botazzi és szgézsai 2004).

8 Raadasul az ilyen tipusu felméréseknek az a Hibdjogy a sikeresség iranyaba torzithatjak az
eredményeket, hiszen azok a cégek, amelyek el sdtakt indulni, vagy éppen gyorsan elbuktak a
finanszirozasi forrasok hianya miatt, nincsenekeepntalva bennik.

8 A német kiliigyminiszter egyik felszolalasaban ragggzte: ,ha Bill Gates német lenne, nem létezne a
Microsoft”.

% |tt csak a piaci lehéségekre koncentralunk, az allam altal biztositistsaa nem fizeterédforrasoktol
egyebre eltekintink.
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felhasznalasaval kozvetlenil szereznek részesedéglsdén nem jegyzett
véllalkozdsokban. A pénzugyi kozvélkit altal nikodtetett piaci szegmenst
intézmeényes kockazatitke-piacnak, a pénzigyi kdzvetités nélkulikdds szegmenst
pedig informalis kockazatitéke-piacnak nevezzik. Annak ellenére, hogy
kockazatitke-befektetésben a vallalkozasoknak csupan eginkit8redéke részesul a
vilhg minden tajan, a fentiek miatt mégis egyeddéa fontos forrasbevonasi
lehetiséget jelent a fiatal és innovativ, ndvekedésatlentllalkozdsok szamara, és a
fejlédés atjan a kockazati tke potolhatatlan finanszirozoi szerepet tolthet beEzt a
megallapitasDavila és szewitarsai (2003) empirikus eredmeényei is alatamasztjak, akik
azt vizsgéltak, hogy a jeleis novekedés elérése vajon a kock&degitbefektetés
kovetkezménye, avagy a kockazékédsek csak ,kicsemegeézik’ a jeléatndvekedési
képesséfy induld vallalkozasokat. A kutaték arra az eredmménputottak, hogy az
adatok az efs megallapitast tamasztjak ala, vagyis a kockasae fjelenléte vezet a

novekedéshe

2.4 Az intézmeényes kockazatidke finanszirozoi szerepe és korlatai

A kockazatitke-befektetésekre szakosodott pénzigyi kozZketi kockazatike-
szervezetek megoldast kinalnak az informaciés éigqu®blémakra aztvilagitas, a
szerddéskotés és a monitorindevékenységének felvallalasaval (Berger-Udell 1998
Ezek a kozvetlik egy egész eszkoztarat fejlesztettek ki azzal lalcéogy a
pénztulajdonosok altal rendkivil magasan megszalmitamelvaras teljesitése
erdekében a részesedésfinanszirozassal felvallddigost meghaladé kockazatot az
ellerdrzésik alatt tarthassdk (Gompers-Lerner 2001).Elészor is, tiizetesen
atvizsgaljadk (due diligence) a vallalkozasok Uzledrveit: ezek elemzésében és
megitélésben nagy szakértelemmel rendelkeznek. rigkedés soran a technoldgia
igéretességét éppugy keépesek felmérni, mint a laBlezetk tapasztalatat és

hozzaértését, vagy a megszerezhmhc nagysagatMasodszor, olyan szer@déseket

8 Erre a ,tydk vagy tojas” kérdésre valaszt kéreksz longitudinalis felmérés is azt az eredmé@oyta,
hogy a kockazatiske ,van etbb”, azaz a kockazatbke jelenléte ad lendiletet a névekedésnek (Bertoni
és szergtarsai 2005).

87 Ugyanis a magas hozamigény — mint lattuk — Snmagatagy valdszirséggel kontraszelekciéhoz
vezetne.
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kotnek, amelyek lehévé teszik a kockazatiokés szamara a cash flow-val, a
szavazatokkal, az igazgatétanacsban, veggben valo részvétellel és a likvidalassal
osszeflig§ jogok szeparalt allokalasat. A sz&lgésbe kilonféle korlatokat épithetnek
be, melyekkel ellefrzésiuk alatt tarthatjak a vallalkozo tevékenységélvenants),
illetve az érdekeltségek rendszerének kialakitds@agyobb efkifejtésre 6sztondzhetik
a vdllalkozot és a kulcsfeladatokat ellaté véket. Harmadszor, gyakran nem egy
0sszegben biztositjdk aket, hanem Utemezve hajtjdk végre a befektetémgi(sg). Ez
lehetivé teszi szamukra, hogy befektetési dontésiket ogekir ebre haladasanak,
jovedelmesdségenek flggvényeben éidl idére felllvizsgalhassakNegyedszer a
kockézat csokkentése érdekében a kockéékéisek szindikalhatjak is a befektetést.
Ezaltal lehetséguk nyilik a tobb Ugyletben valo részvétellel edjyerzifikaltabb
portfélid fenntartdsara, masrészt a befektetésitédbnmegalapozottabba teheti mas
befektebk véleményének megismerédotodszor, a befektetést kovégn is szoros
kapcsolatot tartanak fent a vallalkozéssal, folymsen elledrzik és aktiv
kozremikodésikkel, tanacsaikkal segitik is a vallalkozagkadését. Mindezen
alapossag és fortélyok ellenére a befektetési titpdgwaloszitibb kimenetele a kudarc,
csupan néhany kiugréan sikeres befektetésnek kbegrhogy a portfolio egésze

képes teljesiteni a magas hozamelvarast.

A Kkockézati téke a legdinamikusabb vallalkozasok fejlesztésén kesztl
jelentékenyen jarul hozza a gazdasagi novekedéshezfoglalkoztatas viléséhez

és az innovaciohoz.

A kockazati bke jelenléte és azlj munkahelyek teremtése kozotti kapcsolat
alatamasztisara tobb empirikus felmérés is késailtegyik ilyen felmérés szerint
(EVCA 1996) az 1991 és 1995 kozottbsrakban a kockazatbkével mikdds cégek
korében éves szinten 15 szazalékkalilt az alkalmazotti |étszam szemben az eurdpai
TOP 500 szerény 2 szazalékos ndvekedésével. Hasoednények szilettek egy, az
1996/97-2002-es iibzakra kiterjed, brit felmérésben is: a kockazéke-befektetésben
részesiti cégek éves létszardniilése 23 szazalék volt, szemben az 1,5 szazalékos
orszagos atlaggal. A maganszektorban foglalkoztatainkavallalok 16 szazalékat
(mintegy 2,9 milli6 ©t) kockazatibke-befektetésben részesilt vallalkozasok
alkalmaztak (BVCA 2002). A foglalkoztatottsag élsogkazati bke kdzotti kapcsolatrol
arnyaltabb képet ad egy belgiumi, az 1988 és 16@6tki idiszakot feloled, 187 cégre

kiterjeds felmeérés, amely ramutat, hogy a kockazéitetaltal tamogatott cégek kozul
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csak az indulo vallalkozasok generalnak az atlagjoesagyobb foglalkoztatottsagot,
raadasul ez a jelenség csakkddésik harmadik-negyedik éve utan valik érzékéiréet
(Van Sebroeck 2000). A legpesszimistabb eredméfiyedgy 2002-ben publikalt
kutatas szamolt be: tébb mint 500, a belga Eurotéesdén jegyzett cég jelentései
alapjan kijelenthét hogy a kockazatike-befektetésben részesult cégek nem
novekedtek gyorsabban, és nem teremtettek tobb amehfet, mint azok, amelyek
mogott nem alltak kockazatke-befektetk (Bottazzi-Da Rin 2002%°

A kutatasok megésitettek, hogy a kockazatke-befektetések és amnovaciok
megvalosulasakozétt is egyerteliren pozitiv kapcsolat all fenrHellmann és Puri
(2000) egy 149 vallalkozasbol all6 minta alapjary @glalta, hogy a kockazatbke
jelenléte 6sztonzi az innovacidtortum ésLerner (2000) eredményei szerint az USA-
ban 1983 és 1992 kozott a vallalati kutatas-fejesz kiadasok 3 szazalékanak
megfeleb 6sszef§ kockazati bke az ipari innovaciok ennél joval nagyobb, 8 si&kass
aranyat eredményezte. A mar idézBtitazziés Da Rin (2002) altal végzett eurdpai
felmérés is pozitiv kapcsolatrél szamolt be, kiple, hogy a kockazatbke jelenléte
segitséget jelent az eurOpai innovativ cégeknekltahzahogy biztositia a
megsziletésikhoz és a &gjesikhodz nélkulozhetetlefikiet. Romainés Pottelsberghe
(2004) 16 OECD orszag 1990-2001 6sdakbdl szarmazd adatait elemezve
megallapitottak, hogy a kockazéte-akkumulacio jeleds mértékben hozzajarult a

termelékenység névekedésehez.

Habar a kockazatike-befektetések céljara a pénziugyi kozvktialtal 6sszegyjtott
toke 0Osszege vilagszerte rohamos Utemben novekedetelrault évtizedben, a
globalisan évente befektetett 100-200 milliard &lofhég igy is csupan a véllalkozasok
egy elenyésen kis toredékének képes forrast biztositani (Kardd04a). A
kockazatitke-iparag efteljes terileti koncentracidja is hatranyos helgeetozza ad
pénzigyi centrumoktél tavolabb elhelyez&edillalkozasokat (Lumme és szétarsai
1998). Raadasul ezerbke nagyobb része valbjdban nem a magvés induld
szakaszban lévkisvallalkozasokat finanszirozza, hanerkéasbbi életszakaszok felé

orientalodik ®° Ez a tendencia az Egyesiilt Allamok kocka#kétpiacara is jellentz

8 Ezt a megéllapitast mindazonaltAudretsch és Lehmann (2003) hasonl6 médszertanra épiil
kutatasanak eredményei cafolni latszanak.

8 A kockéazatibke-befektetések két nagy csoportra oszthatok aszéwgy milyen életszakaszban dév
véllalatokba irdnyulnak. A korai fazisu befektetégearly stage) a vallalkozasok fiajésének legkorabbi
magved, indulé és a korai ndvekedési szakaszait finaogzék. A magvét szakasz (seed stage) az otlet

56



(Sohl 1999, 2003), az eurdpai kockazd#ts-befektetések pedig az adatok tanusaga
szerint még inkabb eltolédnak az érettebb valladkok iranyaba: 1997 és 2004 kozott
az EVCA" tagorszagokban a befektetések értékének mindags2eszazaléka iranyult

a korai szakasz finanszirozasara (2.2 tablazahazai intézményes kockazéke-piac
szerepdi a befektetési politika szintjén ugyan nem zarladzel a magvét és indulo
szakaszok finanszirozasatél (Ludanyi 2001), az ckdazonban nalunk is arrol
tanuskodnak, hogy a kilencvenes évek kozeé@at expanziv és kivasarlasi szakaszban
tarté véllalkozasok kaptak a legtobb befektetésirgi 2004aj* A Magyarorszagon
befektet alapok 1989 és 2004 kozotkejuk 10 szazalékat fektették fejésuk korai
fazisaban tart6 cégekbe, az lgylet méretét is legybe véve pedig az 1 millié dollar
alatti befektetést kapo korai fazisu cégek az GsBmanszirozds mindossze 3 szazalékat

kaptak (Karsai-Baranyai 2005).

Rendkivil fontos szerepe ellenére tehat az intéyeshockazatiike-piac nem képes
az Uj és innovativ, ndvekedésorientélt kisvéllaismk széles kore szamara eléshet
finanszirozasi alternativat adni. Ezen elégtelemségnevezésére hasznalatos a témaval
foglalkoz6 szakirodalomban tékerés (equity gap) kifejezésA tékerés jellem@en a
belss és majdnem-belé forrasok felsé hatara é€s az intézményi kockazatéke-
forrasok alsé hatara kozott alakul ki, és a korai &zis finanszirozasat érint®? A
tokerés jelensége tobbféle okkal magyarazhato.

felmeriiléséil a kutatasi fazison at a prototipus megsziletéséigkulcskihivasa: az étlet. A véllalkozas
szervezetileg nem létezik, a munkatarsak toboreégkar indul. Az indulé szakaszban (start up stage)
folytatddik a termékfejlesztés (éorban a nagybani gyartagledszitése céljabal) illetve elkefmik a
marketingtevékenység, de kereskedelmi értékesitigs mem zajlik. Ennek a szakasznak kétségkivil a
legkritikusabb része a vallalkozas szervezeti kémek hatékony megszervezése, azaz a kulcskihdvas:
szervezet. A kovetkézfordul6pontot a termék piaci értékesitésének medgse jelenti, mellyel kezdetét
veszi a korai ndvekedés szakasza (early growtte stagy other early stage), melynek kulcskihivaga: a
értékesités. Ebben a szakaszban jésenagysagu éforrasokat emészt fel a marketingtevékenység, és a
felfuté termeléshez a szilkséges foélét biztositasa. A kockazatie-befektetések masodik nagy
csoportja olyan, mar érettebb szakaszban tartokeédeansziroz, amelyek expanziéra, tulajdonosi
korik megvaéltoztatdsara vagy palyamodositasra késiziilde olyan riveletek tartoznak, mint a
terjeszkedés finanszirozasa, az athidalé finarsz$toa menedzseri kivasarlas, a menedzsmentbe valo
bevasarlas, @kekivaltds, a megforditas finanszirozasa vagizadei kivezetés (Osman 2004).

% European Private Equity and Venture Capital Asstimm (Eurdpai Magan- és Kockézatiske
Egyesilet).

%L A kilencvenes évek végén a dot.com lazzal 6sspéfilien Magyarorszagon iéviiltek a befektetések
az életciklusuk korai fazisadban téeégekbe. Az internet boom kifulladaséval a betékiekedv lelohadt,

és a hefekték tevékenységének sulypontja a kivasarlasi lgytetete\bdott &t a nyugat-eurdpai
trendeknek megfeléén. 2004 az expanzios lgyletek éve volt (KarsaaBgai 2005). 2003-t6l a korabbi
évektl eltérs tendenciaként jelentkezett a hazai kockadatipiacon az éllami szerepvallalas
feleréstdése a korai fazisban tarté vallalkozasok kodkéke-szet finanszirozasa terén (Karsai 2004a).
92 A '90-es évek utolso évei folyamatainak eredmégyeBohl(1999) az USA kockazatike-piacan mar
egy az ugynevezett ,masodikkerés” kialakulasara hivja fel a figyelmet, amelkarai névekedés
fazisaban |é¥ vallalkozasokat sujtjia a 1-3 millio dollaros firsmirozasi tartomanyban. A masodik
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2.2 tdblazatA befektetések értékének megoszlasa a finanstineatalkozas fejlettséqi

szintje szerint az EVCA tagorszagaiban (1997-2604zalék)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Atlag
Magvetés 0,9 1,2 19 23 2.2 1,8 10 0415
Indulas 6,5 10,2 11,0 16,7 150 129 7,0 6,010,7
Terjeszkedés 35,0 30,0 296 37,1 329 313 21,0 21,298
Tokekivaltas 76 75 47 27 49 42 80 2553
Kivasarlas 50,0 515 52,8 41,2 450 497 63,0 69529

Megjegyzés Tokekivaltdsnak vagy helyettesitésnek (replacemergyezrik, ha egy

kockazatibke-befekted egy masik kockazativkéstl vagy egy részvénydst
vaséarolja meg egy vallalat Uzletrészét, mert a eégthd beszalldsban fantaziat
|at.

Forrds: Osman(2001: 150) e&VCA(2002-2005) alapjan a szérgajat 0sszeallitasa

Az eltolodas egyik magyarazata a magveés induld szakaszalacsonyabb
tékeigényébenrejlik. A kockazati ke kinalatanak gyors noveked&sevalamint az
atvilagitassal, értékeléssel és a befektetést &oediensrzéssel, kozrefikddéssel
Osszeflug§ magas fix tranzakcidos koltségek méretgazdasagossagkbol
automatikusan a nagyobb volunidigyletek felé terelték a megvaldsuld befektetéiseke
A problématMurray (1999) a 22-es csapdajahdzhasonlitja. Kutatasi eredmények
ugyanis igazoljak, hogy szinte kizardlag a kismérkbckazatitke-alapok hajtanak
végre kisdsszdgbefektetéseket, ahhoz tehat, hogy a kisvallalkazasar legfiatalabb
életszakaszukban intézményi kockazétéhez jussanak, viszonylag kisebb migret
specializalt tevékenységet végzzervezetek dkodése szikséges. A kis befektetési
alapok azonban a jeldist fix miikddeési koltsegek miatt nem életképesek. (A felnterdl
koltségek rdadasul még magasabbak is lehetnek gyl fvallalkozasokbol &llé
portfolio esetén, mivel rendszerint kevésbé tapdtsztllalkozéval, menedzsmenttel

kell egyuttdolgozniuk az alap munkatarsainak, éazmtenzivebb részvétel tobkbid

tékerés a harmadik évezred elején tovabb szélesédathmar a 2-5 millié dollaros savban is jelentkez
(Sohl 2003).

% paradox médon éppen a rendelkezésre &ll6, befiektettke mennyiségének felduzzadasa téhet
legalabbis részben — fetské a korai életszakszban tarté vallalkozasok rhé&ttézorulasaért. Annak
érdekében, hogy az alap élettartama alatt ezt deliezésre all6 nagyoblksket befektessék, a
menedzsereknek, akiknek létszama a befektetésbealdp méretének ndvekedésével parhuzamosan nem
gyarapodott, jeleis mértékben meg kellett emelnitk a befektetéselgdd nagysagat (Mason-Harrison
2004a).
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és energiat emészt fel.) Egy kockazdet-alap kezelésének standard éves dija (annual
fee) a tulajdonosok altal rendelkezésre bocs&bothsok 2-2,5 szdzaléka korll mozog,
és az allokéltdke 6sszegét csokkenti. Ezt kiegészithetné ugydkeaes befektetések
hozamabdl szarmazo jovedelem (carried interes®, aonban csak tobb év utan lehet
szamitani. Az évek soran a felszamitott kezelgsk adigységesse és ,ragaddssa” valtak:
a befektatk nem szivesen fektetnek olyan alapba, ahol ax&tldoke viszonylag
szamottedbb hanyadat ,nyelik el” a tkodési koltségek és a menedzsment dija.
Mindez egyilttvéve viszont nehéz helyzetbe hozzaisméeeti, korai szakaszra
specializalédott alapokat, ahol a fix koltségekgly @sszességében kisebb migret
alapnak kell fedeznie: a csapda bez&tulovabbi problémat jelent az ilyen alapok
szamara, hogy a kéisbiek soran valosziiheg Ujabb dkeinjekcidra is sziksége lesz a
finanszirozott vallalkozasnak a f&jléshez. Ezt a kbvetk&befektetést azonban csak
egy nagyobb dkealappal dolgozé befektetlesz képes felvallalni. A tarsbefekiet
bevonasi kényszer viszont rendkivil rossz alkupézé&chozza a maguetvagy indulo
befektetést végrehajtd alapot, amely kénytelen édfsmgadni a részesedésének jelent

felhigulasat, vagy ha a kiszallas mellett doneétekebdesét.

Az eltolodas masik oka, hogy befektettk kockazatosabbnak érzik a magve,
indul6 és a korai ndvekedési szakaszban wallalkozasokat, mivel a menedzserek
rendszerint tapasztalatlanok, hianyozhatnak folospetencidk és a termék vagy
szolgéltatas varhaté piaci fogadtatasat nehéz é&efye felmérni. Ezek a
bizonytalansagok fokozottan érvényesulnek, ha a aé&damilyen innovativ
technologiara épiti Gzleti modelljét. Raadasul gyébként is magasabb kockazatot
hordoz6, hosszabb kifutasu, korai fazisu befekédtésistorikusanalacsonyabb és
nagyobb ingadozast mutatdé hozamokaprodukalnak, mint a gyorsabb megtériulgs
kisebb Uzleti kockazatu, kélsbi életszakaszokat finanszirozok, igy természeitege
kevéshbé vonzdak a befekiktszamara (2.3 tablazat). A legutébbi eurdpai feémé
szerint dsszességében a korai fazisu befektetésedmai minden vizsgélt édavon
veszteségekt tanuskodnak. (Kizardlag a legjobb teljesitméngtimiutatd befekték
korében, és egyedil az utols6, 2004-es évre vetdpasztalhatjuk, hogy a korai
életszakaszt finanszirozo befektetések hozama reetfaaa hasonlé kvalitasu,

kivasarlasi Ugyletekre fokuszalo befektethozaméat. Hosszabb dtivon azonban a

% A probléma lényegében egy sajatos megnyilvaniidsiaja a tranzakcioKallay (2005) altal elemzett
méretgazdasagossaganak.
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legeredményesebb befekilet korében is jovedelmébbek voltak a kivasarlasi
ugyletek.)A vallalkozasok korai életszakaszat finanszirozé tézményi befektetk
tehat tobbletkockazatot vallalnak, raadasul uagy tinik, hogy ezért a
tobbletkockazatért nem is szamithatnak hozamkomperixiora! Ez a korilmény
rendkivili modon megneheziti a fiatal vallalkozésokbnyben részeditalapkezeik

szamara a pénzugyi intézményilds egyéb befektéktsl valé forrdsbevonast.

Nem kedvez a korai fazisu befektetésnek az a t@mesem, hogy az intézményi
befektetk az el$ kords finanszirozas rovasara egyre gyakrabbararedt végre
kockazatmeérseéklési céllal ujabbkebefektetéseket a mar finanszirozott cégelibe

portfolié védelme érdekébef® (Nagy 2004).

2.3 tablazatA kockazatitke-befektetések belsnegtérilési ratai (IRR) a finanszirozott

vallalkozas életciklusa szerint Europaban (2004edwer 31.)

A minta elem- Visszatekints IRR (%)
szama (db) | 1évre | 3 évre| 5évrg 10 évre
Osszes | Korai szakasz 252 -1,0 -88 -5,5 -0,6
befektetd | Kivasarlas 307 228 26 5,7 12,5
Felsh Korai szakasz 65 4218 -1,1 7,4 15,5
kvartilis | Kivasarlas 84 357 123 18,1 34,8

MegjegyzésA mintaban az 1980 és 2004 kozott létrehozott m&ryek szerepelnek. A féls
kvartilis sorai a legjobb teljesitményt felmutates/ezetek eredményeit dsszesitik.

Forras: EVCA (2005b) alapjan a szérsajat dsszeallitasa

Mindemellett a keresleti oldal elégtelenségeiis tukrotdhetnek az intézményi
kockazatitke-befektetk tartozkodasat mutatd statisztikakban (Harding 2300
Elképzelhet, hogy nincs elegeridfinanszirozasra érett, jol kidolgozott és életlépe
Uzleti elképzelés. Lehetséges, hogy az indulé Kaltlsbk nincsenek is tisztaban azzal,

hogy a kockazatioke alkalmas finanszirozasi eszk6z a névekedésteayy irredlis

% Ez a folyamat elssorban az USA kockazathke piacara jellemz Egy felmérésben megallapitottak,
hogy az Egyesilt Allamokban a kockazlti-befektetések minddssze 20 szazaléka kerilt olyan
véallalkozasokhoz, amelyek éldzben fogadtak ilyen tipusi befektetést, 80 s&kban a befektetés a
finanszirozasi folyamat egy kovetkeszakaszat jelentette ugyanazon vallalkozasnaklEszemben az
EU-ban a befektetések haromnegyedénél olyan vaiiabok jutottakdkéhez, melyeknek kordbban nem
volt kapcsolatuk kockazatike-befekted intézményekkel (EC 2003f).
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elvarasokat tamasztanak a befektet szemben. Az is kdzrejatszhat, hogy nem akarjak
elvesziteni a flggetlenségiket, és attdl tartanabgy a befekték elonytelen
feltételeket kényszeritenének rajuk. Mindezek ayeatk elégtelen Kkeresletet

eredményezhetnek a magvés indulo éke irant.

A fenti kérulmények egylttesen azt eredményezilgyhaz intézményi kockazatke-
befektetk csak a legkiugrobb névekedéssel kecségtédllalkozasok igenszik

elitjenek a finanszirozasat és fejlesztését vallaljak fel.

A viszonylag kisebb forrasigéfty magved- és indulobke-befektetések piacan
kialakul6 kerés athidalasdban az informaélis kockazéitetés a piaci elégtelenség
korrekcidjanak feladatat felvallalo allami beavatéie juthat szerephez. Az intézményes
kockazatitke-piacon  koveterid allami  szerepvéllalas  filozofigjarol  és
eszkozrendszerdr tobb kivalé tanulmany (Karsai 2002, 2004b és QOsn2805) is
szlletett az utébbi években. A dolgozatban a masigektusbdl:az informalis
kockézati tékében rejlé lehetoségek oldalardl kozelitjuk meg a problémat Az
allami 0sztonzés eszkozrendszerével is csak azrm@dfs kockazatitke-piaccal

osszefliggésben foglalkozunk.
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3. Az Uzleti angyalok szerepe abkeres athidalasaban

Egy, az Eurdpai Uni0 Bizottsaga szamara késziwénjés megallapitja, hogy az
Unidban az induld és ikodésik kezdeti szakaszabandléxallalkozasok szamara a
toke kinalata egyre inkabb az Uzleti angyalok tevgkégédl fligg, akik nemcsak
finanszirozasi forrast biztositanak, hanem vallatkdapasztalataikat, vedetudasukat

és kapcsolataikat is csatasorba allitjak a valladkosikere érdekében, és ez javitja az
indulo kisvallalkozasok esélyeit a dinamikus nowdsge (EC 2003e). A magyarorszagi
kockazatibke-befektetésekkel foglalkozé tanulmanyok séers egyre gyakrabban
utalnak arra, hogy részben az informalis kock&dadipiac fejletlensége okolhaté a
novekedni képes kisvallalkozasok finanszirozasiakcaiért. De kik is ezek az Uzleti

angyalok?

% A kockéazati tke irant érdekids honi k6zénség étt Osman Péter(1998) kényve nyoman valt
szélesebb korben ismertté az Uzleti angyalok fogamvallalkozasfinansziroz6 és -fejlészterepe. Ez
mindeddig az egyetlen hazai ,alaffma témaban, annak ellenére, hogy a nemzetkdziirexktom
nemcsak, hogy gazdag, hanem szinte attekinthetiéthaégessé és szerteagazova valt két és fél évtized
kutatdsai nyoman. Két és fél évtizedet irtunk, ticloismereteink szerint — élszben 1958-ban egy, a
FED altal készitett jelentésben foglalkoztak a kiefigst aktiv részvétellel péarosité gazdag
maganszemélyekkel mint a kockazéte legfontosabb forrasaival az USA-ban. 1964-Gendon Baty
elvégezte az efscélzott kutatdst a témaban, melyben masokat egelegyebek mellett azt is feltarta,
hogy a befektéket nem kizarélag a pénziigyi hozam realizalasaebktisége motivalja (Baty 1964).
Ezek a kutatasok azonban visszhang nélkil maradsakem talaltak kovéate masfél évtizedig, ugyanis
az igazan intenziv érdeéidés kialakulasahoz sziikség volt egy Ujabb I6késrevallalkozassal
(entrepreneurship) foglalkozé kutatasi programakéebe keriilésére. igy aztan az igazi fordulépontot
William Wetzel1981-ben megjelent cikke jelenti, melyben empgikaddszert alkalmazva feltarta az
Uzleti angyalok finanszirozd tevékenységét az HiyeAllamok New England ney régiéjaban.
Tanulmanyaban megrajzolta az Uzleti angyalok részldefektdti profiljat, meghatarozta jelleniz
vonasaikat, befektetési aktivitAsukat, preferekeidi kockdzatra, hozamra és a befektetésiald
kiszalldsra vonatkozd elvarasaikat, illetve a befidsi lehdiségbl vald tudomasszerzésik
informacioforrasait (Wetzel 1981)Wetzel az informalis kockazatike-piac szervezésében is aktiv
szerepet vallalt§ alapitotta 1984-ben a/gnture Capital Netwotknevii (izleti angyal haldzatot (Wetzel-
Freear 1996)Wetzel munkaja nyoman 6ndll6 kutatasi programként borgaktoki az Uzletiangyal-
kutatas, melynekt tartjak az egyik Gtt@jének azota is. A téma neves kutatoi kozoétt kéinste nevét
kell még feltétlendl kiemelniinkColin MasonésRichard Harrisonprofesszorokét, akik publikacidikkal
és szervaz munkajukkal rendkivil sokat tettek az Uzleti arigkatevékenységével kapcsolatos
ismereteink gazdagodasaért és a kutatdsi progragtessxoti elismertetéséértOk az alapito-
fészerkeszii a ,Venture Capital: An International Journal of Entrepeurial Finance:An international
journal of entrepreneurial financehak, a téma egyik legmérvaddbb szakfoly6iratanak.
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3.1 Befektebk vagy angyalok? Az informalis kockazatitke-befekteik

és az Uzleti angyalok fogalma

Val6jaban az angyal elnevezést eredetileg a szdzhdbdbn hasznaltak a Broadway
produkciéi mogott allé gazdag csendestarsak mdgded’, akik hajlandéak voltak a
szinhazi darabok bukasanak kockazatat felvallalvafirmnszirozasba beszallni
(Benjamin-Margulis 1996). Sokféle definicid és gflban szinonim mddon hasznalt)
elnevezé¥ bukkant fel a téma kutatdsa szempontjabdl relevéinsilt, immar kozel
negyedszazadban az 1981-es Wetzel-tanulmany otesAnalt definiciok tobb kdzo6s

elemet tartalmaznak valtozo hangsulyokkal.

Maganszemélyek sajat forrasaik® felhasznalasaval toltenek be finanszirozéi
szerepkort. Ismertek olyan tanulmanyok, amelyek s#e(t6leg egy empirikus kutatas
operacionalizalasa céljabdl) a maganszemélyek kisréiovabb részletezik, hiszen
némely esetben @brdulhat, hogy a maganszemély sajat cégén kelesegtjzi a
befektetéseket, vagy tobb Uzleti angyal szindikaliotva finansziroz (Sullivan-Miller
1990). Tagabb értelemben a definicio kiterjesstlremaganszemélyeken tul a terénel
eés szolgéltatd (de nem pénzigyi kozvetitevékenységet védy vallalatok
kockazatibke-tipusu kozvetlen befektetéseire, ezeket a betfdddt hivjuk vallalati

angyaloknak'® (Coveney-Moore 1998: 9).

Az Uzleti angyalok altalaban tapasztalt vallalkozok menedzserek, akik aktiv
kozremiikodésiikkel szellemi ékét is fektetnek a vallalkozasba Vannak szerdk,

akik eleve azzal a feltételezéssel élnek, hogy gamiaefektetk a multban rendszerint

" Hazankban a ,gazdag nagybacsi”, illetve a ,pénzminkifejezések élnek a kdztudatban. dkéstars
vagy csendestars elnevezések pedig arra utalnaly kex a finanszirozadsi mod 1945 étel
Magyarorszagon sem lehetett ismeretlen (Osman 1998)

% A teliesség igénye nélkiil a kévetkeangol elnevezések a legelterjedtebbek a betektetbusiness
angel mellett: informal investor, independent investor, individuabestor,a ke megjelélésére pedig
informal venture capital, informal risk capital, gal capitalhasznalatasMagyar nyelven az (zleti an-
gyal és az informalis kockazadike, informalis befektételnevezésekkel talalkozhatunk.

% Egy izlandi felmérés szerint gyakranéferdul, hogy az informalis befekisk tokeattétellel
finansziroznak, azaz hitelfelvétellel teremtik @l befektetéshez szikséges forrasokat. Es@isan az
olyan befektdtkre jellem®, akik csaladi, barati, munkatarsi kapcsolatbana&lla véllalkozéval, és
Iényegesen ritkdbban fordulbehz olyan befekték korében, akik a befektetést meiglen nem ismerték
a vallalkoz6t (Saemundsson-Sigurdardoéttir 2004).

190 Mar Baty (1964: 24) is ezt a megkozelitést alkalmazza taényaban, amikor az lzleti angyalok
koérében emliti a kockazaike-befektetéseket végpari vallalatokatOsman(2000) egy kicsit szélesebb
tartalommal vezeti be a ,vallalatkdzi fejlestitke-befektetés” fogalmat, mely masik oldalrél a jporate
venturing” gyijtéfogalom része.
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mar Utjara inditottak sajat sikeres vallalkozasukat most olyan vallalkozasok utan
kutatnak, amelyekbe pénziik egy részét és megszurdasukat befektethetnék (Wetzel
1981, Van Osnabrugge-Robinson 2000, EC 2003e). Mésapan az lzleti angyalokon
belll, a tipizalasa soran kulonboztetik a beféktetaganszemélyek azon csoportjat,
akik rendelkeznek ilyen tapasztalatokkal, és hdiénis aktivan bekapcsoldédni a
vallalkozas nikddésébe (Gaston 1989, Coveney-Moore 1998, Sgrheimdstrom
2001).

Némely definici6 megkoveteli, hogy ezek a maganszélyek ,vagyonosak”
legyenek.Osman(1998: 13) szerint az Uzleti angyalok ,altalabaadpgok, de legalabb
is hatérozottan teh&tek”. Mas kutatok ennél precizebb, szamssieztt kritériumot
hasznalnak: a megkdvetelt nettd maganvagyon afsdeheendszerint 1 000 000 USD,
az éves jovedelem minimalisan szukséges nagys&y@@DUSD (Wetzel-Freear 1996,
MIT 2000)* Gyakrabban talalkozunk azonban olyan definiciéklkahelyek nem
fogalmaznak meg kikotést a befektetgyonossagat illéen, reflektalva arra a trendre,
mely szerint a k6zéposztalyba tartoz6 rétegek ldgiréb egyre népszdibé valik ez a

befektetési forma (Van Osnabrugge-Robinson 2000).

A finanszirozas részesedés atengedes ellenébenéiéttulajdonositoke-befektetés
formdjaban torténik, azaz a befektét tékeemeléssel szerez részesedést a
vallalkozasban, és egyididgg a tulajdonos részesedése csokken. A vallalktetds
agy jut friss tkéhez, hogy mikodéesét nem terheli kamatfizetési é&etorlesztési
kotelezettség, am ezzel parhuzamosan a vallalkégdaietti befolyasa gyengul. Ez a
kovetelmény — noha rendkivil elterjedt —, mégsekinteeth kizardlagosnak. A
leggyakrabban persze a részesedésfinanszirozasedle¢e még néhany atmeneti
formara: warrant, atvalthaté kotvény, részvénydasaopcid) stkitik le a definiciot
(Wetzel 1983, Harrison-Mason 1996a); vannak s#eszonban, akik nem zarjak ki a
hitelszefi forrasokat sem (Aram 1989, Sullivan-Miller 1990as8én-Harrison 2000a). A
legmegengetbb meghatérozast a Global Entrepreneurship Morfémnérések soran

alkalmazzak, amikor is befektetés alatt (tag émiblen) a személyesen nyujtott

101 A szamértékek alapjaul Securities and Exchange Commiss{®EC) 501-es szabalya szolgal, mely
meghatarozza a befekikt akkreditacios kovetelményeit. A szabdly alapjahhaz, hogy egy
maganszemély akkreditalt befektietk legyen miéisithet, sziikkséges, hogy a netté vagyona meghaladja
az 1 millié dollart, illetve a befektetést megg két évben az éves jovedelme tébb legyen, mintQ2I0
dollar. Lasd Bvebbenhttp://mww.law.uc.edu/CCL/33ActRIs/rule501.html
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pénziigyi forrasokat értiR® (Acs és szeftarsai 2001, Bygrave és szét@rsai 2003,
Cowling és szek#éarsai 2003).

A finanszirozds nem pénzigyi kozvetdt intézmények bevonasaval, hanem
kozvetlen és személyes formaban torténikAz, hogy a pénz nem az intézmeényi
csatornak kozvetitésével (tehat nem professziokatkazatitke-alapokon, befektetési
vallalkozasokon keresztil) érkezik, hanem kdzveflmaban, szinte kivétel nélkil
minden definicié részét képezi; aki explicit forrmabnem emiliti, az is hallgatélagosan
— valbszittileg — beleérti ezt a kitételt a meghatarozasba (@anabrugge-Robinson
2000, EC 2003e). (Természetesen olyan szervezetetinbsa megengedett, melyek
nem pénzigyi kozvetitést, hanem csupan informagawétitést végeznek.) A
személyes forma kikotése a nyilvanos és szervpmatbkon (azaz @zsdéken) tortéh
értékpapirjegyzést zarja ¥ Ez sokszor olyan médon jut érvényre, hogy a Wédizds
oldalardl kovetelik meg, hogy részvényebaddén ne legyenek jegyezve (Wetzel 1981,
Shorter 1996, Osman 1998, Mason-Harrison 2000a).

Az Uzleti angyalok befektetései rendszerint olyanjés néveky kisvallalkozdsokat
finansziroznak, melyek alapitdival a befektetést ngelézé6en nem volt kapcsolatuk

A finanszirozott véllalkozasra nézve megfogalmazoitériumok heterogén jelleget
viselnek a téméat kutaté szakirodalomban. Gyakotjuaes ndveké” vagy ,névekedni
képes” (with growth potential) kritérium (Gaston8B9 Harrison-Mason 1996a, EC
2003e), amely kifejezi, hogy a dke fogaddi” életik korai szakaszaban dgv
novekedésorientalt, az innovaciét vagy annak ,nagjaagukban hordozoé
kisvallalkozasok, amelyek kockazatossaguk miatt éblggnt is a klasszikus
kockézatitke-befektetések célpontjai. Néhany s#ee nagy novekedeési potenciélt
szikit6 értelemben hasznéalva csupan a vallalkozasok legglyban novek elitjéet, az
1.5 alfejezetben mar emlitett ,vallalkozo cégekgntrepreneurial firms) érti bele a
finanszirozhaté korbe (Wetzel-Freear 1996, Van Gamye-Robinson 2000), masok
csupan a nem novekv(Harding 2002) illetve a kényszervallalkozasokAcry és
szerdtarsai 2001, Bygrave és szétasai 2003) tartjadk Uzletiangyal-finanszirozasra

alkalmatlanoknak. A befekigtés a vallalkozas kapcsolatara vonatkozd kritérium

192 E7 talan 6sszefiiggésbe hozhat6 azzal, hogy a Giiiéfésekben a csaladtagokat, rokonokat és
baratokat is az informalis befeki&t k6zé soroljak, mivel ebben a kérben — véleményépérint —
leggyakrabban valamilyen kélcsén konstrukciéjabéinfarmat a vallalkozasinditashoz nydjtott anyagi
segitség. Az ismeretségi kdron kivil azonban defilik az informaciés aszimmetria, csékken a bizalmi
szint, igy ezek a legtébbszor fedezet nélkil nytikdlcséndk nem igazan szolgaljak a befektatekeit.

193 Tehat a private eqity (magéke) korébe tartoz6 tevékenyséigvan szo.
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megfogalmazasaval tobb tanulmanyban hasznalt defirkizarja a baratokat és a
csaladtagokat (Wetzel 1981, Harrison-Mason 1996&l K000), masok ezeket a
~-majdnem-bel§” forrdsokat nyljté személyeket is beleértik aoimialis finanszirozok

csoportjab®* (Acs és szeftarsai 2001, Cowling és szétarsai 2003, Bygrave-Hunt
2004, Szerb-Rappai 2005).

A legéltaldnosabb hasznalt definicid elemek vizghiol az a végkodvetkeztetés
szirhety le, hogy az uUzleti angyalokat ilietn nem létezik egyetlen altalanos
meghatarozas a definicio hatarainak meghuzasa jeleniértékben fiigg az elemzeés

céljatdl, illetve empirikus vizsgalodasok esetéutatas operacionalizasatol.

A szakirodalom az informdlis kockazétie-befekted és az Uzleti angyal elnevezést
altaldban szinonimaként hasznalja (Osman 1998), kiulénbség legfeliebb a
jelentésarnyalatokban fedezéieel (Kosztopulosz-Makra 2004). Azizleti angyal
(business angel) megfogalmazas egyfakt sugallhatja, hogy a befekiktpénziugyi
elvarasaik mellett mas tényiket (altruista vagy hedonista szempontokat) isdiggmbe
vesznek befektetési dontéseik meghozatalakor. Mésfa kifejezés hasznalataval
utalhatunk arra a jellegzetességre is, hogy a bmfela finanszirozéi szerejit
elvalaszthatatlanul vallalkozasfejle$zizerepet is felvallal, azaz nemcsak finanszirozasi
forrdst biztosit, hanem vallalkozdi, vediettapasztalatait, kapcsolatrendszerét is a
véllalkozas rendelkezésére bocséatja, és ezzeltjslemértékben ndveli az induld
vallalkozasok piaci tulélési esélyeit. Aanformalis befekteté” (informal investor)
kifejezés pedig a kockazdiie-befektetés azon motivumat hangsulyozza ki, hagy
befektetést kbzvetlenll és nem a nyilvanos, szetvg#acokon ¢izsdéken keresztil),
sajat (nem pedig kozvetitett) forrdsokbdl hajtjgégne ,anonim” piaci szerefi, a
statisztika és a kutatok szamara gyakran latreatat!, ezért az Uzletkdtéskor a
bizalom, az emberi kapcsolatok kiemeligdlenttiséghez jutnak. Véleményunk szerint
szinonim értelmezés helyett sok esetben termékéniadiet az a megkozelités, mely
szerint az Uzleti angyalok tulajdonképpen iaformalis kockazatitéke-befektetk
elitignek tekinthetk, azaz megadhaté a fogalom egyikebb és egy tagabb
(megengedbb) valtozata egyarant (Makra-Kosztopulosz 2008ikebb értelemben

az uzleti angyalok olyan (altalaban vagyonos éaalzoi, cegvezéi tapasztalatokkal

194 A belss és majdnem-betsforrasok befektgire gyakran hasznaljak a 3F réviditést az angoluiye
szakirodalomban, mely az alapitéra (founder), #adsa (family) és a baratokra (friends) utaléfardul,
hogy az angyalokat a negyedik ,F"-ként (fools) egetik.
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rendelked) maganszemélyek, akik kdzvetlen médon nyujtanaizagedésfinansziro-
zast és szellembkét Uj és noveky, tézsdén nem jegyzett vallalkozasoknak, amelyek-
kel a befektetést megaben nem alltak csaladi vagy barati kapcsolatbanzikkebb
megkozelitéshez tehat (a kifejezés jelentésarreyataatt) az tzleti angyal elnevezés
illik leginkabb. Ezzel szemben,megengedbb” meghatarozas szerint- amelyhez az
informalis befektet elnevezéshez all kdzelebb — az informalis kockad#kések olyan
nem intézményi befekiék, akik pénzigyi forrasokat nyujtanaézsdén nem jegyzett

vallalkozasok szamarg®

A dolgozat fékuszaban ésorban a dikebb értelemben vett tizleti angyalok alltf8k

de a fejezet végeén kitériink a terthéls szolgaltaté tevékenységet (de nem pénzigyi
kozvetitést) vegz vallalati befektatkre, az ugynevezett vallalati angyalokra is, mivel
nekik szintugy fontos szerep juthat ékeérés athidalasaban, és alagvéaraktere
szempontjabol sok hasonlosagot mutat az altalukalfalt finanszirozé és fejleskt

kozrenmikodés.

3.2 Az informalis kockazatitoke-befektetés szerepe az informacioés és a
tranzakcios koltségekkel 6sszefludigproblémak kezelésben és a@kerés

athidalasaban

A 2. fejezetben bemutattuk, hogydkerés kialakulasa disorban a ndvekedésorientalt
kisvallalkozasokat sujtja, kilondsen magvés induld életszakaszaikban. Az informalis
kockazatibke-befektetések azért kulcsfontossaguak, mert dtiatjak a csalad és a
baratok ,kéznél le§’ forrasai é€s az intézményi kockazatké kozoétti tatongo
szakadékot. Ez a hianypdtlo szerep az Uzletianggtakteteselkét f6 sajatossagara

vezethel vissza. Az els, hogy az (zleti angyalok hajland8k és eredményesen

195 A GEM kutatas fogalomhasznalataban szintén réészgiszony all fenn az uzleti angyalok és az
informalis befektetk kdzott. Az Uzleti angyalok olyan informalis befekk, akiknek a befektetést
megebzéen nem volt kapcsolatuk a véllalkozéval. Az infolimdefektebk korébe viszont beleértik a
pénziigyi forrasokat nyujté csaladtagokat, baratakatetsoket is(Acs és szexitarsai 2001, Cowling és
szerdtarsai 2003, Bygrave-Hunt 2004, Szerb-Rappai 2005).

1% Az informélis befektef” kifejezést azonban a @kebb értelemben vett izleti angyal fogalom
szinonimajaként tovabbra is hasznalatban tartjuk.

197 Az Uzleti angyalok befektethiet tskéjének nagysagrendje az esetek thlnyomé tobbsggébe
determindlja, hogy ebben a piaci szegmensben lartaksigéretes befektetési célpontot jelent

67



képesek is az olyan véllalkozasokat finansziroamelyek viszonylag alacsony
tokeigénnyel jellemezhék és fejbdésik korai szakaszaban vannak. A méasodik az,
hogy az informdlis kockazabite-piac finanszirozasi kapacitasa tobbszorose raéiis

piacénak. Mindkét sajatossagot érdemes reszleteseblnegvizsgalni.

1. Mint lattuk, kisvallalati kbérnyezetben a kontzakekcid veszélyéh és a moralis

kockézatbol eredl kdltségek meghatarozéak lehetnek, ezért az a daimzasi mod

alkalmazhat6 sikeresen, amely képes valamilyen méekroritani az ezzel 6sszefigg
tobbletraforditdsokat (Makra-Kosztopulosz 2005). iAformacios eredét problémak

kezelésénelkét teljesen kulonbdd megkozelitése tukrodgdik az Gzleti angyalok

illetve az intézményes kockazéle-befekteik altal kovetett befektetési folyamat
jegyeiben. Az eltérések jol elemezbletizigyndkelmélet kontextusaban

A kockazatibke-szervezetek menedzserei és az Uzleti angyalakttk@ befektetési
szemléletben és gyakorlatban megfigyaglhktilonbségek nagy része arra a tényre
vezethed vissza, hogy azintézményes kockazatibke-befektetbk pénzigyi
kozvetitoként funkcionalnak: forrasaik tulnyomé részét nagy fpgyyz intézményeki
kapjak (nyugdijalapoktol, bankoktdl, biztositdé imaéekdl), és kotelesek szem oi
tartani a pénztulajdonosok érdekeit az altaluk keltike befektetése soran. Ezzel
szemben az uzleti angyalok joval szabadabbak arkimzonhegien, hogy nem
tartoznak masnak elszamolassal, teds€ggel, minthogy a sajat vagyonukbdl fektetnek
be (Osman 1998). Az lzleti angyalok tehat a beféktsoranmegbizoként, és nem
tgynokként vagy alkalmazottként viselkednek.Ezzel szemben a kockazékie-
cégeket, -alapokat koti a sajatikbdési szabalyzatuk és a befektetési kényszer, hogy
tulajdonosaik részére minél nagyobb hozamot érjeglekmaguk is Ugynokok egy

megbizé-tigynk kapcsolatbai.

Részint ezzel a kulonbséggel magyarazhatdefektetés alapvedt motivacioinak
eltérése is. A pénzigyi kozvetdt intézmények masok pénzét fektetik be, emiatt
befektetési dontéseik kizardlag pénzigyi megfostikan alapulnak, alapulhatnak. Az

véllalkozasok utan, azzal egyitt, hogy un. Uzlgfyahszindikatusok létrehozasaval akar nagyobb
volumerii Ugyleteket is le tudnak bonyolitani.

198 Benjamin és Marguli§1996: 216) nagyon plasztikusan fogalmazza mege=itérést: ,A hivatasos
kockéazati 6kések Iényegében portfoli6 menedzserek, akiketngdaetiségek egy sajatos rendszere tart
nyomas alatt. Ujabb és Gjabb alapokat kell fekiink, be kell fektetniiik a kezelésiik ala tartaidét,
beszamolassal tartoznak a felligyblzottsagaiknak. Ezen kényszerek kozil egy semtiéaz Uzleti
angyalokat.”
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Uzleti angyalok ezzel szemben sajat pénziket hggknégy sajat magukon kivil nem
felelosek senki masnak azért, hogy hogyan és milyen akofdktetnek be. Ezért
lehetséges, hogy bar az uzleti angyalok szamara lefektetés pénzben méihet
hozama jelenti a legbb inditékot, azonban tébb felmérés tanisaga $zerimem
tekinthe® kizarélagosnak (Osman 1998, Kosztopulosz 2004&)y. &% el§ kutatasok
véltozatos motivumokat tartak fel a befektetés enélten:Baty (1964) a pénzigyi
hozamon kivil olyapemocionalis” okokat azonositott, mint a részvétel szandéka 0j és
novekw vallalkozasokban, a tarsadalom iranyaban érzéttosseg, a befektetésben
rejlé orom és izgalom atélésének vagyetzel(1983) is felhivta a figyelmet arra, hogy
a tisztdn pénzugyi jellégmegfontolasokon, 6sztoélzon tulmeren léteznek olyan
egyéb tényeik is, amelyek befolyasoljak az informalis kockadte-befektatk
dontését. Az éaltala végzett felmérés mintajabamegpike informalis befektetk kozul
tébben kifejezték aziranyd hajlandésagukat, hogygitsenek vallalkozéknak,
tamogassak U] vallalkozasok létrejottét, ily modwoezajarulva a foglalkoztatottsag
ndvekedéséhez, vagy éppen egy tarsadalmi szempdmbanosnak vélt G termék
mellé alljanak odaSullivan és Miller (1996) a befektetés hatterében az anyagias
megfontolasokon tuhedonista és altruista motivumokat is feltart? Osman(1998:
41-42) szerint sok Uzleti angyal szamara a pénzeil kontos hajtoas lehet, hogy a
befektetés révén élményekre szeretnének szert tgraét akarjdk élni a csata izgalmat
€s a gyzelem oromét, értelmesen és tartalmasan szeretiegliket eltdlteni, illetve

sajatos inditékul szolgalhat befektetéseiknél @igtie érzékenység is.

A mozgatérugok mellett a befektetés elfogadhatétéga is |ényeges szempont a
dontésnél. E tekintetben a fentihez hasonlo érselésiagyarazhatd, hogy miért is
lehetnek tlirelmesebb befektebk az Uzleti angyalok az intézményi kockazati
tokéseknél. Ugyanezen okok miatt tapasztalhaté aaj@ossag is, hogy az uzleti

angyalok dontésénél kisebb sullyal esnek latba @bl kiszallas lehéségei a

199 gullivan és Miller (1996) kutatdsédban az ,anyagias befékiet’ (a mintdban 47,2 szazalékot
képviseltek) olyan inditékok vezérlik, mint: a mlinBagyobb megtérilés, a jelenbeli és gheli
jévedelmek és adda@yok elérésének lehitége. A ,hedonista” befektik (aranyuk 30,8 szazalék volt)
a befektetés élvezeti oldalara helyeznek viszonylagy hangsulyt, olyan célokkal, mint: befolyast
gyakorolni egy befektetésen keresztil, élvezni Balké&zoi szerepet, atélni egy izgalmas befektetés
oromét. Az ,altruista” befektéket (aranyuk 22 szézalék volt) olyan motivaciokegelezték, mint:
segiteni egy baratnak vagy csaladtagnak, gyamolitamallalkozdsokat, tAmogatni egy tarsadalmilag
hasznos terméket.
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hivatdsos befektékhdz képest, akiknél — értlietnédon — ez az egyik legfontosabb
kérdés'® (Van Osnabrugge 2000, Mason-Harrison 2002a).

Annak ellenére, hogy a kockazékie-szervezetek menedzsereinek lényegesen nagyobb
a befektetési jartassaguk, mivel joval tébb Ugyléienyolitanak le, mint egy-egy
angyal, az utObbiak é@hyben lehetnek abbdl a szempontbdl, hogy renddzerin
otthonosabban mozognak a vallalkozds vilagaban. Anetzserek befektet
szemlélettel, az angyalok ezen tulden tobbnyire vallalkozo6i attitiddel is
jellemezhetk: kdzelebb allnak a vallalkozéhoz, és adott esetiobban meg tudjak
érteni a vallalkozé gondolkodasat, érvelését, émstyesebb a koztik lékapcsolat
(Landstrom 1998, Lindsay 2004).

Minthogy a kockazatitke-intézmények menedzserei olyan forrasokat motaytek,
amelyeket pénzlgyi intézmények bocsatottak rendébiigkre, alapvétkotelességik a
gondos és a rendkivil koriltekinbefektetési dontés. Az lzleti angyalok ezzel smmb
kevesebbet aggodalmaskodnak a pénzlgyi tervek ,méattritkAbban alapozzék a
befektési dontést a megtérulési rata pontos kidadara. Kevésbé aprolékosan
vizsgaljak at a befektetési javaslatot, kevesekblanmal kérnek személyes talalkozot
a vallalkozotol, kevesbé valos#inhogy referenciakat dgytenek be, és kevésbé
épitenek a kit szakérbkkel folytatott konzultaciokra a dontés megalapazas
érdekében (3.1 tablazat). Ehelyett mas kritériunisezarre tAmaszkodnak aiszs
soran: az informalis befektdt joval nagyobb mértékben hagyatkoznak iaeti
megeérzeseikre Ez abban is tetten érldethogy hajlamosabbak — példaul sajat
felkészlltségukil fliggéen — rugalmasabban, eldében kezelni az Uzleti terv
hianyossagait,&, elbfordulhat, hogy maguk is segédkeznek az elkéshigds€Osman
1998)!*! Gyakran a vallalkoz6rél alkotoszemélyes benyoméasaililapjan hozzak meg
a befektetési dontést, azaz Ipvasra fogadnak, nem a Iéra(Harrison—Mason 2002a).

Minthogy rendelkeznek a sziikséges tapasztalatokkalassal, készségekkel és

10 Ez annak ellenére is igy van, hogy az lzleti algyaészesedését épplgy fenyegeti az Gjabb
tékeinjekciok igénye miatt a felhigulas veszélye, nairkisebb mérétkockazatitke-alapokat (ahogy ezt

a Murray-féle ,22"-es csapdajanak leirasanak megmutattuk), maveinformalis befektéknél is ritkan
fordul e, hogy képesek lennének egy kovetkdmanszirozasi korokeszikségletét is biztositani.
Masrészt taldlkozhatunk olyan esetekkel is, amikoiizleti angyal befektetésének mozgatérugdja, hogy
folyo jovedelmet szerezzen (példaul osztalék, kdwtk@dési dij formajaban) a vallalkozds eredményes
miikddtetése révén. llyen esetben a befékiittelemszdien kevésbhé aggasztja, hogy miként tudja majd
a részesedését nyereséggel értékesiteni.

111 Az Gizleti terv természetesen kulcsszerepet jaezilizleti angyalok dontésében is, de nem kizarélag
az Uzleti terv alapjan fektetnek be (Mason-Harris886b).
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emberismerettel a vallalkozasban és a vallalkozabph kockazatok felbecsuléséhez,
képesek lehetnek alacsonyan tartani a szdfdés eébtti atvildgitas és stirés
koltségeit'*? Jellems az is, hogy a vallalkozéval folytatott targyalashmarabb
lezajlanak, mindek# viszont kovetkezik, hogy az uzleti angyalok jelEen
gyorsabban jutnak elhatarozasra és ez fontos tényé&zlehet a &két kere§

vallalkozas szamard®

3.1 tablazaKiulonbségek az Uzleti angyalok és a kockaieditalapok menedzserei

kozott a befektetésdti atvilagitas (due diligence) tekintetében

. Kockazatitoke-
Uzleti
angyalok alapok .
menedzserei
A véllalakozéval lebonyolitott talalkozok szama 54 95
a befektetést megeoen ' '
Az |par'ag'vo'n.a'tkozalsaban lefolytatott minimalis R —
informaciogyijtés terjedelme
A \{allalkozorol g¥jtott fuiggetlen referenciak 0.96 4.2
szama
gtbél(ifektetest megéréen szamol-e megtérulési 3206 igen 90% igen
A befektetési dontést megeben hany 3 44

személlyel folytat konzultaciot

MegjegyzésMinden eltérés statisztikailag szignifikansnakinghkets. Az adatok 143 angyal és
119 menedzser megkérdezésén alapulnak, melynekn degutdbbi, fiatal
véllalkozasokba torténbefektetéseikil szamoltak be.

Forras: Van Osnabruggé2000: 104)

Amennyiben szefméskotésre kerill a sor, az Uzleti angyalok befégepnél altalaban
nem egy mindenre kiterjéd igen részletes és aprolékosan kimunkalt megaépo
jelenti a kockazatmeérséklés egyik alagvetszkozét (ahogyan ez a kockazet

befektet intézmények esetén jelled)z hanem hangsulyosabb szerephez jutnak a

112 yvan Osnabruggg2000) felmérése szerint a befektetéstiehtvilagitas koltsége a befektetett 6sszeg
szazalékaban kifejezve az zleti angyaloknal aHago0,67 szazalék volt, mig a kockastt
intézményeknél ennek kdzel kétszerese.

13 Az Uzleti angyalok esetén a befektetési folyanuigénye tipikusan 3 hénapnél révidebb, az
intézményi befekték szamara a dontés jelleéen hosszabb & vesz igénybe (Mason-Harrison 1996b,
Carpentier-Suret 2005, Ludanyi 2001). Természetesgnis figyelembe kell venni, hogy mennyi a
potencialis finanszirozé felkutatdsanaésdikséglete!
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bizalmi struktarak *** (Harrison és szebtarsai 1997). Ez persze nem azt jelenti, hogy
egyaltalan nem formalizalnak és fektetnék le irashdétrejott megallapoddSt Ez a
dokumentum azonban éorban az Ugylet legfontosabb paramétereit rogesi,
kevésbé célja az erkolcsi kockazat jogi eszkozotdmérs csokkentésé™® Ennek az a
magyarazata, hogy az Uzleti angyalok az erkdlcsik&pat mérséklésenek legjobb
moédjat a vallalkozasban valéktiv kdozremiikddésben latjak, amelyen keresztil
lehettség nyilik az ellebrzésre és az Uzletmenet irdnyanak befolyasolaséaa (
Osnabrugge 2000). Ez a bekapcsolodasenzivebb a hivatasos befektik
részvételéhez viszonyitva, amire tobbféle magyaiaadnalkozik. Az el§ visszautal a
befektetési motivaciok terén tapasztalhatd kilogekee: az Uzleti angyalok tobbek
kozott azért is dontenek a befektetés mellett, mive akarnak kapcsolédni a
vallalkozas nikodésébe (Lumme és szétarsai 1998). Ezen kivil az is szerepet
jatszhat, hogy az tzleti angyalok tébBti#épesek egy-egy érdekeltségikre forditani. A
rendelkezésre all6 idejuk magas alternativ koltséggyanis arra 0sztonzi
menedzsereket, hogy szorosan gazdalkodjanak azv@tplkozasra forditott idvel
annak érdekében, hogy ujabb és Ujabb befektet@sibsegeket kutathassanak fel és
ertékelhessenek. Vellk ellentétben az Gzleti angy&dbb figyelmet szentelhetnek a
vallalkozasoknak, melyekbe befektettek, mivel ndyaw ,draga” az idejuk, raadasul a
tapasztalatok szerint kicsiny portféliot kezelndkagon-Harrison 2002a).

A befektetési szemléletben tapasztalhato kulonlkségeat akképpen 6sszegeidiket
hogy az Ulzleti angyalok hisznek a vallalkozasban, a koékati tékések ezzel

szemben aggdédnak miattuHarrison-Mason 1992).

Az aktiv kdzrenikddés azonban nem pusztan az éleés szempontjabol @lyos,

hanem amiatt is, hogy ennek soran a befékéettkén kivil gyakran a kapcsolatait,

114 A bizalom ebben az osszefiiggésben Ugy értelmgzhmint a dontéshozatal és targyaldsok
felgyorsitasanak eszkdze, mivel csokkenti az Ugyrkiktségeket. A bizalom semmi esetre sem
helyettesiti a szeérést, hanem, mint a kockazat csokkentésének eszkigzgsziti azt (Landstrom és
szer#tarsai 1998).

15 Mason és Harrison (1996b) felmérésében az esetek 30 (!) szazalékalfatek nem irtak formalis
befektetési megallapodast.

118 Kelly ésHay (2000) 6t olyan tipikus szesdéses kikotést tart fel, amit az informalis befehteszinte
minden esetben érvényesitenek a biztonsaguk ghirsatéardekében. Ezek a kdvetidezi) a befekted
vétdjogot gyakorol a felvasarlasi/kiszallasi doptégl; ii.) a befektével elbzetesen jova kell hagyatni a
stratégiai terveket és a koltségvetést; iii.) a ekiftnek lehefsége van megakadalyozni a
menedzsmentet részvényopcidk kiirasaban; iv.) lkédkzonak koteleznie kell magat, hogy nem kezd
hasonld tevékenységbe, ha kilép a vallalkozashoh hefektei megakadalyozhatja a hitelfelvételt és
Gjabbi tulajdonosidke bevonasat.
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addig felhalmozott tudaséat és tapasztalatait iglelat rendelkezésére bocséfjaAz
Uzleti angyalok a kdzos siker érdekében tdbb ttrilas segédkezhetnek: részt
vehetnek a stratégia kialakitasaban, a menedzsossatdllitasdban, atktdés és a
pénzugyi folyamatok ellgmzésében, segithetnek a kapcsolatépitésben és sajat
kornyezetikben illetve kapcsolatrendszerikon keéiiegropagalhatjak a vallalkozast
(Harrison-Mason 1992, Erlich és sz@é@rsai 1994, Mason-Harrison 1996, Lumme és
szerdtarsai 1998, Van Osnabrugge-Robinson 2000, MIT 200&dill és szergtarsai
2005). A kisvéllalkozasokra pedig — kuléndsen adulaskor és novekedesuk korai
szakaszdban — Aaltaldban igencsak rafér az effeggiség. A ,beszallas” utan a
befekte tevékenysége nyoman keletkehozzaadott érték gyakran a pénzigyi
segitségnél is tobbet jelent a kézb tapasztalatlan vallalkozé szamara, és hoztaaru
vallalkozas tuléléséhez és gyorsabb névekedésé&lzeavallalkozasfejleszt, -segib
kozremiikbdés a kockazatkezelés egyéni megnyilvanulasaként is éhinezhet: a
kilsd befektet sajat tevékenységével esferrasaival igyekszik az Uzleti és pénzigyi
kockézatokat csokkenteni, és ezzel egyildgj a felléd informacios aszimmetriak altal
okozott problémakat személyes jelenlétével orvaosgMakra-Kosztopulosz 2004b).
Az Uzletiangyal-befekték tehat személyesen és anyagilag érdekeltek abiagy
bekapcsolddasukkal hozzajaruljanak a vallalkozZéesréhez Az izleti angyalok talan
legfontosabb gazdasagi szerepe éppen ebben a degiés értékteremb

kozremiikbdésben ragadhaté meg.

Az Uzleti angyal a befektetett anyagi és a koZilgidéseével biztositott humagkén
Kivil azzal is hozzdjarul a véllalkozéds sikeréhbagy bekapcsolédasévalozitiv
jelzést kozvetithet a vallalkozasrél a piac tobbi szefgpl(bankok, kockazatike-
szervezetek, szallitok stb.) felé (Erlich és s&@nsai 1994, Cressy-Olofsson 1997a,
Osman 1998, Cowling és szétarsai 2003, Madill és szditarsai 2005). Azzal, hogy a
vallalkozas mellé all, hitelessé teszi a piacomred elérése az lzleti angyal segitsége
nélkil hosszabb &t venne igénybe.

Tobb kutatas is kimutatta, hogy a nodvekedésorierk@vallalkozasok egy része
kifejezetten igényli azt az értékes kozfididést, amit szamara az Uzleti angyal

nyujthat (Mason-Harrison 1996c¢). Az dlszarmazo ényok szamukra ellensulyozzak

17 Az aktiv kozrenikodés kevésbé értékes (esetenként kifejezettens kidrdehet), amennyiben a
befekte nem rendelkezik a vallalkozas altal igényelt tedhsképességekkel. Ez a fajta kdziikbdés
nem értékterendt sokkal inkabb tekinthetjik ,kotnyeleskedésnekaMOsnabrugge-Robinson 2000).
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a fuggetlenség elvesztéseét (Cressy-Olofsson 19€gy)svéd kutatas arrél szamolt be,
hogy a fiatal és innovativ véllalkozasok az Uzbatigyalok kozreriikddését minden
vizsgalt terlleten értékesebbnek itélték, mint ekkaatibke-szervezetekét (Lindstrom-
Olofsson 2001). Ez is jelefd mértekben hozzajarul ahhoz, hogy a fiatal
novekedésorientalt vallalkozasok finanszirozasifepemciarendszerében az Uzleti
angyaloktél szarmaz6 forrasok megitélése altalabadvedbb, mint azt a
hierarchiaelmélet alapjan varnank. Bierarchiaelmélet Osszefliggésrendszerében
egyszefien belathatd, hogy a kilstulajdonositke-bevonasi lehéségek csoportjan
belil az Uzleti angyaloktdl szarmazéke prioritast élvez. Bkzor is, nem terhelik
magas dijak az igénybevételét (Harrison-Mason 199Bsodszor, az Uzleti angyalok
ajanlatanak feltételei a legkevésbé megtédiela vallalkozé szamara, mivel nekik
kevésbé dis az alkupozicidjuk a széidéses feltételek kialakitasa soran (Mason-
Harrison 2002a). Ez utdbbi megallapitas érvenyédiridms adatok is ésitik. Masonés
Harrison (1996a) felmérésében mind a befeddtet mind pedig a vallalkozék
kétharmada itélte Ugy meg, hogy a létrejott beféktemegdllapodas egyforman

kedve®d mindkét fél szamara.

Végezetlul, mindezek utan a kérdés az, hogy a fartikdzelitést alkalmazva vajon
képesek-e az Uzleti angyalok hatékony médon kezelriatal ndvekedésorientalt
kisvallalkozasok finanszirozasanak kihivasait? Ad&ére egy lehetséges valasz az
Uzletiangyal- és az intézményes kockaghkétbefektetésekth szarmazé hozamok
0sszehasonlitdsaval adhatdé mdgsonésHarrison (2002a) kutatasa azt az eredményt
hozta, hogy az uzleti angyaloknak szignifikAnsamekebb olyan befektetésik van,
amely veszteséget generdl, és a befektetéseik{sledsze eredményez fedezetet vagy
szerény megtérulést (3.2 tablazat). Hasonldé hozesnkésrol szamolnak deumme és
szerdtarsai (1998) is egy finn befekiék korében végzett vizsgalat alapjan (3.3
tablazat). A 3.2 tablazatbdl ugyanakkor az is Idithbogy az Uzleti angyalok is képesek
kiugroan jovedelmeyz befektetéseket végrehajtani. Az adatokbdl azt \ewetk@ztetést
vonhatjuk le, hogyaz Uzleti angyalok befektetési szemlélete és teckd@ja nem
kevésbé eredményéd® a kockazatok kezelésében, mint az a megkézelité@snit az

intézményi-befektetik kovetnek **°

18 Eqy friss, az Uzleti angyalok kérében 414 exitierjeds felmérés az USA-ban azt az eredményt
hozta, hogy elért hozamaiknak eloszlasa rendkiasbhlé az intézményi kockazéke-befektaik 3.2
tablazatban bemutatott eredményeihez (Wiltbank RO®%enti allitast tehat ez a kutatas is alatarjasz
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3.2 tablazatAz informalis befektdik és a kockazatike-alapok altal elért hozamok a

kiszallasok szazalékaban

Belss megtérilési rata Kockéazatitoke-alapok  Informalis kockéazatit 6ke-
(IRR) (%) befektetései befektetések
Negativ 64,2 39,8

0-24 7,1 23,8

25-49 7,1 12,7

50-99 9,5 13,3

100+ 12,0 10,2

MegjegyzésAz el oszlop adatai csak fiatal cégekre specilizaléatdpok teljesitményeit
mutatjak, etil eltében a mintdban szeréplizleti angyal befektetéseknek 62
szézaléka volt korai fazisba tortebefektetés.

Forras: Mason és Harrisorf2002a: 224)

3.3 tablazatA finn Uzleti angyalok altal elért hozamok elosaa

Elért hozam A kiszalldsok szazalékaban
Jelenés nyereség (IRR>20%) 20

Szerény nyereség (0<IRR<20%) 13

Fedezeti pont 13

A befektetés részleges megtérilése 16

Teljes veszteség 38

MegjegyzésA minta elemszama 40 volt.
Forras: Lumme és szeftarsai (1998: 76)

A vizsgalat arra is ravilagitott, hogy mig az aktiskapcsol6das €lsorban a veszteségek elkertilésében,
addig a tlizetesebb atvilagitas a kiugré eredménrgstben jatszhat szerepet.

119 A finanszirozéasi déntések soran lényegében kétfiEla kovethet el (Lean-Tucker 2001). Eifaj
hibanak azt nevezziik, ha a finanszirozo6 olyan htigjekapcsolatban hoz pozitiv déntést, amelyokés
kudarcot vall. A masodfaji hiba elkovetését aznleha a finanszirozé kirostal egy olyan projektet
amely sikert eredményezne. Ezeket a kategoridkalmahzva az adatok fényében Ugy is fogalmazhatunk,
hogy az uzleti angyalok az intézményi kockasattbefekteiknél sikeresebben védik ki az &lsju hiba
elkdvetését, és ez csupan elengésertékben néveli a masodfaju hiba elkdvetéséneil@sziriiségét.

Az elssfaju hiba sikeres kikiiszobolése tulajdonképpen aezetheai vissza, hogy az Uzleti angyalok
csak rendkivil korlatozottan képesek élni a difikatioban rejb kockazatcsokkentés lelieégével,
mivel ezt a befektethéttékéjik nagysaga nem teszi lebwet. Ezért szamukra létfontossagu, hogy
egyenként tdidjenek minden egyes befektetésiikkel, és hogy dj&kria rossz befektetéseket
(Benjamin-Margulis 1996).
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2. Az informdlis kockazaitke-befektetk nem csupan specialis jelleiiz miatt
hianypoétléak adkepiacon, hanem szerepik azért is meghatarozd) milegnagyobb
kockézatitoke-forrdsnak tekintheték a novekedésorientalt kisvallalkozasok
szamara. Az uzleti angyalok Aaltal befektetetitke nagysagat, a finanszirozott
véllalkozasok szamat csak nagyon hozzfleges becslésekKé! lehet meghatérozni,
mivel az angyalok nem nyilvanosan, hanem  lathatatl’ hajtjiak végre a
befektetéseiketvan Osnabrugg@sRobinson(2000) szerint az Egyesult Kirdlysdgban
és az Egyesult Allamokban az uzleti angyalok 3&-gbbbet fektetnek be, mint az
intézményi kockazatike-befekteik. Gaston(1989) felmérése alapjan ez az arany az
USA-ban 4-10-szere8ygraveésHunt (2004) a GEM felmérések adatai alapjan Ggy
becsiilte, hogy az informalis befektetések értéke al résztvelr orszagok dsszesitett
GDP-jének 1,2 szazalékat, ami toébb mint 10-szerasenagvei, induld, Kkorai
novekedési és expanzios szakszokat finanszirogbnényi kockazatike-befektetések
osszegének! (A kutatdsban résztvévorszagok nemzeti adatai a 3.4 tablazatban
lathatok.) Egy, a Bizottsag altal 1998-ban végdeltnérés az lzleti angyal tipusu
befektetések potencialis nagysagat évente 10 ésiti@rd eurd kozottire becslilte,
ezzel szemben a teljes europai kockédegtiparag altal végrehajtott maggatietve
kezdstoke tipusu befektetések értéke 2001-ben 4,1 millénd volt (EC 2003e). A
finanszirozott vallalkozasok szamat figyelembe vénay nagyobb az eltérés (hiszen az
Uzleti angyalok esetén kisebb a befektetések &laggysaga): egyes becslések szerint
az Uzleti angyalok 30-40-szer annyi céget finagniak, mint az intézmeényi kockazati
toke (Van Osnabrugge—Robinson 2000). A tevékeny ilatagyalok szamat Eurépaban
korulbelll 125.000-re teszik, a potencialis angiétopedig egy milliora becsulik (EC
2003e). Az adatokat latva nem lehet kétséges, hagyzleti angyalok finanszirozasi

potencialja igen jelents.

Az informalis kockéazatidke raadasul kbnnyebben eléihetkdzelben € forrast”
jelent, szemben az egyre inkadbb globalizalé intémmné&ockazati tkével (Baygan-
Freundenberg 2000, Botazzi és sé@wsai 2004). Empirikus adatok ugyanis azt
mutatjak, hogy az uzleti angyalok befektetéseikibbségeét lako- vagy munkahelyékt

120 yvan Osnabruggeés Robinson (2000) lefordithatlan szé6jatékkal ezekre a bets{éstimation)
kisérletekre, vagy inkabb talalgatasokra (guesghiastimation” kifejezést hasznalja

121 Ne felejtsik el, hogy a GEM felmérésekben infoimatockazati dkeként veszik szadmba a
csaladtagoktol, rokonoktol, baratoktél, munkatarSblszarmazé forrasokat is, tehat egy igen tag
definiciot alkalmaznak. Hazank az informalikebefektetések GDP-hez viszonyitott aranyatdsdat
sereghajtonak szamit: csak a brazil érték alacddnganagyarnal (Szerb-Rappai 2005).
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szamitva elérhét tavolsagon belll (2-3 oranyi autout) hajtjak végreagyis
eloszeretettel valasztanak az otthonukhoz kozeli Malsést befektetéseik
célpontjaul:?* Az uizletiangyal-piacok lokélis (illetve regiondligllege tobb tényeire
vezethed vissza (Makra 2004Elé6sz6r is az Uzleti angyalok aktiv kdzrdhkbdéséhez
elengedhetetlen, hogy a vallalkozas kdnnyen, gyoedérhed legyen.Masodszor, a
befektetési lehéség értékelése soranomeyt jelenthet, ha a befekéetismeri a
vallalkozas sitkebb miikddési kornyezetének sajatossagait, a helyi visakaty
Harmadszor, sokszor a befekiék lokalis csatornakon keresztl jutnak informacieho

a csaladtagoktdl, baratoktol, tzletfeldkta helyi médiabdl szarmazé hirek a kozeli
véllalkozasokrél szolnak, és valosilieg a tkét kere§ vallalkozok is eléként a
térségben tevékenykédbefektetket talaljak meg.Negyedszer,a helyi kozdsségen
belll nagyobb valosziiséggel vannak jelen azok a kdzos értékek és caloklyek
hozzajarulhatnak egy hosszabb tavra sz0l6 bizaisaiony kialakulasaban a befekiet

és a vallalkozo, illetve az egymassal egyiikdds Uzleti angyalok kozott (Serheim
2003).0tddszor, bizonyos befektéknek a helyi kozosség megbecsiilésének kivivasa is
fontos lehet, és ezért valasztanak ki olyan vadlzdisokat, amelyeket helyben mindenki

ismert?®

A fentiekbsl az is kovetkezik, hogy az Uzleti angyalok a h@gzdasag illetve a régio
fejlodésének szempontjdbd&ndogén eéforrasoknak” tekinthetk atekintetben, hogy
a helyben képid6 forrasokat helyben is fektetik be (Makra 2004)

A leirtak véleményiunk szerint j0l alatamasztjakgyhealtozatlanul aktualis €s érvényes
az Egyesililt Kirdlysdgban felallitott TudomanyosTéshnoldgiai Tanacsadd Testllet
(ACOST**% egy 1990-ben készitett jelentésktrarmazo, sokszor idézett megéllapitas,
miszerint: ,az aktiv informalis kockazatit 6ke-piac nélkilozhetetlen aifeltétele egy
dinamikus, vallalkozas-kézpontl gazdasag kialakul&@nak” (idézi Harrison-Mason
1996a: 9).

122 \Wetzel(idézi Makra 2004) egyenesen azt tanacsolja aktmfeutan kutatd vallalkozéknak: ,nézz
korbe az otthonod kozelében!”

128 Makra (2004) szerint az iizletiangyal-piac lokalizalédasian sz6l, hogy a kommunikécié korsizer
eszkdzeinek segitségével (internet, videokonfeeesth.) a tavolsag athidalasa részben megoldhato.
Tovabbi indok lehet, hogy a befeldeegyszeiien nem talal maganak az elvarasainak medfeke!
régidban 166 befektetési lehéségeket. A csucstechnoldgiai agazatokban ugyamsyiai ebfordulhat,
hogy az adott, $ik piaci ,fllkében” vilagviszonylatban is nagyon kéty szamu vallalkozas kodik.

Az ilyen befektetési lehéségek utan kutaté angyalok dontését a vallalkodltsdjzi elhelyezkedése
csak csekély mértékben befolyasolja (EC 2003e).

124 Advisory Committee on Science and Technology.
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3.4 tablazatA hagyomanyos intézmeényi és az informalis kock&da-befektetések

értéke a GDP szazalékaban, valamint a két értékivelagysaga

Hagyomanyos*
intézményi  Atlagos informalis Az informalis és a
3 kockazatitoke- tokebefektetés .
Orszéag befektetés hagy'omgnyos
kockazatitoke-
2003 befektetések aranya
(GDP 2001-2004
szizalékdban) (GDP szazalékaban)
Argentina n.a. 1,07 n.a.
Ausztralia 0,092 0,93 10,11
Belgium 0,039 0,86 22,05
Brazilia n.a. 0,10 n.a.
Kanada 0,121 1,05 8,68
Horvéatorszag n.a. 1,28 n.a.
Dania 0,100 1,03 10,30
Ecuador n.a. 1,78 n.a.
Finnorszag 0,126 0,36 2,86
Franciaorszag 0,082 0,62 7,56
Németorsza 0,028 1,09 38,93
Gorogorszag 0,013 2,52 193,85
Hong Kong 0,071 0,93 13,10
Magyarorszag 0,026 0,23 8,85
Izland n.a. 1,52 n.a.
irorszag 0,057 0,67 11,75
Izrael 0,386 0,96 2,49
Olaszorszag 0,041 0,78 19,02
Japan 0,023 0,73 31,74
Jordania n.a 18,63 n.a.
Hollandia 0,066 1,06 16,06
Uj-zéland 0,064 2,51 39,22
Norveégie 0,084 0,51 6,07
Peru n.a. 1,13 n.a.
Lengyelorszag 0,032 2,11 65,94
Portugalia 0,084 0,53 6,31
Szingapur 0,099 1,59 16,06
Szlovénia 0,009 0,61 67,78
Dél-Afrika 0,218 0,77 3,53
Spanyolorszag 0,118 0,90 7,63
Svédorszag 0,118 0,80 6,78
Egyesiilt Kiralysag 0,089 0,66 7,42
USA 0,164 0,96 5,85

MegjegyzésHagyomanyos kockazaike-befektetés alatt a magéetiz induld, a korai

novekedési és az expanziés szakaszba tHhéfektetéseket éretették.

Forras: a szeré sajat szamitdsazerbésRappai(2004: 79) alapjan
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3.3 Az Uzleti angyalok szerepe a kockazatioke tarsadalmi szinten
hatékonyabb allokaciéjaban informacidés szempontbdl tokéletlen

piacon (Chan modelljének kiterjesztésey’

Mint azt az edz6 fejezetben lathattuk: eli@megkozelitést alkalmazva béar, de mind az
intézményi kockazatke-befektetk, mind pedig az Uzleti angyalok a maguk maodjan
kezelni tudjdk az informacios eretieprobléméakat. Amennyiben pedig az ezzel
Osszefugf tranzakcidos koltségeket is figyelembe vessziKallay (2005)
kategoriarendszerét hasznalva ugy fogalmazhatumdty la tranzakciés specifikus fix
koltségek miatt kis 0©sszég tranzakciok esetén az zletiangyal-finanszirozas
gazdasagosabb lehet, mint az intézmeényi kockékativefektetés vagy a nyilvanos
ertékpapir-kibocsatas. Vagyis a novekedésorientdisvallalkozasok  kils
részesedésfinanszirozasanak meéretgazdasagosan lgeéhgatd tranzakciotipusa: az

Uzletiangyal-finanszirozas.

Ezekben a hatékonysagi megfontolasokban mindeddigagban a pénztulajdonosok
erdekei jelentették az éldleges vonatkoztatasi rendszert. Azaltal, hogy fekietk
képesek megkllénboztetni a j6 projekteket a rossejekiektl, kétségkivil
hozzajarulnak acke kedvedbb allokacidjahoz. Ennek eredményeként ugyafis o
projektek gazdainak joléte a rosszabb projekte&jdohosai j6létének rovaséara. Bbb
azonban nem kovetkezik, hogy az aggregalt tarsagalét is novekednék, és ekkor a
felmerib informacios koltségekkel még nem is szamoltuAkfejezetben arra a
kérdésre keressiik a valaszt, hogg tarsadalmi jolét vonatkoztatasi rendszerében
hozzajarulnak-e az Uzleti angyalok a kockéazatidke hatékonyabb allokaciojahoz?
A vizsgalat keretéll Chan (1983) modelljét hasznaljuk fel, melyet oly mddon
terjesztink ki és fejlesztink tovabb, hogy alkalmasa valjon az Uzleti angyalok
szerepének megragadasara is. Ebben az integralt mgitben bebizonyithatd, hogy
az Uzleti angyalok tevékenysége javitja a piac akacios hatékonysagat azaltal,
hogy bekapcsolodasuk révén emelkedni fog az egyehsthelyzetben finanszirozott
projektek minéségének altalanos szinvonala. Ennek igazolasa egybe dolgozat

egyik legfontosabb eredménye is.

125 Ez a megfogalmazas 6nmagaban is ¥iak-Shee Chatanulmanyara, melynek cime: ,A pénzigyi
kozvetités kedvdzhatasa a kockazatike allokacidjara informacids szempontbdl tokélethgscon”, és
1983-ban jelent meg a rangble Journal of Financaewi pénztigyi folyéiratban.
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3.3.1 Chan modellje a pénziigyi kbzvetités elméletnkontextusaban

BergerésUdell (1998) apénziigyi kdzvetitk szerepénekfontossagat hangsulyozza a
kisvallalatok ,informéaciés homalyossagabol” eseproblémak megoldasaban. Ezek az
intézmények megtanultak megbizhatéan eértékelni kalkézasokat, és megoldast
kindlnak az informéaciés eredeproblémékra az atvilagitas, a szmleskotés és a
folyamatos ellefrzés tevékenységének felvallalasaval, masrészkdeaydégik révén
csokkennek a tranzakcios koltségek. A pénzlgyi &bitds szerepének kutatasa az
informacios problémak élérbe kertilésével kapott nagy lendiletet az 1976vek
végébl. Bhattacharyaés Thakor (1993) a téma szakirodalméat rendkivil mélyen és
aprolékosan feldolgozva kivald attekintést nyujt katatdsok &bb &ramlatairdl,
irdnyairdl. A szergk véleménye szerint az elmélet &jésének a legnagyobb I6keést
Leland és Pyle 1977-ben publikalt cikke adta: utdlag megallagiithdogy a sokféle
interpretaciés kisérlet kozul végul is ez az infaod kdzgazdasagtanan alapuld
megkozelités valt a legtermékenyebli@land és Pyle (1977) szerint a pénzlgyi
kozvetités ketis funkciot lat el: egyfél feltarja az egyedi projektek/eszkdzok
minéségét, masfél transzformaciét végez, mikor az egyedi eszkddbkkepzett
diverzifikalt portfélikra vonatkozé kovetelések@tékesit az elglleges befekték (a
megtakaritok) szamara. A pénzlgyi kdzvetéhat kétféle szolgaltatast nydzvetit

€s a penzugyi eszkoz alapvgellemzit érintd transzformaciot végez és mindkét
szolgaltatassal alapjaban a kockazatok csokkeritésg igényt elégiti ki?® Ezek a
funkciok két csatornan keresztil hatnak a gazddsfidésre (Palosi-Németh 2005).
Egyrészél ndvelik a gazdasag allokativ hatékonysagat iaészfolyamatan keresztil,
masrés#il — elsisorban adkefelhalmozas és a likviditasoskegitésével — javitjak az

adaptiv hatékonysagot (3.1 abra).

Bhattacharyaés Thakor(1993) tanulmanyukban két olyan modélitesznek emlitést,
amely az aggregalt tarsadalmi jolét vonatkoztatéedszerébe helyezve vizsgalja a
kozvetitk szerepét: az egyiBoyd és Prescott (1986), a masik pedighan (1983)
modellje.Boyd ésPrescott(1986) megkozelitéseben a pénziigyi kdzéketilyan piaci
szerepbk koalicioinak tekinthéik, akik maguk nem rendelkeznek j6 projektekkel, igy

aztan hajlanddak éforrasaikat mas szeréd projektjeinek atvilagitasara, értékelésére

126 A pénziigyi kozvetités elméletének legujabb iratdtzan mar a kockazatkezelés jelenti a kozvetit
altal végzett értékterehszolgaltatas alapjat (Allen-Santomero 1997, Selhskvan Wensvee 2003).
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forditani. A kozvetid szerepe tulajdonképpen abban ragadhatd meg, ho@gy a
projektekhez csatorndzza ezeket @&fagrasokat, vagyis noveli a jo projektekbe totien
befektetések nagysagat és az Altaldnos hozamsziktigithogy Chan (1983)
kifejezetten a kockazatioke piacan vizsgalja a kozvetités szerepét, modelljé
részletesen foglalkozunk a tovabbiakban. Latni dkgjhogy a modell tovabb-
fejleszthed olyan iranyban, hogy lehigtég nyiljek az Gzleti angyalok szerepének
vizsgélatara is a keretei kdzott.

3.1 abraA pénzlgyi kdzvetités szerepe eskddeési csatornai

Piaci tokéletlenségek
- informacios koltségek
- tranzakcids koltségek

A pénzigyi kozvetitk altal nyujtott szolgaltatasok
- kbzvetités tranzakciok lebonyolitasa, igeg
feltaras, efforrasok allokalasa
-- transzformacié: az elédleges eszkdzok lejarati idejének
meéretének, likviditasanak és
kockazatanak transzformal;

Noveli a gazdaséaallokativ
hatékonysagat, disorban
az ebforrasok allokaciojaval

Javitja a gazdasé&glaptiv
hatékonysagat, €isorban a
transzformacion keresztil

Hatas a gazdasagi
novekedésre

Forras: Palosi-Németh(2005: 287) abrajanak tovabbfejlesztd&iwattacharyaés Thakor
(1993: 8) alapjan
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Chanszamara sajat modelljének megalkotasdbeland ésPyle (1977) munkaja adott
inspiraciot. Egy korabbil_elanddelkdzésen publikalt tanulmanyaban az arupiacokkal
Osszefliggésben lényegében arra a kdvetkeztetésteal hogy amennyiben a piac
jobban informalt, az eladok kénytelenek olyan tdeeké&el megjelenni a piacon,
amelyek a vebk szempontjabol kedvébb ar/mirbség parost képviselnek (Chan-
Leland 1982). A most ismertetehanodell?’ segitségéveChan a kockazatitke-piac
kontextusdban is megvizsgalja, hogyan hat a kiéda&gyensulyi allapotot leiré para-

méterekre az, ha az informacidszerzés (azaz adsrksltségekkel jar.

3.3.2 Chan modelljének épitkockai: véallalkozok, befektetok, optimalis befektetési

stratégia

A modell vilagabanvallalkozok sokasaga igyekszik forrAsokat bevonni projektje
megvalositasdhoz, és mindenki hozzéaférhet ugyahazok technologiakhoz. A projekt

»,minéségé a vallalkozo eréfeszitéseineka nggvénye:q=q(e), ahol q a projekt
minéségét,e a vallalkozé effeszitéseinek meértékeét jeldli. Nagyobkbfeszités jobb
minésédi projektet eredmeényez, de adfeszités hozadéka csokkervagyis:q az e

ben novekd és konkav. Az elemzés szemponjabdl célgraerazonban inverz modon

szemlélni az difeszités és a miség kapcsolatat. igy a tovabbiakban a vallalkoz6
dontési valtozéja a megcélzott régeg, azaz lesz, ekkore( q) ag minésédi projekt

megvalositasahoz szikségeseszitést jelenti. Bfeszités nelkil nincs eredmény, azaz

e(0) =o0.

A modell egyperiédusos Egy q minésédi projekthozama X (q) befektetett pénzegy-

ségenként, ez az érték azonbditeehem ismert, véletlensferAmennyiben a projekt

osszed tokebfektetésben részesiliedjes hozadék | /X (q) lesz+?® A modell egyik

127 Hasznosnak érezzilkk a modell alapjaul szolgalé thoks6 részletes bemutatasat, két okbdl is.
Egyfell, a modellel valésziileg csak nagyon kevesen talalkoztak, emiatt nenetlepiteni az
ismeretére. Masfél, az Uizleti agyalok tevékenységének beillesztésea dolgozat fontos eredményeit
jelents kovetkeztetések értiiemegfogalmazéasa nehezen képzéltataz alapmodell targyalasa nélkil.
Az ismertetés soran kovetjihaneredeti gondolatmenetét.

128 Ezentul is kovetkezetesen a ,hozam” sz6 hasznédhtdtalunk a befektetett pénzegységre vetitett
eredményre, a ,hozadék” kifejezés az elért 6sszefjsredmény megjeldlésére vonatkozik.
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feltételezése, hogy < S vagyis barmely projektb& nagysagu dke fektethed be

maximalisari?® “X (q) jelsli X (q) véarhato értékét, és feltételezésiink szeMntg-

ban néveké, de a mitség csokkeh hozadéka miatt konkav. X(0)=0). A

véllalkozdk a projekt mitiségének megvalasztasan tal arrdl is dontést hohoafy a
hozadék mekkora hanyadara tartanak igényt éleszitéseik ellentételezéseként. Ezt a

sajat fogyasztasnagysagara utalé aranyszanpevel jeldljuk. A modellben minden

vallalkoz6 preferenciafliggvényeazonos az erfeszités valamint &€ varhatd sajat

fogyasztas terében. A preferenciafiiggveny tdﬂléﬁ,e) alaku, és efs valtozojaban

ndvekw, a masodik szerint pedig csokkemennyiben egy vallakozé agy dont, hogy

egyq minésedi projektet valosit meg, és ehhearanyu sajat fogyasztast rendel, akkor

| 6sszed befektetés esetén a vallalkozo altal eésznossagd) (pl X (a) . € 9) lesz.

A tétlen vallalkozé haszna definici szeridt(0,0) =U,. A tékebevonas ugy zajlik,

hogy a vallalkozok egységnyi névéniékészvényeket bocsatanak ki zart kérben. A

vallalkozOk szempontjabdl &kepiac tokéletesen verseidyz

A szerepbk masik csoportjat eefektetok N szamossagu sokasaga alkotja, akik
befektetési lehéségek utan kutatnak. Az altaldnossag megszoritdskiln
normalhatjuk minden befektetkezdeti (befekteth&) vagyonat egységnyire (ezt
elérhetjik ugy, hogy noveljik vagy csokkentjik @lkélt befektgiink szamat). A
befektetkrol azt feltételezzik, hogy jol diverzifikaltak, édzérdlag a befektetés

varhaté hozama alapjan hozzak a dontéseiket, nggtbsupan egyedi (cégspecifikus,
diverzifikalhat6) kockazatok léteznek. A befekietirhato hasznossagaEU (R) =R
formaban reprezentalhatjuk, ah® a befektetés varhaté hozama vagy a beféktet

vagyonanak varhaté nagysdga a periédus V&9énla egy befektét egy olyan

projektbe szall be, melg minéséggel és a vallalkozé sajat fogyasztasgnakanyaval
irhat6 le, akkorR=(1-p) X(¢). A modellben feltételezzik, hogy a szetéplek az

egyensulyi helyzetre vonakozéirakozasai racionalisak A befektetk nem ismerik a

129 Adottnak véve a véllalkozé(q) ersfeszitését egyy projekt megvaldsitasara, a befektetés allandé
skalahozadékkal jellemeziéedz<S tartomanyon beliil.

130 Ez a két mennyiség a konstrukcié koévetkeztébentnaasnosan egyefil mivel a normalas
eredményeként a befektetés egységnyi nagysagu.
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projekt mirbségét és a vallalkozé sajat fogyasztasanak aradgatzzal tisztaban

vannak, hogy milyen aR egyensulyvalosziniségi eloszlasa

Minden befektginek az altala ismerR hozameloszlas alapjan kell eldéntenie, hogy
belép-e a kockazafike-piacra vagy sem. Amennyiben agy hataroz, hoggn,ne
lehetisége van befektetni az hozamot biztositd tokéletesen rugalmas kinalatu
kockazatmentes eszkdzheazazr a kockazatitke-befektetés alternativ koltsége. Ha
belép a kockazatike-piacra, lehésége van feltarni egy-egy projekt jellefitz(p-t és
g-t), de ez az atvilagitas ddorrasokat emeészt fel. Az élsvizsgalatrol feltételezhét
hogy még éppugy kdltségmentes, mint a kockazatreeedekdzbe vald befektetés.

1

Minden tovabbi projekt atvildgitisa azonban u kéltséggel jar.**' Fontos

kihangsulyozni, hogy az informacio feltarasi folyanfezt hivjuk maskérkeresésnek
eredménye nem vezet az egyensulyi hozameloszlasatkoz6 befektét varakozasok
megvaltoztatdsahoz, minthogy az egyensuly nagygg szamu projekt megvaldsulasa
mellett alakul ki (melyhez képest jelentéktelen agmizsgalt projektek szama). Az
egyes befekték u keresési koltsége mas és mas, hiszen példaul ggformak a
képességeik, vagy mas informacioforrasokra tamabwda Latni fogjuk, hogya

modellben a (p, q) parral leirt projektek egyensulyi dsszetétele a Hektetoket

jellemzé keresési koltségek eloszlaséatdl flgg.

A fenti feltételezések mellett a befekiletszamara megadhat6 agtimalis keresési és
befektetési stratégia Jelslie ¢(p, ) a (p,d)-k egyensulyi eloszlasat, és legy@y
egy Véletlenszéen Kkivalasztott projektbe tortén befektetés varhatdé hozama.
Feltételezéslink szerint egy befektedkkor és csak akkor hajlandd befektetni a
kockézatitke-piacon, haﬁw >r. Ha ez fennall, akkor a keresés a kovetkemdon
zajlik. A befekted véletlenszdien kivalaszt egy projektet, és feltaja, hogy milyen
(p,q) ertékparral jellemezh&t A befekteb vagy elfogadja ezt az ajanlatot, vagy
elutasitja, és Ujat keres, felvallalva az ezzellégparo u keresési koltséget. Minden
egyes megtaldl( p,q) projekt egy véletlenszérmintavételnek tekinthéta ¢( p, q)

eloszlasbdl. Ez a keresési modell megegyeziMeCall (1970: 115-117) &ltal a

munkapiac kontextusaban felallitott és elemzettetied

131 A koltségeket ugyanabban a mértékegységben fdjedzinint a hasznossagot.
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Belathatd, hogy az optimalis befektetési stratégiau keresési koltséggel jellemezbet
befektet szamara: elutasitani az dsszes olygna) projektet, amely egy kritikus

értéknél alacsonyabb hasznossagi szint elérégéshija csak, és elfogadni az@lsem

ilyen ajanlatot. Formalisan, tegyuk fel, hogy egy>0 keresési koltség befekted

kivalaszt egy(p’,q) projektet. Akkor és csak akkor fogja folytatni @résest,
amennyibenR'<e, ahol R'=(1-p) X( ¢). A kritikus érték szerepét jatszé-t az
alabbi 6sszefliggés hatarozza meg:

J (Ree)aof)=s o

R=>¢
ahol w(ﬁ) az R-nak a ¢(p,q) eloszlas altal azR=(1-p) X( g 6sszefiiggésen

keresztil meghatarozott eloszlasat jel6li. Az (@yedet Ggy is interpretalhatd, hogy
egy olyan kritikus hozam, amelyet ha elériink, &&és folytatasabol szarmazo varhato

haszon megegyezik azzal a varhatdé keresési kobkéganellyel egy legalably

hozamot biztositd befektetési lebstg feltarnatd. Az kritikus érték nagységa)(ﬁ) -

tol ésu-tol fugg, és adotty esetérnu-ben csokked, azazminél nagyobb a keresési
koltség, annal alacsonyabb a kritikus hozamértek Ha egy befektét 1 kereseési
koltsége olyan magas, hogyaz egyensulyi helyzetben kinalt legalacsonyabatér
hozam szintjére sullyed, akkor a befektszamara az optimalis stratégidatalomra
torténé befektetéslesz. Ha pedig egy befekeszamara a keresési koltség zéro, akkor
az optimalis stratégia aisszes projekt feltarasaés a legmagasabb varhatd6 hozamot

biztositd projektbe torténbefektetés lesz.

A modellbenChana kovetke# szél$érték problémat fogalmazza meg. Adott < S
befektetés mellett a vallalkoz6 Ugy igyekszik meaghazni a projekt mifiségét illetve a
sajat fogyasztasanak részaranyat, hogy maximaizaljefektdik varhatdé hozamat, és
6 is legalabb olyan jol jarjon, mint amekkora hass#@got a tétlenség biztositana

szamara. Azaz legyemp(1) és q(1) adottl (I <S) mellett az alabbi szélérték
probléma megoldasa:

max(1- p) X(d
feltéve, hogy

U pIX(a).€ 9]z Y. 2)
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A problémat megold6p(1) és q(1) ki kell, hogy elégitse az alabbi étendi
feltételeket:

U,l X'(q)+U,€(q)=0 3)

Ul pIX(q).q9]=U. (4)

Feltessziik, hogy a masodréntiltételek is teljestilnek. Jelolé (1) a (2) probléma

maximumat és definidljulp , g ésV" értékét az alabbi médon:

p =p(9 (5)
q =q(9 (6)
Vi =V(s). (7)

Egy olyan vilagban, amelyet a tokéletes informaltsh és a vallalkozok versenye

jellemez, a véllalkozok kizarélag (pD, qD) projekteket fogjnak felkinalni

befektetésre.

3.3.3 Az egyensulyi helyzetet leir¢ feltételek Chamodelljében

A modell egy egyensulyi allapotat a vallalkozok tisei nyoman kialakulé és a
fogyasztas/mifiség jellemakon keresztlil megragadhatd projektek halmazadrja |

{(ra) {p.9) - (R .Q)}-

Egy egyensulyi allapothoz hozzarendetheegyfebl az az endogén mdbdon
meghataroz6dé szamu vallalkozéM,,M,....,M, ), akik a fenti kombinaciokkal

jellemezhet projekteket kivalasztjak, masél a befektedk endogén madodon
meghatarozodd keresési tevékenysége. Ahhoz, hoggnegdlyrdl beszélhessink, a

kovetked feltételeknek kell teljesulnidk.

(F1) Az optimalis befektetési stratégia kovetéseEgy pozitivy; keresési koltséggel
jellemezhet befektet a fentiekben megadott optimalis keresési eljdiggha kdvetni,

amennyibene, >mkin{§}, ahol R =(1-p) X (9 ése-t az (1) egyenletben leirt
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modon hatarozzuk meg ugy, hogy helyébe -t helyettesitunk, ésqo(ﬁ) -t az

egyensdlyig(p,q), eloszlasbol kapjuk meg, ami nem mas, mifia, g )} és{M,}
halmazok egyuttesé =1, 2,.. ,K. Ezeket a befektéket Chan,keresinek” (searcher)

nevezi. Amennyibery, = mkln{ﬁ} , azi-edik befektet egy véletlenszéen kivalasztott

projektbe fog befektetnioket hivja Chan ,taladlomra befektetoknek” (random
investor). Chan megjegyzi, hogy egyensulyi helyzetben kell, hogtezzenek olyan
vaktaban befekték is, akik szamara a legalacsonyabb hozamu propgitimalis
valasztast jelent. Ha ez nem igy lenne, akkor edekn projekteknek a gazdai nem
jutnanak forrashoz, és rosszabbul jarnanak, mit#tk@nek maradtak volna. Ez viszont

megsérti az optimalitasi feltételt.

(F2) A vallalkozok hasznossagmaximalizald6 magatarsa. A k-adik vallalkoz6 altal

kivalasztott (pk,q<) kombinacio legaldbb akkora hasznossagot biztosiint

akarmelyik masik valaszthaté kombinacio, figyelembee a kdvetkeaiket:

(a) Az informacio koltséges a befekteitk nem képesek koltségmentesen feltarni a

projekteket jellemd ( p,q) informaciot. Ez egyben azt is jelenti, hogy amébey egy

adott vallalkoz6 valtoztat a projektje jelletma, a befektdtk ersl nem szereznek
tudomast, ha csak nem éppen az adott vallalkoZidgitasat végzik.

(b) A Nash-féle magatartasi szabalyirja le a vallalkozonak a tobbi vallalkozo
reakcioira vonatkoz¢ feltételezéseét. Eszerint dalkzo, amikor arrdl hoz dontést,
hogy a hasznossag novelése érdekében véltoztasadielkinalt projekt jellemdn,
azzal a feltételezéssel él, hogy a tobbi véllalkomagatartdsa az dontésétl
fuggetlendl adott.

(c) A Stackelberg-félemagatartasi szabalyirja le a vallalkozonak a befekdét
reakcioira vonatkoz6 feltételezését. Az zélvel ellentében, a véllalkoz6 szamol a
befektetk varhatd reakciodival, amikor azt fontolgatja, haggemes-e valtoztatnia.

A (p,d) kombinaciok egy halmaza, azaz{ (e, q<)} , a hozza tartozM, } -val csak

abban az esetben lehet egyensulia egyetlen véllalkoz6 sem érez 6sztbnzést arra,
hogy valtoztasson az &tala felkindlt projekt jettém.
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(F3) Minden vallalkoz6 ugyanazt azUy hasznossagot képes elérnami a piacra valé

szabad belépés, és a szabad kilépés (tokéletenypksivetkezménye.

(F4) A megvalbsuld befektetések nagysaga a nagy szamolrvénye alapjan

hatarozodik meg. Minden atvilagitott projekt egyeggletlen mintavételt jelent a

qo(p,q) eloszlasbdl, a projektet valaszté befelteszama véletlenszier Mivel a

befektetk és a vallalkozok szdma is nagyon nagy, ezért gy rs@dmok torvénye
alapjan a projektbe varhatdéan befettteszama megegyezik a ténylegesen beféktet
szamaval, és két ugyanakkora véarhatd hozamot Riatogrojekt ugyanakkora

tokebefektetésben részesul.

3.3.4 Chan kovetkeztetései a modell alapjan

Chan elgsként azt vizsgalja, hogyan befolyasoljak a kialékafyensulyi allokaciot a
keresési koltségek. Megallapitja, hogy amennyibeimden befektdinek pozitiv
keresési koltséggel kell szembenéznje>(Q ), akkor egyetlen befekigtsem lesz
hajlando befektetni a kockazétie-piacon, ehelyett inkabb mindannyian a
kockazatmentes eszkdzbe valo befektetést valaszfakiac degeneracidja azért
kovetkezik be, mivel a vallalkozék arra éreznektdiszést, hogy minden tobbletet

megszerezzenek a koltséges informacidszerzés nhiatesési korlatba Utkéz

befektetktsl. Emiatt aztan egyensulyi helyzetben kizérélaganlﬁ/p,q) kombinacioval

jellemezhet projekteket fognak a vallalkozok felkinalni, amety csupan a

kockazatmenteshozam elérését teszik lete¢ 12

Gyokeres fordulathoz vezet azonban az, ha létegph@kformalt, azaz olyan befektik
is, akik szamara a keresési koltség zérd. Mintlaagyyen befektétk mindig feltarjak a

legjobb befektetési leh&tégeket, jelenlétiik kikényszeriti, hogy egyensaligpotban a

véllalkozok a befekték szamara optimélis€ p-, qD) projektekbe is belevagjanak. Ez

viszont pozitiv externaliaként azon befektejolétét is ndveli, akik szamara a keresés

132 A véllalkoz6k a tobbi vallalkozé magatartasat gsdontésuldl fliggetleniil adottnak tekintik, ahogy
ezt az (F2) feltétel (b) pontjaban rogzitett szals@hondja.
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koltséges, mivel javul a projektek atlagos ésiége, és igy magasabb lesz a talalomra

tortén befektetés hozama is.

A gondolatmenet ugy folytatodik, hoggZhan felismeri: a pénzigyi kozvetit
tulajdonképpen a jol informalt befekteté szerepét jatsszamivel szamara a keresés
koltségeit az Ugyfelek fizetik meg. A pénzigyi ké#tes tehat azaltal noveli a
befektetk jolétét, hogy rakényszeriti a vallalkozOkat madds hozamot biztosito
projektek végrehajtasafa® Chan ezt kéveten az olyan egyensilyi helyzetek
sajatossagait vizsgalja meg, amelyeket a pénzigyvekitk versenye jellemez. A
modellben a projektek egyensulyi eloszlasa, a kitBsert felszamitott dij és a
kozvetitésben résztvévbefektebk aranya endogén modon hatarozédik m€ban
megmutatja, hogy verserizegyensuly nem létezhet akkor, ha tul sok beféktet
csatlakozik a kozvetikhdoz, vagy ha senki sem veszi igénybe a szolgaHiat.
Egyeébirant (ha létezik versertyzegyensuly), a kdzvetitésben résztilevmagasabb

aranya paretdi értelemben hatékonyabb allokacastraényez.

3.3.5 Az Uzleti angyalokat is integralo, tovabbfegsztett modell kdvetkeztetései

A '80-as évek elején a kockazéke-piac kutatdsa mar kurrens témanak szamitott,
viszonylag #rin jelentek meg az ezzel foglalkozé tanulmanyok. &thatta a
motivaciotChan szamara ahhoz, hogy kifejezetten ezen pénzigygiymaatkozasaban
modellezze és gondolja végig a kozvetités szergzétinformécios problémak
kezelésében. Az Uzleti angyalok kutatasa viszokbreknég gyerekcifben jart az
Egyesiilt Allamokban is: csupan néhany publikacihesetes ebll (és a korabbi)
iddszakb6l az informélis befektetések témajabArEmiatt valészitleg Chan nem
érezte igazan szikségét annak, hogy modelljébderafitialtan kezelje a befekit
korét: 6 a pénzigyi kozvetik szerepének illusztralasara torekedett. A tanulimégén

133 Chanazt is megallapitja, hogy a projektéka kozvetit altal feltart informéacié az tigyfélkéron beliil
Ujrahasznosithatd, igy a kozvétiek komparativ éhye van az informacié &llitasban. Az
Ujrahasznositas a modellben azt jelenti, hogy kézaetit rabukkan egy(p’, q) projektre, azonnab
szamu befektétszamara kinalhat@yos befektetési lehiféget. Ez a méretgazdasagossagi megfontolas
a targyalt modellben mindazonaltal a hattérben chardz informéacié Ujrahasznosithatésaganak
kovetkezményeit részletesen egy ##s, mas szefikkel kézésen publikalt tanulmanyban dolgozta ki
(Chan és szeétarsai 1986).

134 Az Uizletiangyal-kutatas gyokereit jelen fejezet dfibjegyzetében tekintettiik at.
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— bizonyitas nélkil — megemliti, hogymennyiben a befekteik kozott
megkulonboztetink alacsony és magas keresési kotbeé befektetoket, ugy
egyensulyi helyzetben a magas keresési koltsiégefektetiok egy része a pénzigyi
kozvetitoh6z fordul, egy masik résziuk taldlomra valasztja ki a befektetési
célpontjait jelenté projekteket, mig az alacsony keresési koltségrefekteiok a sajat

koltségukon szisztematikusan keresni fogjak a legiph projekteket.

Ez a megallapitas elvezet ahhoz az étlethez, hmpgadljuk meg, miként befolyasolja
az egyensulyi allokaciét a modellben az, ha a letd#dk szamara nem tekintjuk
azonosnak a: keresési koltséget. Az Uzleti angyalok ugyanis udigggralhatok a
modellbe, mint olyan befekik, akik szamaraz informéacié eballitas koltsége™ az
atlagosnal alacsonyablide nem zérd). Ennek a feltételezésnek a valtsegét a 3.2

fejezetben felsorakoztatott szamos érv — véleméngiarint — kebben alatamasztja.

Az integralt modellben tehat a befeliletkorén beltl harom csoport kilonithetl: a
Zéro keresési koltsédefektetk (a pénzigyi kozvetik), az alacsony keresési kolt§ég
befektetk (az Uzleti angyalok) és a magas keresési kditaflggos befekték. Ebben
a tovabbfejlesztett modellben bebizonyithatd, hoggz Gizleti angyalok tevékenysége
javitia a piac allokacios hatéekonysagat azaltal, hgy bekapcsolodasuk révén
emelkedni fog az egyensulyi helyzetben finanszirazoprojektek min éségének

altalanos szinvonala.

A bizonyitas soran &han-félemodell egyensulyi helyzete jelenti a kiindulopdnto
ehhez viszonyitva fogjuk jellemezni az Uj egyenshiglyzetet. (Az 6sszehasonlitast
azzal igyekszink szemléletesebbé tenni, hogy parhazan mutatjuk be az eredeti és a
tovabbfejlesztett modell 6sszefliggéseit.)

Az eredeti modellben kétféle egyensulyi helyzetkallaat ki attol fuggen, hogy
mekkora a nem-zéro kereseési kolisdmpfektbk kereseési koltsége: amennyiben ez a

koltség elegenten alacsony, akkor a véllalkozék egyféle projekkétalnak fel,
mégpedig a befekigk szamara optimalis hozamot biztosi(c'pD, qD) ertékparral

jellemezhett; egyébként kétféle projekthez keresnek finangdito az optimalis

135 Az informacideballitasi koltségek korének hatérait a leéhégtagabban hizzuk meg, belelértve a
befektetéssel 6sszefiiygs az informacios aszimmetria ex ante és ex pysiigsét célz6 dsszes indirekt
koltséget.

90



(pD, qD) projekthez, és egy ennél alacsonyabb hozamotsiiathp' ,d) értékparral

jelemezhet projekthez.Chanazt is megjegyzi, hogy amennyiben a keresési égts
nagysaga alapjan haromféle befekitesoportot kilonboztetiink meg (ez érvényes a mi

kiterjesztett modelliinkre), haromféle egyensuilyi/het alakulhat Ki*®

(i) a vallalkozok kizarélag az optimalis hozamotztbiitd (pD, qD) projektet
kinaljak fel;

(i) a vallalkozok kétféle projektet kinalnak fea (pD, qD) -ot, és egy ennél
alacsonyabb hozamot biztos(t()" ,q') kombinaciot;

(i) a vallalkozok haromféle projektet kinalnakl:fe (pD, qD) -ot, és az ennél

alacsonyabb hozamokat biztos(tg, , g ) és(p, ,q) kombinaciokat.

Ha az eredeti modellben egyed[]l( pD, qD) projekt volt egyensulyi, akkor az Uzleti

angyalok bekapcsolédasa nem valtoztat ezen (vagy{§ eset valosul meg), hiszen az
6 kereseési koltséguk meég alacsonyabb, mint a toldbekibeté. Ekkor az Uzleti
angyalok jelenléte nem eredményez jobb allokagétsze ezt nem is varhatjuk el,
mivel az optimalis allokacion mar nincs mit javitaHa az eredeti modellben kétféle
projektet kindltak fol a vallalkozdk, akkor az tzkengyalok bekapcsol6dasa utan vagy
az (i) vagy az (iii) tipust egyensuly valésulhategn és mindketté kedvezbb
allokaciot jelent az eredeti allapotnal. Az Ujdonsagot az (iii) tipusu egyensuly
kialakulasa jelenti. Amennyiben ugyanis az (ii) 6all meg, ez felfoghaté Ugy is,
mintha az eredeti modellben méginvolna a zér6 keresési koltségefektebk aranya.
(Az angyalok szamara kedvidsb keresni, mint taldlomra befektetni, hiszen
alacsonyabb a keresési koltségik, mint a véletéatisa kivalasztott projektbe tortén

befektetést optimalisnak tartd magas kereseésidgitbefektetké. Masrészt viszont ez
azt jelenti, hogy meg is talaljak a legjobb befétde lehebséget jelerit (pD, qD)

projekteket, hiszen most egyensulyban csupan kétbébjekt valosul meg.LChan

136 Az, hogy a haromféle egyensuly kozil melyik valaseg, a keresési koltségek nagysagatél figg, pl.
ha ezek elegesen alacsonyak, akkor a véallalkozok csak az opterali ) projekttel allhatnak él A
matematikai igényességhez hozzatartozna a kilénbierkezdt egyensulyi allapotok sziikséges és
elégséges feltételeinek megadasa is, szamunkrantisgazan csak az az érdekes, hogy mi fogja
jellemezni a kialakult egyensulyi allapotokban malggulé allokacidkat.
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megmutatja, hogyamennyiben r6 a jol informalt befekteték aranya, ez javitja az

egyensulyi allokaciot

Ezek utdn csak azt kell igazolnunk, hogy amenny#me(iii) tipusu egyensuly alakul ki
az uzleti angyalok bekapcsolodasa utan, ez kéthbeallokaciot jelent a kiindulast

jelen® eredeti egyensulyban létrejott allapothoz képest.

Az alabbi jeloléseket fogjuk hasznalni:

N : a befektatk szama

S: az egy projektbe maximalisan befektethéke nagysaga

a . a zéro kereseési koltséggel rendetkbefektetk aranya 0 <a <1)

p . az Uzletiangyal-befeki@t aranya 0 < g <1)

u : keresési koltség (a pénzugyi kozvihé 4, (=0); az uzleti angyalokés, (>0); a
tébbi, magas keresési koltségefekteté u, (> u; >0))

M : az egyensulyban a vallalkozok altal felajanlatszes projekt szama

M™:a ( pD, qD) projektek szama az egyensulyi allapotban

Mi:a ( P, ,q1) projektek szama az egyensulyi allapotban

Ms:a ( P, ,qz) projektek szama az egyensulyi allapotban

/ID:a(pD, qD) projektek aranya, azasz:MD: . ME
M M-+Mi+M,

Ml_ Ml
M MY+M+M,

Aiza(p,,q) projektek aranya, azay =

l::a(p, ,q) értékparral leirt projektbe tortémefektetés nagysaga egyensulyban
1.:a(p,,q) értékparral leirt projektbe tortémefektetés nagysaga egyenstlyban
|3 . a kiindulast jelerit egyensulyban e(p" ,q') értékparral leirt projektbe tortén

befektetés nagysaga

137 Chan bebizonyitja, hogy a modell egyensulyi allapotaleay vallalkoz6 csak Ugy képéstskéhez
jutni, ha olyan(p’, q") projektet kinal, amely a (2)-ben megadott sg&tek problémd’-hdz tartozé
megoldasat jelettp’=p(I") ésq'=q(I') értékekkel jellemezhét
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vl a ( p-, qD) projektek egyensulyi varhaté hozama (ezek a prefektindig sikeresen

bevonnak S értdk tokét, azaz V'=V(S) a (2) székérték probléma
kontextusaban)

Vi:a(p, ,q) projektek egyensulyi varhaté hozama (a¥az V(1) a (2) széksérték
probléma kontextusaban)

Vo:a(p,,q) projektek egyensulyi varhaté hozama (a¥az V(1,) a (2) szélsérték
probléma kontextusaban)

V20 . a kiindulast jelerdt egyensulyban ép" ,d’) projektek egyensulyi varhaté hozama

(azazVy :V( Ig) a (2) szélsérték probléma kontextusaban)

Az (iii) egyensulyi helyzetben a kovetkez(piactisztitd) oOsszefiiggéseknek kell

fenndllniuk:
1-a-F)N
s=aN, AN, (=a-f) (8)
M- M-+M; M-+M;+M,
1-a-L£)N
= AN, (1map) ©)
M-+M; M~+M;+M,
1-a-F)N
= (ma=AN w0
M-+M;+M,

A zeéro keresési koltségbefektetk biztonsaggal kidmik a (pD, qD) projekteket, és
csak ezekbe hajlandok befektetni. Az tizleti andydbtytatjak a keresést, h@p, , q,)

projektre bukkannak, de megallnak, (1|aD, qD) -ot vagy(pl ,q)-et talalnak. Vegul, a

magas keresési koltségoefektetk taldlomra fektetnek be, igy mindharom tipusu
projekt a ,horgukra akadhat”. Az egy adott fajtgjiojektbe befekték szamat ugy
kapjuk meg befektét tipusonként, ha az adott tipushoz tartozé bef@ktszamat
elosztjuk azon projektek szaméaval, amelyek az adipis szamara befektetési
célpontként elfogadhatdk. Ezt formalizaljak a (8)X egyenletek.
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(8)-(10) alapjan kifejezhétl, az alabbi formaban:

s
lp=———3 2 : . (11)
ap 0" -

A Chan-féle modell kiindulé egyensulyi allapotaban pedlé ertékét a kovetkée

0sszefliggés hatarozta meg:

g:%. (12)
4 g1
1-a 2V

Egyrészél a2 fliggvényében vizsgalV¥ |, is és19 is szigortian monotorsrés alulrd|

konvex, masrésat V(1) az I-ben monotond ezértV(Iz(/]D)) alakja hasonl¢ lesz a
Chan-féle V(Ig (AD)) fliggvény alakjahdZ®. Konnyen belathaté, hogparmely
0<A”<1 eseténl, <19, és eblsl kovetkezéen V, <V is fennall

A (iii) egyensulyi helyzetben fenn kell allniuk tAbbad a kovetkéz keresési
feltételeknek:

MY o M MP+M, +M
Vie—L v, - L —2-v 13
MD+M1 MD+M1 1 :uZ MD+M1 2 ( )
JiM,

VE
A (13) oOsszeflggés a magas keresési kdltségfekted megéllasi feltételét
formalizalja. Eszerint au, befekted szamara nem érdemes keresni, ha egyszer
rabukkant egy (legalabbj,-t igén (p2 ,qz) projektre. Az egyenlet bal oldalanakdls
két tényedje a keresés varhatd hozamat, a harmadik térgézresés varhato koltségét

fejezi ki. Az alacsonyabbu; kereseési koltség lzleti angyalok nem tekintik

elfogadhatonak &, projekteket, a rajuk érvényes megallasi feltéigll4) 6sszefliggés

138 A fiiggvényvizsgalat soran azt feltételezziik, hdgyés A fiiggetlenek, mivel az lzleti angyalok
megjelenése nem 6sztonzi(p*,q*) projekteket felkinalé vallalkozékat arra, hogy teatassanak az
ajanlatukon.

139 Chanalulrél konvexV(1*) fuggvénnyel illusztralja az egyensulyi helyzet alallasat.

94



fogalmazza megdk akkor fejezik be a keresést, ha feltarnak egyalibb)V, hozamot
biztositd projektet. Az egyenlet élstényedje a keresés folytatdsabol szarmazo
hozamot, a masodik tényea keresés varhato koltségét mutatja. (13) ésgdygnletek

alapjan felirhat6é az alabbi 6sszefiiggés:

0
D_Al/'ll-i_/1 /’12:V2. (15)
A%(2%+ )

A Chan-félemodell kiinduld é||ap0tébaW20 nagysagat a kovetkézgyenlet hatarozta

meg:

VD—%:VZO. (16)

A 2" flggvényében vizsgalvad/; is ésV20 is monoton ndveké és alulrél konkav. Az

is kdnnyen belathato, hogy barmelyo <AP<1 eseténV20 <V,.

A fenti eredményekisl kovetkezik, hogy a (iii) allokacié kedve#bb a kiinduld
egyensulyi allapotnal Ezt szemlélteti a 3.2 abra, ahol egy kdz6s koatdirendszerben

abréazoltuk egyrészt az egyenslyt a kiindulé allaao meghatéroz¥ :V( 12 (/1 D))
gorbét (,CHAN(1)") és a (16) egyenlet altal leirbrgét (,CHAN(2)"), masrészt az
uzleti angyalokat is tartalmazé egyensulyt kiféjéz, :V( IZ(AD)) gorbét (,UJ(1)")

és a (15) egyenlet altal leirt gorbét (,UJ(2)"). Abrardl leolvashatd, hogyz iizleti
angyalok bekapcsolédasaval az egyensulyi allokaadagasabbi” ésV, érték érték
mellett alakul ki. A valtozas paretdéi értelemben h&kony elmozdulast jelent

hiszen:

- néa ( pD, qD) projektek aranya

- extern hatasként egyididgg nj a talalomra befekték altal elért hozam\(y) is.
Bebizonyitottuk tehat, hoggz Uzleti angyalok tevekenysége javitja a piac akdciés

hatékonysagat azaltal, hogy bekapcsolodasuk révémmelkedni fog az egyensulyi

helyzetben finanszirozott projektek miréségének altalanos szinvonaf4?

190 Kivéve azt az esetet, amikor eredetileg is tokéken nikodott a piac. llyenkor az angyalok
bekapcsolédasa nem javit (de nem is ront) az eggradlokacion.
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3.2 4braAz Uzleti angyalok hatasa az egyensulyi allok&cior

??_E‘
.

g

=
>

Forras. a szeré sajat szerkesztésthan(1983: 1565) felhasznalasaval

3.3.6 Az lizleti angyalokat is integralo, tovabbfegsztett modell Gzenetei

Az (zleti angyalokat integralo, tovabbfejlesztetbdellnek tovabbiharom fontos

Uzeneteis van.

Egyrészt, a modell — a maga moédjan — azt sugdipgy az Uzleti angyalok és az
intézményi kockazatitoke-befektetbk egymashoz valé viszonyat nem disorban a
verseny, hanem sokkal inkdbb a komplementaritds j&mzi. Ahhoz, hogy a
modellben |étezzen egyaltaldn piac, szikség vanirjfdrmalt befektaeire, azaz
pénzugyi kdzvetlire, ehhez az Uzleti angyalok (alacsony keresésséddgil befektetk)
jelenléte 6Gnmagaban nem elegéniasik oldalrél — mint azChan megallapitja — a
kozvetités nem lehet életképes, ha tul sok befeki@nasztja. Az lzleti angyalok és az
intézményi kockazatike-befekteik kdzti munkamegosztas, egyuttkddés lehetséges

formaival részletesebben is foglalkozunk a 3.4zkjleen.
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A masodik Gzenet a modell azon kovetkeztetése alafgjgalmazhatdé meg, hogy az
Uzleti angyalok hatékonysagno§edzerepe éppen a nésegfeltarasban, a@zsben és
a jobb mirbsédi projektek kikényszeritésében rejlik. Az 1. fejezetzzal zartuk, hogy a
fiatal, novekedésorientalt kisvallalkozasokat 0sz80 célzott beavatkozas egyik
korlatja, hogy a politikai dontéshozok szamaratezmegoldhatatlan feladatot jelent a
célcsoporthoz tartozo vallalkozasok megbizhato ikése. Az Uzleti angyalok a
befektetésre érdemes vallalkozasok kivalasztdsan fejlesztésén keresztil képesek

lehetnek hozzajarulni egy ilyen politika céljainaksikeres megvaldsulasahoz.

A harmadik fontos Uzenet azzal a megallapitassgy fissze, hogyninél kisebb az
Uzleti angyalok keresési koltsége, annal nagyobb mékii lesz a kedved iranyu
elmozdulas a kiindulé egyensulyi allokaciohoz képesEnnek az az oka, hogy az
abrazolt négy kozul egyedil a (15) egyenletbenspgrephez, méghozza ugy, hogy
ugyanazon. mellett a kisebhu-hez nagyobbV, tartozik. A 3.3 abran illusztraltunk,
hogyan javitja az integralt modell egyensulyi afloidjat, ha az angyalok kereseési
koltsége 1 -ra csokken. Mindelih viszont kovetkezik, hogytarsadalmi szinten
hatékonyabba teheé az allokacié azaltal, ha sikerll csokkenteni az leti angyalok
kereseési koltségeitEnnek egy lehetséges intézményi formajat az ilafgyalok és a
tokét keres§ kisvallalkozasok kozott egyfajta kommunikacidéstosaaként funkcionald
informaciokozvetit szervezetek, igynevezett ,iizleti angyal halézdfdkhikodtetése

jelentheti**> melyekkel részletesen foglalkozunk a 3.5 fejezetbe

141 yéleményiink szerint nem igazan szerencsés amiafiokozvetis intézményekre hasznéalatos ,lizleti
angyal hal6zat” (business angel network) elnevemégel egy kissé egysikuan kizarélag a befditet
oldalt ragadja meg, és nem tukédik a kifejezésben, hogy a kdzvetités valdjdbaideyl tevékenység
(Kosztopulosz-Makra 2004). Raadéasul félreérthst a halozat sz6t hallva arra gondolhatunk, hagy
fogalom az angyal befekt#¢ laza vagy formalizalt egydttihodését takarja. Az angol nyélv
szakirodalomban az ,hazassagkézvetfbda” (marriage bureau), ,0sszepéarosité szoltagdta(match-
making service), ,vallalkozasajanlé szolgaltatasiuginess introduction service) fordulatokkal is
taldlkozhatunk. Talan a legpontosabb magyar mddfele befektetés-kozvetitiigyndkség” elnevezés
lehetne, a leggoérdilékenyebbnek pedig Makra Zsolt altal javasolt ,lzletiangyal-ligynékség”
szokapcsolatot érezziik. A dolgozatban mindazonaltahltalanos terminolégidhoz illeszkegiizleti
angyal halézat” kifejezés hasznalatanal maradunk.

12 E7 az eredmény ellentétBatt ésRiding (1996) kovetkeztetéseivel. Az értelmezésiikben az izleti
angyal halézatok végeredményben nem képesek javdtgmiac niikddését, mivel az altaluk nyujtott
kdzvetity szolgaltatas mas tipusd, mint az, af@itan modelljének jol informalt pénzigyi kdzvedie
nyujt. Azzal érvelnek, hogy az uzleti angyal hatokanem képesek atvallalni a keresés 6sszes kéliség
csupén a véllalkozé és a befekt&bzotti el$ kapcsolatfelvételt kdnnyitik meg. A projekt rigégének
feltArasa tovabbra is az Uzleti angyal feladataadhafgy ¢ viseli ennek koltségeit. Az az alapéet
probléma ezzel a megkdzelitéssel, h@jgtt és Riding nem ismeri fel, hogy az egyensulyi allokacio
javitdsdhoz nem is sziikséges, hogy az Uzleti anigyaresési koltsége zérora csdkkenjen. Nem is kell
ezt elvarni az Gzleti angyal hal6zattdl, és pomaezert nem, mert nem pénziigyi kdzvetfitézmeénysl
van sz0, ahogy azt a székzmaguk is (helyesen) megallapitjak. Mi viszont igdeti angyalokat is
integrald, tovabbfejlesztett modellben bebizonyitlot hogy a hatékonysadg néveléséhez elefemd
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3.3 4braAz Uzleti angyalok keresési koltségének csokkejadta az egyensulyi

allokaciot
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Forras: a szer# sajat szerkesztése

3.3.7 A modell korlatai

A modell egyik hianyossaga, hogy befektetések preferalt méretével kapcsolatos
kulonbségek kezelésére nem alkalmasigyanis a projektekbe befekteihdédke felsd
korlatja ) minden projekt esetén egy8nMégis, amennyiben a pénzigyi kozuiit
szerepét az informacid Ujrahasznosithatosaga neigttt komparativ éhy feldl
kozelitjuk meg, azt mondhatjuk, hogy éppen a betékt méretén keresztil oldhato fel
az a latszolagos ellentmondéas, amit az Uzleti dogybekapcsolédasa révén elért
hatékonysag novekedés jelent. A pénzilgyi kozvetadsmye ugyanis ebben a
megkozelitésben azon alapszik, hogy éaltaldban baydbb megoldast jelent, ha a

nagyszamu forrastulajdonos alappa szeiteg rabizza egy kozveife az

befektetk szamara csupan csokkenteni a keresés koltsébbezEpedig az lzleti angyal hal6zatok
jelentékenyen képesek lehetnek hozzajarulni: tobk&dtt intenzivebb sizéssel, a vallalkozok és
projektek ,felkészitésével” a befektetés fogadgsiedve a bizalom Iégkérének megteremtésével.
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informaciogyijtés koéltséges feladatat, mintha egyenként igyedezk 6sszediteni a
véllalakozas megitéléséhez szikséges informaciokat. Uzleti angyalok A&ltal
befektetett pénz nagysagrendje azonban illeszkedik induld vallalkozasok
tokeigényéhez, igy nem keletkezhet informéaciés redono@d (Makra-Kosztopulosz
2005).

A modell tovabbi korlatjat jelenti, hogy — egypeatisos |évén aem képes a dontések
tavolabbi hatésait, a finanszirozasi szakaszok egysra eépullését figyelembe venni
Ennek kulonésen abbdl a szempontbdl van jékfge, mivel az innovativ,
novekedésorientalt kisvallalkozasok &ejési palyajanak tulajdonosioke tipusu
finanszirozasa rendszerint ettésajatossagokkal jellemezliet(kockazat, vallalati
igények) szakaszokra bomlik, és az egyes szakaszigott rendszerint mas és mas

finanszirozok allnak*?

Végul, a modell keretei kozéthem vizsgalhato a kockazatiike-befektet

finanszirozason tullée@ értékteremté kozremikodésének aspektusa semholott
egyrészél ez fontos lehet a vallalkoz6 arrél hozott donb&sé hogy hajlandé-e kidls
tokét bevonni, masrésiiraz aktiv bekapcsolodas befolyasolhatja a meguldgsojekt

végs sikerének esélyeit 1§?

143 Chemmanur és Chen (2003) dinamikus megkozelitést alkalmazva modelléranszirozasi
szempontbo6l a vallalkozasok f&jlésének egyensudlyi palyajat, az egyes mérfoldkdopkimalis
szerddéstipusait valamint a dontések tavolabbi kihatasai

144 Casamatta2003) a kockazatiskések dudlis (finanszirozo és fejlégzzerepét igyekszik modellezni.
A modellben belathatdé, hogy még abban az esetbefrdemesebb kockazatbkéshez fordulnia a
vallalkozénak, amennyiben rendelkezésére all aegtoglkezdéséhez szikségéket mintsem, hogy
maga finanszirozza a projektet egy Kuleanacsadd segitségére tdmaszkod@asamattaazt is
megmutatja, hogy amennyiben egy projektnél a szjdskezd befektetés kicsi a generalt cash flow-hoz
képest, akkor a kiitstulajdonosi éke bevonasa az optimalis. A modell szerint az offifsnszerédés
tipusa is fugg attél, hogy mekkora a Kilnansziroz6 befektetésének nagysaga. Ha a kottkékas
altal befektetett dsszeg viszonylag kicsi, akkomaga egyszér térzsrészvényt fog kapni, mig a
véllalkoz6 el$bbségi részvényhez jut. Ha viszont nagygleigény, akkor az az optimalis, ha a befektet
atvalthat6é kétvényt vagy élbbségi részvényt kap, a vallalkozo pedig torzsrésyt
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3.4 Az intézményesult és az informalis kockazatike-piac

komplementaritasa

Az intézményesllt és az informdlis kockaZét#-piac nem egymastdl fuggetlendl
miikddnek, hanem szoros szalakkaldditek egymashoz (Makra-Kosztopulosz 2004a).
Az Uzleti angyalokat is integrald, tovabbfejlesztabdell egyik sugallata az volt, hogy
az Uzleti angyalok és az intézményi kockagkétbefekteitk egyméashoz val6 viszonyéat
nem el§sorban a verseny, hanem sokkal inkdbb a komplemig&stajellemzi.
Rendszerint azonban az informélis és az intézméiy&sckazatitke-piac kodzotti
kapcsolat egyetlen aspektusardl tesznek emlitédesil arrdl, hogy azizleti
angyaloktol megszerzett forrasnak attételes hatasean abban az értelemben, hogy
vonzébba teszi a véllalkozast mas lehetséges ffraadk szamara is. igy az angyalok
befektetései fokozzak az intézményi kockazéltetérdekbdéseét is az erre méltdnak
talalt vallalkozasok irant (Van Osnabrugge-Robin2000). Ez az attételes hatas mas
pénzigyi kdzvetik vonatkozasaban is tapasztalhatd: az Uzleti aogyalbefektetés
révén a vallalkozast hitelképessé tehdtikOsman 1998), & talalkozunk olyan
esetekkel is, hogy a finanszirozasba bekapcsol@gti langyal mintegy jarulékos
szolgéltataskent, személyes garanciavallalasagal tehetvé a vallalkozas szamara

bankhitel felvételét (Van Osnabrugge-Robinson 2000)

Azonban az informdlis és az intézményi kockaékditpiac egymast kiegésdit
miikodése nem korlatozodik csupan a fenti attételedsha A komplementaritas egyéb
formai szintén fontosak lehetnek a kockasgagtpiac kiegyensulyozott fétlésében.
Ezek magukban foglaljak az egymasra 8pibefektetéseket a vallalkozasok
fejlédésének kilonbdz szakaszaiban, a kdzos befektetéseket, Ugyletekngitiasat
(deal referral) valamint az Uzleti angyalok spesidockazatibtke-alapokba tortén

befektetésett® (Harrison-Mason 2000). Megalapozott érvek szélaatellett, hogy az

195 Ezért is lehetséges az, hogy olyan nagy keresh@dieinkok, mint példaul a NatWest, a Lloyds TSB
vagy a Bank of Scotland érdekeltnek érzik magukat iaformdlis kockazatiike-befektetések
Osztbnzésében.

146 Nghany kockazatike-cég arra tesz kisérletet, hogy a magas jovddeirmganszemélyek szamara
vonzéva tegye az altala kezelt alapba tdrtBefektetéstBizonyos értelemben ez is a komplementaritas
egy fajtgjat jelenti, azonban az ilyen tipusi btfst valasztok a tovabbiakban nem tekirtheizleti
angyaloknak. Ez a forma kiléndsen azon maganbéfikszamara lehet csabitd, akik a befektetési
lehetiségek felkutatasaban hatranyban vannak- (idagy informéaciéhiany miatt), illetve az olyan
potencialis angyalok szdmara, akiket egyébkéndasdtiaz 6nallo, kozvetlen befektetésiz, hogy ugy
érzik, nem képesek megfaleh értékelni a befektetési leiségeket, illetve nyélbe Utni az lgyletet.
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ilyen, sajatos munkamegosztasra épidapcsolat kialakulasa kedviezmind az

informalis, mind pedig az intézményi kockazske-piac szempontjabadl.

Az informalis és az intézményi kockazékie-piac egymast kiegésiiszerepének ails

eés legkézenfeldbb megnyilvanulasa a vallalkozas életszakaszonkeéttes
finanszirozasi igényeivel figg 0ssze. A vallalkoahial kovetett fepdési folyamatnak
rendkivil sokféle szakaszolasaval talalkozhatunkszakirodalomban, ezek egy
lehetséges szintetizaldsara tettiink kisérletett &lrdn bemutatott felosztassal, ahol a
jellemzs nyereség profilt és a szakaszokhoz tartozo tipiaszesedésfinanszirozasi
modot is feltintettilk. Az &bran szaggatott vonaddkkeloltik a finanszirozé
szempontjabol kedvéenebb lefutasu életgorbéket, ezzel is hangsubyozy
novekedési palya finanszirozasanak kockazatos§8gatathaté, hogy az Uzleti
angyalok a vallalkozas életének korai, gyakran riégksabb szakaszaban jatszanak
szerepet, és miutan a vallalkozas a® elkadalyokat sikeresen véve lendiletet vesz,
akkor adjak &t a stafétabotot az intézményi kodi#ika-befektatknek.

A Kkockazati 6ke intézményes és informalis szegmense kdatinkamegosztas
legtisztabb forméajaban az Egyesiilt Allamok kockidlee-piacan bontakozott ki, ahol

az informalis kockazatike-piac kisebb méretkategoriaju és a korai fazngnszirozo
befektetéseket végez, kulondsen a technologia akddlalkozasok korében, az
intézményi kockazatike-iparag pedig a nagyobb szabasu maéasodik koros és
rakovetked szinti tékebefektetésekre fokusz& (Karsai 2000). Ezt a folyamatot
kovethetjuk nyomon az immar iskolapéldanak szamit@zon.conamerikai internetes
milyen nélkulozhetetlen szerepet tdltenek be amlindégek finanszirozasdban a 3F-t
szarmazo6 ,majdnem-béls forrasok, és hogy milyen szédiprofitlehetiségeket rejt

magaban a valdban kiugré névekedési potencial.

Harrison ésMason(2000) szerint az ilyen ,passzivitasra itélt” dzkngyaloktol tortéé forrasgyijtés a
klasszikus kockazatike-befektetési tevékenység tovabbélésének egyskatret eszkoze.

147 A legmélyebben berajzolt szaggatott vonallal felbbvekedési minta egy sikertelen fejlesztést
reprezentalhat. A felette futd szaggatott vonad anutat példat, amikor az innovaciét a piac nemeism
el. A fel$ nyereségséma a ndvekedésben kulonféle okokbobnpegid vallalkozast jeldlheti (pl. csaladi
véllalkozas 6hajt maradni, ezért nem engedi kileé®zas feletti elleéirzési jogot a kezétb).

198 Egy az USA-ban elvégzett felmérés arrél szamoltHmgy az intézményi kockazatkések altal
finanszirozott véllalkozasok 35 szazaléka korabliamabbi 11 szazalékuk egyiditgg Uzletiangyal-
befektetésben is részesiilt (idézi Mason-Harris@919enn, Liang és Prowsg 998) kutatasai szerint
az USA-ban adizsdei nyilvanos részvénykibocsatast végrehajtd tegh cégek tobb mint fele kapott
koradbban angyaliskét — idézikMadill és szergtarsai (2005: 127).
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3.4 abraA vallalkozas fejpdési szakaszai és a tipikus részesedésfinansairnadsk

vallalatoltdl kapot tAmoaata: forrasol
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Forras: Kosztopulos&sMakra (2005a: 331)

Egy kanadai kutatds sordn megallapitottak, hogyirdatvan szerep| Uzleti angyalok
altal finanszirozott cégek 57 szazaléka intézmkagkazati tkésekél is befektetéshez
jutott, ugyanakkor azok korében, akik nem jutotdaigyali tkéhez, kevesebb mint 10
szazalék volt az intézmenyi kockazaikét elnyert vallalkozasok aranya (Madill és
szedtarsai 2005). A kapcsolat szorossagat kontrollzélkofelvételével is tesztelték, és
az eredmények aldtdmasztjak, hagyintézményi kockézatitke-befektetés elnyerése
és a megdizé Uizletiangyal-finanszirozas kozott szignifikans kagsolat all fenn'® A
szerdk ezt tobb tényewel magyarazzakzlészor is, az, hogy egy vallalkozé hajlandé
volt Uzleti angyalt tulajdonostarsként bevonni,zielhogy nyitottabban viszonyul a
részesedésfinanszirozas félisodszor, az angyalok képesek megtalélni azokat a nagy
novekedeési képességvallalkozasokat, amelyek az intézményi kockazaétesek
szamara is vonzoOakHarmadszor, az is elképzelh&t hogy az Uzleti angyalok
értékteremti kozremikodése révén a vallalkozas sikeresebben novekézilezeért jut
konnyebben hozz4 az intézményi kockagkétbefektetésheNegyedszer az Uzleti

199 Az intézményi kockazatike-befektetk altal kiszemelt cégek kozel 37 szazaléka nem \met
kordbban angyalibkét, tehat természetesen az lizleti angyal finavszérnem jelenti szikséges feltételét
az intézményi kockazabike-befektetés elnyerésének.
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angyal anyagi elkotelédése egyféll megeBsitést ad a vallalkozas hitelességének,

masfebl mérsékli az informéaciés aszimmetriat.

Egy nemrégiben publikalt kutatasi eredmény arraednkpvetkeztetni, hogy a hazai
technolégia alapu indulo vallalkozasok finanszisdd#an is megjelenik ez a fajta
egymasra épulés, ugyanis a felmérés mintajabae@&eiz, intézményi kockazatike-
befektetésben részesilt hazai high-tech cég kézgy myilatkozott gy, hogy kapott
korabban angyaltkét (Szerb-Varga 2002).

3.5 abraAz Amazon.confinanszirozasanak kronologiaja (1994-1999)

Idéegyenes  Finanszirozok

Részvényar 199¢
Az alapitd
Jeff Bezos Utjara inditja az Amazon.com-ot;

0,001 % '94 novembe - ;
befektet 10.000%$ és felvesz 44.000% hitelt.

199t
‘95 februar \ Acsalad o .
0,1717 % '95 julius Az alapit6é édesanyja és édesapja egylttesen 246t56ktet be.

0,1287 - '95 augusztus\
0.3233 4 '95 decembe

Uzleti angyalok
Két lizleti angyal 6sszesen 54.408%-t fektet be.

Uzleti angyal szindikatus
0.3333 $ 95 december  Husz uzleti angyal egyenként atlagosan 46.850$-
: 96 maju: \ gsszesen 937.000-t fektet be.

A csalad
Az alapité testvére 20.000$ fektet be.

Kockazati tokések
Két kockazatitke-alap 8 millio $-t fektet be.

0,3333$ '96 majus

2.3417 $ '96 junius

1997
. Elsé tézsdei kibocsatas (IPO)
18% '97 majus Harom milli6 db részvényt bocsatanak ki
a Bkepiacon. 49.1 millié -ért.
199¢

Bankhitel és kdtvénykibocsatas

326 milli6 $-os kotvénykibocséatas
mely bankhitelt valt ki (75 millié $)
és finanszirozza atikdodést

'97 december -
52'1_2,$ L, i L, ‘98 maju
(opcios részvenyutalvanyok lehivasi arfolyama)

1.327,50 %1999 aprilisaban, kiigazitva a részvényaprozaadday

Forras: Van OsnabruggésRobinson(2000: 59)

A két piaci szegmens kozti munkamegoszkigcsonds ebnyoket hordoz Egy
hatékony és fejlett informalis kockazékie-piac mellett tébb befektetési lebség

adodhat, ennélfogva novekedhet a kock&#aiparag intézmeényei elé keélljo
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minésédi, ,elészirt” befektetési javaslatok szama, lehad téve, hogy csokkenjenek az
atvilagitdssal kapcsolatos tranzakciés koltségekzeE parhuzamosan az Uzleti
angyaloknak is sziikséglik van a pézisézményi kockazatike-piacra ahhoz, hogy az
altaluk finanszirozott és a féflés egy kovetkéemeérfoldkbvehez érkézvallalkozasok
friss tkeinjekciohoz juthassanak. Az Ujabb befektetéstietéeteheti a gyors Utein
fejlédés fenntartasat a vallalat szamara, egyuttal teaélyaz Gzleti angyal szamara a
kiszéllasra és @kejovedelem realizélasara.

A komplementaritas egy kovetkezmegnyilvanulasi formaja lehet, amennyiben az
Uzleti angyalok (mint tarsbefekédd az intézmeényekkgdarhuzamosan fektetnek be
Ennek soran a kockazdke-szervezetek menedzserei egiffdielhasznalhatjak az
angyalok iparéagi ismereteit,iiszaki-technologiai tudasat vagy vallalkozéi tapalstéit

a befektetési lehéségek atvizsgalasanak szakaszaban. Masteportfoliocég utjanak
egyengetése, ellérzése a befektetést koveh is kevesebb & €s energiat emeészt,
hiszen a menedzseroéeszitéseinek egy részét az Uzleti angyal aktivedditkodése
kivalthatja. Az Uzleti angyalok mint tarsbefekilet tehdt a kockézatike-alapok
szamara csoOkkentik a kisebb Osszdipfektetés relative magas fajlagos koltségeét.
Természetesen az angyal szamaradeyéls lehet a kockazaike-intézmény oldalan
végzett kdzos befektetés, hiszen ezaltal jobbésdidi befektetési lehéségekhez
juthat, alacsonyabb kockazat mellett. A tarsbetéktemellett az Gzleti angyalok altal
elérheb lUgyletek fel§ dsszeghatarat is megemeli, és @ed ott lehet hasznos, ahol a
maganbefektét szindikatusok létrehozaséara korlatozott a lébég (Harrison-Mason
2000).

A két piac egyuttrikbdése az Ugyletekre vonatkom@formaciok megosztasaban,
atadasabanis format olthet. igy példaul a kockazéke-cégek szamara az Uzleti
angyalokkal fenntartott &l kapcsolat lehéséget ad arra, hogy atiranyitsak azokat a
befektett kere$ vallalkozasokat, amelyek — noha elvileg finans#iaiok lennének —
nem illeszkednek az alap befektetési kritériumreadshez a méret, az életszakasz vagy
a szektor tekintetében. Az Uzleti angyalok pedignd&zményi befekték figyelmébe
ajanlhatnak olyan tgyleteket, amelyek kivil esneleradelkezésre allé forrasaik altal
megszabott kereteken vagy az érddkki terUletikon. Ezaltal élbilhet a
kockazatibke-szervezetek latéterébe kéruliszonylag jobb mifisédi befektetési
lehettiségek kore. Hazankban az egyiitkidés egy sajatos formaja alakult ki: a

Magyar Kockazati és Magéike Egyesulet egyéni tagjai soraban néhany Uzlelyalh
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is talalunk, ami valészitsiti az informalis és intézményi kockazékie-piac kozotti

informacidaramlas meglétét, és a két piac bizomyégéki 6sszefonddasat.

3.5 Az Uzleti angyal hal6zatok szerepe az inform&likockazatiibke-piac

élénkitésében

Az Uzleti angyalokat is integralo, tovabbfejlestzimbdell alapjan azt a kovetkeztetést
fogalmaztuk meg, hogyninél kisebb az Uzleti angyalok keresési koltseégannal
nagyobb meértékben képesek javitani az egyensulyi lakaciot. Az informalis
kockézatitke-piacon azonban a partnerkeresés hosszadalmksltééges folyamat.
Ebben a jelenségben valdjaban a piac alépteimészete tikrézik: ez egy oriasi
bajocska, amelyben mindenkinek be van kotve a sz¢@aston 1989: 4). Az
informalisan befekték (méltanyolhatd okokbdl) a névtelenségbe burkadéznés
rejtozkodésik kovetkeztében lathatatlanok maradnak.ntélleen a kockazadike-
szervezetekkel, nincsenek felsorolva cimjegyzékekd® a ,Sarga Oldalak’-ban sem
szerepelnek. Emiatt egy vallalkozO szamara a légets finanszirozo felkutatasa
gyakran nem vezet eredmeényre, vagy annyira elhlizdaigy az Uzleti elképzelés
id6kozben elveszti versenyképességét. Hasonldé hebzktyilhetnek az igéretes
befektetési lehéségek utan kutatdé maganszemélyek is, amiben azergpet jatszik,
hogy a vallalkozok nem szivesen aruljak el féligtteti Otleteiket. A befektéhek
altalaban nem ez astevékenysége, hanem ad hoc mddon és passzivanitkéazel
befektetéshez, tobbnyire baratok, Uzlettarsak mémidira, ajanlataira tAmaszkodva.
gy sokszor csakis a vakszerenésdiigg, hogy milyen mifisédi és mennyiség
befektetési ajanlat kerul az Uzleti angyalok laték@. Ezek a kortlmények kedvét

szeghetik mind a vallalkozoknak, mind pedig a potis befekteiknek.

A piac alacsony hatékonysaguikddését leginkabb az jelzi, hogy egyik oldalon az
angyalok rendre arrdl szamolnak be: szivesen kéltalanak tobb befektetésre, ha

olyan befektetési ajanlatokat tennének eléjik, pekemegfelelnek az elvarasaiknag,

130 Az Egyesiilt Kiralysagban 10 informalis befekitetziil 7-9 tobbet is befektetne, amennyiben nagyobb
szamban bukkanna megfdlelbefektetési lehéségekre. Szamos informdlis befektefelents
mennyiséd befektetésre varo forrassal rendelkezik, ez askih@latlan tartalék majdnem haromszorosa a
megebzé harom évben végrehajtott befektetések dsszegétekigon-Mason 1996a).
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mikdzben a masik oldalon a nodvekedésorientalt Ifiaisvallalkozasok dkehianyra
panaszkodnak. Az sem megiephogy a befekték nagyobbrészielégedetlenek a
|étez6 kommunikacio csatornakkal (Harrison-Mason 1996a).

Az informalis kockazatitke-piac élénkebb fikbdéséhez a hatékonysagot gatlo
tényedk lebontasan keresztil vezet az ut. A vallalkozela defekteik kdzott tatongo
.nformacios szakadék” athidalasa informaciokdzvetintézmények |étrehozasaval,
vagyis az informalis piac bizonyos foku ,formaliagéval” érhet el. Ezek a kozvetit
intézmények, altalanosan hasznalt terminolégiaualeti angyal halézatok egyfajta
informacios csatornat képeznek a befektetni szandékd Uzleti angyalok és a
kockézati tokét keress kisvallalkozdsok kozétt Mikodéstkkel az informalis
kockézatitke-piac alacsony hatékonysaganak Kevkara igyekeznek gyogyirt talalni,
nevezetesen: az Uzleti angyalok ¢efodd magatartasara, valamint a (mindkét oldalt
sUjto) tetemes keresési koltségekre. Szolgaltiiésalehetvé teszik a vallalkozok
szamara, hogy projektjeiket egyitejg tobb befektéinek is bemutathassak.
Ugyanakkor a befektetési leliségek gazdag valasztékat kinaljak az lzleti anggyalo
szamara, mikozben biztositjak szamukra az anorsmiggrzesét is egészen a kereseési

folyamat végeig, a targyalasok megkezdeéséig.

Az zleti angyal hélozatok sikeres tkddése tobb csatorndn keresztil is

hozzajarulhat a piac és a vallalkozasok fefidéséhezHarrison-Mason 1996b):

- Megkonnyitik a vallalkozok és a befekiktegymasra talalasat, és ezzel altalaban
véve emelik az informalis befektetési aktivitanggi.

- Mivel a legtébb 0zleti angyal aktivan bekapcsolodikvallalkozas életébe, a
kozvetith intézmények nemcsak 6kéhez, hanem egyéb o&éorrasokhoz is
hozzajuttatjak a vallalkozast (pl. kapcsolatokékets tapasztalatok €s know-how).

- Olyan szolgaltatasokat nyujthatnak a vallalkozoKszskebb kérben) a befekiik
szamara, amelyek énmagukban is értékesek, még akkua végll nem jon létre a
befektetési tgylet.

- Az intézmény altal megkodnnyitett befektetés kovetl#leen mintegy masodlagos
hataskeéent lehévé valik a cég szamara, hogy tovabbi (hitel vaike} forrasokhoz
jusson a kezitlbefektetésre tamaszkodva.

- Hozzajarulnak az informalis kockazée-piac minél szélesebb korben torién
megismertetéséhez, a téma a tevékenységuik révémibek a koztudatba, az

Uzletiangyal-befektetés a finanszirozasi kultiszégé valhat.
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3.5.1 A halézatok niikddése: szolgaltatasok és ugyfelek

A halozatok az uzleti vilagban egyfajta ,hadzassagkditt” irodaként nikddnek.
Alapvetb feladatuk a befekték és a vallalkozasok egymasra talalasat &edgin.
kOzvetit, ,0sszeparositd” szolgaltatasok nyujtasa (3.6 )aliEaek egyik formaja az
elektronikus vagy interneteskdzvetités (Osman 1998). A befekieis a vallalkoz6 a
szervezet honlapjan megadja az altala preferakekbeth/befektetés jellentdt, igy
bekerll egy elektronikus adatbazisba. A szamitogépzeparositia a megfeiel
partnereket Ugy, hogy az anonimitast a folyamatéiggga személyes talalkozoig
megbrzi. Hatékonysaga nagyban fligg az adatbazisisemédl. A modszer hatranya,
hogy azt feltételezi a befeké&rsl, hogy pontosan meg tudjak hatarozni befektetési
kritériumaikat, pedig altaldban csak azt tudjak fogglmazni, hogy mibe nem

kivannak fektetni.

A ,Befektetési kozlemények nyomtatott formaban rendszeresen megjelen
informacios kiadvanyok, tajékoztatok. Kozuluk népdeljes Uzleti terveket, masok a
befektetési lehésegekél készilt 6sszefoglaldkat tartalmaznaksisiik, hogy a leertil
angyal maga valaszthatja ki befektetési célpontjatranyuk, hogy a kiadvanyok csak
bizonyos idkdozonként jelennek meg és nem személyre szabotrmidiciot
szolgéltatnak (Mason-Harrison 1996c, Klandt észitérsai 2001).

A kozvetités harmadik formajaa rendszeres itkd6zonként (altalaban havonta)
megrendezetbefektetéi forumok, Uzleti angyal klubok jelentik, ahol a vallalkozé
maga mutatja be a vallalkozast, felvazolja az dgtét, az innovativ projektet.
Lehetség van személyes kapcsolatfelvételre, ezért foripsel$ benyomas, a
véllalkoz6 ebaddi képesség®. Az anonimitas megzését ez a forma csak részlegesen
biztositja. A haldézatok a kulonb&zipusu kdzvetlt szolgaltatdsokat gyakran egymasra
épitve hasznéljak.

151 Mason ésHarrison (2000b) érdekes kisérletete, melynek soran aziimgyalok reakcioit figyelték
meg egy bemutatkozé véllalkozas videdfelvételémgkidzasa kdzben, alatdmasztja, hogy a prezentacio
mindsége alapvét fontossagu a befektit megnyerése szempontjabél. Az eredmények azt jakitat
hogy a sikeres prezentaci6hoz nentsisban a termék vagy a technolédgia részletes beéfsara, hanem

az uzleti elképzelések medipp atadasara van sziikség, és elengedhetetlen, ha@ilkoz6 a bemutatéd
soran megadija a valaszt minden olyan kérdésreganbefektét kivancsi.
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3.6 4braA kozvetités altalanos folyamata

Kapcsolatfelvétel a
szervezet és a
véllalkozéas k6z6

Uzleti angyalok
azonositasa

A befektetési
prioritasok
megismerése

Az Uzleti tervek
értékelése

A kereslet — kinalat
szamitégépes
O0sszeparositasa

Az Uzleti angyalok
bekeriilése az
adatbazisba

Az uzleti tervek
véglegesitése

Kozlemények,
hirlevelek kikuldése

Prébabeszélgetés a
véllalkozéval a
befektesi férum ebtt

Befektebi forumokon,
klubokban val6é
részvétel

y

Az angyalok és a
véllalkozok személyes
talalkozasa

Megjegyzésszirke szinnel a kdzvetités harom altalanos fortrea@ltik ki

Forras: Kosztopulos&sMakra (2004: 96)

Az Uzleti angyal halozatok stratégiaja arra irapydgy minél tobb tgyféllel — tokét
kere$ vallalkozéval és befektétel — épitsenek ki kapcsolatot. A tagok egy krisiku
tdbmege mindenképpen szikséges a nafiktaés biztositasahoz és az intézmény
fennmaradasahoz, a kubtt hosszabb tava célok megvalésitasa (az infasrkatkazati
tokepiac élénkitése, a vallalkozoi kulturadsitése stb.) azonban csak az ugyféelkor
folyamatos Bvitésével érhét el. Az lgyfelek toborzasanaklegaltalanosabb maddija
bemutatkoz6 szeminariumok szervezése, cikkek, téisd&, sajat kiadvanyok
megjelentetése, a vallalkozék személyes felkereggse direkt marketing eszkozeinek
alkalmazéasa (EBAN 2002, EC 2003e). A helyi bank&®kapénziigyi és vallalkozas-
fejlesztési intézmeényekkel, konydkkel, brokerekkel kialakitott szoros egyutikddées
tovabbi Iokést adhat az ligyfelek felkutatasanak.

152 A kereskedelmi bankok tdbbféle médon is hozzafgurak a halézatok hatékonyabliikildéséhez
(Mason-Harrison 1996e). A valaszthat6é stratégiabekapcsolédas intenzitasa szerint csoportositva a
kovetkedk lehetnek: (i) a bank és a létekdzvetit szolgaltatast nydjté intézmények egylitkiidése;

(i) a bank szponzoralja a hal6zatikddését; (i) a bank dnalléan vagy mas szdildm| kozésen maga
hoz létre kozvetft szolgaltatast nyQjté intézményt. A nemzetkozi gytdtban mindharom médozatra
van példa.
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A kozvetit szolgaltatast nyujtd intézmeények egy része etiaietelményrendszert,
egyfajta viselkedési kodexet dolgozott ki a részdke kozotti bizalom és

egyuttmikodési hajland6sag &sitése érdekében. A belga nemzeti Gizleti angyalzhél

(BeBAN) etikai kddexben szabalyozta a titoktartas, a felek kdzotti infocmdaramlas

eés szergdéses kapcsolat kérdéseit. A szabdlyzat az intéznkételezettségeit is
meghatarozza: kétes ereil@étkével rendelkek befektetket nem fogadhat a tagjai
ko6zé, és nem szerezhet 5 szazaléknal nagyobb eéisstadkét kere§ vallalkozasban

(Saublens-Reino 2002, EC 2003e).

3.5.2 Az Uzleti angyal hal6zatok finanszirozasa

A haldzatok |étrejottgiaci vagy kormanyzati kezdeményezésellletéleg a magan-
és kozszféra egyittikodésének az eredménye.lildbdésiket és sikerességiket a
rendelkezésre all6 forradsok — a kdzszféra, a sapohkzamogatasa és a sajat bevételek
— szinvonala és 0sszetétele nagyban meghataroszal{iazat). A kézponti, regionalis
(szbvetségi, tartomanyi) és helyi kormanyzatok tule szervezeteik a nonprofit

hélozatok jelerits részét tAmogatjak.

A maganszférabdl kikeréil tamogatok dként olyan pénzpiaci szerépt bankok,
tézsdek, befektetési tarsasagok, konyvvizsgalok sthik érdekeltek az informalis
kockazatibke-piac  fejlesztésében, mert {eli Ugyfeleiknek tekintik a
tokefinanszirozast kapott vallalkozdsokat. A tAmogh#jlanddésag azonban rendkivul
ingatag, nagy meértékben fliigg az ,adakozd” pénzliggiyzetédl. A szponzori
szerddések igy csak rovid tavu pénzigyi tervezést tdszebketivé a szervezetek

szamara (Mason-Harrison 1996d).

A hal6zatoksajat bevételeiaz Ugyfelek befizetésaib szarmaznak. A regisztracios
illetve éves dijak altaldban magukban foglaljAkadatb4zisba valé bekerilést, azaz a
kozvetitési folyamatban val6 részvételt. A sikepastnerkeresés utan az intézmények

gyakran szamitanak fel dijat (sikerdij) a befektetde nagysaganak aranyaban is.
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3.5 tablazalNehany lzleti angyal halozat beveételeinek megoaZ2863-ban

Név Jellemzik Dijak Néhany Kozszféra

befektesknek vallalkozoknak ~ Maganszponzor tamogatasa
nemzeti szirt London Stock

NBAN non profit 125 £+VAT éves 225 £+VAT bekeriilni Exchange, Bank  kg7pon

Andli tagdij az adatbazisba of England  kormanyzat
nglia

nemzeti szint, 100 £J,rV.ATd,. Royal Bank of  Eurépai

LINC non profit 150 £ éves taadii regisztracios dij  geotland, Lloyds Regionalis
Scotland Skécia ocl 1% sikerdij (min. 500 158, Bank of  Fejlesztesi

! max. 2000 £+VAT) Scotland Alap

nemzeti szint, ) ) . .
NeBIB profitorientalt 1250 € regisztraciés 1250 € regisztraciés

. dij/év dij/ év nines nines
Hollandia ) )
2 % sikerdij
regionalis, non i
N.B.A profit nincs nincs HypoVereinsbank, t:rtg?wigil
S KPMG, Siemens Kormé y,
Németorszag ormanyzata.
i 390 €/ féléves tagdij, Osztrak
nemzeti % si ii > isiti A0
12 90 € kozvetitési dij 1_@ sikerdij 150 000 € Acqwsmon Gazda@}agl
Ausztria Osszeg felett, alatta ~ Services, TPA  Szolgal-
700-2200 € sikerdij tatasok Kft
) 225 AUY/ év 225 AU%/ év
Business nemzeti, kozvetitési dij, 450  kozvetitési dij, 450
Angels  Pprofitorientalt  Ayg/ev tobblet- AU$/év tobblet- nincs nincs
Pty. Ltd. Ausztrélia szolgélt_atésq_kkal, 2% szolgélt_atésq_kkal, 2%
sikerdij sikerdij
nemzeti, non Kaliforniai
ACE-Net profit max. 450 $ éves dij  max. 450 $ éves dij n. a. Allami
USA Egyetem

Forras: Kosztopulos&sMakra (2004: 97)

A befektetkre és a vallalkozokra ,kivetett” dijaknaéibbféle hatasais van. Egyrészt a
szolgéltatasok arai befolyasoljak az tgyféelkor rsagpyat €s annak 6sszetételét, vagyis az
arpolitika determindlja a szolgéltatdsok iranti dsdetet. Az ingyenes szolgaltatasok
elénye, hogy szélesebb korben eléfet azonban a tapasztalatok alapjan igy a
befektetési ajanlatok misége is joval alacsonyabb (Klandt és s&@nsai 2001). Dijak
felszamolasa esetén csak azok a vallalkozok vagéiybe a szolgaltatast, akiknek

ténylegesen szikségik van ra, azaz egyfajtszebs valéosul meg. Veégul az

110



ingyenesség feladasanak van egyfajta pszichikaashatis: az Ugyfelek arra
kovetkeztethetnek béke, hogy értékes, valéban hasznos szolgéltatasokadl sz6

(Mason-Harrison 1996¢, 1996d). A sikerdij haszmékatszolgaltatd szamara nagyobb
kockazatot, de nagyobb bevételt is jelent, szendarsak tag- illetve regisztracios

dijakra épid tarifarendszerrel.

Részben finanszirozasi 0sszefliggései is vannaklati éngyal halézatok eredményes
miikOdtetését leird, ugynevezetteputaciés modelf-nek (3.7 abra), mely egy, az
Egyesiilt Kiradlysagban vegigvitt demonstracios gbjapasztalatait 6sszegzi (Mason-
lépésre végigkoveti azon ok-okozati lanc tédyezlemeit, ami a kozvetités pénzigyi
forrAsokkal val6 ellatottsaga és a haldzati tevgkég kapcsolatfelvételekben és

befektetésekben megnyilvanulé sikeressége kozidtizfeed fel.

Egy forrasokkal jol ellatott kdzvetitintézmeény elegerdeén nagy 0sszeget fordithat
marketing tevékenységekre. Ez |givet teheti széles bazisu Ugyfélkor kialakitasat, ami
noveli annak valdészirségét, hogy sikeresen egymasra talalnak az dgsbeifiéktetk

és vallalkozasok, igy ezaltal a befektetések méguddsanak esélye is ndvekszik. Ez
aztan masik oldalrol hozzajarul a szolgaltatas t@pajanak, azaz j0 hirnevének,
megbecsiltségénekdsbodéséhez, amelynek hatasara — mintegy visszhcsiatot —

az Ugyfelkor tovabb szélesedik. Ezt a reputacidéshkiegeszitheti — a mar emlitett —
szigoru erkdlcsi kovetelményeket mercedl allitd atagasi kodex bevezetése is, amely
eléseqgiti a bizalom kialakulasat az intézmény iranpabanajd rajta keresztul az
ugyfélkor tagjai kozott. A nagy ugyfélkor pedig dakzasztja a regisztracios dijakbol
szarmaz6 sajat bevételeket, azaz méretgazdasagossiab a szolgaltatas nyujtaséat. A
dijbevételek masrésidr a beszedett sikerdijak kovetkeztében is emelkediayy
forrasokkal léségesen ellatott kozvetitintézmeény képes jol képzett munkatarsak
csatasorba allitasara, és ez a profi stdb képekdmian megdani a befektetési
ajanlatokat, kirostalva kozulik a gyengébb ésimieket, illetleg alkalmas arra is,
hogy értékes segitséget nyujtson azoknak a vadabaknak (és természetesen a
befektetknek is), akik ezt igénylik. Ennek hatasa egjfféljra az egymasra talalasok

(és ennélfogva a létrejévbefektetések) valésaiseégenek ndvekedésében csapodik le,

133 GarmaiseésMoskowitz(2003) az informélis pénziigyi hal6zatokikiidését egy jatékelméleti modell
segitségével elemezte. Az eredmények azt mutatjdgy a hossz( tavi kooperacié kialakuldsa
szempontjabdl a reputacié fenntartasa kulcsfontussa
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és befektdik korében, disegitve a régi lgyfelek megtartasat és Gjak tolsatza

3.7 abraAz Uzleti angyal halozatok itkddtetésének ,reputaciés modellje”

Eréforrasok i

\ 4 v
Marketing

A 4

Jol képzett munkatarsak

Diibevétel

Segitség az
lgyfeleknek

Mindségi

Ugytelkor 26k

Regisztracios

Sikerdijak
dijak

Magatartasi kodex

Parositasok

Befektetések

v

Reputacio, azaz
j6 hirnév,
megbecsiltség

A 4

Forras. Kosztopulos&sMakra (2004: 98)

3.5.3 A hal6zatok tipizalasa

Az uzleti angyal halézatok, igazodva az ,angyalcpiaoksziriségéhez, kilénbdz

formaban nikddnek. Az elkilonitést harom szempont alapjan tlainegtenni. A

miikodésfoldrajzi kiterjedését (a tertileti aggregacio szintjeit) figyelembe vénlclis-

regionalis, nemzeti és nemzetkdzi halézatokat Kidatetink meg (Klandt és

szerdtarsai 2001):

- Lokalis-regionalis: mint azt a 3.2 alfejezet végén Kkifejtettiik, aZormalis
kockazatitke-befektetések altaldban lokalisan/regionalisaervezidnek, emiatt

sokan a helyi vagy regiondlis szinten ikiidd hal6zatokat tartjak
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eredményesebbnek (Blatt-Riding 1996, Koppel 199a@bkealitas leheivé teszi a
személyes kapcsolatok kialakulasat, igy ezek avezetek allnak leginkabb kozel
az ugyfeleikhez. A hal6zatok nagy tobbsége regismsainten nikodik.

- Nemzeti szinti: a halozatok rikddtetése soran szerzett tapasztalatok azt mutatjak
hogy a sikerhez nélkil6zhetetlen az tgyfelek egykkis tomegének elérése, és ez
gyakran az orszagos lefedettséget biztositd nerszietii hal6zatokkal valosithatod
meg (Landstrom-Olofsson 1996, Shorter 1996, Masarrisbn 1999). Az ilyen
tipusu szervezetek altalaban a regionalis haloaatédgjak 6ssze (pl. a LINC
Scotland®¥), vagy egyfajta szovetségi funkciét toltenek ble gmémet BAND™).

- Nemzetk6zi haldézat a globalizacié és az egységésiturépa altal tdmasztott
kihivasoknak egy hatarokon atigelizleti angyal hal6zat tud megfelelni. Ezek a
halézatok lehéivé teszik a vallalkozoék szamara, hogy kilépjenekemzetkdzi
porondra, az uUzleti angyalok szamara pedig, hogetlegs kulfoldon is
befektethessenek. Egy nemzetkdzi émzgrvezet ékegiti az egyes nemzeti
hal6zatok egyuttiikodéesét, és kozos kutatasokat, konferenciakat &zerv

Eurépéaban az EBAN® latja el ezt a funkciét.

Az Egyesilt Kiralysagban, ahol eurépai viszonylatlzalegaktivabbnak tekintlietiz
informalis kockazatitke-piac, a tertleti aggregacio szintjét, a finamezZis modjat és az
altaluk kozvetitett befektetések jellebitz figyelembe véve az (zleti angyal
hal6zatoknak 6t kilénbdzcsoportjat azonositottak (Mason-Harrison 1995)helyi
bazisu, a kozszféra altal (és regisztracios dijakibo finanszirozott szervezetek
altaldban ,csak” kozvetit szolgaltatasokat nyujtanak a mar megismert
.konvencionalis” formaban. A vizsgalt hal6zatok €e(53 szazaléka) lokalis vagy
regionalis szinten tkodott. Hasonléak anemzeti szinti, nem profitorientalt
intézmények amelyek szintén allami tamogatassdikiadnek. A haldzati felmérésben
egyedll a LINC tartozott ehhez a kategoridhoz ayeEigjt Kiralysagban. Mindkét
allami tamogatassal {R0d6 haldzattipusrél elmondhaté, hogy tipikusan olyas k
mérefi befektetések |étrejbttében kozvetitett, amelyekrakoszakaszban Iév
vallalkozasoknak nyujtottakokét, és a befektétmagas hozzaadott-ériékejleszt

tevékenységet valdsitott meg a vallalatnal.

34| ocal Investment Network Company.
1% Business Angels Netzwerk Deutschland.
1% Eyropean Business Angel Network (www. eban.org).
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A profitorientalt , magantulajdonban |év— regionalis és nemzeti sZint hal6zatok
atlagosan nagyobb 6sstepefektetéseket valdsitanak meg, mint a nem pradiitalt
intézmeények. A befektetések tobb mint harmada gmmezids szakaszt finanszirozza.
(Mason-Harrison 1995).

Az angol informalis kockazatike-piac érdekes és nem tipikus szeafgplaz
intézmeényi arkangyal (institutional archangel). Profitorientalt szerggz amely
felkutatja, kis#ri és strukturalja a befektetési lebmtgeket, majd a halézat tagjaibdl
befekteti szindikatusokat szervez. Munkadijat ¢két kere§ vallalkozasoktdl kapja.
Sok esetben olyan kockazéke-tarsasagokkal is egyutikbdik, amelyek ,passziv”

uzleti angyaloktdl gfjtenek forrasokat egy-egy alap felallitdsahoz.

A profitorientalt intézmények kilonallo, kevésbé homogén és kis miéretoportjat
alkotjak az olyan szervezetek, amelyek tobbfélezppgyi szolgaltatast is kinalnak
vallalati Ggyfelek részeére, ddegészit tevékenysegkéntvégzik a partnerkeresést.
Rendszerint kisebb métiet Ugyleteket kozvetitenek, helyi Katésiek és
szolgéltatasukat személyre szabottan igyekezneleznég(Mason-Harrison 1995,
Harrison-Mason 1996a, Coon 1996).

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy az Uzleti andnbzatok létrehozasa az informalis
kockazatibke-piac fejlesztésének hatékony eszkoze lehetéliaprreNémetorszag
ahol az Uzleti angyal fogalom a BAND 1998-as |l&mdsakor szinte teljesen ismeretlen
volt, és harom év alatt egy nemzetkdzi 6sszehdashhn is élénken tkddé piac jott
létre. 2005 végéen Németorszag 48kadé haldzataval az eurdpai ntegben masodik
helyen all, kdnyvek és publikaciok sokasaga jelemigg e témaban. A német Uzleti
angyal halozatok kdzel 1100 regisztralt angyal etejelents szponzori bevételeiris
beszamolhatnak, tehat az Uzleti szférat is sikevélamilyen formaban érdekeltté
tenniik (EBAN 2005a).

Az lzleti angyal hal6zatok Eurdpa tobbi orszagalimnegyre nagyobb szerepet
jatszanak az informalis kockazatke piacan, szamuk az 1999-es 66-rél 2004 kdzepére
231-re rtt, és hozzavétegesen 15 szazalékuk profitorientalt szervezetkdiikodik

(3.6 tablazat). A regisztralt aktiv angyalok sza2085 veégen megkdzelitette a 13 000
ezer t'> (EBAN 2005b).

157 Az EBAN felmérésében a valaszadasi arany a tagszeiek és haldzatok kérében 49 szazalék volt.
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3.6 tablazatAz uzleti angyal haldézatok szamanak alakulasauazpai orszagokban
(1999 — 2004 kdzepe)

Orszag 1999 2000 2001 2002 2003 ktzjggge
Ausztria 1 1 1 1 1 1
Belgium 4 6 7 7 7 5
Csehorszag 0 0 0 1 1 2
Dania 0 1 4 6 8 8
Egyesiilt Kiralysag 49 52 48 48 51 151
Finnorszag 1 1 1 1 1 1
Franciaorszag 4 13 32 48 48 40
Gorogorszag 0 0 0 0 0 1
Hollandia 1 1 2 2 3 3
frorszag 1 1 1 1 3 1
Izrael 0 1 1 1 2 2
Magyarorszag 0 0 0 0 o !'1
Malta 0 0 0 0 1 1
Monaco 0 1 1 1 1 1
Lengyelorszag 0 0 0 0 0 1
Lettorszag 0 0 0 0 0 0
Luxemburg 0 0 0 0 0 1
Németorszag 1 43 36 40 40 40
Norvégia 0 0 1 1 3 7
Olaszorszag 2 5 12 11 10 12
Oroszorszag 0 0 0 0 1 4
Portugalia 0 0 1 1 1 1
Spanyolorszag 0 1 1 2 3 11
Svajc 1 3 3 2 3 7
Svédorszag 1 2 2 2 9 28
Szlovénia 0 0 1 1 1
Torokorszag 1 1 1 1 1

EuBAN (nemzetkdzd) 0 0 0 0 0 1
Osszesen 66 132 155 177 197 231

Megjegyzések'Becslés, hivatalos adat nem &ll rendelkezé$he Magyar Innovécios
Szovetség és az Innostart altal szervezett UzlegiyAl Klubot csak 2003-
tol szerepeltetik a tablazatban, valéjdban azonBBA0 juniusa Ota
miikddik Az EuBan nemzetkdzi hal6zatikodési terilete Belgiumra,
Hollandiara és Németorszagra terjed ki, azonbamésretesen csak
egyszer szerepel az 6sszesitésben.

Forrds. EBAN (2005b: 5)
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A hal6zatok kdzvetitésen tulmutatd lehetséges pkérével, piacfejlesst feladataival

a 5.3 fejezetben foglalkozunk részletesen.

3.6 Néhany megjegyzés a vallalati angyalokrGf

A kockéazatitke-befektet nem kizardlag pénzigyi kozvétivagy maganszemély lehet,
hanem olyan termé& vagy szolgaltaté tevékenységet vé&gmyéb vallalat is, amely
stratégiai lehéiséget lat a részesedésszerzésben. Napjainkbawmallalatkozi
fejleszibtoke-befektetés egyre jelentékenyebb szerephez jut az innovativ
kisvallalkozasok finanszirozasaban és fejlesztégdhddondsen az indulas szakaszaban
(3.7 tablazat)

A vallalati kockazati dke (CV) fogalmat kilonbdz aspektusokbdl is megragadhatjuk,
mivel egy olyan tertletii van sz6, amely t6bb kézgazdasagi diszciplina re¢ében

helyezkedik el (BiczOk-Kosztopulosz 2005). Legal&imyira megkoveteli a pénzigyi
megkdzelitést, mint a stratégiai menedzsment épagazdasagtan szemléletmodjat.

Az alabbi definiciok mas-mas részletre helyezilaadsulyt.

A vallalati kockazatitke-befektetések mindazon Uzleti lelsgigek kereséseét,
kivalasztasat, menedzselését jelentik, amelyékekedési potenciallalrendelkeznek,
de a vallalat kbzponti tevekenységjédltérnek (Birley — Manning — Norburn 1988).

LA vallalatkozi fejleszétoke olyan sajatos Ugylettipus, amely révén kisedtalafok
kockazati tke tipusufinanszirozast kapnak nagyobb cégekt.... Nem elkllénithet
piaci szeref, hanem a vallalkozasejlesztéséneksajatos Ugylete, amely elvileg
barmely két vallalkozas kozott 1étrejohet” (Osm&0Qa: 10-11, kiemelés: a sz&yz

A vallalati kockazatitke-befektetés formalis, kdzvetlen kapcsolat (dttathegy nagy
és egy fuggetlen kisebb vallalat koz6tt), amelyhendkét félhozzajarul pénzigyi,
menedzsment vagy technikai diforrasokkal, és amelyben megosztjak a kockazatokat
és a hozamokat mindkét fél kdlcsonds ndvekedégedcé(CBI 1999).

138 A vallalati kockazatidke bemutatasa akar egy 6nallo értekezés téméghésne. Ebben a fejezetben
csak néhany aspektusat kivanjuk felvillantani, szledes kifejtés — véleménylink szerint — megbongéana
dolgozat szerkezeti egységét.
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3.7 tablazat A kockazatitke-befektetések megoszlasa beféktgiusonként a
finanszirozott vallalkozasok életciklusa szerind2den és 2000-ben

2001 2000

Magvetés Indulds Expanzié Egyéb Magvetés Indulds Expanzié Egyéb

Befektetések szamanak megoszlasa(%o)

Uzleti angyalok* 20 650 280 50 80 510 330 80
}gi'('f"a“ kockazati 42 502 443 12 95 467 391 48
Intezmeny 70 354 445 132 86 382 41,7 115

kockazati bke

Befektetések értékének megoszlasa(%)

Uzleti angyalok* 1,0 53,0 32,0 140 7,0 450 30,0 18,0
:gi'e')a'a“ kockazati 10 564 383 43 38 380 520 6.3
Intezmenyi 22 150 32,9 4909 23 16,7 37,1 43,9

kockazati bke

*csak nagy-britanniai adatok
Forras: AernoudtésSan Jos€¢2003: 282)

A vallalati kockazati dke egy olyan alternativaja a cégek novekedésétegit
hagyomanyos eljarasoknak, amelyben egy cég U] tekbé vagy technoldgidkba
fektet be Uj cégek alapitasa révén, melyek megisbrtfliggetlen menedzsmenttel és
elktlonitett humanéforras-politikaval rendelkeznek. A célok lehetnéik:termékek
kifejlesztése a kozponti tevékenység kiterjesztésérdekében, () piacokra és

......

alapveten megvaltoztatjak az iparagat (Rigby 2003).

A meghatarozasok magukbdirisik a vallalati kockazati dke két jellegzetességeét.
Egyfelbl egy finanszirozasi format jelent, mastel a nodvekedési potencial
kiaknazasanak hatékony eszkéze. Azonban nem addekréciok azonban nem adnak

valaszt arra, hoglgogyanvaldsitjak ezt meg a résztviyv
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A befektetések esetében a finanszirozas @foreasok megosztasan alapul, igy
egyidejileg egy egyuttmiikodés is |étrejon. Nem pusztdn pénzbetikét nyujt a
befekte, hanem a résztvék kolcsondsen egymas rendelkezésére bocsatjak
eréforrasaik egy jol korilhatarolhatd részét. Adferrasok kdlcsonds megosztasanak
csak abban az esetben van értelme, ha ez egyatk@rkazatok és a hozamok szintén

kolcsbnds megosztasaval.

A résztveV felek meghatarozottél miatt vallaljak az egyuttitkodés kockézatat. Ez a
cél: a novekedeési potencial, amely konkretizalodpttermékek és technoldgiak
kifejlesztéseben, Uj piacokra valé belépésben, kigart azonban a vallalati esetleg az
iparagi niikodési keretek kiszélesitése, vagy akar lebontésa isyen kapcsolatok

réveén.

Mindebkbl mar latszik az alapvétkilonbseg az intézmeényi kockazatkéhez képest.
Itt ugyanis a befektétegy termei**° vallalat, amely § tevékenységként nem pénziigyi
kozvetitést végez. Kulondsen jelletnez a finanszirozasi forma a gyorsan il
gazdasagi agazatokban, kiemelten az elektronikabaz, informéacié- és

biotechnoldgiaban, valamint a gyégyszeriparban.

Ha a motivacids tényéket nézzik, azt mondhatjuk, hogy a klasszikus koak&ke

f6 célla a minél magasabb pénzigyi megtérilési rdémése. Lattuk, hogy a
maganszemélyek befektetéseinél is fontos cél al@mebség, de naluk ez kiegészul
nem pénzugyi célokkal is. A vallalati kockazatké meghatarozo céljsstratégiai
egyuttmiikodés kialakitasa az e6forrasok kolcsonds megosztasa egy masik
vallalkozassal. Az egyuttiikodés el8dleges célja a legtobb esetben egy () termék
és/vagy technoldgia kifejlesztése, esetleg Uj pregismerése, hiszen ezek azok az
eszk6zok, amelyek hosszi tavon a versémyglk megszerzéséhez majd

megtartasahoz, és igy a vallalat novekedéséhetrhetaek (3.8 abra)

139 A termeb véllalat nemcsak a klasszikus ipari vallalatokeeiti, hanem beletartozik minden véllalat,
amely termékeket vagy szolgaltatasokat aliit el
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3.8 abraA definiciok kdzotti kapcsolatok

LA Vallaltkozi fejlesztitoke olyar
sajatos Ugylettipus, amely ré

tipust finanszirozast kapnak
nagyobb cégedt...”
(Gsman 2000: 10-11)

]!

kisebb vallalatok kockazatitke j t amelyek novekedési potenciallal

A CV mindazon Uzleti lehéségel
keresése, kivalasztasa, menedzse

rendelkeznek, de a koOzpc
tevékenysédt eltérnek
(Birley — Manning — Norburn 1988)

]!

Finanszirozéasi forma Novekedési potencidl

A CV konkrét megvalositasi

formai

Eréforrasok megosztas

]!

Célok

]!

A CV egy formdlis, kévetlen kapcsol:
. amelyhezmindkét fél hozzajarul

pénzigyi, menedzsment vagy technik

eroforrasokkal, megosztjak

kockazatot és a hozamokat egyara

kolcsonos novekedés céljabdl.

(CBI 1999)

A CV ... célok lehetnekjj termékek
kifejlesztése kozponti tevekenysé

<:> kiterjesztése érdekében, Gj piacokr
és iparagakba valo belépés va

olyan technologiai attorésel

kifejlesztése ami alapveten
megvaltoztatja az iparagat.
(Righby 2003

Forras: BiczokésKosztopulos£2005: 75)

A véllalatkozi fejleszitoke-befektetéssbb ismérvei a kovetkék (Osman 2000a):

kisebbségi tulajdont szerez.

Nem felvasarlas a kis cég mefyzi onallosagat, nem olvad be, a befaktet

Gyakraninnovaciot finansziroz emiatt szorosabban Kilik a technolégiai fefldés

elémozditasdhoz, a versenyképes (gazdasagi struktUralakkidsahoz.

Gazdasagfejlesztési szempontbdl is nagy jésEge van.
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A szektoridlis kapcsolédasnagyon fontos, ugyanis itt a befekiels termeb-
(szolgaltaté-) vallalkozéds, amely gyakran ugyanablagy esetleg valamilyen
kapcsolodd szektorban tevékenykedik. Emiatt siledves lehet a megfelél
befektetési célpontok kivalasztasaban, a kockazatellis értékelésében:
kockazatosabb ugyletekre is vallalkozik. Ezen kivakz egyuttnikodés
tokejuttatason kivili terlletein is jelést lehet a hozzdjarulasa, hiszen egyéb
kompetenciékat is képes felajanlani.

Egyuttmiikodés mig a kockazatiike-céget szinte kizardlag a minél jovedelGiez

exit lehetsége motivalja, addig a vallalati befektetaz egyuttnikodés révén

elérhet elonyok legalabb annyira érdekeltté teszik, mint ékehyereség (3.8
tablazat). Az egyuttiikddés legfontosabstratégiai céljai a befektet szadmara két
stratégiatipust jelentenek (Malecki 1997). Aablak a jovére”: stratégia ralatast
biztosit a marginalis, kialakulofélben &wj piacokra, ) lehéségekre. Az gpcids

stratégiat’ kdveto vallalat a legigéretesebb teriileteken igyekszfkkietései révén
hidfoallast kiépiteni. A befektetés lehet egyszeri valphet rendszeresen
alkalmazott eszk6z, mely akar részévé is valhanaavacios stratégianak. A kis
Ccég szamara az egyitikbdés dke €s mas stratégiai ddorrasok megszerzéseét

biztositja.

Szinergia a stratégiai 6sszhang a legfontosabb a siker mzetjabol. A
kisvallalkozas mérethh fakadd ebnyei (pl. gyors reagélas, rugalmassag, tanulas,
kockazatiirés) parosulnak a nagyvallalatioceségekkel (ki informacioforrasok,
méretgazdasagossagkees, menedzsment, alkupozicid). A kdlcsonténgbkhol
fakado6 kdzos érdekeltség mozgatja a sikeres egfkittiest.

A vallalati kockazati ke 6bb jellemzi tekintetében ainformalis és az intézményi

kockazatitoke-befektetés kozott helyezkedik el (Kosztopulosz-Makra 2005a). A

finanszirozasi kapcsolat jellege alapjan megvah@Wozvetlen formaban ekkor a

nagyobb vallalat vagy kozvetlenil, vagy lednycégénesztil szerez részesedést a

kisebb vallalkozasban, illetve oOlth&bzvetett jellegetis: ekkor egy professzionalis

kockazatitke-szervezeten, esetleg inkubatorhazon keresztijiivé nagyvallalat a

befektetési tevekenységét. Azéebsetben az informalis befektetési jellegzetessagek

utébbi esetben pedig az intézményi befektetésgettességek @&ddhetnek fel.
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3.8 tablazatA vallalatkozi fejleszitoke-befektetés éhyei a befektét vallalat szamara

Megkonnyiti 0 otletek és képességek, technolbégznositasat és elérését

Kiegésziti a bels K+F tevékenységet: egy kevésbéferrasigényes formaja
a K+F-nek (technoldgiai outsourcing)

Megismeri és befolyasolhatja az Uj szabvanyok émgollok kialakulaséat
fejlédében 16w technoldgiakban

Technoldgiai
elényok

s sz

fejlodéseét

Uj piaci lehebségek kihasznalasa

Marketing A véllalat befektethet termékeinek Uj felhaszn&oidlkalmazoiba, azaz
elényok piaci szegmenseket fejleszthet maganak (pl. szgapes alkalmazasok)

Nyilvanosséag, image (pl. a tarsadalndirslok visszahatasaként)

A f6 kompetenciaira 6sszpontosithat

A kisvallalati méretBl fakad6 ebnyok ,inkorporalasa”: oldja a szervezeti
merevseéget; ellensulyt ad a menedzserek mérséladakatvallalasi
hajlamanak és véllalkozokedvének; egy kis cég aghesbben hasznalja ki

S:I?j:]\;%zke t' a IehedSség_eket _ _ )
Meggatolhatja a beilleszkedni nem tudo, a valladdtelil el nem fogadott
innovativ gondolkodasu szakemberek elvesztését
Jotékony hatast gyakorolhat a szervezeti kulturféjleszti az tzleti
kapcsolatrendszert (pl. szallitokkal, vkiel)
dasa Jobb eéforras kihasznalast tesz lebed
Gga(‘)ZSS%Sg?- Esetleges méretgazdasagossaghol fakaihdy @k
elényok Jbvedelm_et,&enygresége.t generdl
Csokkenti a k&sbbi akvizicios koltségeket
. .| Arégi6 gazdasaganak tamogatasa (pl. munkahelytésgm
Tarsadalmi e e P . . oz o
elényok El6segiti az 0 vallalkozdsok létrehozasat a kozossggb

Kozvetett ebnyok, melyek a KKV szektor 8sodésedl fakadnak

Forras: sajat 6sszedllitds EC (200123man(2000a) valaminTidd ésTaurins(1999) alapjan

Véllalatiangyal-befektetéseknek a kozvetlen formdba  megvaldsulo
részesedésszerzéseket tekinthetjiikMcNally (1995) az Egyesult Kiralysagban
megvalosulo vallalatkozi fejles#toke-befektetések vizsgalata soran ugy talalta, hogy
ezek 80 szazaléka kozvetlen formaban valosult mAggEgyesiilt Allamokban ez az
ardny magasabb, rdadasul nouektendenciat mutat. A kodzvetlen befektetések
dominancigjat egy, az Eurdpai Bizottsag altal kexéieyezett eurdpai felmérés is
alatamasztja (EC 2001a). A kockazdta-befektetéseket végrehajtdo valaszado
vallalatoknak minddssze 25 szazaléka nyilatkozgyt, lhogy kozvetett médon hajtotta

végre befektetéseit.

Mindkét moddozatnak vannak éelyei és hatranyai egyarant (Kosztopulosz-Makra
2005a). A lehetséges stratégiabralok perspektivajabdl nézve a direkt finanszirozas

révén egyfajta haldzatépitésis megvaldsul, és ez a Kébiekben az egylttikddés
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nagyon sok formajanak kialakulasat iselgitheti, masik oldalrél pedig nagyobb
ralatast ad az esetleges felvaséarlasok lehetségsngait jelend vallalkozasokra. A
kozvetlen befektetések a mar létegechnoldgiahoz vald hozzaférés biztositasa mellett
lehetvé teszik az Uj piaci szegmensekre valo bejutasitad 0 vasarlok elérését, igy
esetlegesena kereslet 06szténzésének eszkodzeivés valhatnak. Ugyanakkor
természetesen az Uzleti kapcsolatok elmélytlésetedmeényezik, hiszen a partnerek
napi Uzleti kapcsolatban allhatnak egymassal. Avétistt finanszirozas kevesebb
eréforrast emészt fel, hiszen nem feltétlendl igérgyltamogatd hattér kiépitését, a
kozvetlen kapcsolat esetében viszont ez a sikekélikn valdsziiteg elkertilhetetlen.

A kozvetlen befektetés egy tovabbi lehetségésyel, hogy a pénziigyi célok mellett a
stratégiai megfontolasok is mindvégigtérben maradnak, és ez egyfdjszzaadott
ertéket jelent mindkét vallalkozas szamara, raadasul a beruh&zdleiges iranyitast
szerezhet a finanszirozott vallalatban. Persze,aangeigyik formanal éhy, a masiknal
hatrany, és viszont. igy a kozvetlen forma elledl,shogy mas — professzionlais —
befektetkkel kell versenyezni, ez novelheti a pénzigyi kot szintjét, és
természetesen tobb odafigyelést és energiabefskiegényel. Ezzel szemben a
kozvetett iranyitds alatt nincs mod beleszdlni raariszirozott cég dontéseibe, és a

pénzigyi kdzvetités igénybevételének kdltségei kitik a jovedelmeaiséget.

Ebben az dsszefliggésben az ilyen tipusu kockdkztitanzakciok nem tekinthik
pusztan finanszirozasnak: sokkal inkabb korunkigdiert stratégiai kihivasaira adott

szervezeti valaszként kell értelmeznink mind gplagtner szempontjabdl.
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4. Uzleti angyalok Magyarorszagom®

Annak ellenére, hogy ,a rendszervaltast kévettizedben Magyarorszagon regionalis
0sszehasonlitasban fejlett kockaZdit-agazat jott Iétre” (Karsai 2002: 934), a ,kisebb
méreti, életciklusuk kezdetén tartd cégek nehezen tdlalir@anszirozot” (Karsai
2004a: 69). Az intézményi magéke-befektatk kozott elvétve taladlunk olyanokat,
amelyek nem zarkdznak el a 100 millié forint aldtbrai fazisu tigyletekt.'®* A hazai
tokerést szélesiti, hoggzerbésRappai(2005) kutatasa szerint az alsé hatarat gelal
tulajdonosoktdl, csaladtagoktdl és baratoktdl réketsisre allé bets és ,majdnem-
bels” forrasok nagysaga nemzetkdzi dsszehasonlitasbareridkivil alacsony. A
felmérés alapjan megallapithatdé, hogy a @F$zarmazo forrasok fels hatara
hozzavetlegesen 3,8 millio forint koril vatf? Ugyanakkor ,a hazai sikeresnek
igérked innovativ dtletek megvalésitasahozoéelspésben projektenként kdrtlbeltl 10-

30 milli6 forintra lenne sziikséd®?

Az utobbi évekbera hazai gazdasagpolitika is észlelta korai fazisban tartd hazai
vallalkozasoknak a kockazdiite-bevonas terén tapasztalhatdé nehézségeit. Blzdni &
pénzldl tobb olyan kockazatike-befektetéssel foglalkozd szervezetet hozottelétr
amelyek a dkeszegény vallalkozasok problémain igyekeznek e¢egh® A
koltségvetési forrasokbdl odaitélénd0-50 millio forint 6ssze befektetésekkel a
kormanyzat tulajdonképpen ékerést igyekszik athidalni (Karsai 2004a). Az allam
kockazatibke-tarsasagok, illetve alapok azonban sajataskoehési logika alapjan

hajtiak végre befektetéseiket. Zartuégbefektetési konstrukciojuk tdébb olyan

180 A fejezetben lefrtak alapwvien Makra ésKosztopulos{2004, 2005) két tanulmanyara épiilnek egy
némileg nagyobb minta alapjan.

181 Magantke-befektetk alatt most a kockazatite-agazat nem allami alapitasi szervezeteit értjiik.
Karsai (2004a: 66) dsszedllitasaban mindéssze négy ohaganbike-befektaire bukkantunk, amelynél

a minimalis befektetési méretkiiszdb a 100 000 dnitirintos 6sszeghatar ala esik.

162 gzerb és Rappai (2005) csoportositasdban a legnagyobb 6fiszémogatast nyujté befekidt
klaszterében az atlagos befektetés 6sszege 1,0 foitint. A szerdk megéllapitjak, hogy egy keéd
vallalkozas &keigényének atlagban 65,8 szazalékat szandékoznaklagdonosok a vallalkozas
rendelkezésére bocséatani, ez durvan 2,1 milliénfori jelent. A 3F<4l szdrmaz6 forrdsok tehat
jellemzsen a 3,8 milli6 forintos hatar alatt maradnak.

183 Az idézet forrasa a www.innostart.hu honlap.

184 Egy Gjabb igéretes elképzelés a Magyar Innovasisvetség, az INNOSTART és a Vallalkozoi
Inkubatorok Szovetsége javaslata, melyben a 2003-28 Nemzeti Fejlesztési Tervhez kapcsoléddan
kezdeményezték a ,Nemzeti Technoldgiai InkubacsMéagved Téke Program” elinditasat. Ugyancsak
az innovativ kisvallalkozasok szamara biztositaaseem téritent] 2-25 millié forint kozotti palyazati
forrast az Innocsekk-program.
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jellemvonast hordoz, mely az altaluk nyujtott fisaffozast inkabb a hitelhez kozéeffti
(Ludanyi 2001). Az alacsony hozamkoévetelmény ésvakienység eredményességével
kapcsolatos fenntartéi elvardsok abban teszik éttték a menedzsereket, hogy
igyekezzenek elkertlni a kockazatosabb befektetts&kt az is jelzi, hogy az allami
tulajdonban lé¢ befektetk j0 néhany 30-100 milli6 forintos befektetése gelltien a
hagyoméanyos agazatokban valosult meg (Karsai 200Aa)abbi problémat jelent,
hogy az allami kockazatike-tarsasdgoktol és -alapoktdl az Uzleti siker s&lidiségét
noveb ertékes kozretkddésre, segitségre nem lehet szamitani, mivel kiggmnak

részt venni a finanszirozott vallalkozasok irarsatéan.

Az el6z6 fejezetben bemutatott nemzetk6zi tapasztalatoil aantuskodnak, hogy a
tokerés athidalasdban az Uzleti angyalokra fontosepzearul. Az altaluk befektetltet
toke 0sszege jol illeszkedik a fiatal, névekedésaaierkisvallalkozasok igényeihez, és
képesek a finanszirozassal egyuttjar6 kockazateélfalini és kezelni. Azéltal, hogy
személyesen is bekapcsolodnak a vallalkozas utjaegkengetésébe, jelést
mértékben hozzajarulnak a véllalkozasd@fiséhez és sikeréhez.

.Nem férhet kétség hozza, hogy az angyalok léetezre@llapitia meg az informalis
kockazatitke-piac harom nagy multd kutatojgreear, Sohlés Wetzel (2002: 278).
Mivel a legtobb angyal igyekszik mé&dgni a névtelenségét, és nem szivesen ad
informaciokat befektetési tevékenyséigezért minden kdvetkeztetés a piac tényleges
€s potencialis nagysagara, az Uuzleti angyalok tmwidégének leirasara, durva
becsléseken alapul, raadasul lehetetlen egy mingdénteni, hogy reprezentativ-e
vagy sem (EC 2003e). Az empirikus moédszerek alkafis@nak nehézségei miatt
Wetzelaz informalis kockazatike-piac kutatasanak koveténdéljat: ,tudatlansagunk
hatarainak meghuzasabah hatarozta meg (idézi Mason-Harrison 2000: 228gtzel

a téma el$ valéban érdemleges hatast kifeft981-es tanulmanyaban megrajzolta az
Uzleti angyalok részletes befekiietprofiljat, meghatarozta jellendz vonésaikat,
befektetési aktivitasukat, preferenciaikat, kockiagahozamra és a befektetéshalo
kiszéllasra vonatkozé elvarasaikat, illetve a befedsi leheaiségbl valo
tudomasszerzésik informaciéforrasait. A Wetzeldmdnyt koved Ugynevezetielss

generaciés kutatasokezen a nyomvonalon haladva igyekeztek a koralvheristeket

185 példaul mar a szefdés megkotésekor rogzitik a kivasarlas varhaipadtjat és arfolyamat biztositva
a kiszdllas lehéségét, a részesedésszerzést tulajdonosi hitelkdt K8$sze, valamint az Ugylethez
kapcsolodo biztositékok is Iényegében a banki feiddkel egyeznek meg (Ludanyi 2001).
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finomitva minél tébbet megtudni az angyalok adjérsl, viselkedéséil és
jellemzirsl.*®° Az el leird jellegi tanulmanyok a nyolcvanas években, kilencvenes
évek elején dleg az Egyesiilt Allamok kiilonbézrégidiban, majd Kanadaban és az
Egyesilt Kiralysagban szilettek meg. A kilencveggsk kozepél Svédorszagban
(Landstrom 1993), Finnorszagban (Lumme és $térzai 1998), Norvégiaban (Reitan-
Sgrheim 2000), Daniaban, Hollandiaban, Németorsra@/eber és szeftarsai 2000,
Brettel 2003), Sv4jcban (Riffelmacher 2004), Francszagban, Eurdpan kivil pedig
Ausztraliaban (Hindle-Wenban 1999), Szingapurbaindlé és Lee 2002) és Japanban
(Tashiro 1999) készitettek ,orszagtanulmanyokatfehnérések hozzajarultak ahhoz,
hogy térben diverzifikdltabb informécidk alljanadéndelkezésre a piacrol, és e

valjon az azonos mddszertan alapjan kapott adaskethasonlitasa.

De vajon léteznek Uzleti angyalok hazankban isA negyedik fejezetet ennek a
kérdésnek szenteljik, és bemutatjuk a magyar Uzegyalok korében elvégzett

empirikus felmérésiink’ eredményeit.

4.1 Néhany becslés az informalis kockazadike-piac mereteisl

A nemzetk6zi GEM kutatas keretében Magyarorsza@i-ben készult 6z6r olyan
felmérés, amely az informalis befektetések jélsdgét is szamba vette. A hazai
eredmények azt mutatjak, hogyfelnétt népesség 2,2 szazaléka végzett informalis
befektetést atlagosan egymillio forint értékben 19 és 2001 kozott A rendkivdl
tagan értelmezett meghatarozas szerint hazankba®aet informalis befektst®® 144
milliard forinttal thmogatta a hazai vallalkozasbkavizsgalatot megé&té haromeéves
periodusban. A viszonylag nagy szam valosiegp a megengéd definicibnak
koszonhet, amely a véllalatalapitd csaladtagjait, rokonaiteseit is e befektét
korbe sorolja, valamint a biztositék nélkili hiteleyujtasat is beleérti a fogalomba. Az
Uzleti angyalok részaranya a 2,91 szazalékos vitgalatt talalhatdé, azonban az

eurdpai atlagtol nem kiilonbozik lényegesen (Acszésbtarsai 2003).

1% Erre a szavak angol megfeéli#lsl (attitudes, behavior, characteristicképzett bdtszéval az angyalok
ABC-jeként hivatkoznak a szakirodalomban (Freeazésstarsai 2002).

167 A felmérést a dolgozat széje Makra Zsolttalkozosen végezte el.

188 6 557 000 felfitt lakossal szamolva.
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A 2004-es GEM felmérést kovien Szerb és Rappai (2005) részletes elemzésnek
vetette ala a rendelkezésre all6 adatokat. Az rnmétis befektetkre kapott 2,2
szazalékos arany a 2001-2004 kozottismhk atlagaban is stabilan érvényes maradt,
azonban a meg&té 3 évben befektetett 6sszeg a tébb vizsgalt pesidatiagaban
824 000 forintra modosult. Ugyanezen adatallomalaypjan Makra és szertarsai
(2005) megallapitottak, hogy a mintdban azonosit®® tag értelemben vett informalis
kockézatibke-befektetetést ve§zszemély kdziul mindéssze 2 olyan volt, aki a fogalo
szikebb értelmezése szerint lzleti angyalnak tekiftietr az 1,5 szazalékos arany
lényegesen alacsonyabb #@ygrave és Hunt (2004) altal mért 6,9 szazalékos
vilagatlagnal.*®® A 144 000-es magyar informalis befekiepopulaciéra vetitve a
kapott aranyszamaiz aktiv Gzleti angyalok szdma nagyjabdél 2 000-reegstilhet

Magyarorszagon*"°

Mas becslések szerint ennél joval kevesebb Uzlegyal tevékenykedik a hazai
informalis kockazatitke-piacon.Garab (2001), az el hazai Uzleti Angyal Klub™
tapasztalatai alapjé&orilbelll 30-ra becsilte az aktiv, és 200-ra a pehcialis zleti
angyalok szamat Magyarorszagonbefektetéseik atlagos nagysagat pedig a 7,54lletv
75 millié forint kdz6tti tartomanyban hatarozta mégarsai (2000) szerint a magyar
Uzleti angyalok korilbelUtucatnyi cég létrehozasaba kapcsolédtak be, atlagosan 20

millié forintos kisebbségi részt vasarolva.

4.2 Az Uzletiangyal-piac fejletlenségének lehetségyekai

A piac méretére vonatkozO becslések hatalmas szGgagelzi, hogy az altalunk
elemezni kivant, dikebb értelemben vett ,angyalpiac” mérétérjellemzsirdl, a
befektek motivacioirdl, preferenciairdl, aktivitdsarol éevékenységék maig nem
rendelkeziink atfogd és megbizhaté adatokkal Magyzagon. Hazankban jelenleg

tébbnyire csak a téma kutatoi és a felkésziltellalikézok, szakemberek ismerik ezt a

189 A 34 résztvet orszagra kiterjetl 2004-es GEM felvétel informalis befelditek 6,9 szazaléka
biztositott forrasokat olyan véllalkozonak, akir&bban nem ismert (Bygrave-Hunt 2004: 17). Ugyanez
az arany az USA-ban 9,4 szazalék (Bygrave-Reyr004).

170 A becslés mindazonaltal nem igazan megbizhatéthogy az érték igen érzékenyen reagél a mintat
érints kicsiny eltérésekre is.

11 Az Uzleti Angyal Klubot 2000 juniusaban kézodserrtaolétre a Magyar Innovécios Szdvetség és az
INNOSTART Nemzeti Uzleti Innovaciés Kozpont Alapity, és az els ilyen tipusi magyar
kezdeményezés volt. A Klub az ,innovativ vallalkeak és befekték talalkozasi féruma” kivan lenni.
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befektetési format, ami nagyban hozzajarul ahhomgyh a hazai informalis
kockazatibke-befektetések  nagysagrendekkel kisebb szerepefszajmk a
ndvekedésorientalt vallalkozasok fejlesztésébent ad angolszasz orszagokbabl€f
az Egyesilt Allamokban és Nagy-Britanniaban). Alefégnség tobb tényépe

vezethet vissza:

Fiatal piacgazdasagA rendszervaltozés ota eltelt masfél évtized neihelég ahhoz,
hogy olyan jeleriis mennyiség téke halmozddjon fel Magyarorszagon, mint példaul
Nyugat-Europaban vagy Eszak-Amerikdban az elmaferdtévben. A héaztartasok,
illetve a maganszemeélyek szerényebb vagyoni heldigleegyenesen kovetkezik, hogy
az informalis kockazatiéke kinalata is alacsonyabb s#intEgy aktiv, évente tdbb
befektetést is megvaldsitd angyalnak legaldbb 1€, akar 100 millié forint
nagysagrentl megtakaritasokkal is rendelkeznie kell, mig egyvatdsabb”
befektetnek is néhany millids vagyonra lehet sziiksége.t8zia fiatal piacgazdasag
szamlgjara irhatd, hogy az orszagban nem tudadinahyértél vallalkozo6i tapasztalat,
uzleti tudas felhalmozddni, mint a fejlett piacgagzéigokban, ami nagyban akadalyozza
az ,angyalla valast”. A gyengébb hazai vallalkoxaitira az oka annak is, hogy
kevesebb a precizen kidolgozott innovativ projekjol ebkészitett tGzleti terv, ami a
kockazati ke keresletében is &z keresztmetszetet idézhet.eAz Ujfajta befektetési
forma alacsony népsZexegéhez hozzajarulhat a héztartasok befektetékhsaimak
meglehetsen ,konzervativ’ mivolta: a lakossagi megtakadkasglont része maig a
legbiztonsagosabbnak itélt bankbetétekbe és allgingbdoa aramlik, mig példaul a
tozsdei részvények iranti kereslet csekély médirtéknnek ellenére adkealapu
finanszirozasi forma mégsem lehet teljesen idegdmzmi hagyomanyoktol, mivel

nyelvinkben ott €l &keéstars, illetve csendestars elnevezés (Osman.1998)

Hitelalapu, ,zarkozott” finanszirozasi kultira. A hazai vallalkozas-finanszirozasi
kultara tradicionalisan a hitelre épul. A vallalldbz sok esetben nem rendelkeznek
megfele ismeretekkel ahhoz, hogy egy kifinomultabb findreszasi stratégiat
valdsitsanak meg. Az lzletiangyal-befektetésekjettését emellett az is akadalyozza,
hogy a vallalkozasok finanszirozasi szempontbdl letesen zarkozottak: a béls
forrdsok altal megszabottidemozgasteret sok vallalkoz6 adottsagként kezeliehfél

a vallalkozas feletti elléinzés elvesztéséit Ez a sajatossag szamos mas eurdpai orszag
finanszirozasi kulturajat is jellemzi (EC 2003e).
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Fejletlen vagy hianyzo intézmények.Az zleti angyalok befektetési dontéseik
meghozatalakor &te mérlegelik, hogy a j@ben milyen mdédon képesek majd a
véllalkozasban szerzett Uzletrésziket értékesigsngzaltal ackenyereséget realizalni.
A kockazatitke-befektetésekih vald kiszallas egyik lehetséges formaja a vatials
részvényeinekszsdei bevezetése (IPO), ezért a kockadadipiac fejlettségét nagyban
befolyasolja, hogy a részvénypiac milyen hatékonyalikodik (Osman 1999). A
Budapesti Ertékizsde ebbl a szempontbdl nem tekintléekilonosebben élénknek,
technoldgiai cégek részvényeire specializalodimsde pedig nem tikodik a kozép-
eurdpai régidoban. Magyarorszagon szakmai szerveziedgyedul a Magyar Kockazati
és Magaritke Egyesilet foglalkozott az lizleti angyalok tev8lgggével, amely 2000-
ben létrehozta szervezetén belll az Uzletianggmizaot, ami azonban 2003-ban
megs#int. Az aktiv szakmai szovetseégek, egyesuiletek peegppen abban rejlik, hogy
vallaljdk az Uzleti angyalok egyuttes érdekeinepvkeeletét (példaul a kormanyzat
részére torvényjavaslatok, szakmai anyagok kid@gay és forumokat biztositanak a
téma népszésitése, megvitatasa érdekében. Mint lattuk a netéznményesilt
kockazatibke-piac hatékonysagat a ikddé informaciokozvetit intézmeények is
képesek novelni. Az dlsilyen tipusi magyar kezdeményezés a Magyar Inn@ésac
Szovetség és az Innostart Nemzeti Uzleti Innovakiéspont Alapitvany altal 2000
janiusaban létrehozott Uzleti Angyal Klub volt. Rimzvényeiken deg
szoftverfejlesztéssel és internetes megoldasokkakcdolatos projekteket, fejlesztési
terveket mutattak be a vallalkozok. A tapasztaladak mutatjak, hogy a megcélzott
befektei kor azonositasa, megszolitdsa nem sikerult: @améimtézmeényi kockazati
tokés mellett mindossze egy-két angyal képviseltettgat a rendezvényeken. Az
éevente 1-2 alkalommal megrendezett féorum érdemleem képes a hazai ,angyalpiac”
elénkitésére. Az Innostartnal aiikéds ebforrasok miatt nincs lehé&tég a kozvetdt
szolgaltatasokdvitésére'’? A Klub 2002. juniusaban tartotta legutdbbi rendiemét.

A korméanyzat érdektelenségeA hazai kisvallalkozas-fejlesztési politika eddigm
ismerte fel az informalis kockazdiie-befektetésekben réjlehetiségeket, €s nem is
erzekelhei kormanyzati szandék ezen uUjdzdinanszirozasi forma ,felkarolasara”. A

piac méretéi, sajatossagairdl és aktivitasarodl hivatalos febsémindeddig nem

12 Forras: Az Uzleti Angyal Klub niikodésésl az Innostart Alapitvany honlapjan (www.innostaum.
taladlhaté adatok, illetve a munkatarsakkal val@Blegetés alapjan szamoltunk be.
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készllt. A maganszemélyek kockazité-befektetéseit semmilyen addkedvezmeény

nem 0sztdnzi.

A jog és erkdlcs szerepeAz Uzleti angyalok alapvétcélja, hogy a vallalkozasban
szerzett részesedésiket néhany év mulva haszonékdésitsék. Kozéptavon tervezni
azonban csak stabil gazdasagi viszonyok kozétt ésxakithatd jogszabalyi
kornyezetben lehet. Az Uzletiangyal-befektetésélejiitének masrésirelsfeltétele a
megbizhatésagon, kiszamithatésagon, jogkovetésepulal bizalom légkérének
kialakulasa. A jogkovétmagatartas abban az értelemben fontos, hogyjddokzerzés
soran a szefizlésbe foglalt jogokat és kotelezettségeket a fedtlirtjak-e, és jogi uton
be tudjék-e tartatni, azaz a szies rovid id alatt kikényszerithéte. A kdzerkdlcs a
vallalkozasok jogkoveét mikddését nagyban befolyasolja. Olyan orszagokbawi, ah
adoelkerulés, adocsalas a tarsadalom szamara kélbébé elfogadott cselekvés, és a
vallalkozasok nagy tomege alkalmazza, az ellent&dskek miatt a kidsbefektetések
lehetisége korlatozott. A vallalkozé ilyenkor az eredméttytkolasdban, a befektet
ezzel ellentétben annak kimutatdsaban érdekelt &ds2000b). A tarsasagi jog
definialja a vallalkozasok lehetséges szervezetméit, jogait és kotelezettségeit,
amelyek az informalis kockazdiite-befektetések szempontjabol meghatarozo
jelentsédiek. ,Kockazatitke-befektetésre csak olyan gazdasagi tarsasagkkoeibtt
miikodoé vallalkozas jon szamitasba, ahol a torvényi szalzdls lehéivé teszi, hogy a
befektet csak az altala befektetetike erejéig feleljen a tarsasag kotelezettségeiért”
(Osman 1998: 45). Magyarorszagon igy a korlatoleldsséd tarsasagként vagy
részvenytarsasagként ikodé cégeknek van esélye egy angyal beféktet

~.megnyerésére”.

4.3 A felmérés célja és menete

A hazai zleti angyalok utani ,nyomozasunk” 2003 tavaszan indultSzegedi
Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar PénzugytamszEkén egy OTDK
dolgozat keretében, amely Kéb egy valodi Uizletiangyal-kutatassétte ki magat™

Kérdoives felmeérésiink keéts célt szolgalt: 1. alapuetinformaciok megszerzését az

173 Erre vonatkozélag lasd a http://www.eco.u-szegg@dnzugytani_szcs/uzleti_angyal.html honlapot.
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informalis kockazatttke-piacrol: a befektetési aktivitasrol, a befeketagatartasarol

és Bbb jellem®irdl; 2. egy késbbi, atfogébb kutatas megalapozasat.

A minta Osszedllitasakor semmiféle kész adatbazisra tdmaszkodhattunk. Ennek
oka, hogy a megleh&ten kezdeti stadiumban lEwigynevezett feltaratlan (Sohl 1999)
hazai piacon nem léteznek olyan kozvetitagy szakmai szervezetek, amelyek az
idevagd informaciok gjjtését és feldolgozasat vallalndk. A befeldket,anonim”
maganszemélyek, akik tevékenyséedlikinként nem adnak hirt, és a statisztika szadmara
is lathatatlanok maradnak. Az ,angyalpiacon” mitépasztaltuk azt a ,bujécskat”,

amirél Gaston(1989) hires konyvében beszamolt.

Tovabbi probléméat jelentett, hogy nem tudtuk, mekkaz a sokasag, amelyet a
mintanak reprezentalni kellene, és milyen isméralalpjan lehet a minta reprezentativ.
A minta kis méret€* és az @lbb emlitett bizonytalansagok miatt az eredményeket
lehet komolyabb statisztikai elemzéseknek alavetnihasonléan a legtobb éls
generacios kulfoldi felméréshez (Harrison—Mason69indle-Lee 2002, Hindle—
Wenban 1999, Tashiro 1999, Just 2000, Weber éz&aezai 2000).

A kutatds sorana legnagyobb nehézséget a minta Osszeallitasa jeddte. A
szakirodalombanharom modszer ismeretes az angyalbefekilet azonositasara
(Hindle—-Wenban 1999, Sgrheim—Landstr@f01). Az el |ényege, hogy valamilyen,
az uUzleti angyalokra is jelleiz ténye®d alapjan (példaul milliardosok,
vallalkozastulajdonosok stb.) egy nagyobb mintategélnak, amelyi feltételezhet,
hogy tartalmaz bizonyos szamu egyéni kockazékést. A masodik modszer
segitségével a kutatok a finanszirozast kapottaikaltdsokon keresztil jutnak el a
befektetkhdz. A harmadik mddszer lényege, hogy a mar aitotbshefektebk
segitségeével torténik a mintéwitése, azaz az Ujabb angyalok kutatasba valo ldeaon
A harmadik modszer nyomvonalan haladva@zetesen egy 28 nevet tartalmazo

lajtstromot  allitottunk 6ssz€> a listan szerepkrl a visszajelzéseket kowen

174 Mas témaju empirikus felmérések mintaihoz képeshiamintanagysagunk elenyések ftinhet,
azonban meg kell jegyezni, hogy tdébb hasonlé nagesdéi mintan alapuld, nemzetkodzileg elismert
kutatassal talalkozhatunk a szakirodalomban, iggdué a német felmérésben 48 angyallal késziilt
interjl, az ausztral vizsgalat 36 személy megkési&e szoritkozott. A piacok méretét is figyelembe
véve a 22 lzleti angyal valaszain alapul6 elemaédeményilink szerint — kifejezetten jénak szamit.

15 A lista 6sszedllitasakor tobb moédszert alkalmdztubgyrészt megkerestilk a témaval foglalkoz6
intézményt — Magyar Kockazati és Magé Egyesiilet — és néhany személ§drsai Juditof Osman
Pétert Racz Andrast akiknek ezuton is szeretnénk kdszénetet mondegitsegikért. A mintdba
belevettiik azt a néhany befekitetakiknek a neve angyalként kézismertté valtivleakiket személyesen
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kidertlt, hogy kozulik 18 foglalkozik ténylegeseraganszemélyként kockazatike
jellegi befektetésekkel. A kééiveket 14 személy volt hajland6 kitdlteni, igy a
tényleges visszakilldési arany 78 szazaléK 1&#. kezdeti 14 &s minta 2004-2005-ben
célzott megkeresések soran nydledl bévilt, igy a jelen dolgozatban k6zolt elemzés

22 valaszad&evékenységeén alapul.

4.4 Demografiai jellem#k

A felmérésben vizsgalt angyalok kivétel nélkénfiak , k6zépkoruak (atlag 44 évesek)
eés 86 szazalekuKelsofoku végzettséggelrendelkezik. A leg&iibben ebfordulod
diploma a gazdaséagi (tizennégy), ezt koveti @szaki (6t). Lakhelylket tekintve a
mintaba bekertlt befekigk kdzil tizendten budapesti illetve Pest megyeiosak,
négyen a Dél-Alféldon, ketten pedig a Dél-Dunanmtiéinek. A mintdban szerépl
szemeélyek 86 szazaléka jelenleg is cégtulajdonmsti@gosaril,6 éves vallalkozoi
tapasztalattal rendelkeznek. Erdekes, hogy az azonositott beéékkéziil négyen nem
magyar allampolgéarok, és tovabbi harom személysgedilampolgar. Oten kozulik
kordbban angolszasz terileten éltek, ahol az irdbsrkockazatitke-befektetések joval
elterjedtebbek és népsiibbek, mint Magyarorszagon. Allando lakhelyiiket méke
egy kivételéevel mindannyian magyarorszagidckigigiek. A mintaba kerult befekigk
kozul tizenhat valaszolt a jovedelmi és vagyoniyhetét firtatd6 kérdésre80
szdzalékuk 10 millié forint feletti nettd jévedelme kdnyvelhet el éventeés hat

Uzleti angyal befektetheé vagyona meghaladja a 100 millio forintotis (4.1tablazat).

is ismertiink. Tovabba alkalmaztuk a hélabdamddsaeeaz a mar megléwszemélyeldl kértiink tovabbi
neveket és tippeket.

176 A kérdbivek tervezésekor tobb szempontot kellett figyelemaenni. Ahol lehetett, probaltuk elkeriilni
az ,lzleti angyal” elnevezést, mert ez sok beféktategijeszthet. Ugyeltiink arra, hogy a kitoltés 15
percnél kevesebb &l vegyen igénybe, ezzel is 0sztondzve a valaszadaitoltési ids rovidsége
azonban hatérokat szabott a kérdések szamdeitieA magyar mellett igény mutatkozott angol nyielv
kérdsivekre is, amelyek felépitése és tartalma telj@segegyezett az eredeti példanyéval. A kéreket

és a kiséfleveleket el§ korben elektronikusan kuldtik szét, és ezt kérfssten megismételtik. A minta
tagjait telefonon is megkerestik, ezaltal nodvelve b@almat, a valaszadasi hajlandésagot. A
telefonbeszélgetések az esetleges félreértésdaliztisara is lehé&téget biztositottak. A kisélevélben
egyértelntien definialtuk, hogy kiket tekintiink Gzleti angylh@k Felmérésiinkben (zleti angyalként
definidltuk azokat a maganszemélyeket, akik koevetinédon dkebefektetést hajtanak végre olyan
véllalkozasokban, amelyekkel a befektetést niaeh nem alltak kapcsolatban. Kéndink
Osszeadllitasakor néhany korabbicedeneraciémemzeti kutatas tapasztalatait is figyelembe véftami
megkdnnyiti a kapott adatok nemzetkdzi 6sszehasasaltiis.
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Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban a hazai angyalaiiatidabbak kozé tartoznak, és

a tobbi orszdghoz hasonldéan a mintdban a férfiakimt@nak. Az amerikai, finn és svéd
befektetkhdz hasonldéan elséprtébbségik maga is vallalkozé és/vagy vallalkozoi
tapasztalattal rendelkezik, ami nagy segitségenileét a befektetési folyamat soran
(példaul a cégek atvilagitasaban, a jo Uzleti kdegek felismerésében, az aktiv
kozremikddésben). A jovedelmek dsszevetése a felmérésel elépontja, az eltér
modszertan és a valutak értékének valtozasa métt lehet pontos. Szembad
azonban, hogwy tébbszoros jolétbeli kilénbségek ellenére sincelentés eltérésa

norveg, brit, amerikai és magyar angyalok évesdéirae kozo6tt (4.1 tablazat).
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4.1. tablazatAz Uzleti angyalok néhény jellerdje nemzetkdzi 6sszehasonlitasban

Amerikai : . . - . . . . . . .
Egyesiilt Allamok Nagy-Britannia Ausztrélia Norvégia Finnorszag Svédorszag Németorszag Magyarorszag
0 - 0 -

Kor (év) 47 (median) 53 (4tlag) 40 (median) 4T (4lag) S e eren e rdoeh 48 (4tlag) 42 (atlag)
Nem (%-a férfi) 95 99 100 97 100 n. a. 100 100
Eves jovedelem 18900 (median)  17.020 (atlag) 37.800 (atlag) 15 @dag) n. a. 60 % 19.110 < 52.500 ~104.790 10,000 feleft

(ezer Ft (median

o . . . 1.050.000 — 275.000
0,
Vagyon (ezer Ft) 157.500 (median) 115.440 (atlag) 420.000 (atlag) 86.100 (atlag) n.a 57 % 38.220< 2.100.000 (median) (median§

Végzettseg 72 n. a. 67 n. a. 85 n. a. n. a. 86
(%-a diplomés)

Vallalkozoi
tapasztalata van 83 57 n. a. 46 95 96 75 91

(%)

Befektetési

aktivitas (az 2 2 n. a. 3,7 n. a. 3 4.8 4.6

elmult 3 évben)

A befektetés 6

atlagos mérete 12.369 3.700 n. a. 16.023 62.724 15.260 42.000 616.3
(ezer Ft
Minta (f6) 435 86 36 425 38 52 48 22

MegjegyzéseKa haztartas jovedelm®,6 valasz alapjan, nettd jovedelér kérdsivben a befektethétidkére kérdeztiink ra. A becslés 16 valasz alapjan arr
a feltételezésre épiil, hogy a befektghigyonanak 20 szazalékat hajlandé lizletiangyaikbefésekre forditanf18 vélasz alapjan. Az

atszamitas soran alkalmazott valutaarfolyamok:R2U&/USD, 250 HUF/EUR, 370 HUF/GBP, 128HUF/DEM.
Forras: Gaston(1989),Harrison ésMason(1996a) Hindle ésLee(2002),Reitanés Sgrheim(2000),Lumme és szeftarsai (1998),Landstrom1993,Brettel

(2001)Weber és szeftarsai (2001) alapjan a széraajat dsszeallitasa.
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4.5 A befektetések inditékai

Az angyal befekték egyik jellegzetessége, hogy a pénzigyi megfostdian tual
egyéb, nem gazdasagi jeliegtényedket is figyelembe vesznek befektetési
tevékenységuk soran. Egy gazdaséagi cselekmény mdoagéja a ,vagyongyarapitas”
mellet az altruizmus is lehet, amely soran az eglyaszonszerzeés helyett vagy mellett
egy kozosség, a tarsadalom egészének a hasznaketibe. A hedonista magatartast
tanusitd angyal egy vallalkozasba valé befektetéakaromet, a kihivast keresi. E két
befektet tipust az kulonbdzteti meg a ,raciondlis” befesksédl, hogy az anyagi

hasznok mellett a ,pszichikai jovedelmeket” is fmgriak tartja (Sullivan-Miller 1996).

Az eredményekdil lathatd, hogy a hazai Uzleti angyalok szanabeefektetés pénzigyi
hozama a legfontosabb befektetési motivummivel szinte kivétel nélkiil minden
valaszadd a kiemelkédmegtérulést tartja a legfontosabb szempontnak téhzat).
Az azonban mindenképpen mediepredmény, hogy a masik két gazdasagi téftyez
megebzve, két hedonista tényed kertlt a masodik és harmadik helyre a
rangsorban: a szakmai kihivas és a kedvtelés. Az is kitagittthhogy az altruista
tényedk (tarsadalmi értékek) szerepe a befektetési dbetésaz informalis
kockézatitke-piac jelenlegi fejlettségi szintjen eleny&szA magyar felmérés is
igazolta tehat, hoggem kizarélag a gazdasagi haszonszerzés inditékazérelhetik
az Uzleti angyalokat mas kulféldi kutatasokhoz (Sullivan és Miller B99Neber és
szerdtarsai 2000) hasonléan. A német angyalok kdrébehedonista motivaciok
megebzik a pénziugyi tényeéket a befektetési dontés mérlegelése soran, visaont
altruista szempontok hasonlé sullyal esnek latbdukpamint a magyarorszagi
angyaloknal. A német kutatok ezen jellegzetessagjah a német informalis kockazati
piacot a ,hobbi-piac” stadiumaban tinek tartjdk (Brettel 2003). Ezzel szemben az
Egyesult Allamokban egyértelian a pénziigyi megfontolasok azéellegesek, és az
altruista, hedonista okok kisebb jelésddiek. A kilénbségek valésileg az egyes
orszagok eltér kultarajara, hagyomanyaira, szokasaira vezé#ket vissza.
Németorszagban az Uzleti angyal kultira ,emberbgedliege egyrészt a nagyfokul
tarsadalmi szolidaritassal allhat 6sszefliggésbésrészt magyarazhaté a felmérésben
szerepd egyének nemzetkozileg is kimagasléan magas jonenal és vagyonaval, de

egyszeifien a kis elemszamu minta torzitasanak is betudhaté.
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4.2 tablazatA befektetések motivacioi a magyar, német és dmieiizleti angyalok

korében

Magyar Német USA
Motivacié (N=22) (N=48)  (N=219

Erték RangErték RangErték Rang

Az atlagon feltli megtérulésben bizva 455 1. 358 3. 3,99 1.
Mert szamomra szakmai kihivast jelent 3,82 2. 3,06 4. - -
Kedvtevéshl, e tevékenység 6romet okoz3,45 3. 458 1. 2,43 6.
A jovébeli osztalékért 3,09 4. 1,1610. - -

Hogy tAmogassam a fiatal vallalkozdkat 219 3384 2. 238 7.

Hogy egy baratnak vagy csaladtagnak
segitsek

A tarsadalom szamara fontos termékek
eloallitdsat segitsem

Rendszeres kiegésiitvedelem
megszerzeése céljabol

Addzéasi megfontolasbdl 1,77 9. 1548. 285 3.

Egy kdz6sség, a tarsadalom
megbecsilésének kivivasaert

214 6. 1,74 7. 2,79 4.
205 7. 2,26 6. 22 8.

1,82 8. - - 347 2.

1,71 10. 1,46 9. 1,71 9.

Befolyasom legyen egy véllalkozas felett - - 258. 261 5.

MegjegyzésekA magyar és amerikai véleményeket 1-5-ig (1 —a#tgyan nem fontos, 5 — a
legfontosabb) terjgdskalan mérték. A német kutatds harom fokozat@béll
fel: nagyon fontos, fontos, nem fontos, és az ebéstymket szazalékos
formaban szerepeltette. Hogy a német értékek isphtibilisek legyenek, a
nagyon fontos 5-6s, a fontos 3-as, a nem fontos k@lyal kerilt
atszamitasra. Az igy keletkezett értékikielallitott rangsor megegyezett a
szerd altal szerkesztett rangsorral A*német felmérésben szeréplalasz:
szerepet jatszani egy vallalkozas felépitésében.

Forras: Brettel (2003),SullivanésMiller (1996) felhasznélasaval a szesajat 0sszeallitasa

4.6 A befektetési lehdiségekibl szerzett informéacié forrasai

A toredezett, informacios veszteségek altal ,stijtotformalis kockazatitke-piacon
sorsdond, hogy a dkét kinald6 maganszemélyek és a finanszirozasi dokat kere$

vallalkozOk tudomast szereznek-e egymasrol. A fedméeredményei azt mutatjak,
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hogy Magyarorszagon — hasonloan Finnorszaghoz (Leiém szektarsai 1998) —
egyértelnien az informalisszemélyes informacioforrasok dominalnakaz angyalok
leginkdbb Uzleti partnereiken, személyes isis@kon keresztll talalnak ra a
vallalkozasokra, és viszonylag fontos modszer akv dteresési tevékenyseég is (4.1
abra). Az ugynevezett formalis forrasok (pénzugjyzuvetitk, tgyvédek, szabadalmi
Ugyvivok stb.) és még inkabb az erre szakosodott szeelefebllalkozasfejlesztési
Ugynokségek, Uzleti angyal halézat sth.) a parknergymasra taladlasdban csekély

szerepet jatszanak.

A felmérés jol érzeékelteti, hogy a hazai informakeckazatibke-piac fejlesztését
érdemben semmilyen kdzvetét vagy szakmai szervezet nem karolta fel, és a média
sem igazan foglalkozik a téméaval. A hasonlo tiposivég felmérésben a megkérdezett
angyalok barataiktol, isméseikl kaptak a legtobb hirt befektetési |lebmtgekél,
ezutan kovetkezett a média, a bankok, az Uzletietelt sajat keresés (Reitan-Sgrheim
2000). A svéjci kutatas soran a kénceket Uzleti angyal hal6zatokon keresztil juttatta
el a célcsoporthoz, és valosiieg ennek tudhatd be, hogy az Uzlettdrsak utan a

masodik legfontosabb informacioforrassa e kozévattézmenyek valtak (4.3 tablazat).

4.1 abraA befektetési lehésegbl szerzett informécio forrasai

UZletfelek
Csalad, baratok, ismigsok

4,27

Tokét kere8 vallalkozas

Sajat aktiv keresé

Bankok, befektetési tarsasagok, brokerek
Ugyvédek, konywizsgalok

Szakmai szervezetek, fejlesztési ligyndkségek
Média

Uzleti Angyal Klub

0 1 2 3 4 5

Megjegyzésa valaszadonak a lehetséges valaszokatlegyy terjed Likert-skalan kellett
értékelnie (1 — egyaltalan nem fontos, 5 — a legigabb). Minden egyes opcidt
véleményezni kellett, és az egyes valaszokat egyorosztalyzattal is
értékelhette.
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4.3 tablazatA befektetési lehéségbl szerzett informacié forrasai

Magyarorszag Finnorszag Norveégia Svéjc
Informacioforras (N=22) (N=32) (N=366) (N=61)
Erték RangErték Rang Erték Rang Erték Rang

Uzletfelek 4,27 1 - 1 13,7 4 65 1
Csalad, baratok, ism&sok 3,41 2 - 2 24,6 1 3 8
Tokét kere§ vallalkozas 3,23 3 - 3 7,7 6 27 3
Sajat aktiv keresés 2,45 4 - 4 116 5 16 5
Bankok, befektetési, brokerek 6, 5, e
kockazatike-tarsasagok 228 5 - 4y 183 2 13867
Ugyvédek, konyvvizsgalok 1,95 6 - 8907 9 - -
Szakmai szervezetekamardk, 3,2, f
fejlesztési tigynokségek stb. Lrs 7 104 78 24 4
Média 1,68 8 - 7 16,3 3 - -
Kozveti intézmények 1,23 9 - - 0,3 10 62 2

MegjegyzésekA feltett kérdés a magyar és finn felmérésbermngan kapjak a befektetési

lehetségekél az informaciokat™? A magyar befektdt 1-5-ig terjed skalan
valaszolhattak, ahol 1-egyaltalan nem jellém&-leginkabb jellem& A finn
felmérésben a valaszadoknak négy lébeg koziul kellett valasztani: soha,
ritkan, gyakran, rendszeresen, az értékeket emdnt tiintettiik fel. A norvég
kutatasnal a szazalékban kifejezett értékek azikjehogy a befekték a
megvalésult befektetésélkrhonnan értesiltek. A svajci kutatasban azokat az
informécioforrasokat kellett megjeldini, amelyéke valaszado legaldbb egy
befektetési ajanlatot kapoftA magyar kérdivben az Innostart Uzleti Angyal
Klubja szerepelt” °A finn felmérésben a valaszok kiilén-kiilén szereplelhA
kérdbiven szerefd valasz: befektetési klubok, szdvetségek (3,2 %oflksni
fejlesztési igynokségek (1,2 %Bankok (13 %), partnerek a szindikatusban (8
%), melyek pl. kockazatike-tarsasagok vagy mas angyal beféktetgyarant
lehetnek. ' F3iskola, ahol Uzleti terv versenyeket rendezneketi# a

vallalkozas-alapitast tAmogatd programokékdadtetnek.

Forrds. Lumme és szeftarsai (1998),Reitan és Sgrheif2000) éRiffelmacher(2004) alapjan

a szerd sajat 0sszeallitasa
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4.7 A befektetési dontés szempontjai

Mit tart fontosnak egy Uzleti angyal a befektetddntés meghozatalakor? A mintaban
szerepd angyalok szamara lagfontosabb a varhatdé hozam és a megtérulésidda
cég és a piac novekedési leléstgei és a vallalkozO személyes képességei
Svédorszagi felmérések kimutattak, hogy az uzlatgyalok sokkal inkdbb a
vallalkozékba, mint a vallalkozasba fektetnek, §éwébeli lehetségek fontosabbak a
cég jelenlegi helyzeténél (Landstrom 1998). A seéddmények részben nélunk is
érvényesek: a dontéskor a cég jelenlegi helyze@mélvekedési potencial, a precizen
elkészitett Uzleti tervnél a vallalkozé személyeslikasai és j6 oOtlet tébbet nyom a
latban (4.2abra). Felmérésiink azt is mutatja, hogy a hazaiaoknal fontos ténydiza

sikeres kiszallas leh&tége, ami szintén 6sszhangban van a nemzetkomeéngekkel.

4.2 abraA befektetés kivalasztasanak kritériumai

Véarhaté hozam 4,32
Novekedési potencia 4,23
A véllakozé személyes kvalitasa 4,09
Kiszalldsi leheiségek 3,77
A vélakozéas helyzete 3,73
Innovativ projekt, jo tlet 3,73
Kitting Uzleti terv 3,50
Az iparag 3,45
A véllalat életciklusa 3,09
A valalat foldrajzi elhelyezkedéss 2,05
0 1 2 3 4 5

MegjegyzésLikert-skalan mérve (1 — egyéltalan nem fontos,&legfontosabb).
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Az Uzleti angyalokra jellentz hogy a befektetési dontést vallalkozoi-menedzseri
tapasztalataikra, emberismeretiikre tamaszkodvakrgyaa vallalkozordl alkotott
személyes benyomasaik alapjan, viszonylag rovidai@tt hozzak meg. A forrasokat
kere$ vallalkozas menedzsmentjének, a vallalkozdé szeinély, tehetségének,
tudasanak kiemelkédfontossagat a magyar mellett tobb empirikus kst&dgazolta
(Brettel 2003, Riffelmacher 2004, Lumme és sé&nsai 1998, Hindle-Wenban 1999,
Harrison-Mason 2003, Mason-Harrison 2002a). Ezzmhyramosan a befektetési
lehettlség visszautasitasat is gyakran a cégvezetés ifdimalom, az elvart

kompetenciak hianya okozza.

4.8 A kozremikddeés és a vallalkozasfejleséttevékenyseg formai

A friss t6ke mellett az Uzletiangyal-finanszirozas legértékbshozadéka a befekiet
altal a vallalkozas érdekében kifejtett munka, ldigéras, tudasatadas lehet. Az
angyalok kozrerfikddése és fejleszttevékenysége a vallalkozasnal nagyban fligg az
adott személy szakmai hattéiét képességeait, szabadidej@&l, motivacioitol és
dolgozni akarasatél. A kozrdikodés legaltalanosabb formaja a befektet
kapcsolatainak felhasznalasa és a kiloakérileteket érirdt tandcsadas. Emellett az
Uzleti angyalok gyakran hivatalosan is a vézéy vagy a felligyélbizottsag tagjava
valnak, ami segitségével az ugynoki koltségek nagtékben csokkenthigk. A
legnagyobb hozzaadott értékevékenység az angyal befekteiktiv bekapcsolédasa a
cég napi Ugymenetébe, életébe, illetve piaci éstiiaformaciok szolgaltatasa a
véllalkozas részére. Attételes hatasként értékelhdiogy az Uzleti angyal
megjelenésével egydtden megnovekszik a cég hitelessége is, ami megkibsagmara

a tovabbi finanszirozasi csatorndkhoz valdé hozgéfér

A mintaba bekerilt angyal befeki&tegytl otig terjeds skalan értékelték, hogy az
egyes felsorolt tevékenységek mennyire jelléekza kozrerikodésikre (4.3 abra).
Kiemelkedben magas (4,41-es) értéket kapott és ezzel a kginkjellems
tevékenységgé vait kapcsolati Hke rendelkezésre bocsatasaz évek alatt kialakult
barati és Uzleti ismeretségek vallalkozas érdekét@ry kamatoztatasa. A befekdét

nagy része a vezZieg (illetve az igazgatdtanacs) aktiv tagjava idikvaés
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rendszeresen fellgyeli, ellefrzi a cég nikodését. Kbzel azonos (3,3 koérdli) értéket
kapott az 0 vedk, tovabbi befekték felkutatasdban, a menedzsment 6sszeallitasaban
jatszott szerep és a tanacsadas, igy ezek a Aggalgok” is altalanosak lehetnek a
magyarorszagi informalis maganbefektatel. Az egyes funkciondlis terlletekhez
kothet) tevekenységekbe (embefifarras-gazdalkodas, marketing, kutatas-fejlesztes)
val6 bekapcsolodds A&ltalaban a hozzaértés és t&ggyetfliggvénye, ennek
kdszonheien a befekték csak kisebb részénél altalanos. A vallalkozordigo, az
operativ iranyitast megszérbefektetk szakirodalomban elterjedt elnevezése ,uzleti
0rdogok” (business devils), akik a szavazati jogbkzolut tobbsége felett rendelkezve
sajat kezlkbe veszik a cégvezetést (Gaston 198@laszadok sajat bevallasuk szerint
ezt a nem éppen ,sportséierés a vallalkozok szamara kifejezetten ,kellemstle

magatartast nem alkalmazzak.

4.3 dbraAz Uzleti angyalok értékterethkdzrenmikddésének formai

Kapcsolatok felhasznalas 4,41
Vezetseg aktiv tagja 3,55
Ellensrzo tevékenység 3,55
Uj tgyfelek felkutatasa 3,36
Uj befektetk keresése 3,32
Tanacsado 3,23
Menedzsment sszeallitasab 3,14
Marketing tertleten 2,68
Munkatarsak kivalasztasaba 2,55
Nem niikodik kdzre 2,00
Kutatas-fejlesztésben seg 1,68
Operativ iranyitas atvétek 1,59
0 1 2 3 4 5

MegjegyzésekLikert-skaldn mérve (1 — egydltaldan nem fontos, & degfontosabb). A
kozremikdodés érinthet egy-egy szakteriletet (példaul ntiarde emberi
er6forras gazdalkodas, kutatas-fejlesztés), tevekemysé(példaul Ui
befektet keresése, kapcsolatok kamatoztatdsa) és jelergggtifunkcid
(vezeti poszt) betoltését is.
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A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy aforimdlis kockazati dkések
leginkabb igazgatosagi tagként és tanacsadokenalnat szerepet a vallalkozas
sikeressé tételében (pl. az Egyesult Kiralysagb8mgédorszagban, Kanadaban,
Norvégiaban), de a kapcsolatbke is hasonléan fontos d&orrast jelent (pl.
Németorszagban és Svajban) (Harrison-Mason 1996darRSgrheim 2000, Brettel
2003, Riffelmacher 2004, Madill és szé&tarsai 2005).

4.9 A befektetés tevékenység egyéb jelledinz

A Dbefektetési aktivitAs mérésénél a szakirodalomlelfogadott harom éves
idéintervallumot alkalmaztukAz elmult harom évben a megkérdezett 22 angyal
0sszesen 100 vaéllalkozasba fektetett, és az e@yefjutdo 4,55-0s atlag nemzetkozi
0sszehasonlitasban is magasnak tekintléet(a német érték utdn a masodik
legnagyobb). 18 valaszadéra 6sszegezve — akik ardltlkozasbdl 70-ben szereztek
részesedést a végrehajtott befektetések 6sszértéke elérte a Blillio forintot. **”
Az atlagos befektetés nagysaga 16 millié Ft kodakat, amely a norvég és sved

ertékhez all kozel (4.1 tablazat).

A megkérdezett angyalok 82 szézaléka szokoésokkal egyltt befektetni a
valaszaddk kétharmada mas maganszemélyekkel, 4@léka fele pedig bankokkal,
kockazatitke-tarsasagokkal, befektetési intézményekkel. Alamal partnereket a

valaszadok 14 szazaléka emlitette mint tarsbefiktet

A vdllalkozasban szerzett részesedés nagysagagaWwas kideril, hogy a hazai
angyalok leginkabb 25-50 sz&zalék kozotti Uzletr@szgkaparintasara” torekednek, de
a valaszadok egyharmada az 5-25 szazalék hataro& &8 illetve tobbseégi (50

szazalék feletti) részesedésszerzést is alkalmézz&. szazalék alatti tulajdonrész az

emlitések szerint meglelésen ritkan fordul €l (4.4 tdblazat).

17 A 22 angyal 100 befektetését és az atlagos 166nfiltintos atlagos befektetett sszeget figyelembe
véve becslésink szerint 1,6 milliard forint felettisszeggel jarult hozza a kisvallalkozasok
tékeszikségletéhez harom év alatt.
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4.4 tablazatA vallalkozasban jellenten megszerzett részesedés nagysaga

A részesedés nagysaga

(szazalék) Gyakorisag
5 12
5-25 33
25-50 57
50— 33

MegjegyzésA gyakorisag 22 vélasz alapjan az emlitések $eléaban értenil (az 6sszeg

a 100 szazalékot meghaladja).

A felmérésben a vallalkozasok fejlettségi szakaszaronatkozé befekiéi
preferenciakat is megvizsgaltuk (4.4 4&bra). Az mr@dyeklsl egyértelniien
kirajzolodik, hogya befektetik preferaljdk a korai életszakaszokat mindéssze két
olyan uizleti angyal volt, aki nem jelzett ilyenlgsli preferenciat’® A valaszadok fele
érdekbdik a magvei, induld és korai nbvekedési szakaszban tarté lkditasok irant.
Népszeiiek a reorganizacios célu befektetések is (45 szi@zamelyeket az intenziv
terjeszkedés fazisaban tewallalkozasokba iranyuld befektetések (36 szazalék
kovetnek. A nemzetkdzi piacokra toréékilépés finanszirozasa csak kevés angyalt
vonz (14 szazalék).

Az informalis kockazatiike-befektetéesek szamanak szektorialis megoszlasa
Magyarorszagon teljesen kiegyenlitett: az altalun&sznalt kategoériak (példaul
pénzilgy-biztositds—ingatlan, egyéb szolgaltatadnatechnoldgia, internetgazdasag,
mezgazdasag stb.) mindegyike kozel eggeatanyban szerepelt a valaszokban. Az
eredményekdl kitiinik, hogy a magyar tzleti angyalok nem riadnakzass rendszerint
kockazatosabbnak tartbit technolégia-alapti cégek finanszirozasaslbefektebk

tobb mint fele (55 szazalékuk) rendelkezik érdekedeggel az ,Uj gazdasag”

innovativ vallalkozasaiban

178 Ezzel szemben 8 olyan (izleti angyal szerepeltraaman, aki kizarélag korai fazisi befektetések uta
érdekbdott.

179 Mason ésHarrison (2004b) az lzletiangyal-befektetésékbzarmazé hozamokat hasonlitotta 6ssze
technolégiai és nem technoldgiai vallalkozasok ésef\ vizsgalat nyoman megallapitottak, hogy a két
befektetés tipus hozamai kozti kilonbség nem tké&ifit szignifikhnsnak. A szeék szerint ez az
eredmény megcéafolni latszik a technoldgiai befdsiek kockazatossagara vonatkozé hagyomanyos
elképzeléseket.
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4.4 abraA vallalati fejlédés preferalt életszakaszai (az emlitések szazmdka

Magvetés 50%

Indulas 50%
Korai nbvekedes 50%
Expanzid 36%
Nemzetkdzi piacokra valo kilépé

45%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Reorganizacio

4.10 Egy sikeres vallalati angyal Magyarorszagdf’

A hazai vallalati angyalok finansziroz6 és fejlészzerepéil még annyi informéaciéval
sem rendelkezink, mint a kock&zéte-befektést védz maganszemélyek
tevékenységét. Ezért méar a latéterinkbe kerilt egyetlen ilyegldat: a Videoton
Holding Rt. (a tovabbiakban: Videoton) gyakorlag&rdemesnek veéljik bemutatni a

dolgozatban esettanulmany jelleggel.

4.10.1 A Videoton mint sokoldalu partner

A Videoton az 1935-0s alapitas 6ta tobb valsagotagélt. A rendszervaltozaskor a cég
eleinte alacsony hozzaadott értéket jéledmérmunkakra szesdott, majd megismerve
az 0j technologidkat és piaci szefid@t egyre tobb feladatot vallalt at. Ezt kébest
késsbb kezdett befektéként is érdekidni az induld, nagy novekedési potencillal
jellemezhet, innovativ vallalkozasok irant. Az ezekben az egwiikodésekben

betdltott szerepét foglaltuk 6ssze a 4bran. Eszerint a Videoton kockazéiti-

180 A fejezetben kozélt esettanulmany alapj8itzok és Kosztopulosz2005) tanulmanya szolgal. Az
esettanulmany elkészitéséhez a Videoton Rt. r@s3érk6 OttéésCsoban P§la Rhinolight Kft. részéi
pedigNagy Norberinyujtott 6riasi segitséget, amiért ismételten kdetiinket fejezzik ki.
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befektetései soran nemcsak pénzigyi, haker gyartasi és stratégiai tamogatasts
biztosit. A cég tobb terileten is — kutatas ée$zjlés gyartas; finanszirozas — segitséget
nyujt a partnervéllalkozas szamara egy 0] otlemék megvaldsitasakor.

4.5 abraVideoton — egy sokoldalu partner

Kockazati- | Stratégia Gyarté K+F
toke Partner Partner Partner
Partner
VIDEOTON

Forras: BiczOkésKosztopulos£2005: 75)

K+F Partner: A Videoton a K+F terén jelets segitséget tud nyujtani az Uj termékek
kifejlesztéseben illetve tovabbfejlesztésében. Amékfejlesztés ugyanis imzaki
oldalrél nem ér véget a prototipus megalkotasaaal:a sorozatban gyartott termékt

még szamos fejlesztési Iépés valasztja el.

Stratégiai Partner: Mint tébb évtizedes lzleti multtal rendelkezég, kelb piaci és
miiszaki tapasztalattal rendelkezik ahhoz, hogy giaitészovetségesként segitse a
véllalkozasokat. Ez jelenti a szikséges anyagabelg®eszerzését, illetvesallitasat.
Emellett képes megbizhatéan felmérni a piaci ledégeket és veszélyeket, ezzel

segitve partnereit a menedzsment terén is.

Gyartdé Partner: Ez az a komponens, amelyben a Videoton szinte ridine¢etlen

er6forrdsokkal rendelkezik. Képes a kifejlesztett é@jmékek legyartasara, illetve a
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sorozatgyartasara. Raadasul gyartasi kapacitasaiz@mdlag az elektronikai részekre

vonatkozik, hanem a termék teljes egészére.

Kockazatitoke-Partner: Az elzéeken tul a fejlesztésekhez kockazati-tipusu
finanszirozast is nyujt a Videoton. Jelenleg naggesddileg évi 1 milliard forintot
szannak erre a célra a cégcsoportnal. Ez az 0sszag egy iranyszam, ami a
lehetiségek fliggvényébendhet és csokkenhet is. Az elmdlt néhany eszibed
atlagosan 3-5 vallalkozas kerdlt teritékre évente potencialis befektetési célpont.

A felek k6zotti kapcsolatfelvételt nem kizarolagalalkozasok kezdeményezik, hanem
a Videoton is keresi a megfalebefektetési lehéségeket. Az ismerked®s illetve a
bemutatd utan kovetkézlépésben a Videoton alaposan megvizsgéalja az sikép
megvaldsithatésagat és a piaci lékégeit. Ezbelss zsgirizés keretében zajlik, nem

vesznek igénybe kitlsszakérdket.

Ha tdljut a projekt a befs zdirizésen, elkezétinek a felek koztitargyalasok Bar
fontosak a konkrét jogi és pénziigyi megoldasoklss, kbrben a szadndékok egyeztetése
torténik. Felebsségél, feladatokrdl, hataskdst szélnak a targyalasok, és ez lesz a

késsbbi nyereség felosztasanak is alapja egyben.

Ha e kérdésekben sikerrel allapodtak meg a felddqrakdvetkezhet @énzigyi és jogi
konstrukci6 megalkotasa, ami minden projekt esetében egyediédziigyi €s jogi
megoldasok visszahathatnak a korabbi megallapod&sezért azok modosulasa is

elképzelhsi.

Altalabanfél év szilkséges ahhoz, hogy azelslalkozastdl az 6sszes teriiletre kitefjed
megallapodas megszilessen. A fejlesztést félbelagsni a szekdések |étrejottét

azonban akkora csuszast okozhat, ami a piaci sikertveszélyeztetheti. A
idéveszteséget elkeriletid a Videoton nem egyetlen szédésben szabalyozza
valamennyi részteriletet, hanetdbb szerzdést is kot a céggel. Példaul kilén
megallapodas szlletik a Videoton altal vallalt Kfg¢tadatokrol. Ebben nemcsak a
muszaki kérdéseki allapodnak meg, hanem a fejlesztések piaci arérOMindezt

181 Dont jelenBsédi az el$ benyoma az dtletsl és a ,feltalalérél”. Nagy szerepet jatszik azetghzda
személyes elkotelezettsége is a projekt irant. #iandssal nem, de a megvaldsitas érdekében fetdatdoz
szabadidejével tudja bizonyitani. Az elkotelezeftiéés a talzott érzelmi kildést nem szabad
Osszekeverni. Mig a feltalalo elkotelezettségeételt addig a tllzott érzelmi kiités a késbbi siker
gatlé tényegjévé valhat.
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azzal a kikotéssel egészitik ki, hogy csak akkajaoezt az 6sszeget megfizetni a
véllalkozas, ha végil a befektetési megéllapodas fign létre. igy a fejlesztés

parhuzamosan folytatodhat a targyalasokkal.

A Videoton altalaban éhyben részesiti anar miikddé, adott projektre létrejott
vallalkozasok finanszirozasat, szemben egy Uj dapitasaval. Ennek oka, hogy a
miikodé vallalkozasok esetén a know-how-k és egyéb szellermékek kérdése mar
rendezett, nem kell azokat még kuldn megvasardhzionban egy mar tkddd
vallalkozas finanszirozasanak az is a feltételgyhm korabbi tevekenységelathato

legyen.

A finanszirozas alapvétn tulajdonrész szerzésének formajabantorténik. Mar
miikod6 vallalkozasok esetén ez a jegyzéke és adketartalék megemelését jelenti,
tjonnan alakulo vallalkozasoknal pedig az alapaaskalo részvételt. Ezt gyakran
kiegésziti egytulajdonosi hitel is, ami a befektét szamara noveli a finanszirozas
rugalmassagéaf? Abban az esetben, ha az atlagosnal kockézatodalitétix meg a
fejlesztést, mas megoldast valasztanak, példaubzavetlen tulajdonszerzés helyett

részvényvasarlasi opciokotnek ki maguknak.

A vallalkozasok menedzsmentjének szabad kezet\Adeoton, nem avatkozik bele a
napi operativ ugyintézésbe. Ennek oka, hogy a nmsmeehtkapacitds rendkivil
korlatozott a cégcsoportban. Ez természetesen m¢nelanti, hogy a menedzsment
mindenfajta kontroll nélkil hozhat dontéseket. Miae egyuttnikddés soran szamtalan
szolgéltatast vesz igénybe a vallalkozas a cégcsdptinbod vallalati egysegedt
(pl. eszkozok és telephelyek bérlése, lizingelélmgyisztikai, jogi, munkalgyi

tamogatas), igy azok folyamatosan kontrollalni&ldj projekteket.

Hogy mindez hatékonyan {tk6djon, a finanszirozott vallalkozasoknak illeszhigitt
kell a Videoton jelentési rendszerébe Ebben minden egyes tagvallalatérel
meghatarozott itbzakonként, éke meghatarozott részletezettségben,oreel
meghatarozott adatokat jelent a kozpont felé. Haskivetelménynek kell megfelenitik

182 A Videoton az egydittikkddés soran is hajlandé keddeeltételekkel nydjtott hitelekkel hozzajarulni
a partner révid tavl finanszirozasi problémainakgoi@asahoz. Ez a megoldas azérbngbs a
kisvallalkozas szamara, mert a Videoton nagyjabdkkal a kondicidékat adja tovabb a hitelt, amelystkk
elssrangu tugyfélkénd hozzajut.
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a finanszirozott vallalkozasoknak is, természeteseregyedi jellemik figyelembe

vételével.

A Videoton a befektetések kivalasztasanal azokazesiti ebnyben, amelyek
illeszkednek a Videoton kompetenciaihazAz illeszkedés mérteke az évek soran
valtozhat. Masrésél az adott projekt tul is dheti a Videoton kereteit. Globalis
termékek, globalis markazast (branding) kdvetelmely, és ez az elektronikai termékek
piacan kulondsen érvényes. Ebben az esetben a tuidewm zarkozik el attol a
lehetségbl, hogy egy globalis markat birtoklo stratégiai éidbtinek adja at a helyét a
vallalkozasban. Azt, hogy mindez nemcsak egy elinkézet, hanem egpdl miik6do

gyakorlat is, a Rhinolight Kft. esete is alatamasztja.

4.10.2 Egy sikeres befektetés: a Rhinolight Kft.

A fejlesztés d@lzményei egészen 1996-ig nyulnak vissza, amikor isSzegedi
Orvostudomanyi Egyetem munkatarsai és az (akkor ) mdgzsef Attila
Tudomanyegyetem Optikai és Kvantumelektronikai EZékének munkatarsai a
pikkelysomor fényterapias kezelésének problémajétiak. Bar a kidolgozott eljarast
ma mar vilagszerte hasznaljak, a feltalalok mégsedtak az oOtlettl Uzleti sikert
kovacsolni. Egyrésat az orvosi eljarasokat Eurépaban nem lehet szdiaadtalom
ala vonni, masresér a felhasznalt 1ézert mar régoéta gyartottak vikgee, csak senki

sem gondolt az ilyen jellégalkalmazasara.

Ezt koveben felmerllt az Otlet, hogy lehet-e a hasonlé jpatmbgiaju szénanathat
ugyanigy fénykezeléssel kezelni. Az erre iranyuldtaldas 1999-ben keé&dott,
amelynek célja a hatékony feny dsszetételének allapgasa volt. Palyazaton elnyert
forrAsok segitségével a fejleSiztcsapat elkészitette az @lprototipust. Mindezek
mellett folyt a készllék szabadalmaztatasabsEir a magyarorszagi szabadalmi
bejegyzést szerezték meg a feltalalok,6késaz eurdpait és amerikait is. 2003-ban
alakult meg Rhinolight Kft.az Gzleti célu hasznositastazaz a készilékkel kapcsolatos
fejlesztéseket, gyartast, engedélyezéseket, magkatnpanyokat, készllék-
kihelyezéseket és értékesitést szefwaallalkozas. Az tarsasagalapitasban a feltalalok
mellett egy hazai egészségugyi cégcsoport és egambafektdt is részt vett.
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A készulék altal nyujtott kezeléseket a betegek &gpchise haldzaton keresztl

vehetik igénybe. A készillék magas ara miatt ugyanigallalkozas nem eladja az
eszkozt, hanem franchise rendszerben hasznalgaaatdz orvosoknak. A hal6zatba
belé@ orvosoknak ezért egy egyszeri belépési dijat fkadtnitik, majd a kezelésszam

fuggvéenyében havi hasznalati dijat.

A vallalkozas mar 2003-ban olyan ndvekedést éraml| szilkségessé tette az Ujabb
tokebevonast. Ekkor kerlltek kapcsolatba a Videotbregy korabbi személyes
kapcsolat révén. Bar a kidsbi befekted és a cég elképzelései kezdetben eltértek
egymastol, kdlcsdbnés engedmények révén mégis #ikeformalisan megallapodni
alig egy honap alatt Ennek eredményként a Videotdikéemeléssel tulajdonostarssa
valt a vallalkozasban, és emellett megemeltikatartalék 6sszegét is.

Habar a szef@lés végleges jogi formaja csak honapokkabkbsalakult ki, de ez il
alatt a Videotonnal mar elkedditek a fejlesztések A megkezdett fejlesztés
gyumolcseként 2004 tavaszara elkészilt a 2004-egliqrototipusa, ami a korabbihoz
képest tobb Ujitast is tartalmazott. De nemcsalejl@siztésben nyujtott segitséget a
Videoton, hanem a gyartasban is. 2004-ben 75 din ikészuléket gyartottak, ami az
orvosi miszerek piacan jelebd mennyiségnek szamit. A Videoton mint stratégiai
partner is segiti a Rhinolight sikerét, ez megnkaizk a szallitokkal szemben elért
elénydsebb pozicidban, és a logisztikaban is.

Bar szoros kapcsolat alakult ki a két vallalkozégdkt, a Videoton nem avatkozik be

napi Ugyekbe, ugyanakkor a vallalkozas teljesitrééiy havi rendszerességgel

tajékoztatast kér, és részt vesz adj@vvonatkozé Uzleti tervek kidolgozasaban. A
menedzsment Osszetétele sem valtozott a Videotépdssvel.

Méara mar tobb nemzetkdzi konferencian és szaktaathh bemutattdk az eljarast (pl.
Amszterdamban, San Francisco-ban, Dusseldorfbang Kdornyeé orszagokban egy
hasonl6 franchise rendszer keretében egyre tobbldstzvégeznek a készllékkel. A
késziilék fejlesztése sem zarult le még. Uj desigrés egy mobilkommunikécios
rendszeren dolgoznak a fejlegmiernokok, és ibkdozben a téma felkeltette egy orvosi

kockazatitke-cég érdekidését is az USA-ban.
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4.10.3 A siker lehetséges tényéz

A kovetkedben Osszegezzik azokat a tériket, amelyek véleménylnk szerint
hozzajarultak a Videoton mint véllalati angyal siéeez. Ezek k6zll egy sem iparag-
specifikus ténye hanem a vallalati kultirabdl és a menedzsmenedsipekdl

szarmaztathatok.

A nyitottsag: a konkrét iparagtél és fejlettségi szdmttiiggetlenil minden termékterv

sikerrel indulhat a finanszirozasi targyalasokon.

A rugalmassag minden projektet egyedileg értékelnek ennek metffeh egyedileg

finanszirozzalbket, nem dire kialakitott sablonok alapjan.

Az evolulciés hatdsa cég nem ad hoc mddon vagott bele az indul6lkéiidsok ilyen
jellegi finanszirozasaba, hanemoted veégigjart egy fefildési palyat, igy akar sajat

tapasztalatait felhasznalva tud segiteni a fegestn.

A piaci ismeretek és tapasztalataz évtizedek soran felhalmozddott szaktudas és
ismeret segit a megfetetiontések meghozatalaban a folyamat soran.

A vezetés és a teljes elkotelezettség siker fontos tényépt jelentik a vallalat
csucsan allo vezék, akik felismerték a vallalati kockazatikeben rejp lehetisegeket

és elkotelezettek ezen vallalkozasok sikerénelky@ida.
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5. Az informalis kockazatitoke-piac fejlesztésének lehéségei

Lattuk, hogy az uzleti angyalok képesek hatékonybetélteni a fiatal,
novekedésorientalt kisvallalkozasokat suiikeréest, elsegitve, hogy ezek a remeényteli
vallalkozasok betdlthessék termékeny szerepiketzdagagban. Befektetéseik ugyanis
jellemzsen kisebb 6sszégk, és nem riadnak vissza a korai életszakaszhan ta
kisvallalkozasok kockazatos finanszirozasatol. Reednt értéktererit modon
bekapcsolodnak a vallalkozas fejlesztésébe iscctailékal, kapcsolatrendszerikkel, a
véllalkozéas valamely teriletét érdnaktiv részvételikkel hozzajarulhatnak a nbvekedési
képesség kiteljesitéséhez, rAadasul a tobbi piacegh szemében is hitelessé tehetik a
kivalasztott vallalkozast. Tevékenységik a kock&dat-piac egésze szamara fontos,
mivel a vallalkozas életének korai, gyakran legkugabb szakaszaban nyujtanak
hianyp6tlé segitséget, és ezaltal gyarapitjak anjimosédi, ,érett” befektetési

lehetiségek kinélatat a piacon.

Szamitasok és becslések szerint az informalis katkdke a fejlett orszagokban
jelentékeny szerephez jut a kisvallalkozasokbayirbin killsy tékebefektetések terén,
sot, egyre tobben érvelnek amellett, hogy egy ak#lilalkozéi teljesitményre épdil
Leletes” gazdasag szamarmélkilozhetetlen az élénk és hatékonyan tikddo
informalis kockazatitke-piac. Ugyanakkor szamos jel utal arra, hogy rderimalis
befektetésekben réjl potencial kihasznalatlan (Osman 1998). Abban ige&gtés
mutatkozik, hogy a kdzszféra kezdemeényezései nagghkien hozzajarulhatnak egy
jOl miikdds tokepiac kifejbdéséhez (Kosztopulosz 2004b), beleértve az infasmal
kockazati ke piacanak keresleti és kinalati oldalat egyarArnikepiacok allokacios
hatékonysaganak javulasa és a vallalkozoi telj@siyme épil gazdasag fejdése egy
Onmagat €¥sitd és szinergiakkal tarkitott” folyamatot indithat, enivel a sikeres
véllalkozék — mintegy visszacsatolasként —dkdsmaguk is forrdsokkal lathatjak el a
befektetések piacat, hozzajarulva a tovabbi éd&shez, és tadmogatva Ujabb
vallalkozasok elindulasat. Az uzleti angyalok akitizrentikbdése révén raadasul
javulhatnak a kisvallalkozasok esélyei a dinamikdsekedésre. A folyamat pozitiv

hatdst gyakorol a foglalkoztatottsagra, az innowudtira és a versenyképességre.
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Alapvetben ezek a megfontolasok motivalhatjak az allamogyhrészt vallaljon az

informalis kockazatitke-piac fejlesztésébeft®

Vannak természetesen olyanok is, akik kétségbeakomz allami szerepvallalas
politikdjanak kivanatossagaterner (1998) az informalis kockazaike-befektetések
kinalatanak allami 6sztonzése ellen érvel. Elképzebnek tartja, hogy a piac
professziondlis szeref)) a kockazati dkések azért kerilik el a kis dss#edorai
életszakaszban tort@rbefektetéseket, mert azok egyszernem jovedelmesdek (a
tranzakciok magas koltségekkel jarnak, vagy, metisebb bkeereji cégek nem
kecsegtetnek kedvézilatasokkal, kockazatosabbak). Ezt a kijelentstel$ izben
nyilvanos részvénykibocséatast végrehajtdo cégekvédgein hosszabb tavon elémhet
hozamok elemzésével igyekszik alatamasztani. At&siteredmények szerint azoknal a
tézsdei bevezetéseknél, ahol korabban intézményidaatioke-finanszirozas tortént,
az elért hozamok felilmuljak az ezt a jellegzetgss@em visdl részvényjegyzéseken
elért hozamokat, igy azokét is, ahol a hattérbegamiaefektdik voltak. Erre alapozza
azon véleményét, mely szerint a maganszemélyekrimszse kis 6sszédefektetések
végrehajtasara valo 06sztbnzése a hatékonysaggaitadds eredményre vezet, és
tarsadalmi veszteségeket okoz, amennyiben a pénmiggtérilés nem kielégit és a
finanszirozott vallalkozas nem életképdserner allaspontja szerint a forrasok
allokalaséat a korai életszakaszba taftéis 0sszed befektetésekhez a piacioknek

kell megoldani.

Ha azonban elfogadjuk, hogy az Uzleti angyalok kékdefektetéseiket kisebb relativ
tranzakcios koltség mellett végrehajtani a kocKéeadlés egyéni forméjat
megvalositva, illetve a pénzben méthéiozam mellett mas tényék is motivaljak
befektetési dontéseiket, akk@ppenaz Gzleti angyalok lehetnek azok a piaci székepl
akik képesek betolteni a legkisebb vallalkozasakgtd finanszirozasiirt. Mason és
Harrison (2002a) empirikus eredményei azt valdézgitik, hogy az lzleti angyaloknak
a klasszikus kockazatite-befektetéseket végalapokhoz viszonyitva szignifikansan
kevesebb olyan befektetésiik van, amely veszteggegetral, és befektetéseik jelént

része hozza vissza a befektetett 0sszeget vagymémgez atlagos megtérulést.

183 | erner (1999) az Uj, innovativ technolégiak kifejlesztésk finanszirozasaval kapcsolatban azt is
hangsulyozza, hogy az efféle tevékenységek eredeit@hyemcsak azok részesuinek, akik a befektetést
végrehajtottak, illetve akik az adott technolégiétejlesztették, hanem pozitiv externaliaként jébsn
hasznot hajthatnak a tarsadalom és a gazdasageegg@nara. Tehat az egyéni Szigs a tarsadalmi
megtérilés eltérése mas vonatkozasban is indokddfe6sségi szerepvallalast.
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Wiltbank (2005) adatai szerint az Uzleti angyalok a kiugi®0 szazalék feletti)
hozamokat felmutatd befektetések terén sem kearsionényesek. Azt is tudjuk, hogy
a nyereséeggel zarul6 befektetéseknél a leggyaknaletidiorduld kiszalladsi méd a
részesedés szakmai befeltetk tortéw értékesitésd* (Lumme és szebtarsai 1998,
Mason-Harrison 2002a). Mindez pedig azt mutatjgyh® maganszemélyek befektetési
tevékenységaem feltétlenll okoz tarsadalmi veszteségek&han modelljének Uzleti
angyalokat is integralé, tovabbfejlesztett valtazatzt is illusztralja, hogy az Uzleti
angyalok bekapcsolddasa az intézményi befékteé alacsonyabb egyénileg realizalt
hozam mellett is kedvébb a tarsadalmi allokaciot kényszerithet ki. Raadasgy
olyan orszéagban, ahol a kockazgte-piac — kilondsen annak informélis szegmense —
fejletlen, a kindlati oldal allami 6sztbnzése ldetlie hozhatja a fentebb vazolt 6nmagat
erdsity korfolyamatot. Természetesen nem lehet eléggé sidyayni, hogylegalabb
ennyire fontos a keresleti oldal fejlesztése, illetve acphatékonyabb tkodésének

eléseqitése is.

Egy élénken mikdds informalis kockazatitke-piac kialakulasanak van néhany olyan

eléfeltétele amelyeket a beavatkozas sikeressége érdekéehmarefitekell tartani:

- elegend igéretes befektetési leliség all rendelkezésre

- az Uzleti angyal befeki@ megfeleb szamban vannak jelen

- a kockéazatitke-finanszirozas gyakorlata kozismert és megszaioiizleti életben

- avdllalkozok aktivan keresik a kockazék-bevonas lehéséegeit

- az informalis kockazatike-befektetés jovedelmébefektetési forma

- a kereslet és a kinalat képes hatékonyan egymdsatai t(Lumme és szediarsai
1998).

184 Ezzel szemben nem jellethzhogy az angyalokSzsdei bevezetés soran széllnanak ki.
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5.1 abraAz informalis kockazattike-piac szerepe, 6sztbnzesének leteiei

Gazdasagi névekedés
foglalkoztatas
innovativitas

A véllalkozas
teljesitménye

A 4

Egyéb tényezok

Informalis kockazati toke

Kereslet
(vallalkozok)

Kinalat
(befektetok)

A t6ke elérhet6sege Szakértelem a kockazatos Otletek Véllalkozokészség
Hajlanddsag kockazatos véllalkozasok Kreativitas Kockazatvallalas
projektek finanszirozasara értékelésében, Szellemi tulajdon Felkésziiltség a
Addodsztonzés és segédletében Vallalkozbi védelme befektetés

t6kegarancia tapasztalat fogadasara

Kozvetitd
intézmények

A kdzvetitési eljaras
hatékonységa

Kedvezdé miikddési
kornyezet

Egyéb tevékenységek
és fenntarthat6sag

Forras: Makra ésKosztopulos£2004: 722.)

A fenti elbfeltételek tikrében a kormanyzati beavatkoZzég&om fé terlletre
irAnyulhat: egyfeéll novelheti az informdlis kock&zatioke kinalatat, masfél
fejlesztheti a keresleti oldalt, hogy megfélalzamu igéretes és a befebkeszamara
vonzoéan kidolgozott projektjavaslat szillessen ésapodjék a befektetések fogadasara
alkalmas vallalkozasok szama. Végul, de nem utoth@m a kormanyzat szerepet
véllalhat a piaci hatékonysag novelésében azéfiady tdmogatast nydjt kozvetit
intézmények — (zletiangyal-hal6zatok — létrehozésakés nikddtetéséhez. A

beavatkozas harom célteriiletét és a fontosabbfigs@seket szemlélteti az 5.1 abra.
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5.1 Beavatkozasi lehéiségek az informalis kockazatibke-piac kinalati
oldalan

A kinalatorientalt politika célja legtagabb értelemben olyan befektetési kdrnyezet
kialakithsa, amely 6sztonzi a maganszemeélyek kimvdikebefektetéseit. Egy ilyen
befektetési kornyezetet — tobbek kozott — az itenedz, hogy a kel mértékben
jutalmazza a kockazatvallalasi hajlanddsagot —edmlébbis nem binteti azt példaul
magas adokulcsokkal (Baygan-Freundenberg 2000)o¢kdzatvallalasi hajlandésag
azon is mulik, hogy a befektd mennyire mozognak otthonosan ezen az ingovanyos
Uzleti terepen. Az Uzletiangyal-befektetésekre ethakésre allé dkekinalat
bévitéséhez a népsimitd programok, a potencialis és gyakorld Uzleti angiyal
szamara  szervezett képzések, valamint az Uzletdusgindikatusok
megszerveddésének 0sztonzése is hozzajarulhatnak. Az effgjimgramok
kialakitAsaban, megszervezésében és lebonyolithsfdrdos szerep harulhat az
Uzletiangyal-hal6zatokra.

5.1.1 Oszton# befektetési kbrnyezet kialakitasa

Ha a hitellel tortéa finanszirozas mellett egy adott orszag finansasokultarajaban a
tokebefektetések is jelentékeny szerephez jutnak, vdathatatlanul segiti a
vallalkozasok indulasat. Egy ilyen finanszirozadgdikra tobb elemdl all. EI6szor is azt
feltételezi, hogy a magan- és intézményi beféktdiajlanddéak legyenek vallalni a
tokebefektetésekre jellerdkockazatokat az elérliehozamokért, és rendelkezzenek az
ehhez szikséges anyagi hattérrel, vagyonnal. Bzsekfliggésben nagy szerepe lehet a
biztositokat és a nyugdijalapokat éint szabalyozasnak> Masodszor:
elengedhetetlenll fontosak a nagy és likvid résgpié@cok, és az alacsony diju brokeri
szolgéltatasok, amelyek 0sztontzhetik ékebefektetéseket. A hatékonyan és
atlathatéan rkodd tézsdék ugyanis ésitik a bizalmat, az alacsony kozvéitit

jutalékok pedig megkénnyitik a beszéllast és apkist. Vegll szikséges egy élénk

1852005 végén keriil a magyar parlament elé az arngtedvezet, amely szabalyozott keretek kozott
lehetvé teszi a hazai intézményi befektet(bankok, biztositok, magannyugdijpénztarak) szamaa
kockéazatibke-piacon tortét befektetést.
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kockazatitke-piac, ahol az Uzleti angyalok és az intézméwgkkzatiéke-befektaik
forrasokkal latjdk el a gyors novekedésre képekkalzasokat. A kdnnyeblbkéhez
jutas eredményeként a sikeres vallalkozasok renelsze részvénykibocsatasokat és
tokeemeléseket hajthatnak végre, ezaltal biztosfegy a részvénypiacokon allandé
legyen az Uj részvények kinalata. Az a reménytédétds, hogy a befekigtegy
eredményesbzsdei bevezetés Utjan vonhatja didjét, alapvet 6sztbnd ert jelent a
kockézatos, indulo vallalkozasokba tokdrefektetések elterjedéséhez (EC 2003e). Egy
ilyen finanszirozasi kultara elterjesztésében naggerep harulhat a kozszféra

tevékenységére i8°

A 1990-es évek kozepe-végén tolil) tézsdét is létrehoztak Eurépaban, mely
piacoknak kulcsfontossagl szerepet szantak a nagyekadési potenciallal
jellemezhet technolégiai vallalatok finanszirozasabatkéint azon megfontolasbdl,
hogy megkonnyitsék a kockazatkések szamara a kiszallast (Kosztopulosz 2004b). A
5.1 tabldzatban szerépllj eur6pai $zsdék indexei 2000. marciusaban kezdtek esni,
szakérbk ekkora teszik a ,technoldgiai lufi” kipukkanasé&nkezdetét. 2001. végen
kisebb meérték élénkilés volt tapasztalhato ezeken a piacokond r2@02. el§
negyedéveben Ujabb korrekcid kdvetkezett, az dafobk tovabb estek. A tablazatbol
Kittinik, hogy az amerikai NASDAQ-on korllbelll négyszamyi technoldgiai céget
jegyeznek, mint az eurOpaiézasdéken oOsszesen. Bar a NASDAQ-on szérepl
részvények arfolyama is nagyot zuhant a 2000-es2891-es év folyaman, de szemben
az eurdpai dzsdéekkel, a NASDAQ 2001-ben is likvid piac maraat: atlagos napi
forgalom 12 milliard eurét tett ki, szemben példarlAIM 4, a Nouveau Marché 8 ill. a
Neuer Markt 50 milliéos eurds atlagos napi forgalada\Alapveten harom tényég
jatszott kdzre az U], technoldgidzsdék gyenge teljesitményében:

- aglobalis gazdasagi recesszid, aminek kovetkeztébeantak a hozamkilatasok,

- csOkkerd bizalom a vallalati beszamoldkkal kapcsolatbatamwint az a tény, hogy

- akis cégek részvényeinek eurdpai piacai a torétse&zemiatt nem elég likvidek.

Az Euro NM-csoport 2000 végeén feloszlott, legmeghatobb tagja — a Neuer Markt —
2002 végén meg is &at. Az egykori Neuer Markt részvenyeivel valo kéeses a

Deutsche Borsén folyik tovabb. Ez lett a sorsa éSNAQ Europe-nak is. A csoport

18 Az Eurépai Unié szintjén egy ilyen kezdeményezkstekinthet az 1998-ban elfogadott és 2003
végén lezarult Kockazaike Akciéterv (Risk Capital Action Plan), amely pragy az eurdpai
kockéazatibke-piac fejlesztésében mérfolilek szamit (Kosztopulosz 2004b).
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tobbi tagja a 2000-ben létrehozott Euronextingzsdeszévetség keretében folytatja
tovabb nikodéseét.

5.1 tablazaturépa 0jdzsdéi és a NASDAQ

Euro NM (felbomlott 2000 decemberében EASDAQ | AIM NASDAQ
Le Neuer NMAX Euro NM Nouvo .
Nouveau | Markt Belgium | Mercato (2301/8340'
Marché E arsé) ‘?g
u
() (D) (ND) (B) 0] P (UK) (USA)
Indulas 1996/03 1997/03 1997/03 1997/03 1999/06 1996/11 1995/06 1971/02
Jegyzett cégek
szama 166 342 58 57 576 4378
(2001/06)
Piaci
kapitalizacio
(2001/06) 17,5 67,4 16,7 13,8 22,2 3781,2
(milliard €)
Egy cégre juté
atlagos
kapitalizacio 105,7 197,2 n.a. n.a. 378,0 243,0 38,5 863,7
(milli6 €)
(2001/06)
Az index
értéke a
csucshoz _ 010 _ano _ 990 _ 020 _&no
(2000/03) 91% 90% n.a. n.a. 92% 93% n.a. 60%
képest 2001
szept.-ben
2003-as az az 2002 ota jelents relative
feileménvek Euronext bezart Euronext | bezart nincs Uj bezart veszte- kisebb
| Y része lett része lett kibocsatas ségek veszteségek

Forras. Kosztopulosg2004b: 72)

2005. méajusaban az Eurdpai Uniobaikodé kockazatibke-iparag szerefi, a 6zsdék

€s a bankszektor képviselek részvetelével egy ihelyvitat rendeztek (EC 2005a).

Arra a kérdésre igyekeztek megtalélni a valaszgyyhmiként lehetne javitani a nem

jegyzett vallalkozasok esélyeit egyzsdei részvénykibocsatasra. A vita végkicsengése

az volt, hogy egy pan-europdizsdére lenne sziikségik a gyors novekedésre képes

vallalatoknak, amit egy mar léi@2rtékpapirpiac bazisan kellene Iétrehozni. A ¥égs

célt azonban fokozatosan lehet csak elérnis Epésként adzsdéknek szdvetségeket

lenne érdemes létrehozniuk a kozds kereskedésresddiisen elismerve egymas

tagsagat, és hozzéférést kinalva egymas piacaihoz.
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5.1.2 Az lzleti angyalok képzeése

Nem valhatnak a finanszirozasi kultira részévéztieingyal-tipusu befektetések, ha
kevés a piacon otthonosan mozgo, aktiv beféktdgyanakkor széles kibregyetértés
tapasztalhatd a szakéktkorében atekintetben, hogy az informalis kocki&ded-piac
finanszirozasi kapacitdsa kihasznalatlan, és jedeamozgdsithaté tartalékok nagysaga.
A potencidlis lzleti angyaldk’ szaméat Eurépéaban egymilliéra, az USA-ban masfél
milliéra becsulik, hozzatéve, hogy létszamuk aljedzerint folyamatosan novekszik
(EC2003e, San José és spdrsai 2005).

SgrheimésLandstrom(2001) szerint a befektidt nem megfelél hozzaértése nagyban
hozzajarul az informdlis kockazdke-piac fejletlenségéhez. Tanulmanyukban a
befektetk négy csoportjat kulonboztetik meg, és ezek koegietlen egyre illik a
klasszikus Uzletiangyal-szerep. A tobbi befakttvékenysége nélkilozi a szukséges
aktivitast, a kompetenciat vagy mindkett Freear és szetitarsai (1996) szintén
hangsulyozzak, hogy a képzés fontos szerepet gtsbban, hogy egy potencialis
befektet aktiv Uzleti angyalla valj¢kMason és Harrison (2002b) a befektetések
megvalosulasa &t tornyosuld6 akadalyokat elemezve feltarta, hogy @zleti
angyaloknak gyakran nem sikeril a vallalkozovaytiatiott targyalasok soran kielégit
feltételeksl megallapodniuk, és ez okozza a befektetés kutarca

A francia Uzletiangyal-hal6zatUzletiangyal-iskola’ nevii kezdeményezésének az a
célja, hogy a befekt&k korében ismereteket terjesszen, illetve (] befdket
toborozzon azéltal, hogy hasznos képzéseket nydjnskra. A programban olyan
témakkal foglalkoznak, mint a tipikus angyal prdiilak megrajzolasa, az uzleti
angyalok elvarasainak megismerése a preferalt tetésk idtavval, a hozammal és a
kiszallassal kapcsolatosan. A képzésben résékvevegismerkednek az lzletiangyal-
befektetés menetével (beleértve a jogi szabalyézasl6zas vonatkozasaban felmerdl
kérdéskoroket), feltérképezik a lehetséges konfikelyzeteket.

Az XIP® a maganbefekiék katalan halézata és a Barcelonaban talalHBESE
Business Schodé Iétrehozott egy (Jzletiangyal-akadémiat”, ahol a képzés mellett

lehettiség van az informaciok és tapasztalatok cserégr&an José es szétarsai

187 A potencidlis befekték olyan személyek, akik tizleti angyalla valhatn4raek mindezidaig még nem
fektettek be. Szokas ,8z angyaloknak” (virgin angels) is hivéket.
183 Xarxa d’Inversors Privats.
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2005). A programot az IESE oktatoi iranyitjak, délsk elsadok, igy példaul
vallalkozOk, gyakorlott Uzleti angyalok és jogi, ma€igyi szakéfik prezentacioi is
elhangzanak. A képzés tananyagadotéina koré rendédik, melyek atfogjak a teljes
befektetési folyamatot. Az distémakor az onértékelés, melynek soran az angyal
definialja a sajat beallitédasat (rendelkezéskeiddl és befektethéttoke, viszonyulas a
kockazathoz, aktiv vagy passziv megkozelités), majkoveden azt targyaljak meg,
hogyan lehet befektetési letiségeket felkutatni. A masodik blokkban a befekietés
ajanlat és a vallalat értékeléesének kérdéseivealfamgnak. A harmadik ,lecke” a
targyalas meneték, technikairdl illetve a szeédéstl, a jogi eszk6zokil, a befektetés
szakaszolasarol és a kiszallas lehetséges modgaiobl Egy kilon szekcié alkalmaval
ismerkednek meg a résztwhvaz atvilagitas témajaval. Az utolsé részben aivak
ertékteremt szerepvallalas teruletei kertlnekétéirbe, majd a befektetés eredményes

lezarasahoz sziikséges te@nthegbeszélésével ér véget a kurzus.

Az Uzletiangyal-szindikatusok elsssorban a diverzifikacio, illetve a nagyobb
volumeni tékebefektetést igén§llgyletek teh ala hozasanak céljait szolgaljak, de jo
terepét jelenthetik a gyakorlati tudas atadasasaktapasztaltabb befeldketrészésl a
kevésbé tapasztaltak szamara (Lumme és &zesai 1998, EC 2003e). A
szindikatusokban valé részvétellel a tobb-kevesaphsztalattal rendelkébefektetk
valodi projektekben a gyakorlatban probalhatjdk miagukat — megosztva a
kockazatokat. Az angyalok szindikatusba szervezsdsélérhed az is, hogy olyan
iparagakba fektessenek be, amelyekben eddig neneztele tapasztalatot; vagy az
altaluk legjobban ismert foldrajzi terlleteken émcpkon tul is vallalkozzanak
befektetésre.

5.1.3 Az adorendszeren keresztil érvényesitett 68mzési lehebségek

Az adorendszer kozvetlen hatast gyakorol a kockékatbefektetések vonzerejére,
mivel befolyasolja a Dbefektetés tényleges hozamaiz (zleti angyalok
maganszemelyként fektetnek be, igy szamukra aldpsa leglényegesebb adonem a

maganszemélyekdkejovedelmei utanfizetends ad6® Ha az indulé vallalkozasokba

189 Ez persze attdl is fiigg, hogy milyen formaban ilesd a véllalkozasbél az lzleti angyalok a
jévedelmiiket.
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irAnyuld tkebefektetések a jolét és a foglalkoztatas noveddséralamint a novekedés
elésegitésénekatékony maodjat jelentik, akkor az ilyen fajta befektetésékbzarmazo
tokejovedelmeket nem ildomos riasztban magas kulccsaloztatni, mivel
tulajdonképpen ezek a jovedelmek jelentik a koctaszavallalkozasokba valo
befektetések jutalmat (EC 2003e). Ennélfogva éaejvedelmek adojanak egy
viszonylag alacsony szintje testesitheti medkdzszféra hozzajarulasataz induld
vallalkozasokba val6 befektetések volumenének @dédlez. Olyan rendszert célsizer
alkalmazni, amely nem hozza hatranyosabb helyzatliesdén kivili részvényekbe
torterd befektetéseket, illéleg, amely a hosszabb futamitiéjefektetésekdd szarmazo

tokejovedelmet alacsonyabb addkulccsal jutalmazza.

Kutatasi eredmények igazoltdk, hogy az addkedveyekémovelik az angyalok
befektetési hajlandosagat, noha azt is hangsulkpzmdgy az adoterhelés szamukra
elfogadhatd szintje még nem elégséges feltételantmmalis kockazatiike-piac
ndévekedésénekMason és Harrison (1999) kulonb6&é makrodkondmiai tényék
(kamatladbak, dzsdei arfolyamok, inflacio, ingatlanarak, ékejovedelmekre kivetett
adok szintje) hatasat vizsgalta az Uzleti angyalmfektetési tevékenységéenek
aktivitasara. Eredmeényeik arrdl tanuskodnak, hogyndmkoéziul a legjelerdisebb
befolyasa a dkejovedelmek adodztatdsanak van. A vélaszadd Uzekyyalok
megkozelibleg kétharmada emlitette meg, hogy adkejovedelmekre kivetett ado
szintjének hatasa van az informalis befektetésikemységukre, rdadasul 30 szazalékuk
ezt a hatasszamottebnek is minssitette. Ezek az aranyok az 6sszes tobbi potesciali
befolyasold tényezesetében Iényegesen alacsonyabbak voltak (Masoisétal999).
Egy 2003-ban nyilvanossagra hozott hatastanulmaenyrg az Egyestilt Kirdlysagban a
tokejovedelmek kedvezményes adoztatasa jgsemértékben 0sztonbzte a novékv
vallalkozasok korai életszakaszaiban végrehajteteltietéseket: a befektetett dsszeg
52-62 sz&zalékat nem fektették volna be, amennyildérs azEnterprise Investment
Schemé® elnevezés kedvezményrendszer (Boyns és ségsai 2003).

10 Az EIS tobbféle kedvezményben részesiti azokat agamszemélyeket, akik meghatarozott
feltételeknek eleget téy t6zsdén nem jegyzett vallalkozasokba hajtanak vélgemddefektetést, mely 30
szazaléknal kisebb részesedés megszerzését eramméhybefektetett 0sszeg 20 szazalékaval (éves
szinten maximum 200 000 fonttal) csokkenthea személyi jovedelemado-fizetési kotelezettség.
Amennyiben kiszallaskor nyereséget hoz a befektetékejévedelem utan fizetetidadd elhalaszthaté,
ha a jovedelmet meghatarozot6sdakon belil Gjrabefektetik. (Az ad6 elhalaszthégdsa megszerzett
részesedés mértéketfliggetlenil, 6sszegkorlatozas nélkil illeti megbefektet.) Amennyiben a
befekte legalabb harom évig nem szall ki, mentesil azlyafonyereség addja aldl. Ha a befektetés
veszteséggel zarul, a veszteség dsszege leirhadotizévi addalapbdl. A befektetések mentesilizek a
orokosodési adé aldl is, amennyiben két évnél taddsideig megtartjéket a befektet
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Az adokedvezmeényelkalkalmazasanak kulonfétaddjai ismeretesek. llyen példaul, ha
a fizetend add a befektetés évében csokkerittetbefektetett 6sszeg meghatérozott
szazalékaval. Egy masik modozat az alacsonyabbubdoklkalmazasa. Széles korben
alkalmazzak az addé medfizetésének elhalaszthat)sagaennyiben a realizalt
tokejovedelmet Ujrabefektetik. Ebben az esetben & esbk a részesedések uegs
értékesitésekor kell megfizetni. Egy negyedik v@éa veszteségek leirasdnak lélkét
tétele az egyéb, nyereséges befektetédalddrmazodkejovedelmekkel szemben. Egy,
az Egyesilt Kiralysagban végzett felmérés arroliskadik, hogyaz angyalok a
befektetéskori adocsokkentés kedvezményét preferak'®* (Mason-Harrison 2000c).
Az egyeéb tényai relativ fontossagat is bemutatja a felmérés eéeyeit 6sszefoglald
5.2 tablazat.

5.2 tAblazatAz egyes ténydik hatasa az lzleti angyalok befektetési dontéseire

(A valaszadok szazalékahan

Hatraltatja a Nincs Osztonzi a
befektetéseket | hatasa a befektetéseket
A hatas | A hatds| befekte- | A hatds| A hatés
szamottey| csekély| tésekre | csekély| szamotted
A tozsd_e_r_l_ kivali dSkebgfekteteself 5 5 4 14 78
azonnali jovedelemadé-kedvezménye
Magasabb arfolyamnyereség-add 58 24 7 7 4
Alacsonyabb arfolyamnyereség-ago 2 0 16 32 5(
Magasabb osztalékado 45 27 18 7 2
Alacsonyabb osztalékado 2 4 30 25 39
Toékegarancia-rendszer 0 2 30 33 35
Gyorsulé gazdasagi nbvekedés 0 0 5 57 38
Stabil/lassulé gazdasagi ndvekedés 9 43 33 11 4
Novekw kamatlabak 13 49 36 2 0
Véltozatlan/csokkeh kamatlabak 0 2 37 37 24
Magas inflacié 26 20 43 7 4
Alacsony inflacio 0 4 47 31 18
Tézsdei ebsodes 0 7 51 27 15
Tézsdei stagnalas/gyengulés 5 24 56 15 0
Muikddik alternativ ézsde 0 2 35 41 22
Hianyzik az alternativéizsde 20 28 43 7 2

Forras. MasonésHarrison (2000c: 14)

Az adorendszeren keresztil érvényesitett kedvezekéipb szempontbdl is vonzé

eszkozétjelenthetik a befektetések 0sztonzéséneks#fr is, szemben mas 6sztonzési

191 Ennek két oka is lehet. Egyrészt, a befektetéskwményesithét kedvezmény az adott évben
jelentkezik, a tébbi megoldasnal a befektatsak kés8bb csokkentheti az adéjat. Masrészt, a
befektetéskor érvényesitlidtedvezmény nem nyereséges befektetés eseténiitethadhefektest.
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formakkal hatokoriik a befektét teljes korére kiterjed?® Ugyanis, mig példaul az
informacidaramlas javitasa nem fogja érinteni aro&a Uzleti angyalokat, akik
ismeretségi kortkon kivil nem keresnek befektetbdietiségeket, addig az
adoosztondk ezeket az angyalokat is batorithatjak arra, Ha@pgcsolati haldjukon belll
aktivabban vallalkozzanak befektetésekre. EgQy W&®t szempont, hogy az
adorendszert éribtkezdeményezések altaldban gyorsan felkeltik a anédyelmét,
ami az informalis kockazatike-befektetéseket reflektorfénybe allitva az attatd
erdekbdést is novelni fogja. A bevezetett adékedvezmérmetiasara a befektetési és
adotanacsadok, a konygkl sajat érdekeiket kovetve fogjak ugyfeleik korében
propagalni az Uzletiangyal-befektetéseket (hiszeallalkozok éppen azt varjakliik,
hogy olyan megoldasokat javasoljanak, amelyekkebkkmsnthed az adofizetési
kotelezettség). Ugyanakkor az addoszébnalkalmazasaatranyokkal is jar. Talan a
legnagyobb probléma, hogy nehéz célzotta tenniyisagehéz biztositani azt, hogy
éppen a kivant vallalati kor szaméara novekedjélskekinalat'® Az addbevételek
kiesése az 0sztbbzendszer alkalmazasat megdragitja (Lumme és&aesai 1998).

5.1.4 A befektetések 6sztbnzésékegarancia-rendszerek bevezetésével

Az uzleti angyalok az atlagosnal kockazatosabb kbetiesekre vallalkoznak. Az
effektiv hozamok befolyasolasan tul lebstg van olyan kinalatoldali beavatkozasra is,
amely a kockazatok mérséklésével 6sztbnzi a baésdket: dkegarancia-rendszerek
bevezetésével at lehet vallaini a befektet! a kockazat egy rész&Y Az 5.2 tablazat
adatai szerint az Egyesult Kiradlysagban az Uzlegyalok kdzel 70 szazaléka véli ugy,
hogy egy dkegarancia-rendszer felallitasa 0sztonzi a befésedet, és 35 szazalékuk

szerint ez az 0sztohatds szamottév

192 A7 6sztdnzés célcsoportja a vallalati angyalokrhiterjesztheét. Az Egyesiilt Kiralysagban 2000-ben
bevezetett ,Corporate Venturing” niev kedvezményrendszer az EIS-hez nagyban hasonlo
privilégiumokat (befektetéskori kedvezmény, Ujradbeétési kedvezmény, veszteségleiras) biztosit a
véllalati angyalok szamara, hézsdén nem jegyzett, figgetlen kisvallalkozasokbajtahak végre 30
szazaléknal kisebb részesedés megszerzését ldiziefdktetéseket (Aernoudt-San José 2003).

193 A bonyolult adminisztrativ szabalyok, alkalmass&gitériumok pedig riasztélag hatnak, mivel
elbizonytalanitjak a befekidtet, és ez ronthatja az 6szténzés hatékonysag&bfMadarrison 2000c).

194 A sikeres példak kozott emlithetjiik a magyar Higehncia Rt. ikodését is.
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A garanciarendeltetése hogy 6szténtzze a kockazékie-befektetéseket a magéet
induld, kezdeti ndvekedés és expanzié szakaszOkbdEinye az adddsztotikkel
szemben, hogy sokkal inkaluélzott lehet. A tkegarancia-rendszereknek tébb fajtaja
van, és szolgaltatasaikkal sokszor nem kizarolagideti angyalok, hanem egyéb
befektetk szamara is csotkkentik a befektetés kockazatabpauszamos orszagaban

miikodnek ilyen programok (5.3 tablazat).

A legtobb esetben a befekiekeresi meg a garanciavallalé szervezetet, ezért a
tokegarancia-rendszerek kialakitasa soran széthlkalll tartania befektetk igényeit.

A befektebket példaul elriaszthatja a rendszer rugalmatlgmasa, bonyolult korlatozo
feltételei. Célszdrlehet ugyanakkor olyan szolgéaltatast felkinalnafalatok szdmara,
mellyel ebzetesen felmérhetik, hogy alkalmasak-e a garamgaybe vételére, és ha
igen, milyen pénzigyi feltételek mellett. EQy pozielozetes vélemény esetén a vallalat
vonzobb befektetési célponttd valhat, és az afvdaga |étrejod befektetés soran

meggyorsithatja az igénylési eljarast (Lumme észéi@sai 1998).

5.3 tablazaNéhany eurépaibkegarancia-rendszer jelleiz

. A garanciarendszer Miikddési  Uj tigyletek A garancia
Orszag S 2 vallalasok ér-
neve periddus szama . o
teke (millio€)
Ausztria Tékegarancia 1997-2000
(Biirgesbank) maganszemélyeknek (arendszer 174 KKV 29,8
9 vagy mas befektéknek elss 4 éve)
Ausztria Technoldgiai 1997-2000 14 technoldgia 7
(FGG) Finanszirozasi Program intenziv KKV
Belgium Flamand Garancia Alap 1997-199820 Ezslvatlv 8,7
Dania BDF Bkegarancia 1995-1998 143 KKV 58,5
Finnorszag Finnvera 1999-2000  Kb. 65 KKV 5,7
FranciaorszagSOFARIS 1995- 12.600 KKV 163
Németorszag Kfw Kockazaticke 1999 177 KKV 144
Hollandia PPM rendszer 1984-1995 900+ befektetés 2 18

’ Finanzierungsgarantie GmbH
Forras. EC (2001b: 37, 2005b: 71)

19 Természetesen nem minden garanciarendszer nydétraét (izleti angyaloknak, de néhany koziilik
kimondottan szamukra jelent 6sztdnzést a befektetgehajtasahoz.
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5.2 Beavatkozasi lehéiségek az informalis kockazatibke-piac keresleti
oldalan

Tobbszor utaltunk ra, hogy tékerés nem egyszdien tékehianyt jelent, ennélfogva a
piaci elégtelenség nem kiszobotheti pusztan a befektetésre rendelkezésre allo
forrasok kinalatanakdvitésével, mivel az nem vezet automatikusan totkekbetéshez

a korai életszakaszban jard, nbvekedésorientalékidkozasok kdrében.6§ az elmult
idészakban tapasztalhattuk, hogy a piacra zadul6 matalmennyiségtéke paradox
médon hozzajarult a finanszirozasi szakadék kiseéiéséhé?®. Egy az alkalmazott
0sztonzési politikakra vonatkozo6 kutatas, mely t&ibtagallam, valamint az Egyesiilt
Allamok és SzingapUr gyakorlatat tekintette at, allegitotta, hogy a kockéazatite-
piac élénkitésének legeredményesebb moddj&eresletoldali beavatkozas lehet
(Harding 2002). A kockazatéke iranti keresletet alapvien az igéretes oOtletekre épul
jOl kidolgozott projektek szama és a befektetésekofjadasara valo felkésziltség
(investment readiness) hatarozza meg. Ezekre @&#&mg egyrészt a kreativitast, az
innovacidt, a kockazatvallalast és a vallalkozokéget 0Osztordz kornyezet
megteremtésével lehet hatni. Nem kevéesbé fontoanakkor a szakmai felkésziltség
megszerzéseének és fejlesztésénékegjitése sem. A jol {tR6d6 oktatasi €s innovacios
rendszer, a szellemi tulajdon védelmét hathatéosamgdldo szabalyozas, tovabba a
vallalkoz6va valast 6sztoizntézkedések képezhetnek olyan keretfeltételeketlyek
eléseqitik az otletek megsziletését és a kreativabmikkanasat. A tulszabalyozas, az
intézményi és admnisztrativ akadalyok (pl. a tidsag bonyolult vallalkozasalapitasi
eljards, a jogszabalyok betartasdnak magas kdjtségezont gatoljak a
kockazatvallalast mind a megalakulas klszobén aftond a tevékenységiket

kiterjeszteni szandékozé vallalkozasok korébén.

19 A kockazatitke-piacon kialakulé boom egyiitt jarhat azzal, hegyindulé vallalkozasok rendkivil
nehezen jutnak hozza a forrasokhoz — hangsulyAeraoudt(2005). A folyamatok raadasul egy élesen
szegmentalt piaci szerkezet kialakuldsat eredméngekorai életszakszban kwallalkozasok egy
oligopol sajatossagokat mutaté piacon keresneknéiriaozot, az érettebb életszakszok finanszirozasa
terén viszont a befekitik erds versenye éflik, a piaci szerkezet tehat ebben a szegmenslxaibhn
jellemzhed oligopszéniaval Aernoudtramutat, hogy a korai életszakaszokban megkdveteltkivil
magas hozamokban nem pusztan a magasabb kockbzastik, hanem részben a piaci szerkezettel
Osszeflig§ alkupoziciobeli kilonbségek is kifefgdnek. A nehezen elfogadhat6 feltételek még azokat a
véllalkozasokat is eltantorithatjdk a kockaz#kt-bevonastél, amelyek egyébként nem riadnanakaiss
egy Uj tulajdonostars megjelenéggét

197 Empirikus kutatasok és negativ korrelaciét mutattak ki a vallalkozasabgn all6 akadalyok,
valamint a korai és az expanziés szakaszba tbriertkazatibke-befektetések kozott: azokban az
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5.2.1 A vallalkozéi kultara fejlesztése

A kulturalis tényeék kétségtelenil befolyasoljdk a véllalkozokészségieigend akar

a kockazatkerulésre, akar a vallalkozok tarsadalismerésére gondolni. igy példaul
altalanos megfigyelés az, hogy az eurOpai mensalégkockazatkerilés, a biztonsagra
valo6 torekvés jellemzi, eldbkdvetkeden a pénzigyi kockazat tendenciézusan nagyobb
sulyt képvisel a dontésekben, mint az ezzel 6sgméflehetségek. A vallalkozas
sikertelenségével, egy allas elvesztésével szenmdyesmsztalhatdo negativ tarsadalmi
attitid nem 6szténzi a kockazatvallalast. Europaval gteen az Egyesult Allamokban
mindezt értékes tapasztalatként fogadjdk és ismetjknem kapcsolodik hozza
tarsadalmi megbélyegzés. Ez is oka annak, hogyuegpai finanszirozasi kulturdba
lassabban épul be a kélsfinanszirozas hagyomanyos eszkdzeinek lehetséges

alternativajaként a kockazéie-bevonas.

A vallalkozbkészségés képesség az egyik legfontosabb keresletoléadiets, mely
feltételezi az egyén motivaciojat és képessegéagérs/li az ilyen hozzaallast értékel
és batorito kornyezetet. A vallalkozéi, kulturaés finanszirozasi hagyomanyokban
mutatkoz6 kllénbségek kovetkezteben a vallalkoztikrée attitidokkel és eltér
kortlmények kozoétt igyekeznek finanszirozasi fookés talalni. Gyakran éfordul,
hogy a vaéllalkozok tébbre értékelik a vallalkozétetti sajat, személyes befolyasukat
azoknal a novekedési leliségeknél, amelyeket egy kéldulajdonos bevonasaval
erhetnének el. Mindez #kiti a kockazatiike-piac keresleti oldalat. A kulturalis

korlatok legyzése csak hosszu tavon képzeihedt

A kulturalis tényeik szerepét felismerve az Eurdpai Unid, és azonl b@hlp orszag is
torekszik a vallalkozoi kultara fejlesztésére. Jéda erre, hogy a brit kormany a
gazdasag fejlesztését szolgalo intézkedések részkézeli a sikeres vallalkozok és az
Uzleti angyalok szerepének népsséiesét. Etil azt varjdk, hogy a gazdasag és a
véllalkozdsok szaméra istelyds hatasokkal jar, mivel:

- kedvezbbé valik mind a sikeres vallalkozok, mind az lizeigyalok megitélése és

javul a tarsadalomban élvezett megbecsulésuk,

orszagokban, ahol kdnnyebb vallalkozni, aktivabbkiéaatitke-piacot talalunk (Baygan-Freundenberg
2000).
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- erssodik a keésztetées arra, hogy az emberek a verdérngisan igyekezzenek
sikereket elérni, és vallalkozast inditsaliak

- a potencialis Uzleti angyalok 6sztonzést és bakirkapnak,

- ezen szerepmodellek népdmdtése hozzasegit a vallalkozéva, Uzleti angyalla

valashoz szukséges szemlélet és felkésziltség sregséhez is (Osman 2000).

Az oktatas is fontos eszkdz lehet a vallalkozoi ditit fejlesztésében, hiszen mar
egészen fiatal korban, az iskolaban el lehet kazlgallalkozasra nevelést. Az Eurdpai
Bizottsag ezt felismerve inditotta el ¥allalkozasra vald oktatas és kepzpsojektet,
amelyben céluliizték ki, hogy 6szton6zzek a vallalkozas (entrepuestep) tanitasat az
oktatdsi rendszerben, az altalanos iskolatél kezdgészen az egyetemig. Tobb
orszagban olyan programokiikbdnek, melyek a gyakorlaton keresztil megszerzett
tudasra (learning by doing) alapoznak. Ennek kbeztépéldaul ,mini vallalatokat”
hoznak létre, melyeket a tanulok iranyitanak, améles korben elterjedt eszkéz a
véllalkozdi készségek fejlesztésére. Egyre tobbetggen hirdetnek meg uUzleti terv
palyazatokat azzal a céllal, hogy felpezsditsékiatalbk vallalkozasi kedvét (EC
2003e). AGate2Growthprogram keretében a Bizottsag tdAmogatta az EuMagén- és
Kockazati Tke SzoOvetséget egy nyolc egységballo kurzus tanervének
OsszedllitAsaban. Ennek hasznéalata ¢eéetteszi az eurdpai egyetemek és mas
felsboktatasi intézmények szamara, hogy egy félév sarkockazatitke-finanszirozéas
alapjaira oktassak hallgatoikat, és arra 6sztorbozz&allalkozoéi terveket szovoget

fiatalokat, hogy sajat Gzletiiket kockazéte felhasznalasaval finanszirozzak.

Az indulé innovativ, nbvekedésorientalt vallalkoakat segitik specialis kdrnyezet és
szolgaltatasok biztositasaval ndvekedésik legseligthidiszakaban aimkubétorok,
melyek igy szintén hozzajarulhatnak a kockazge tkeresleti oldalanak fégleséhez
(Bajmocy 2004).

Az altalanos tarsadalmi és a vallalkozo6i kultUjgetztése tehat nagyon fontos az tzleti
angyalok, illetve a vallalkozdsok 6sztonzéséberpée — hosszabb tavon — a kdzszféra

198 Egy szegedi felmérés szerint az egyetemi szférfitédiasu tudosként tevékenykedle vallalkozassal
rendelked megkérdezettek kdzul egy sem volna hajlandé oktilgive kutat6i statuszat feladni a
véllalkozas kedvéért. A megkérdezettek tobb mingnegyede ennek ellenére uagy vélekedett, hogy
amennyiben a menedzsment terén hathatés segitsgednak, belevagnanak a fiiggetlen vallalkozas
miikddtetésébe az egyetemi katedra elhagyasanaksafBnaas 2003). Ez is mutatja, hogy az innovaciék
Uzleti hasznosulasaban milyen nélkilozhetetlen egmr télthetnének be a siker érdekében aktivan
kdzremikddé kockazatibke-befektetk.
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hatékonyan tud beavatkozni. A véllalkozo kedv nése] a vallalkoz6i kultara

fejlesztése dsztonkeg hathat a vallalkozasinditasra.

5.2.2 Felkészités a befektetések fogadasara

Harding (2002) amellett érvel, hogy nem &keérésben, hanem a keresleti és kindfati
oldalt egyarant jellentzismerethianyban (knowledge gap) kell keresni a problémak
gyokerét. A kockazatike-befekteik kdrében visszatérpanasz, hogy nem keriul a
latoteriikbe elegeridszamu jO midsédi projekt, és emiatt nem képesek olyénia és
olyan nagysagrendben befektetni, ahogy szeretndiddh kutatas eredményei is jelzik,
hogy mindez az informalis kockazéke-piacon is érvényes. Mason és Harrison
(2001a) altal kozolt adatok azt mutatjak, hogy & beleti angyalok 90 szazaléka
szivesen fektetne be tobbet is, és hajlandbak teknportfélidjukat duplajara, esetleg
akar négyszeresére is novelni, amennyiben ezttérilrnaiknak megfelél projektek
kinalata lehdivé tenné. A hazai piaconikddd kockazati ékések szintén rendre a
keresleti oldalon jelentkézhianyossagokrol szamolnak be, és feltételezhetjiokyy
nem érzik ezt masként Uzleti angyalaink sem. AzorinBlis kockazatike-piac
élénkitése emiatt nem képzelhet a keresleti oldalon hat6 intézkedések nélkikere
kezdeményezésatélja: felkésziteni a vallalkozasokat a befektetéseladfidgara, azaz
végeredménybenjavitani az Uzleti angyalok latoterébe kerié befektetési
lehetéségek kinalatat A keresletoldali programok kodzéppontjaban befektetés
fogadaséra vald felkésziltsédll, aminek tulajdonképpeharom 6sszeteje van
(Mason-Harrison 2001a).

Az el tényed: a vallalkozok pozitiv viszonyulasa a tulajdonosiike-bevonashoz
azaz a felkészlltség kiindulépontja, hogy a vaflatk hajlandé-e a ndvekedési
lehetiségek kihasznalasa érdekében a véllalkozas fellettirzés egy részét atengedve
a teljes fuggetlenségidr és onallosagarél lemondani. A hierarchiaelmélet
Osszefluiggésrendszerében részletesen targyaltuky laogkisvallalkozok korében

nagyfoku idegenkedés tapasztalhatdo a részesedesdinazassal szemben, és ez is

199 A mér emlitett 2005. méajusi briisszeliinelyvitan a kockazatike-iparag képviséi kiemelték, hogy
kevés az elérhét kutatasi eredmény a nagy novekedési képéssédalkozasokrél, és kilbénbdsen
jellemzs a szektorspecifikus ismeretek hianya. Egylttahgaltak a téma intenzivebb kutatasat, hogy a
befektetk jobban megérthessék ezen vallalati kor sajatass@gC 2005a).
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sZikiti a befektetésre érdemes projektek kinalatat.i&nhangsulyoztuk, hogy a vallal-
kozdk szamara értékes lehet az Uj tulajdonostéséstelme, tapasztalata és kapcsola-
tai, és ez az averzi6 ellen hat. Ha segitink alkaltoknak megérteni a kulonféle fi-
nanszirozasi modok szerepét a vallalkozas 6dégének folyamataban, azzal

hozzajarulhatunk a befektetési lefsgigek szamanak novekedésétiéz.

A kockazati tke iranti kereslet letezése kimutathatdé a hazaidkslkozasok korében
is. A magyar vallalatok kérében eddig elvégzettetigy reprezentativ vizsgélat szerint
az 50 6nél kevesebbet foglalkoztatd cégek tobb mint negygdnné igénybe a
kockazati ¢két mint specialis finanszirozasi format, az attadtkeigény pedig 61
millié forint?®* (GKI 2003). Minthogy hazankban szinte teljesendsstlen fogalom az
Uzletiangyal-finanszirozéds, igy nem is varhatjulggyh a véllalkozék aktivan és

céltudatosan kutassanak angyalbeféktetan.

A masodik dsszetéva projekt befektetésre valo alkalmassagavaiinvestability) all

osszefliggésben. Megfelel-e a vallalkozas a okiiikebefektad kovetelményeinek?
Ezek a kovetelmények olyan tertletekre vonatkozmakyt a véllalkozé vagy a
menedzsment adottsagai, az Uzlet és a piaci poz&i@otencialis hozam és a
kiszallass& kapcsolatos eshiégek. Felkésziltté valni a befektetés fogadasara

tulajdonképpen egyfajta érettséget jelent, ez pedigallalkozésfejlesztési kérdés.

A befektetk a vallalkoz6 és/vagy a vallalkozas észlelt hiAny@mai miatt dontenek
agy, hogy nem fektetnek be (Feeney és stérzai 1999). A vallalkozo gyengeségei
lehetnek, hogy nincs meg a tudasa vagy a szakértelnmoz, hogy egy Otletb

20 Nemcsak a rabeszélés vagy a képzés szolgalhaizeszkhozzaallas megvaltoztatasara. Valdgem

az adorendszer is szerepet jatszik a vallalkozdénBzirozasi preferenciainak kialakulasaban (efém a
gondolni, hogy mig az addalap a kifizetett hitelkdokkal csékkenthéf addig a tulajdonosicke
hozadéka nem szamit koéltségneljlason és Harrison (1999) szerint a tulajdonoéite-bevonast
tarsasagiadé-kedvezményekkel is érdemes 6szténozni.

21 A kockézati kére a felmérésben adott definicié csak a 20 miltiéintnal nagyobb ©sszég
befektetéseket foglalta magaban, igy az angydle tiranti igény mérésére nem a legalkalmasabb.
Raadasul, a megkérdezett vallalkozasok életszalszszinti megoszlasarél nincs informéacionk.
Gondolatkisérletként esetleg a megjelolt felhasmi@él alapjan probalhatunk kdvetkeztetést levohni

50 f6nél kevesebb alkalmazottat foglalkoztaté vallallemé12 szazaléka nyilatkozott ugy, hogykét

Uj termék vagy Uzletag elinditasara, illetve K+Fvéleenységre vagy innovaciora forditana, ezek
jelenthetik a korai stadiumu projekteket (GKI 200B3zerint az 6sszes megkérdezett vallalkozas gyinte
3 széazaléka igényelne kockazatkét korai stadiumua projektekhez. Ez az érték tadbamul valamit —
rendkivil megbizhatatlan, hozzédeges formaban — az (zletiangyal-finanszirozastiirlappango
keresletél.

292 McKaskill és szentarsai (2004) a befektét megnyerése érdekében azt javasoljak a vallalkézaso
szamara, hogy mar &k igyekezzenek kidolgozni egy kiszallasi stratégini ndvelheti a befektetési
ajanlat sikerének esélyét. Ugyanakkor bevezetik iszddasra valé felkésziltség fogalmat, és
meghatarozzak értékelésének egy lehetséges szemmisrerét.
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életképes vallalkozast csinaljon; a valdsagtol gadezkodott terveket &z(pl. talontul
optimista — megalapozatlanul); illetve a személydapcsolatban is merilhetnek fel
problémak (a megbizhatatlansag, a vizi6 és a teliggeleddés hianya, tulzo igény a
vallalkozas feletti elleérzésre). A vallalkozassal kapcsolatos hianyosségjoitnek: a
nem Kkielégid szinvonall menedzsment (tapasztalathiany, fegystiemnséeg, nincs
dsszhang a csapatmunkaban); adott kockazat mebett megg§zé6 nyereségessegi
kilatdsok és a szolgaltatott informaciok elégtedeyes

Mason és Harrison (2002b) felmérése arrdl tanuskodik, hogy egy hetéki javalat
elutasitasanak legibb okai, haa valosagtol elrugaszkodott feltételezésekre vagym

hiheté informaciora épdl, illetve, ha a vallalkozé vagy anenedzsment nem hiteles

Tobb,a fentiekkel egybevago tényreilagitott ra egy az Egyesult Kirdlysdgban végzett
kutatas, mely azt vizsgalta, hogy az Uzleti andyala el$ atvilagitas soran milyen
modon kozelitenek egy kinalkozo befektetési lébdghez (Mason-Rogers 1997). A
befektetk elfordulnak az olyan vallalkozasoktél, amelyelszisszedetlenek, amelyek
nem tudnak keflen részletes és hitieinforméacidkat felmutatni a piacrél, amelyeknél
hianyzik az az egyediség, amely eladhatéva tespl mderméket vagy szolgaltatast.
Tudni akarjak, miben lesz mas vagy jobb a versesgkh termékénél vagy
szolgaltatasandl, és azt is, miként lehet a veedémyt fenntartani. A vallalkozénak be
kell tudni mutatni, hogy miként fog eljutni a terkngagy a szolgaltatas a Wkhoz.
Nagy hangsulyt helyeznek a vallalkozé tapasztatataiés eléletére, az
elkotelezettségére, a vallalkozas novekedési pigtggra. Problémat jelenthet az is, ha

az Uzleti elképzelés nem elég kiforrott és fejlésw szorul.

Douglas és Shepherd(2002) szerint a befektik a vallalkozas befektetésre val6
érettségét a technologia szempontjabdl, a piacceézabliggésben illetve a
vallalatvezetés vonatkozasaban értékelik. Akkor dsiih technologiai értelemben

felkésziltnek az 0j vallalkozas, ha a technolégia mafikadik, ha van kész és
megbizhatéan ttkddé prototipus, illetve ha az () terméket, szolgatatéb lehet

allitani olyan egységkoltség mellett, ami eledengbrofitot eredményez az
ervenyesithét arszint mellett. A befekték fontosnak tartjadk a szellemi tulajdonjogok
rendezettségét is. Egy U] vallalkoZétkészilt a piacait illeiéen, ha az elképzelés és a
prototipus kiallta mar a vév célcsoport igényeinek és preferencidinak probajat
teszteken, és medmitést nyert, hogy a piacon jeléstkeresletre lehet szamitani a
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tervezett értekesitési ar mellett. Egy 0] vallak®telkészilt a vallalatvezetés terén
ha Osszedllt az a csapat, melynek tagjai rendetkeanmegfelél vezebti kvalitassal,
ugyanebben vagy kapcsoloddé iparagban szerzett dgttd vallalatinditasi
tapasztalattal, és ha elkotelezettek egy U véllateehozasa, majd névekedési palyara
allitasa irant. A vezéknek csoportszinten a menedzsment és a technodagiaos
tertletén kell tapasztaltnak és képzettnek lenndikiilss tékebevonas kudarca amiatt
kovetkezhet be, hogy a befekieta céget egy vagy tdbb terileten tulzottan
kockazatosnak véli. A vallalkozoknak azt kell éetaiiik az Uzleti angyalokkal, hogy
rendelkeznek a harom terlletet @fintkockazatok csokkentéséhez szikséges
kompetenciakkal, és hogy mar a befektetési javaskegtétele @it igyekeztek egy
elfogadhatdan alacsony szintre visszaszoritanj ealialkozas kockazatait.

A harmadik 0sszetéva prezentacioval kapcsolatos: a vallalkozonak segle kell
lennie meggybzéen bemutatni a potencialis befekiékt szamara az lzleti elképzelést.
Ez feltételezi, hogy a vallalkozé felismerje, mdgéraz angyalok aggalyait, és el is
tudja oszlatni azokat az Uzleti tenbatlasa soran. Az is fontos, hogy nyilvanvalova
valjék, hogy egyuttitkodés eérdekében a vallalkozé képes lesz felvallaai
elkertlhetetlenil sziikséges kompromisszumokat. aya&bfordul, hogy a vallalkozo
nem képes beleképzelni magat a befékbetlyzetébe, és elképzeléseit ugy talalja, hogy
a leend Uzleti angyal nem jut hozz4 a szamara fontos inémiokhoz. A prezentacios
hibak magukban foglaljak egyfél az tzleti terv vagy mas a befekilehek szant irott
dokumentum hianyossagait, maéfehd befektedi forum ebtt elhangzd prezentacio
gyengeségétMason és Harrison (2000b) mar emlitett kisérlete alatamasztja, hagy
prezentacio 0sszeadllitasa soran elkdvetett hibakbdéekted szamara |ényeges
informaciok kihagyasa, belebonyolddas a terméklggy vachnologidba, ahelyett, hogy
az Uzleti ttmak lennének a kézéppontban), valamimtezentacios készségek alacsony
szintje (nem ébreszt kivancsisagot és izgalmat, séwmril ,eladni” a projektet a
befektetnek) jelents mértékben okolhatok akebevonasi kisérlet sikertelenségéért.

Az uzleti angyalok altal felkésziletlenségre hivatka elutasitott vallalkozasok egy
része mindazonaltallkalmassa valhatna a befektetésre, ha ebben megidl médon

segitenék 6ket, azonban az ehhez szikséges raforditast a béleki@t nagynak
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érzik?> Minthogy a gyenge pontok gyors kideritése utanaagyalok csak tovabbi

koltségek (idraforditds, szakéit dijak) felvallalasaval tudndk ezeket a problénaka
orvosolnf®, szamukra az a raciondlis valasz, ha nem fogaljgkeket az ajanlatokat.
Ehelyett olyanok 0j lehéségek utan néznek, amelyeknél varhatéan alacsoalyadb
részletes atvilagitassal és a segitségnyujtassdlalkozasfejlesztéssel 6sszeftigg

koltségell®

A befektetésre valo érettség tobb dssztdélvall, igy a felkésziltség javitasat célzo
programot tébb, egymasra épiélzakaszban célsfiemegvaldsitaniMasonésHarrison
(2001) otlépcgis programja szeminariumok sorozatara,ihrelymunkara és egyeéni

konzulticidkra épll, az alabbi szakaszok mentéhgbra):

ismeretterjes#t szeminarium

- abefektetésre val6 alkalmassag értékelése
- felkészi® vallalkozasfejles#t program

- aprezentacio értékelése

- kapcsolatfelvétel a befektddkel.

A programot az egyéni igényekre kell szabni annadel®@ben, hogy megfeleljen a
novekedeés és féties eltéd szakaszaiban Iéwallalkozasok és a befekédtkilonbd
csoportjai (pl. Uzleti angyalok, magdeike-alapok) 4altal tamasztott mas-mas
kovetelményeknek.

203 A t6két kere$ vallalkozasok négy csoportjat lehet megkiilonbditeAz el csoportba azok
tartoznak, amelyek felkésziiltnek tekintileta befektetés fogadasara. A mésodik csoporthdaztsc
ugyan nem tekinth8k annak, de akar a befektetésitel akar azt kovéen az lzleti angyaltol
megkaphatjak a szilkséges segitséget. A harmadibitgagjai nem lesznek képesek befektetéshez jutni
A negyedik csoportba azokat soroljuk, amelyek &idegitségnyujtassal felkészitbleta befektetésre.
Ezek a vallalkozasok jelentik a felkégzfirogramok célk6zénségét.

24 A legjelentsebb skét Uzleti angyal hal6zat (LINC Scotland)dfirthazassag” (trial marriage) tiev
programjaban az Uzleti angyalokat dijazassal iggteke 6sztondzni, hogy foglalkozzanak azokkal a
véllalkozasokkal, amelyekben latnak fantaziat. Amalmen a befektetés végil megval6sult, a juttatast
vissza kellett fizetni. A program jelenlegi valtéaban a LINC Scotland a juttatds 0sszegéhez iltsizk
részesedést kap az adott vallalkozasban a befektetzonos feltételek mellett (Mason-Harrison 2Q02c
2004).

205 Mindez abban is megnyilvanul, hogy a tapasztalatpérint a befekték jellemzien szkeptikus
alapallashol kdzelitenek a befektetési I6bégekhez, és az elutasitashoz keresik az okokabdigkted

igy jellemezte a sajat hozzaallasat: ,Egégz athtt nagyon cinikus és szarkasztikus vagyok. tAkzél
ilyennek lennem, mert tudom, hogy 10 befektetébetiséget meg kell néznem ahhoz, hogy eggyel
komolyan foglalkozni kezdjek. Val6jaban a céloméhk az, hogy a tébbi kilencet kisem, semmint
hogy most taldljam meg az egyetlen gydngyszemgtalan azzal az &ltélettel fogok hozza, hogy ez
pocsék lesz, és ahogy haladunk, esetleg hajlanggoltameggondolni magam” (Mason-Rogers 1997:
38). A tapasztalt hianyossagok csak fokozzak akbetfeszkepticizmusat.
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Az el lépcd egy széles kbzonségnek szdmeretterjesz6 szeminarium, amit oly

maodon kell kialakitani, hogy a tulajdondsgie-bevonassal mint a vallalkozasok szamara

a fejlettség barmely fokan rendelkezésre all6 mdtdy finanszirozasi formaval

kapcsolatos ismerethianyt orvosolja. Egy ilyen sm@mumon az alabbi témakkal

erdemes fogalkozni:

- Mi a tulajdonosi éke és milyen éinyokkel jarhat a bevonasa?

- Melyek a hitelfinanszirozas korlatai?

- Milyen koérilmények fennallasa esetén érdemes mégifura kebevonast?

- Milyen tipusai tevékenykednek adkebefekteitknek a piacon, és mik a
sajatossagaik?

- Hogyan lehet megtaldlni az alkalmas befekiets ebben milyen kozveik
nyujthatnak segitséget?

- Az eértékelés soran milyen eljarast kovetnek a lefék és milyen szempontok
alapjan hozzak meg a dontést?

- Miként lehet olyan informaciokat tartalmazé prezembval eballni, amely a
befektet szemsz6géi vilagitia meg a befektetési leldseget?

- Hogyan lehet meghatarozni a valésdbeli finanszirozasi igényeket

- Mik a kilatasok a jodre nézve adkebefektetk ellensrzési tevékenységét illetve
jogi biztositékait illeben

- Hogyan hatarozhat6 meg @&kébefektetés kockadzata é€s hozama, valamint a

vallalatérték?

Az ismeretterjes#t szeminariumok célcsoportjat a novekedési elképzeléseket
dédelged vagy mar ndveky¥ vallalkozasok jelentik, valamint azok, amelyek diizl

alapokra szeretnének helyezni egy innovativ eli@sgy technologiat.

Fontos minél korabban elérni a vallalkozOkat, h&gpesek legyenek mar a tervezeési
fazisban szadmolni a részesedésfinanszirozasokdygtvel, hogy képesek legyenek
meghatarozni és megtervezni a leginkdbb medfelékeszerkezetet és tulajdonosi
struktarat, ami elengedhetetlen a vallalkoza$h@i sikeréhez. Mindazonaltal, ahogy
korabban emlitettik, szikséges, hogy 0sztondzzitkaetulajdonostike-bevonashoz
pozitivabban viszonyulo finanszirozasi kultira &kallasat a kisvallalkozasok koérében.
Ezt el$ lépésben a véllalkozéasfejlesztéssel foglalkozavezetek korében érdemes
elkezdeni, mivel jellemien hianyoznak adkebefektetés fogadasara valo felkészitéshez

171



szikséges ismeretek a tanacsadok és szolgaltatGkbekd Eppen ezért

szeminariumokat szerencsés megnyitni szamukra is.

5.2 abraA befektetés fogadasara felkéézptogram 6tlépass modellje

Vallalkozasok

v

Vaéllalkozasok
novekedési
elképzelésekkel

Ismeret-
terjeszé

szeminariu

Tokebefektedt kere$
vallalkozasok

A

tajékoztatas

felké- atvilagitas
sziltség
értékelést
v
Egyéb tdmogatasi Nem felel meg a Megfelel a
programok kovetelményeknek kovetelményeknek

A AR

“-~.,[ véllalkozas-

Felkészib

fejleszt
program

A

uzleti
tamogatas

prezentacios

pre- .
zentacié keszségek
értékelést
Kapcsolat-
felvétel a kozvetités
befektetkkel
- . P Vallalati
Uzleti Kockazatitke- kockazatibke-
angyalok alapok befektetk

Forras. MasonésHarrison (2001: 666)
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A masodik Iépcsben mar az ets szeminariumok/rithelyek azon résztvéue Kkell

szikiteni a kort, akik kifejezik szandékukat a kocki#tdie-bevonasra. Ezen

véllalkozasok felkésziltségét alapos vizsgalatnaMl lalavetni, melynek soran

egyenkentértékelik, hogy alkalmasak-e a dékebevonasra az aldbbi kérdésekre

keresve a valaszt:

- Mi avallalkozas stratégiai célja?

- Hogyan viszonyul a vallalkozé a tulajdonlashoz Z2g@nyitashoz?

- Rendben van-e a szamviteli, pénzugyi informaciasiseere?

- Atulajdonos magantevekenysége elkilonil-e a \katastol?

- Mennyire tapasztalt a vallalkoz6 és a menedzsment?

- Milyen ismeretekkel rendelkezik a vallalkoz6 a pde

- Afejlesztés folyamataban eljutottak-e &kdo prototipusig?

- Atermék/szolgaltatas szabadalmaztatva van-e \@atphkt-e védetni?

- Atermék/szolgéltatas atesett-e mar a piaci teszal?

- Mennyire ebs a verseny a termék/szolgaltat piacan?

- Fel tud-e mutatni a vallalkozo egy jol indokoltréegalapozott Gzleti tervet?

- El tudja-e vildagosan mondani a vallalkozo, hogyé&ét hogyan szandékozik
felhasznalni?

- Véarhat6an hany szazalék lesz a befektetés hozama?

- Mik az esélyek a kiszallasra?

Azokat a vallalkozasokat, amelyek nem kapnak pozéitékelést, a megfetel
parhuzamosan futd véllalkozasfejlésprogramokhoz iranyitjak, és lebiséget kapnak
arra, hogy Ujra bekapcsolédjanak a programba, Reridi lekizdeni a kérdéses

problémat.

Azok a jelbltek, amelyek pozitiv értékelést kaptavabblépnek diarmadik 1épcsore:
bekapcsolodnak befektetésre felkészét vallalkozasfejlesztési programbamelyben
az értékelés soran felvelott témékkal foglalkoznak. Ebben a valosidgy néhany
honapig eltarté szakaszban attekintik a menedzsraeszellemi tulajdonjogok, a piaci
elemzeés, pozicionalas és tesztelés, valamint alggnzervezeés teriuletét. Ehhez a
fazishoz egyéb tamogatasi formak igénybe vétel&kapcsolédhat. A cél: minél
gyorsabban eljuttatni a vallalkozasokat odaig, hpgnztermdlkké valjanak (azaz
pozitiv cash-flowt generédljanak), mivel igy jobbgatadhatok” egy befektétszamara

annal, mintha a vallalkozas még mindig az otladistdban lenne.
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A negyedik lépcé: a prezentacio értékeléseazzal a céllal, hogy a vallalkozas
segitséget kapjon egy medgy és hatasos prezentacidé elkészitéséhezéadadahoz.

A befektetési ajanlat sikeres ,talaladsanak” els&#sht a felkészlltség egy sajatos
aspektusanak tekintjik, melynek soran meg kellnértmit valojaban mit varnak el a

(ktlbnb6a tipusu) befekték egy befektetési javaslattdl. Az is fontos, hogy a
véllalkozé készen alljon a kompromisszumokra, kélegyen ebre latni a befektét

varhato aggalyait, és meg is tudja adni ezekrdaszt

Az otodik lépcss a befektetikkel vald kapcsolatfelvételt jelentj azaz 6ssze kell hozni
a programot teljesit vallalkozasokat a potencialis befektdiel. Ez egy mikods
Uzletiangyal-halézat bazisan képzethetl a leghatékonyabban. A program egyéb
részeibe is érdemes lehet bevonni a kozvetitézményeket, de az is életképes

megoldast jelenthet, ha a program egészének lebtasabarok jatsszak adszerepet.

Az Egyesult Kiralysagban kisérleti jelleggel 2002Asndik félévétl kezdidéen tobb
parhuzamosan futé befektetés fogadaséara felkepedigramot is elinditottak, melyek
tobbsége az 6tlépss modell felépitését kovette® A bekapcsolédd vallalkozok
korében végzett utankdvetés eredményei azt mujatidgy 71 résztvey kozil 39
végigjarta mind az 6t szakaszt. Kozulik 20 érezyg, Uhogy jelenis pozitiv hatast
gyakorolt a felkészités a vallalkozaséara, illetewabbi 3 kisebb kedvéziranyu
elmozdulasrél szamolt be. Az értékelés sordn magjédittdk, hogy 29 vallalkozas jutott
tdkebefektetéshé?’, éssk gy érezték, hogy a siker részben a felkésziEdéayeként
megszerzett ismereteknek és készségeknek volt ikksEd(SQW 2004). A kisérleti
projektek nfikddésénekanulsagait az alabbiakban foglaltak dssze:
- ahhoz, hogy a felkéssitprogramok eredményesen megvaldsithassak te kit
célokat, hosszu tavra sz0l0 elkdtelezettség székség
- a tajékoztatas és ismeretterjesztés sikere a falymsagban is rejlik, csak igy
valésithatd meg, hogy a programba a medgielstamban kapcsolddjanak be
véllalkozasok;
- a képzést az Uzleti szolgaltatok, vallalkozasfejles intézmények, Uzleti angyal
halézatok korére is érdemes Kkiterjeszteni, hogyerdtten tudjak ajanlani a

programot a megfeléligyfeleknek;

206 Befektetés fogadasara felkészirogramat hasonlé tartalommaldiént Ausztraliaban hirdettek meg.
27 A kisérleti jelleggel futd programok 2004-es ladasaig dsszesen 96 vallalkozas jutott forrashoz
valamelyik programban val6 részvételt ket (EC 2005b).
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a felkészités csoportos és egyéni moédozatai egyardbkesek lehetnek, de

bizonyos elemek esetén az egyénre szabott tan&cséliéilozhetetlen;

- az egyeéni foglalkozas leltet teszi, hogy a képzésben sokébmvallalkozoi kor is
résztvehessen;

- Uzleti angyalok bekapcsolédasa a programba hiteleéss életszévé teszi a
felkészitést;

- elegend idét kell hagyni a vallalkozasoknak arra, hogy végidgida az egyes
szakaszokat;

- a programot lebonyolit6 stdb szaktudasa, tapasatmli jO0 hirneve és

kapcsolatrendszere a siker kritikus térijjézjelenti.

5.3 Az informalis kockazatitoke-piac hatékonysaganak névelését célzo

beavatkozasok: kozvetid intézmények mikodtetése

Hiaba jarnak sikerrel a potencialis angyalokat kiefgsre 6sztorizkezdeményezések,
és hidba gyarapszik a kockazdike utan aktivan kutatd, a befektetés fogadaséara jol
felkészilt vallalkozasok szama, ha a kereslet &malat csak nagy nehézségek aran
taldl egymasra: nem fognak létrejonni a vart befidgek. Az informalis kockézatke-

piac fejlesztését célzé beavatkozas elmaradhataléame a rilkddés hatékonysaganak
javitdsa. Ez pedig javarészt az Uzleti angyal labtkz eredményes tevékenységen
mulik. Hazankban is mind gyakrabban talalkozunkaolynegnyilatkozasokkal, melyek
jol miikodé kozvetité intézmények felallitasat surgetik(Osman 1998, 2000b, GKI
2003, Karsai 2004b, Nagy 2004, Makra-Kosztopuld¥242, Botos 2005).

5.3.1 Az Uzleti angyal hal6zatok mint a piacfejlesés kulcsintézményei
Az Uzletiangyal-hal6zatok lehetnek az informalickdarzatibke-piac fejlesztését célzo
allami szerepvallalakulcsintézményei A haldzatokra iranyul6 illetve a halézatok

bevonasaval megvaldsuld beavatkozasok harom |gjestséerileten fejthetik ki
hatasukat (EC 2003e).
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Az els ilyen terllet a halozatokiikodesi feltételeinekkialakitasat foglalja magaban,
és kiilonféle szabalyozasi kérdéseket olel fel. igpbek kozott, el kell donteni, hogy a
vallalkozasfejlesztés intézményrendszerében hol jokaphelyet a I|étrehozandd
Uzletiangyal-hal6zat, vagy, hogy milyen regionadizervezetben #kodjon. Az is
eléfordulhat, hogy az uzletiangyal-haldzatok tkiidését kulonféle jogszabalyok
akadalyozzak® A befektetéseket érioilj szabalyozasok kialakitasa soran fontos szem
elétt tartani informalis kockazatike-piac érdekeit is.

A nemzetk6zi tapasztalatokbdl kitik, hogy az allami szerepvallalas akkor lehet

igazan eredményes, amennyiben a halézatok pénziggmogatasaban is testet 6lt.

A 3.5.3 alfejeztben bemutattuk, hogy a hazainaletigbb kockéazatike-piaccal
rendelked orszagokban a piac maga is létrhozta azokat @&zrményeket, amelyek
szolgéltatasaikkal Gzleti alapon igyekeznek hatgkbba tenni a kereslet és kinalat
egymasra talalasat. A profitorientalt partnerkdtest sok esetben a nagy pénzigyi
szolgaltatok kinalataban is szerepel, melynékya, hogy a befekték és vallalkozok
,0Sszehozasa” mellett az egyéb szolgaltatasok szépektrumat kinélhatjak
fel.Azonban ezek a magantulajdonbanéléprofitorientalt hal6zatok méretgazdasagos
tranzakciokat kinalnak: eisorban a nagyobb értigk befektetési lehéségekre
dsszpontositanak, és az egy bizonyos 0Osszeghattir adjyletek kivil esnek az
érdekbdési korikon. Tovabbi jellendiik, hogy sok esetben a vallalkozas d#s,
terjeszkedési szakaszanak finanszirozasara koat®aky ennek érdekében gyakrabban
miikodnek kozre befektetési szindikatusok létrehozasath.4 tablazat). Mindebb
viszont az kovetkezik, hogy az uzleti alaporikddé szolgéltatoktol nem igazan
varhatjuk, hogy hathatésan Gkodjenek kozre a ékerés athidalasaban, ehhez
nélkilézhetetlen akormanyzati szerepvallalas(Mason-Harrison 1995, 1996a, 1996c,
1999). A halozatok a tikbdés soran a tapasztalatok szerint mindezidaig vaiak
képesek elérni az oOnfenntartds szintjét, ezértt dag@ételeiket koltségvetési vagy
szponzori forrdsokbdl szikséges kiegésziteni (M&tamison 1999). A brit adatok

28 gy példaul tobb orszagban az uzletiangyal-hatfizatem tesznek befektetési ajanlatokat, hogy
kikertlienek a befektetési tanacsadas véga€sérdld jogszabalyok hatalya aldl. A halézatok
dijbevételeit illeten is eltéd a jogrendszerek hozzadllasa. Az Egyesiilt Kirdlyaagniikddd haldzatok
ugyan megallapithatnak sikerdijat, azonban hatptadrnek el, kiterjed rajuk a pénziigyi szolgakataa
vonatkozo jogszabdly hatélya, ami jetisgn megndveli adminisztrativ terheiket (EC 2003e).
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arrol tanaskodnak, hogy a halozatok allami tamagaténdkiviukoltséghatékonynak

tekintheté mas kezdeményezésekhez kép¥st.

5.4 tablazatA befektetések jellendz a kilonféle tipusa halézatoknal (1993-94)

Helyi, regiondlis Nemzeti hatdkoni Profitorientélt .
nonprofit halézatok | nonprofit halozatok | (izleti hal6zatok

Létrejott befektetések

. 38 19 16
szama
A befekietesek ertekenek 50 000 £ 125 000 £ 135 000 £
medianja vallalatonként
A befektetések értékének
medianja befekténként 30 000 £ 20 000 £ 106 500 £
Nem szindikalt 63 na. 44

befektetések aranya (%)

Korai életszakaszt
finansziroz6 befektetések 47 74 31
aranya (%)

Terjeszkedést finanszirozo

befektetések aranya (%) 34 38 56

Hightech cégeket finanszirozo

befektetések aranya (%) 32 14 12

* Az oszlop nem tartalmaz a Venture Capital Repexti forumra vonatkoz6 adatokat.

Forras. a szeré sajat 6sszeallitaddasonésHarrison (1995) alapjan

Az EurGpai Bizottsag, felismerve az indulé véllaksok $kéhez valdé hozzaférésének

nehézségeit, 1998 ota foglalkozik célzottan az rinfdis kockazatitke-piac

O0sztonzéseével (Kosztopulosz-Makra 2005b). A Harkatbbbéves KKV Program

(Third Multiannual Programme for SMES) keretén belfiyagi forrasokkal tamogatta

az Uzleti angyal halézatokat annak érdekében, hogyekedjék az informalis

maganbefektetések szerepe a véllalkozasok finazssidban. A program segitségével

haromféle célralehetett forrasokhoz jutni (EC 1998, 2003e):

- Népszetisitt kampanyok szervezése €és a legjobb gyakorlatoljesitése.

- Megvalésithatdsagi tanulmanyok készitése arra kométag, hogy egy adott
térségben érdemes-e az izleti angyal hal6zatehlgtni.

- Halbézatépitési programok Uj haldzatok kiépiteséréimogatasara.

A program tobbféle kinalat- és keresletoldali péobéit is orvosolni kivant (pl. alacsony

hatékonysagu informacidéaramlas, strukturdlis proldlé az oktatds és a tapasztalok

29 A LINC Scotlandnal kiszamoltak, hogy egy a koziéeti eredményeként megvaldsuld befektetés
nyoman djonnan létrejétt munkahely tAmogatasigém@efont volt (Mason-Harrison 1999).
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atadasanak kérdése stb.) azaltal, hogy tamogattangyal hal6zatok Iétrehozasat
Eurdpa-szerte, és javitotta az angyal tipusu betiekek feltételeit. Az utdlagos
értékelés nyilvanvaléva tette, hogy a mintaprogtaatokore a finanszirozasi forrasok
eés az idtav szempontjabol korlatozott mértekolt. Sikernek tekinthét hogy a
tamogatasok és a tudatosito kampany hatasara @legnioés orszagban létrejottek
kdzvetith szervezetek: 1999 és 2004 kozott szamuk tobb ndirimszorosaradstt. A
létrejott hal6zatok azonban a legtébb orszagban pudgrekcigben jarnak”, és
eveknek kell eltelnie ahhoz, hogy érethgazdasagi hatast fejtsenek ki. A program az
egyes nemzeti projektek kozvetlen tamogatasan k&zilEBAN |étrehozasahoz is
segitséget nyujtott, amely 6sszeurdpai szinterafogtik az informalis kockazatike-
piac szervezésével. Az értékelésben megallapitotiégy a tamogatott projektek
altalaban igazodtak a kit6tt célokhoz, am lehettek volna soksiibek is. A tudatosito
kampanyokra nagyobb sulyt kellett volna fektetnis#ikos és elaprozott kbltségvetées
azt eredményezte, hogy aikibtt célok egy része teljesilt csak. Az értékeldsars
nyilvanvaléva valt, hogy az Uzleti angyal hal6zdtok kapcsolddo intézkedések akkor
vezetnek a legjobb eredményre, a kdzpénzek felbdssan akkor a leghatékonyabb, ha
a beavatkozasokat a vallalkozas-fejlesztési paktikbaramaba integraljak, és a

programok idhorizontjat is kiszélesitik (EC 2003e).

A tamogatassal parhuzamosan célszer hal6zatokra telepiteni az informalis

kockazatike-piac szervezésével és fejlesztésével kapcsaiddpsed funkciokat. igy

példaul a halézatokra fontos szerep héarulna a joésegi és sikeres kozvetitési

szolgéltatas mellett

- a széleskar tdjékoztatasban, népsisitésben, az informélis kockazékie-piac
kozismertté tételében,

- az Uzleti angyalok és a vallalkozok képzéesébestydl

- avallalkozOk felkészitésében a befektetés fogadasa

A kozvetités hatékonysagahoz, valamint a fenti datiek sikeres végrehajtasdhoz
hozzajarulhatnak a kulonféle, részben a kdzszférahikodo intézmeényekkel tortén
hosszu tavu egyudttnikodések (5.3 abra). Az ilyen kapcsolatok kialakulasanak
katalizalasa jelentheti az allami szerepvallalasnaaik formajat a hatékonyantkbdd

informalis kockazatitke-piac érdekében.
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5.3 abraAz informalis kockazattike-piac fejlesztésében érdekelt intézmeények

Az informalis kockazatitéke-piac fejlesztésében érdekelt intézmények

1 i i t t 1

Egyetemek, Véllalkozas-
kutato- fejlesztési
kdzpontok intézmények

A bankszféra
intézményei

Kockazatitoke-

intézmények Tézsdék Nagyvallalatok

. . inkubatorok ,{obbedkérds” és . s a nyilvanos . -
innovatiy tanacsadas tarsfinanszirozas ,0bbedkords” és részvény- vallalatkGzi
Otletek iizleti érdekkepviselet tarsfinanszirozas kibocsatas fejlesztbttke-
képzések szolgaltatasok kapcsolatrendszer kapcsolatrendszer megkonnyi- befektetés

stb.

stb. komplementaritas komplementaritas tése stb.

Forras: Makra ésKosztopulos£2004: 722)

Ebben a folyamatban az é&lslépés amas Uzletiangyal-hal6zatokkal tortérd
egyuttmikodés kialakitasa lehet tapasztalatcseréken, Kézdsok szervezésén, kdzos
képzési programok inditasan keresztil. Az eurdpakézatibke-piac egységesltilése
novelni fogja a lehéséget (és a nyomast is) a hatarokon aiegyuttmikodésekre,
melyek segitségével a halézatok novelni tudjak keres kozvetités valosziségét
olyan paranyi mérét piaci szegmensekben (fllkékben) is, mint amilyé&etka
csucstechnoldgia tertletén taladlkozhatunk.

A héalozatok azzal is emelni tudjak a projektjeikinsonalat és szamat, hogy
egytttmikodnek vallalkozasfejlesztési  intézményekkel pl. inkubatorokkal #°,

egyetemekkel, kutatokdzpontokkal

A formdlis és az informdlis kockazdie-piaci szegmens kodzti komplementaritasok
kihasznalasa hatékonyabb lehet, ha a haldzatok ekalmak a kockazatitoke-
intézményekkel Ugyanez érvényes az egyéb pénzigyi kozvetitézmeényekkel,
példaul bankokkal illetve aétsdékkel valé kapcsolatrendszer kialakitasarakedit
megemliteni, hogy a hél6zatok aktivan bekapcsokbakatizletiangyal-szindikatusok

szervezésébe is.

210 A7 izleti inkubéatorok rikodtetésébe valéd bekapcsolédas a vallalati angysidknara kiilondsen
gyumolcsosd lehet (Bajmécey-Kosztopulosz 2004, Bajmécy és s#arzai 2005).
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A szinergidban refl lehetségek kiaknazasanak terepeként szoba johetneMlalati
angyalok iranyaban kezdeményezett egyuttiikdodések is (pl. a ,Plato
programhoz®'* hasonlé kezdeményezések formajaban, mely debeteszi a vallalati

angyalok szamara az intenzivebb szerepvallalast@aalis kockazatitke-piacon).

A kozszfératdl kapott tamogatads lehat teszi, hogy a halézatok javitsak a
felkészlltséget a befektetések fogadasara, megkséeky az egymasra talalast,
megszervezzék az ismertséget javitd programokprdseket végezzenek illetve egyéb
tamogatast nyujtsanak. Ezekkel a tevékenységelddgl bzinten novelik a jolétet és

munkahelyeket teremtenekokeént a helyi és regionalis szervek latjak hasznsajat

régidjuk szempontjabol az tzletiangyal-halozatoiékenységének.

5.3.2 Egy Uzleti angyal haldzat felallitasanal felertlé kulcskérdések

A nemzetkdzi és az egyetlen hazai kedveményezésasdhnostart altal ikodtetett
Uzleti Angyal Klubbal kapcsolatos tapasztalatokaamutatnak ra, hogy egy uzleti
angyal halozat l|étrehozasa és sikereskadtetése bonyolultabb feladat, mint
amilyennek el§ latasra inik, mivel a tevékenység sikeressége nem autonsatiku
szolgéltatassal szemben alagviebvetelmény, hogy az Ugyfelek szamara kényelmesen
elérheb, bizalmas és megbizhatd legyen. A kodzvetités slyeenézabott modozatait
altalaban eredményesebbnek tartjidk a személytedeamitogépes adatbazisokon
alapul6 megoldasoknal. A hatékonysag tovabbi nélitidtetlen feltétele, hogy az
Ugyfélbazis elérje a kritikus tdmeget, azaz a siketdzvetités érdekében megiéde

nagy és kellen diverzifikalt tgyféelkort kell létrehozni. Olyamegoldast kell talalni,

21 A Plato dtlete1987-ben sziiletett meg Flandriaban, 2005-ben pedig a tizenhatodik program

inditasat kdszonthetik a szerdéz A kezdeményezés lényege, hogy a nagyvallalatghvikebi, az
ugynevezett ,keresztapak” parosaval taldlkoznak legy alkalommal egy-egy hug& kisvallalkozoi
csoporttal. A rendezvényeken adalasok mellett az a cél, hogy olyan eszmecser@&gtsenek &l
melyek altal a résztvék fejleszthetik vallalkozasaikat és sajat személyitket, hosszitavu
kapcsolatokat épithetnek, valamint konkrét izletielbségeket talalhatnak. A nagy cégek képvisel
folytatott egyéni konzultaciok is kiegészitik a psamunkéat. Idszakonként 1-2 napos hivatalos
szeminariumokon vesznek részt a Plato csoportitalgia a halozaton belil a kis cégek veieek
lehetisége nyilik arra, hogy részt vegyenek tréningekamacsot és segitséget kapjanak a nagy cégek
szakérnbitl, megosszak tapasztalataikat, tanuljanak egymasfétrmaciokhoz jussanak. A programban a
kezdetek 6ta tobbb mint 14 ezer eurlpai kisvalladlsozett részt Belgiumban, Franciaorszagban,
Svédorszaghan, Németorszagban, Szlovéniaban, Id@lzan és 2003 6ta Magyarorszagon is”
(www.plato.hu), és bekapcsolddott 500 cég Eurdégadgyobb vallalatai kdzil (Aernoudt-San José 2003:
284).
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ami biztositia a két (ellentétes iranyba mutatdévetélméenynek valdé egyidij

megfelelést.

A kulcsfontossagu témakorok, amelyeket egy sikefedeti angyal haldzat

megtervezése soran alaposan at kell gondolni, etkéxk (Mason-Harrison 1996a):

- Szervezeti forma és hatokdr milyen tipusu szervezetek tkbdtessék a
kapcsolatterendt rendszert (pl. helyi véllalkozasi tgynokség, kamaegyetem
stb.)? Milyen féldrajzi egységet feleltessiink memigkddés teriletiségének (varos,

megye, régio stb.)?

- A finanszirozas maddja: ki biztositsa a pénzigyi forrasokat a kapcso et
rendszer rikodtetéséhez, vagy esetleg képes lehet a pénzidgnritartasra?
Melyik a legmegfeldibb dijstruktira (ingyenes kdzszolgaltatas, vallatkoés/vagy

befektetk regisztracios dija, legyen-e sikerdij stb.)?

- A szolgéaltatas marketingje milyen stratégia szolgalja leginkabb a kiterjeut
diverzifikélt tgyfélkor kiépitését? Hogyan lehet gteremteni és fenntartani a
szolgaltatas és az intézmény elismertségét (dsagbiztositas kérdéskore)?

- Miikodtetés milyen keresési-parositasi eljaras alkalmazasankitos (befektéi
forum, katalogus, szamitogéppel tdmogatott pamSitddogyan érhétel, hogy
minél tobb kapcsolatfelvétel végion ténylegesen megvaldsult befektetéssel?
Milyen egyéb szolgéltatdsokat véllalion fel az mmé&ny a szorosan vett

kapcsolatteremtésen kivul gskirés, felkészités, kepzés, tajékoztatas stb.)?

- Teljesitményértékelés milyen alapon értékeljuk a ikodés sikerességet,
sikertelenségét? Milyen céliités megfogalmazasa a kivanatos? El lehet-e és el

kell-e érni a pénzugyi dnfenntartast?
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5.4 A hazai informalis kockazatitke-piac fejlesztését celzo javaslatok

Visszatérve a bevezetésben felsorolt feltételekdheizjezésil néhany konkrét javaslatot

fogalmazunk meg a hazai informalis kockaz&ttpiac fejlesztése érdekében.

1. Az informdlis kockazatike-piac jelenlegi méretél; sajatossagairdl kevés
informacioval rendelkeziink. Alapviefontossagu lenne egyfogo felméréselvégzése,
illetve a folyamatos informaciogyijtés a hazai informalis kockazaike-piac
helyzetéél, amire tAmaszkodva valdban megalapozott fejlesrigntések szulethetnek.
Példaul egy ilyen felmérés eredményei alapjan aylehetség a legjobb hatasfoku

befektetés-6sztovzaddkedvezmeny-rendszer kialakitasara és bevepetésé

2. Mivel hazankban az uzletiangyal-befekketfogalma és tevékenysége kevésheé
ismert, ezért annak érdekében, hogy a kockékatiinanszirozas gyakorlata
kozismertté és megszokotta valjon az Uzleti életlmdengedhetetlen egy tajékoztatd
kampany inditasa, tanulmanyok, publikaciok kozlésikertorténetek, brosurak,
hirdetések megjelentetése stb., hogy a lehetségles angyalok és a finanszirozot
kere$ vallalkozok megismerjék az Uj finanszirozasi méghgeit. A tapasztalatok arra
hivjak fel a figyelmet, hogy érdemi hatadiobdyamatos tajékoztatas, ismeretterjesztés
tud csak kifejteni.

3. A hazai kisvallalkozas-fejlesztési politika ékbiglését mindezidaig nem keltették fel
az informalis kockazatike-befektetésekben réjllehetiségek, és nem is érzékelhet
korméanyzati szandék ezen finanszirozasi forma giglésara”. Amennyiben a politikai
akarat megsziletik az informalis kock&z#té-piac élénkitésére, akkor a beavatkozas a
kozvetlen intézkedéseken tul testet kell dltsoranligezdeményezésekben is, melgek
igéretes befektetési lehéségek szamanak gyarapodasateélozzak. Ehhez toébb
terlletet (példaul oktatads-, innovacio- és vallahksfejlesztési politika) ériét
dsszehangolt beavatkozésra van szikség. Pozitiezadbk ezen a téren igy is csak

hosszabb tavon varhatok.

4. A viszonylag fejletlen hazai informalis kockaréie-piacon a kereslet és a kinalat a
szokasosnal is nehezebben képes egymasra taldhzidnkban 2000. juniusa oOta
mikkodik a Magyar Innovacios Szovetség és az INNOSTAR&mzeti Uzleti

Innovéaciés Kozpont Alapitvany altal létrehozott &tzlAngyal Kluh amely férumot

182



biztosit az innovativ vallalkozasok és befelteszamara. A tapasztalatok azt mutatjak,
hogy a kezdeményezés korlatozottan volt csak képé&skiteni a hazai informalis
kockazatibke-piacot. Ezért sziikséges feldllitani egy olya@aményt, ameha piac
erdemi fejlesztésének dszerepbje lehet. Célszdinek latszik a fejlesztési feladatokat
(ezek mellé forrasokat is rendelve) egy Uzletiahpgddzat tipusu intézményre bizni,
amely a szokasos kozvétiszolgaltatasok végzésén tal az Uzleti angyalolgaaé
véllalkozdkra egyarant kiterjédképzeési, tanacsadasi, érdekképviseleti feladatokast

ellathatna.

5. Ezen halozat egyikéffunkcidja az lehetne, hogy a vallalkozasokalkészitse a
befektetések fogadasaraA sikeresen iitkodé felkészi6é programok eredményeként
novekedhet a kockazatke-befekteh utan aktivan (és eredményesen) kutatd

vallalkozasok szama.

Az effajta komplex intézkedések hozzajarulhatnanak novekedésorientalt
kisvallalkozasok finanszirozasi gondjainak enyhéiesz, a noOvekedéshez, a
munkahelyek szamanak gyarapodasdhoz és a gazdasdyativitasanak és

versenyképessegenelsbdésehez.

183



Osszefoglalas

A dolgozat kiindulépontjaul Iényegeb&avid Storeyl994-1Hl szarmazd megallapitasa

szolgélt, mely 10 év elteltével sem kevéshé alduali

.If employment creation is an objective of goveamty then fast growing SMEs
deserve more attention than they currently receter ability to predict, at start-up,
those business which will exhibit rapid growth, leeer, remains limited..?*?

Storey(1994: 158)

A dolgozat 1. fejezetét annak szenteltiik, hogy nzsgaljuk, miért érdemes kiulénos
figyelmet szentelni ezen viszonylag kis létszamlialkozoi kérnek. Megallapitottuk,
hogy a novekedésorientalt kisvallalkozasok jelentéktelennek iiné szamaranyuk
ellenére meghataroz6 szerepet toltenek be a fagiwiasban, a gazdasagi
novekedésben és jéval gyakrabban taladlkozunk kaniikblyanokkal, amelyek az
innovaciokban latjak a ndvekedést biztosito tavi@senyeainy 6 forrasat. A témaval
foglalkoz6 szakirodalom attekintése alapjan az\setd@ztetés fogalmazhaté meg, hogy
tovabbra is megleh&ten keveset tudunk roluk (és ez kilondsen érvéaysmgyar
ndvekedésorientalt kisvallalkozasokra), holatfoglalkoztatottsag ndvelésének és a
versenyképesseg javitasanak eszkozeit kedegiazdasagpolitika szamara fontos

célcsoportot jelentenének

A 2. fejezetben azt hangsulyoztuk, hogy a pénztayasok elérhéisége és koltsége is
jelentbs mértékben befolyasolja, hogy egy kisvéllalkoz&dora tudja-e valtani
novekedési elképzeléseit. Az, hogy a cég verserggkép elfogadhatd feltételek mellett
forrashoz tud jutni, 6nmagaban nem jelenti, hogyehkédni is fog, azonban ha képtelen
vagy csak nagyon nehezen tud forrdshoz jutni, amdem valbszitiség szerint
lehetetlenné teszi a novekedést. A ndvekedésoltiekitvallalkozasok korén belll
kilonésen nehéz helyzetben vannak a forrasszerzésrén az induld és

szarnyprobalgatd fiatal vallalkozasok, illetve azakmelyek 0, innovativ Uzleti

22 Amennyiben a munkahelyteremtés a kormanyzat célgyorsan névekvKKV-k nagyobb figyelmet

érdemelnek annal, mint amiben jelenleg részesiliikdazonaltal egyére nem igazan vagyunk
képesek indulaskor &e megmondani, hogy melyik vallalkozas fog gyorsai@dést felmutatni...]
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elképzeléseikhez keresnek finanszirozot. Az elméktedmények rendszekez
feldolgozasaval azt igyekeztink megvilagitani, ragyvezet az informacios
aszimmetridk és a tranzakcids koltségek léte andini@aozasi korlatok kialakulasédhoz a
kisvallalkozasok egy része szamara a novekedés kaekaszaiban. A problémat
kifejezetten akutta teszi a részesedeésfinanszirdeédn kialakuld tékerés ami
elsbsorban a ndvekedésorientélt kisvallalkozasokajasttiionésen magvétés induld
életszakaszaikban. A feltart oOsszeflggések alamamellett érveltink, hogy a
vallalkoz6i dinamizmus javitasat célzé beavatkokas@lkilozhetetlen eleme a
kockazatitke-bevonas ékegitése, ami magaban foglalja ékerés athidalasanak
torekvését is. A kockazatite-piac niikbdésében tapasztalhatdé elégtelenségek
ellensulyozasa érdekében a hazai gazdasagpolitildemidaig csupan egyetlen eszkozt
vetett be: a sajat koltségvetési forrasainak felhalasaval igyekezett névelni éke

kinalatat, eés tobb, allami befekiehtézmeényt hozott létre.

A 3. fejezetben bemutattuk, hogy Iléteznek a piacadgan szeredk, akik
befektetéseiket éppen a finanszirozasi spektrutiklksi tartomanyaban hajtjak végre:
azaz hajlandok és eredményesen képesek is az wvdlikozasokat finanszirozni,
amelyek viszonylag alacsonyoékeigénnyel jellemezhék és fejbdésik korai
szakaszdban vannak. Tevékenységiket kilondsernegstekeszi, hogy a befektetés
sikere érdekében rendszerint aktiv vallalkozasefleszerepkort is felvallalnak: nem

egyszeifien befektetk, ezért is illik rajuk az tzleti angyal elnevezés.

Yuk-Shee Chan(1983) alapvéinek tekinthei kockézatibke-piaci allokacios
modelljének tovabbfejlesztésével a tarsadalmi jéléhatkoztatasi rendszerében is
kimutattuk az Gzleti angyalok pozitiv szerepét. Aébbfejlesztett modellben ugyanis
belattuk, hogy az Uzleti angyalok tevékenysége javitia a piac akéciés
hatékonysagat azaltal, hogy bekapcsolddasuk révémnelkedni fog az egyensulyi
helyzetben finanszirozott projektek mirbségének altalanos szinvonalaEnnek
igazolasa egyben a dolgozat egyik legfontosabbl@reétedménye is. A modellnek
ugyanakkortovabbi harom Uzeneteis van. Egyrészt sugallja, hogy az uzleti angyalok
es az intézmeényi kockazdike-befektaitk egymashoz val6 viszonyat neméslsrban a
verseny, hanem sokkal inkabb kamplementaritas jellemzi. A méasodik Uzenet a
modell azon kovetkeztetése alapjan fogalmazhatd, nhhegy az Uzleti angyalok
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hatékonysagnoveélszerepe éppen a nisegfeltarasban, ai@2sben és a jobb niisédi
projektek kikényszeritésében rejlik. A fiatal, nkedésorientalt kisvallalkozasokat
O0sztond célzott beavatkozas egyik korlatja, hogy a pdiitikldntéshozok szamara
szinte megoldhatatlan feladatot jelent a célcstypartartozo vallalkozasok megbizhaté
kiszirése, illetve hatékony elérésdz Uzleti angyalok a befektetésre érdemes
vallalkozasok kivalasztasan, majd fejlesztésén kesetil képesek lehetnek
hozzajarulni egy ilyen politika céljainak sikeres negvalosulasahoz A harmadik
fontos Uizenet azzal a megallapitassal fiigg 6ssmg, minél kisebb az Gzleti angyalok
kereseési koéltsége, annal nagyobb mértiélsz a kedveziranyl elmozdulas a kiinduld
egyensulyi allokaciéhoz képest. Mindébbviszont kovetkezik, hogytarsadalmi
szinten hatékonyabbd tehdt az allokacié azaltal, ha sikerll csdkkenteni az leti
angyalok keresési koltségeitEnnek egy lehetséges intézményi formajat az ilzlet
angyalok és a ¢két kere§ kisvallalkozasok kozott egyfajta kommunikacios
csatornaként funkciondlo informaciokozveétizervezetek, ugynevezett ,uzleti angyal

hélozatok” ntikddtetése jelentheti.

A 4. fejezetben ismertettik, és nemzetkdzi 6sszehiddsban elemeztik ads (kis
mintads) empirikus felmérés eredményeita hazai Uzleti angyalok jellerizdl. Az
aktiv angyalok szamat Magyarorszagon durvan 2@0@ becstiltik, ami mas fejlett
orszagokhoz viszonyitva a hazai piac kialakulafigasdl arulkodik. A felmérés
mintajaban 22 Uzleti angyal szerepelt. A Kévds felmérésben vizsgalt angyalok
kivétel nélkul férfiak, kdzépkortak (atlag 44 évesek) és 86 szazaléKalsiofoku
végzettséggelendelkezik. A leg&tibben ebfordulé diploma a gazdasagi (tizennégy),
ezt koveti a mszaki (6t). Lakhelylket tekintve a mintaba bekeh#dfektetk kozdl
tizentten budapesti illetve Pest megyei lakosogyeg a Dél-Alféldon, ketten pedig a
Dél-Dunantulon élnek. A mintdban szekepbzemélyek 86 szazaléka jelenleg is
cégtulajdonos, és atlagosan 11,6 éves véllalkemdsztalattal rendelkeznek. Erdekes,
hogy az azonositott befekd&t kozil négyen nem magyar allampolgarok, és tovabbi
harom személy kets allampolgar. Oten kozulik kordbban angolszasieien éltek,
ahol az informalis kockazabite-befektetések joval ismertebbek és népdrerk, mint
Magyarorszagon. Allandé lakhelyilket tekintve egyvékelével mindannyian
magyarorszagi kétédiek. A mintaba kerilt befekigk kozil tizenhat valaszolt a

jovedelmi és vagyoni helyzetét firtaté kerdé86:szazalékuk 10 millid forint feletti
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netto jovedelmet konyvelhet el éventes hat Gzleti angyal befektetheé vagyona

meghaladja a 100 milli6 forintotis.

Az elmult harom évben a megkérdezett 22 angyal dssen 100 vallalkozasba
fektetett, és az egy dre jutd 4,55-0s atlag nemzetkdzi Osszehasonlitasbaa
magasnak tekinthet. 18 valaszadora 6sszegezve — akik a 100 vallaskdia/0-ben
szereztek részesedést-végrehajtott befektetések osszértéke elérte a Blillid
forintot. Az &tlagos befektetés nagysaga 16 millié Ft kafékult.

A felmérés eredménysaiblathatd, hogy a hazai Gzleti angyalok szamasefektetés
pénzugyi hozama a legfontosabb befektetési motivynmivel szinte kivétel nélkiil
minden véalaszad6 a kiemelkednegtérllést tartja a legfontosabb szempontnak. Az
azonban mindenképpen medlepredmény, hogy a masik két gazdaséagi téftyez
megebzve, két hedonista tényed kertlt a masodik és harmadik helyre a
rangsorban: a szakmai kihivas és a kedvtelés. Az is kitagittthhogy az altruista
tényedk (tarsadalmi értékek) szerepe a befektetési dbetésaz informalis
kockézatitke-piac jelenlegi fejlettségi szintjen eleny&szA magyar felmérés is
igazolta tehat, hoggem kizarélag a gazdasagi haszonszerzés inditékazérelhetik

az Uzleti angyalokat.

Magyarorszagon egyértellen az informalis, személyes informacioforrasok
dominalnak: az angyalok leginkabb uzleti partnereiken, szgeglismefsokon
keresztil talalnak ra a vallalkozasokra, és vislaanyontos modszer az aktiv keresési
tevékenység is. A felmérés jol érzékeltette, hodyazai informalis kockazatike-piac
fejlesztéséerdembensemmilyen kodzvetét vagy szakmai szervezet nem karolta fel, és

a média sem igazan foglalkozik a téméaval.

A mintdban szerepl angyalok szaméara a befektetiésihozott dontés soran a
legfontosabb tényeéik: a varhatd hozam és a megtérilési &l a cég és a piac

novekedési lehdiségei és a vallalkoz6 személyes képesseégei

A magyar Uzleti angyalok is aktivan kozrgdnek a finanszirozott vallalkozas sikere
erdekében. A leginkdbb jelleztevékenységa kapcsolati ke rendelkezésre

bocsatasa az évek alatt kialakult barati és Gzleti isme¥gek vallalkozas érdekében
tortérd kamatoztatasa. A befekdktnagy része a vezeteg (illetve az igazgatétanacs)

aktiv tagjava is valik, ésendszeresen fellgyeli, ellefrzi a cég nikddését. Kozel
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azonos sullyal szerepel az Uj &y tovabbi befekték felkutatdsaban, a menedzsment
OsszedllitAsaban jatszott szerep és a tanacsaglasszék a ,foglalatossagok” is
altaldnosak lehetnek a magyarorszagi informalisanbgfektaiknél.

Az eredmények alapjan arra kévetkeztethetlink, laolggfektetk preferaljak a korai
életszakaszokat mindossze két olyan Uzleti angyal volt, aki nestzgtt ilyen jelled
preferenciat. A felmérégb az is kirajzolodik, hogy a magyar Uzleti angyalokm
riadnak vissza a rendszerint kockazatosabbnak tttatechnoldgia-alapld cégek
finanszirozasatola befektettk tobb mint fele rendelkezik érdekeltséggel az ,0j

gazdasag” innovativ vallalkozasaiban

A magyar informalis kockézatike-piacrol megrajzolt tabléegy vallalati angyal
tevékenységének esettanulmany$tmmutatasaval szinesitettik.

Az 5. fejezetben az disnégy fejezet gondolatmenetét 6sszegezve levonttikaa
kovetkeztetést,hogy a hazai informdlis kockazatitke-piacot érdemes lenne
fejleszteni és a feldolgozott nemzetkdzi gyakorlat alapjami&tjuka piacfejlesztés
lehetéségeit Az eszk6zok kdzott a keresleti oldalon tapasataliproblémak kezelését
illetve a piac hatékonysaganak novelését tartjuklegfontosabbnak. A piac
fejlettségének jelenlegi szintjén ugyanakkor fontdslatszik a kindlati oldal 6szténzése
is. A fejezet végén konkrét javaslatokat is meglogatunk a hazai piac fejlesztése

érdekében.

Bizunk benne, hogy kutatasunk és ez a dolgozakiegit maga is hozzajarul majd a
hazai informalis kockazatike-piac fejpdéséhez.
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1. szamu Melléklet

KERD Oiv
Az egyéni kockazatibke-befektetk (lizleti angyalok) tevékenységéil

1. On miért fektet be maganszemélyként (mint Gzbetyal)? Kérjik értékelje 141 5-ig terjed skalan
a szempontok fontossagat-{ egyaltalan nem fontos, 5 — a legfontosajb

A befektetettdke atlagon fellli megtérilésében bizva O
Kedvtelésil, mert ez a tevékenység 6romet okoz, szivesedlosn
Rendszeres kiegészihvedelem (havi bér) megszerzése céljabdl
Adézasi megfontolasokbdl (pl. adémegtakaritas)

Hogy tamogassam a fiatal vallalkozékat

Egy kdzdsség, a tarsadalom megbecsiilésének kigitasa

O 0Oo0oo0oaagaod

Mert szamomra szakmai kihivast jelent
Hogy a tarsadalom szamara fontos termékek/szotgstik eballitasat segitseril
Hogy egy baratnak vagy egy csaladtagnak segitsek O

A jovobeli osztalékért O

2. Honnan szerzi be az informacioit, hogyan talaekedtésre érdemes vallalatokdiatékelje 1-8 5-
ig terjedd skalan az egyes informacioforrasok fontossadat-(egyaltalan nem fontos, 5 — a
legfontosabl!

Csaladtagoktol, baratoktél, isnésokol O
Uzletfelektl, Gizleti partnereki (I
A médiabél (magazinok, TV, radié stb.) O
Szakmai szervezetéitt kamaraktol, vallalkozasfejlesztési intézményékt

inkubatorokhazaktol U
Az Innostart Uzleti Angyal Klub rendezvény@lir O
Személyes, aktiv keresés alapjan (pl. internefeagakban) (I
Bankok, brokerek, befektetési tArsasagok, kock&iedi cégek segitségével (I
Ugyvédek, konyvvizsgalok, szabadalmi ligyskwsegitségével O
A tékét keres vallalkozok kozvetlenul fordulnak hozzam U
Egyéb forrasbol: O

3. Mi az, ami egy vallalkozasban felkelti az érdekisét ill. amit fontosnak tart a vallalkozas
kivalasztasakorErtékelje 18l 5-ig terjed skalan az egyes szempontok fontossatat €gyaltalan
nem fontos, 5 — a legfontosaljb

Kitiing Uzleti terv O

Figyelemremélto, innovativ otlet, projekt O
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A vallalkozo6 fellépése, személyes kvalitasai

A véllalkozas szervezettsége, piaci helyzete, psrfienalitasa

A véllalat féldrajzi elhelyezkedése

Az, hogy a véllalat milyen életciklusban van (plduld, terjeszket)

Milyen iparagban ritkddik a véllalat (otthonosan mozog-e On ezen atsrileten)
Milyenek a kiszallasi (exit) lehéségek

Mekkora a varhaté hozam és a megtértlési id

O00000a00gad

A vallalat és a piac ndvekedési potencialja

4. Jelenlegmilyenmegyékberéshany darabbefektetése van Onnek?

megye  db
megye  db
megye _ db
megye _ db
kilféldon __ db

5. Lakoéhelyédl ill. munkahelyéfl kb. hany km-re van a legtavolabbi ilyen (lzletggal) tipusd
befektetése?
km

6. Azutobbi 3 évberisszesen hany ilyen (lizleti angyal) tipusu bdfskttbajtott végre? db
Az utébbi 3 évbendsszesen kb. mekkora dsszeget fektetett be igy? ~ millié Ft

7. Milyen tevékenységet fejt ki a kivalasztott vatia@l? Ertékelje 16l 5-ig terjeds skalan, hogy az
egyes tevékenységek mennyire jellémiz a kdzrerikbdésére I — egyaltalan nem fontos, 5 — a
legfontosabl!

Ellensrzoé, feligyeb tevékenységet végzek

Segitek a menedzsment dsszedllitasaban

Részt veszek a munkatarsak kivalasztasaban
Atveszem az operativ iranyitast

Tovéabbi befektdiket, kockazatidkéseket keresek
Segitek az tgyfelek, vék felkutatadsdban

A marketing teruletén tikodom kozre

Bekapcsolodom a kutatas-fejlesztésbe

Semmiféle tevékenységet nem végzek

Felhasznalom a vallalkozas érdekében a kapcsolataim

A vezebség, az igazgatdtanacs aktiv tagjakétikdddm kozre

Oo0oooooo0oogoogoonoao

Tanacsadoként segitem a vallalkozast

8. Szokott-e masokkal egyiitt befektetni? Igdnl Nem [
Ha igen, eléfordult-e, hogy
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Mas magéanszeméllyel (Uzleti angyallal) egyutt fedttebe ]

Bankokkal, kockazatiske tarsasagokkal, befektetési tarsasagokkal koZegestett be ]
Allami befektetkkel kozosen fektetett be ]
Egyéb tarsbefektékkel:

9. Jellem@en mekkora (hany %-0s) részesedést szerez a vallalkana(Kérjik a legjellemzébb
valaszt jel6lje be!)

5 % alatti
5 — 25 % kozotti

25 — 50 % kozotti

OO0 d

50 % feletti

10. Milyen iparagban tevékenyké&dallalatokban rendelkezik befektetéssel?
Pénziigy, biztositas, ingatlan
Kereskedelem
Egyéb szolgéltatasok
Internet gazdasag (pl. elektronikus kereskedelem)
Biotechnolégia, gyégyszerkutatas
Egyéb csulcstechnoldgia (pl. automatizalas, nanatéébia,iirtechnoldgia stb.)

A ,hagyoményos” iparagak (pl. gépgyartas, épér stb.)

O 0Ooo0oo0oo0oo0oaoaod

Mezégazdasag, élelmiszeripar

11. On a véllalati fejfdés mely szakaszabandéwefektetéseket preferalja?

Szervezetileg még nem létezsak Uzleti tervvel vagy egy innovativ dtletegldelke# kezdeményezéseket
Indulé vallalkozast, melynek még nincsen kialatedtnék- és vaskore, esetleg prébagyartas zajlik

A korai ndvekedés fazisaban éévallalkozast (befejezte a termék kifejlesztéséirkesités mar beindult)
A gyors és fenntarthaté névekedés fazisabad vé@llalkozasokat

Nemzetkdzi piacra vald kilépésre készubllalatot

O O0Oo0o0oo0oao

Vélsagban, ddlhelyzetben |&¥ vallalkozasokat

12. Végll kérjik valaszoljon az alabbi (anonim) kéelée! A kapott személyes informaciok
bizalmas kezeléséért természetesen féeséget vallalunk!

Neme: Férfil] No [
Kora: év
Allampolgarsaga Magyar [ Egyéb:

212



Allandé lakohelye  Magyarorszagll Egyéb:

Mi a legmagasabb iskolai végzettséde?mészetesen tobb valasz is elfogadott)

Nem fel$foka [1  Felgfoka miszaki [ Felgéfoku bolcsész (pl. torténelem, filozofid)l
Felssfoku természettudomanyi (pl. fizika, matematikd) Fel$foku jogi [l  Fel$fokl gazdasagi

(I Felgfoku orvosi [ Felgfoka mivészeti[] Felgfoka agrar [ Egyéb:

Rendelkezik-e vallalkozoi tapasztalattal (pl. vi@talapitas, vezetés)? Igen 1 Nem [

Ha igen hany éves vallalkoz6i malttal rendelkezik? év
Van-e jelenleg sajat vallalkozasa? Igerl]
Nem [

Mi a jelenlegi foglalkozasa?

Mekkora az éves netto jovedelme?

2 millié Ft alatti
2 — 5 millié Ft kozotti

5 — 10 milli6é Ft kozotti

OO0 d

10 millié Ft feletti

Mekkora befektethéttskével rendelkezik?

1 millié Ft alatti

1 — 10 millié Ft kozotti
10 — 20 millié Ft kozotti
20 — 50 milli6 Ft kozotti
50 — 100 millié Ft kozotti

O oO0Oo0o0oao0oao

100 milli6 Ft feletti

Kdszonjuk szépen a tirelmét!

213



