KOSZTOPULOSZ Andreasz - MAKRA Zsolt

AZ UZLETI ANGYAL HALOZATOK
SZEREPE A NEM INTEZMENYESULT
KOCKAZATITOKE-PIAC FEJLESZTESEBEN

A nem intézményesult (informalis) kock&zatit6ke-piacon a magas keresési koltségek és az informacios
aszimmetridk okozta hatékonysag-veszteséget éppen a piac bizonyos mértékl intézményesedése - kozve-
titd szervezetek Iétrehozésa - ellenstilyozhatja. A kockazati t6ke iranti kereslet és kinalat 60sszeparositasara
,»Szakosodott” Gzleti angyal halozatok katalizator szerepet toltenek be a befektetések Iétrejottében: a po-
tencialis befekteték felkutatasaval finanszirozasi forrasokhoz juttathatjak a tékét keresd, névekedni képes
kis- és kozépvallalatokat. Dolgozatukban a szerzék bemutatjdk, hogy a szakirodalomban Uzleti angyal
halézatoknak nevezett kdzvetitd intézmények miként jarulhatnak hozza az informalis kockazatitéke-piac
és ezen keresztiil a gazdasag szamara oly fontos kisvallalalati szektor élénkitéséhez. A kiilonb6z6 tipusu
szervezetek esetében egyenként kitérnek a finanszirozas és a szolgaltatasok kérdéskdrére. Ezt kdvetéen
attekintik a halozatokat érint§ kormanyzati beavatkozas lehetséges formait. Végil megvizsgaljuk, hogy

Magyarorszagon milyen forméban lenne célszer(i egy kozvetité intézményt létrehozni és mikddtetni.!

A vildg szamos orszagaban tapasztalhat6, hogy az
induld vagy m(kodésiik kezdeti szakaszaban 1évé - és
kalonosen az innovativ - véallalkozasok nehezen fér-
nek hozza a finanszirozési forrasokhoz. A bankok és a
kockazatitke-befektetéseket végz8 szervezetek nem
képesek hatékony valaszt adni a kisvallalati tgyfélkor
specialis kockazataibdl és igényeibdl eredd kihivasok-
ra, valamint a méretgazdasagossagi problémakra. A
kisvallalkozésok szdméra a magas tranzakcids koltsé-
gek kovetkeztében a hitelek és a t6keforrasok elérhet6-
sége besz(kil, és a kisésszegl forrasok gyenge kina-
lata egyfajta ,t6ke- vagy finanszirozasi rés” (equity
gap, finance gap) kialakuldsdhoz vezet. A problémat
tovabb sllyosbitja, hogy a finansziroz6 intézmények
egyre kevésbé hajlandbéak a véllalkozas sikeréhez
nélkilozhetetlen ismeretek &tadasara, tehat a tudas és
hozzaértés terén sem esik egybe a kinalat az igé-
nyekkel.

A véllalkozasok alapitdsahoz, indulasédhoz és korai
ndvekedéséhez szlikséges tékeforrasok kinélata a fent
leirt elégtelenség kovetkeztében egyre inkabb a nem
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intézményesilt kockazatit6ke-piac minél aktivabb
mUkodésétdl fligg (Bygrave et al., 2003). Az informa-
lis kockazatit6ke-piac kinalatoldali alanyai, az Uzleti
angyalok vagy ,,nem intézményi kockéazatitéke-befek-
tet6k” (business angels, informal investors?) olyan
maganszemélyek, akik anyagi és gyakran szellemi t6-
két (vallalkozdi tapasztalatot, tudast, kapcsolatrend-
szert sth.) fektetnek be t6zsdén nem jegyzett kisvallal-
kozésokba, amelyekkel a befektetést megel6z6en nem
lltak kapcsolatban (EC, 2003; Mason - Harrison,
1995; Harrison - Mason, 1996; Sprheim - Landstrém,
2001). Az uzleti angyalok felll tudnak kerekedni
azokon a nehézségeken, amelyek a bankokat és a koc-
kazatitke-befektetéseket végz6 szervezeteket vissza-
tartjak a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasatdl.
Befektetési dontéseiknél felhasznalhatjdk az adott
iparagra vonatkozé specialis ismereteiket, vallalkozoi
és vezetOi tapasztalataikat a kiszemelt véllalkozas no-
vekedési potencidljanak és kockazatainak helyes meg-
itélésére. A vallalkozas miikodtetésébe vald személyes
bekapcsolodassal a kockazatokat is ellenérzésiik alatt
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tarthatjak, mérsékelhetik. Az (izleti angyalok altal vég-
rehajtott befektetési tranzakciok mérete sokkal jobban
igazodik az indulé véallalkozasok tékeigényéhez, tehat
a méretgazdasagossag eltéritd hatasabol ered6 prob-
Iéma itt kevéshé érvényesil. Az zleti angyalok altal
végzett befektetési tevékenység képes lehet athidalni a
csalad és baratok ,.kéznél lev4” forrasai és a bankok,
intézményi kockazati t6ke kozott tatongo téke- és tu-
dasszakadékot.

Az informalis kockazatit6ke-piac hatékony miko-
dése elengedhetetlen tehat ahhoz, hogy javuljanak az
Uj és novekvd vallalkozasok t6kéhez jutasi esélyei.
Noha mérete és az &ltala finanszirozott vallalkozasok
szdma a legtdbb orszagban tObbszérose az intéz-
ményesiilt kockazatit6ke-agazatanak (1. tablazat), ez a
piac - mint azt a késébbiekben részletesebben bemu-
tatjuk - (természetétdl fogva) elaprézddott, szervezet-
ien és az informacioaramlas nagyfokd tokéletlensége
jellemzi, ami jelentékeny mddon korlatozza a KKV-k
finanszirozasaban betoltott szerepét. A piaci hatékony-
sdg javitasanak kézenfekv( és eredményes modja bi-
zonyos kozvetitd intézmények felallitasa lehet, ami
tulajdonképpen az informélis kockazatit6ke-piac
egyfajta ,,formalizalodasat” is jelenti.

1. tablazat
Formalis és informélis kockazatit6ke-befektetések
a GDP aranyaban
Az orszag neve Intezményes Informélis
kockazatitoke- kockazatitSke-

befektetések befektetések
(%) (%)
Argentina 0,30 0,45
Ausztralia 0,19 1,26
Dania 0,17 0,59
Dél-Afrika 0,24 0,50
Egyesilt Kiralysag 0,86 1,20
Finnorszag 0,29 0,26
Trorszag 0,22 0,72
Izrael 0,98 2,87
Kanada 0,57 0,61
Korea 0,34 3,66
Németorszag 0,23 0,55
Norvégia 0,18 0,50
Svédorszag 0,92 0,30
Szingapar 1,14 0,79
Uj-zéland 0,05 3,54
USA 0,97 131

Megjegyzés: A intézményes kockazatit6ke-befektetések adatai 2000-re vo-
natkoznak. Az informalis befektetések adatai az 1997-2001 id8szakra vo-
natkozé éves szint(i adatok.

Fonds: Karsai (2002: 10) és Bygrave et al. (2003) alapjan sajat 6sszedllités.
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Informacids aszimmetriak
az informalis kockazatitéke-piacon

Annak ellenére, hogy a kisvallalkozasok szdméra
az alternativ finanszirozasi forrasok (hitel és t6ke
egyarant) elérhet6sége korlatozott, az informélis koc-
kazatit6ke-piacban rejlé potencial csak kevéssé ki-
hasznélt, és ez nem magyardzhat6 pusztan a kereslet
vagy a kinalat elégtelenségével, hanem informéacios
eredet(i probléma is.

A gazdasdgban a sz(ikds eréforrdsoknak a legjo-
vedelmezdbb felhaszndlasi teriiletekre valo allokalasa
hatékony piacokat feltételez. Hatékony piacokon a ve-
vBk és az eladdk tokéletesen informaltak és alacsonyak
a tranzakcids koltségek. A hitel- és t6kepiacokon ta-
pasztaihatd probleméak a vallalkozok és a befektetdk
kozotti aszimmetrikus informaciokbol eredeztetheték,
és ezek felszamolasaval a finanszirozasi korlatok is
megszlnhetnek. Az informéciés aszimmetriakbdl
eredd piactorzulasok jelenségeinek leirasara és magya-
razatara sokféle elméleti megkozelités szlletett az
elmult harminc évben.

Jensen és Meckling (1976) azt allitja, hogy az
tgynokkonfliktusok a menedzserek és a befekteték
kdzott kihatassal lehetnek mind a hitelez6knek, mind
pedig a t6kefinanszirozoknak a szikséges forrdsok
biztositasara vonatkoz6 hajlandésagéra, illetve a felte-
telekre. Amennyiben a cég a tékét kiilsé befektet6ktél
szerzi meg, a menedzserek abban valhatnak érdekeltté,
hogy pazarl6 kiadasokba bocsatkozzanak (pl. fény(iz6
irodak fenntartasa), mivel ezek el6nyeinek tilnyomé
részét 6k élvezik, azonban a koltségeknek csak kisebb
része terheli 6ket. Hasonl6an, hitelfinanszirozas ese-
tén, a menedzser érdekelt lehet a kockéazatok tulzé
mértékire duzzasztasdban. Mivel a finanszirozok tisz-
tdban vannak ezekkel a probléméakkal, a kils§ fi-
nanszirozok altal elvart hozam magasabb, mintha a
forrdsok belll képzddtek volna. Annak ellenére, hogy
a menedzser a részvényesi érték maximalizalasaban
érdekelt, az informéacids aszimmetriak a kils§ téke
megszerzését koltségesebbé, sbét, teljes mértékben le-
hetetlenné is tehetik.

Klasszikus cikkében Akerlof (1970) olyan piacot
elemez, amelyet a tokéletlen informaltsag jellemez, és
elméletét az autOpiac példajaval illusztralja. Kuldnb-
séget tesz Uj és haszndlt autdk, valamint jé és rossz
autok kozott. A haszndlt autdk eladdéi nagyobb pon-
tossaggal képesek megitélni annak valdszin(iségét,
hogy az 6 autdjuk rossz, mint a potencidlis vevék.
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Ennek az informécids aszimmetridnak toébb kovetkez-
ménye is van. El6szdr is, megmagyarazza, miért van
ilyen tetemes kiilonbség az Gj és a hasznalt auték at-
lagos arai kozott. Masodszor, olyan piacot eredmé-
nyez, ahol a jo hasznalt autékat ugyanazon az &ron
kinaljak, mint a rossz hasznélt autdkat. Ez azért van,
mert a vasarlo el6re képtelen megallapitani a kiilénb-
séget: azzal csupéan az eladd van tisztaban. Egy ilyen
piacon Gresham tdrvénye szerint a rossz auték kiszo-
ritjdk a jokat (ugyanazon az aron kelnének el). llyen
feltételek mellett a potencialis vevék kilépnek a piac-
rol. Akerlof ezutdn a kevésbé fejlett orszagok t6ke-
piacait is a hasznaltauto-piachoz hasonlitja (Blatt -
Riding, 1996).

Chan (1983) a pénziigyi kozvetités szerepét az
informacios aszimmetridk altal tagolt kockazatit6ke-
piacon gondolja végig. Modelljében olyan véllalko-
zbkat feltételez, akik a ceg érdekében (anyagi és fizi-
kai) aldozatokat hoznak, és sajat foly6 fogyasztasukat
a haszon egy részéb6l fedezik. A potenciélis befek-
tet6k viszont nem képesek megitélni a raforditasok és
a jovedelemkivonas szintjét annak tlizetes vizsgalata
nélkal. A vallalkozads megfigyelése azonban elkeril-
hetetlenll kdéltségekkel jar. Chan megmutatja, hogy
kdzvetités nélkll az ilyen piac kudarcra van itélve. A
vallalkozék csupan alacsonyabb rend(i projektekkel
fognak el6allni, a befektet6knek pedig a j6 mindségl
befektetési lehet6ségek felkutatdsa sokba keril. A
sorozatos keresések koltségei viszont csokkentik a be-
fektet6k hozamratajat. llyen korilmények kozott a
raciondlis pénztulajdonosok kilépnek a piacrol és alter-
nativ befektetési lehet6ségek utan néznek. A modell-
ben azonban a piac megmenekil, ha vagy van egy
tokéletesen informalt befektet6, vagy létezik olyan
befektetd, aki szdmara a keresés koltsége zérd. Ekkor
a vallalkozok rakényszeriilnek arra, hogy jobb befek-
tetési javaslatokkal alljanak eld, és igy a befektet6k is
aktivak maradnak (Blatt - Riding, 1996).

Az elmélet érvényes az informalis kockazatitéke-
piac leirasara is, ahol a partnerkeresés hosszadalmas és
koltséges folyamat. Ebben a jelenségben valdjaban az
informalis kockazatitéke-piac alapvetd természete tiik-
roz6dik: ez egy oriasi bljécska, amelyben minden-
kinek be van kétve a szeme (Gaston, 1989). Az egyéni
kockazatit6ke-befektet6k (méltanyolhaté okokbdl) a
névtelenségbe burkoléznak, és rejtézkodésik kovet-
keztében lathatatlanok maradnak. Ellentétben a koc-
kazatit6ke-szervezetekkel, nem készil réluk lista és az
interneten sem talalhatéak meg, emiatt egy vallalkoz6
szamara az ,,angyalfinansziroz6” felkutatasa gyakran
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nem vezet eredményre. Hasonld helyzetbe kertilhetnek
az igéretes informalis befektetési lehet6seégek utan
kutat6 maganszemélyek is. Ennek oka, hogy a véllal-
kozok nem szivesen aruljak el féltett tzleti otleteiket,
tovabba a keresés és a befektetési ajanlatok értékelése
borzaszt6 id6igényes folyamat. A befektetd legtdbb-
szor nem foglalkozasszerlien, hanem a baratok, uzlet-
tarsak informéacidira tdmaszkodva, ad hoc mddon (izi
ezt a tevékenységet. igy sokszor a vak szerencsén mu-
lik, hogy milyen mindség(i és mennyiségii befektetési
ajanlat keriill az uzleti angyalok latokorébe.

A piac alacsony hatékonysagl miikodését legin-
kabb az jelzi, hogy az angyalok rendre arrdl szamolnak
be, hogy szivesen vallalkoznanak tdbb befektetésre, ha
olyan befektetési ajanlatokhoz jutnanak, amelyek
0sszhangban vannak a befektetési kritériumrendsze-
rikkel. Az Egyesiilt Kirdlysagban tiz informalis be-
fektetd kozil 7-9 tobbet is befektetne, amennyiben
nagyobb szdmban bukkanna megfelel6 befektetési le-
het6ségre. Az angyal befektet6k kihasznélatlan for-
rasainak 0sszege majdnem haromszorosa a megeléz8
harom évben befektetett dsszegeknek. Az sem meg-
lepd, hogy a befektet6k nagyobbrészt elégedetlenek a
létez6 kommunikacios csatornakkal (Harrison -
Mason, 1996).

A halézatok miikddése:
finanszirozas, szolgaltatasok és tgyfelek

Az informalis kockéazatit6ke-piac aktivabb és
hatékonyabb mikodéséhez a hatékonyséagot gatlo té-
nyez6k lebontdsan keresztlll vezet az Ut. Az eddig 1ét-
rejott kozvetitd intézmények (&ltalanosan hasznélt ter-
minolégiaval: lzleti angyal hal6zatok3) egyfajta infor-
mécids csatorndt képeznek a befektetni szandékozé
Uzleti angyalok és a kockézati t6két keresé kisvallal-
kozasok kozott. Miikodésiikkel a piac alacsony haté-
konysaganak két f6 okara igyekeznek gyogyirt talalni,
nevezetesen: az (zleti angyalok rejt6zk6dé magatarté-
séra, valamint a (mindkét oldalt sUjt6) tetemes keresési
koltségekre. Ezek az intézmények szolgaltatasaikkal
lehet6vé teszik, hogy a véllalkozék egyidejlleg tobb
befektet6nek tegyenek befektetési javaslatot. Emellett
a befektetési lehetGsegek széles korét kinéljak az uzleti
angyalok szamara, mikdzben biztositjak szamukra az
anonimités lehetdségét is egészen a folyamat végéig, a
targyalasok megkezdéséig.

Habéar a kozvetit§ intézmények létrehozésa 6nma-
gaban nem oldja meg a tékerés problémajat, miiko-
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désik mégis tobbféle gazdasagi el6nnyel is jarhat

(Harrison - Mason, 1996):

« megkonnyitik a vallalkozok és a befekteték egy-
maésra talalasét, és ezzel &ltaldban véve emelik az
informalis befektetési aktivitast,

« mivel a legtébb ,,informélis befektet6” aktivan be-
kapcsolddik a vallalkozas életébe, a kdzvetitd in-
tézmények nemcsak t6keéhez, hanem egyéb er6for-
rasokhoz is hozzajuttatjdk a vallalkozast (pl. kap-
csolatok, know-how),

¢ olyan szolgaltatdsokat nyujtanak a vallalkozék és
(szlikebb koérben) a befektet6k szamara, amelyek
onmagukban is értékesek, még akkor is, ha végil
nem jon létre a befektetési ligylet,

e az intézmény altal megkdnnyitett befektetés kovet-
keztében mintegy masodlagos hatasként lehet6vé
valik a cég szdmaéra, hogy tovabbi (hitel- vagy t6ke)
forrdsokhoz jusson a kezd6 befektetésre tamasz-
kodva,

e hozzajarulnak az informdlis kockazatit6ke-piac
minél szélesebb kdrben torténd megismertetéséhez,
a téma Altaluk bekerulhet a koztudatba, az Uzleti
angyalok bevonasa a finanszirozasi kultlra részévé
valhat.

A hélézatok az Uzleti vilagban egyfajta ,,hazassag-
kodzvetit6” irodaként miikddnek. Alapvet6 feladatuk a
befektet6k és a vallalkozasok egymasra talalasat se-
gité, an. kozvetits, ,,0sszeparositdé” szolgaltatasok
(matchmaking services, business introduction servi-
ces) nyUjtasa (1. abra). Ezek egyik formaja az elektro-
nikus vagy internetes kozvetités (Osman, 1998). A
befektetd és a vallalkozé a szervezet honlapjan meg-
adja az altala preferélt befekteté/befektetés jellemzéit,
igy bekeril egy elektronikus adatbazisba. A szamito-
gép dsszeparositja a megfelel6 partnereket Ugy, hogy
az anonimitast a folyamat végéig, a személyes talal-
kozo6ig meg6rzi. Hatékonysaga nagyban fiigg az adat-
bazis mingségétdl. A modszer hatranya, hogy azt felté-
telezi a befektet6krdl, hogy pontosan meg tudjak hata-
rozni befektetési kritériumaikat, pedig altaldban csak
azt tudjdk megfogalmazni, hogy mibe nem kivannak
fektetni.

A ,,Befektetési kozlemények’ rendszeresen, irasos
formaban megjelend informacids kiadvanyok, tajékoz-
tatok. Kozilik néhany teljes lzleti terveket, masok a
befektetési lehetdségekrbl készilt osszefoglalokat
tartalmaznak. El6nyik, hogy a leendd angyal maga va-
laszthatja ki befektetési célpontjat. Hatranyuk, hogy a
kiadvanyok csak bizonyos id6kdzonként jelennek meg
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és nem személyre szabott informéaciot szolgaltatnak
(Mason - Hamison 1996b; Klandt et al., 2001).

A kozvetités harmadik forméja a rendszeresen (&l-
taldban havonta) megrendezett befektet6i forumok,
ahol a véallalkoz6 maga mutatja be a vallalkozést, va-
zolja fel otletét. Ekkor lehetéség nyilik személyes kap-
csolatfelvételre, ahol az els6 benyomas, a vallalkozo
el6ado6i képessége nagyon fontos lehet. Az Uzleti an-
gyalokra jellemz6, hogy a befektetési dontést
vallalkozo6i-menedzseri tapasztalataikra, emberismere-
tikre tdmaszkodva, gyakran a vallalkozérél alkotott
személyes benyomasaik alapjan hozzak meg, azaz ,.a
lovasra fogadnak, nem a l6éra” (Hamison - Mason,
2002). A halézatok a kdzvetitd szolgaltatasokat kilén-
b6z6 formait gyakran egymasra épitve hasznaljak (1.
abra).

1 dbra
A kozvetités altalanos folyamata

Megjegyzés: sziirke szinnel kiemelve a kozvetités harom altalanos formaja.
Forras: EBAN (2002: 6) alapjéan sajat dsszeallitas.

A partnerkeresés mellett az (izleti angyal halézatok
tobbsége kiegészitd, kapcsol6do szolgaltatasokat is
nydjt, melyek nagyrészt a kockazati t6ke megszerzé-
séhez, illetve odaitéléséhez, a tudas és a tapasztalatok
atadasahoz kapcsolddnak. A t6két keresd vallalkozdk
szamara gyakran tartanak tovabbképzéseket, trénin-
geket, segitenek az Uzleti terv, a prezentacid ésszealli-
tasdban, Uzleti tanacsokkal latjak el 6ket. Ezaltal fel-
késziiltté valhatnak a befektetés fogadasara. Az Uzleti
angyalok személyes preferenciai szerint csoportositjak
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a befektetési ajanlatokat, leveszik a véllukrdl a véllal-
kozas részletes atvilagitasi (due dilligence) és érté-
kelési terhének egy részét. A befektet6k érdekl6dési
korének szélesitését szindikatusok kialakitasanak 6sz-
tonzésével érhetik el. A konferenciak, szeminariumok
szervezése hozzajarul a kapcsolatok bévitéséhez és a
legjobb gyakorlat elterjedéséhez.

Az lzleti angyal halozatok stratégiaja arra iranyul,
hogy minél tobb tgyféllel - t6két keresd vallalkozéval
és befektetdvel - épitsenek ki kapcsolatot. A tagok egy
kritikus tdbmege mindenképpen sziikséges a napi mi-
kodés biztositasahoz és az intézmény fennmaradasa-
hoz, a kit(izott hosszabb tavl célok megvalositasa (az
informalis kockazatit6ke-piac élénkitése, a vallalkozoi
kultara er@sitése sth.) azonban csak a taglétszam folya-
matos bovitésével érhet6 el. A tagok toborzéasanak
legéltalanosabb maédja bemutatkoz6d szeminariumok
szervezése, cikkek, hirdetések, sajat kiadvanyok meg-
jelentetése, a vallalkozék személyes felkeresése és a
direkt marketing eszkdzeinek alkalmazéasa. A helyi
bankokkal, pénzugyi és vallalkozés-fejlesztési intéz-

ményekkel, konyvel6kkel, brokerekkel kialakitott szo-
ros egylttm(kddés tovabbi lokést adhat az gyfelek
felkutatasanak (EBAN, 2002; EC, 2003).

A kozvetit§ szolgaltatast nyujtd intézmények egy
része etikai kovetelményrendszert, egyfajta viselke-
dési kddexet dolgozott ki a résztvevok kozotti bizalom
és egyiittmiikodési hajlanddsag erdsitése érdekében. A
belga nemzeti Uzleti angyal halézat (BeBAN) etikai
kodexben szabalyozta a titoktartas, a felek kozotti
informéacidaramlas és szerz8déses kapcsolat kérdéseit.
A szabalyzat az intézmény kotelezettségeit is meg-
hatédrozza: kétes eredet(i t6kével rendelkez6 befek-
tet6ket nem fogadhat a tagjai kozé, és nem szerezhet
5%-nél nagyobb uzletrészt a t6két keresé vallalko-
zasbhan (Saublens - Reino, 2002; EC, 2003).

A hél6zatok létrejotte piaci vagy kormanyzati
kezdeményezések, illetbleg a magan- és kozszféra
egyuttm(kddésének az eredménye. Miikodésiiket és
sikerességiiket a rendelkezésre allo forrasok - a koz-
szféra, a szponzorok tAmogatasa és a sajat bevételek -

2. tablazat
Néhany Uzleti angyal haldzat bevételeinek megoszlasa 2003-ban
. “ Dijak Néhany magan- Kozszféra
Nev Jellemz6k 5 : ’ szponzor tamogatasa
Befektetoknek Vallalkozoknak p 9
Nemzeti szintd, 125 £+VAT éves 225 £+VAT bekertilni London Stock Kdézponti
NBAN . . taodii datbazish Exchange, Bank of Kormanvzat
nonprofit, Anglia agdij az adatbazisba England i
i 100 £+VAT regisztra-
Nemzeti szint(i . . : -
- ) P ] - cits dij 1%osikerdij Royal Bank of P -
LINC Skdcia nonprofit, Skécia 150 £ éves tagdij (min. 500 max. Scotland, Lloyds TSB, Elli;q?jslzzi?%];“s
2000 £+VAT) Bank of Scotland ! P
Nemzeti szint( PSS N,
U 1250 € regisztraciés 1250 € regisztracios . .
NeBIB profitorientalt, dijlév dij/ év 2% sikerdij Nines Nincs
Hollandia
Regionalis, non- . 14 - HypoVereinsbank, Bajor tartomany
NB.A. profit Németorszag Nincs 390 € féléves tagdij KPMG, Siemens kormanyzata
1% sikerdij 150 000 . . . -
Osztrak Gazd
12 Nemzeti, Ausztria 90 € kozvetitési dij € Osszeg felett, alatta AchISIt!I(_)S ASerwces, stglg:glt at:szol? S}i?tl
700-2200  sikerdij '
) 225 AUS$/év kozve- 225 AU$/ év kdzve-
Business Nemzeti, titési dij, 450 AUS/év titési dij, 450 AU$/év Nines Nincs
Angels Pty. profitorientalt, tobbletszolgaltata-  tobbletszolgaltata-
Ltd. Ausztrélia sokkal, 29 sikerdij  sokkal, 2% sikerdij
ACE-Net ~ Nemzeth nonprofit p\., 450 g éves dij  Max. 450 $ éves dij na Kalifornial Allami

USA

Egyetem

Forrés: sajat 0sszeallitas az aldbbi internetes oldalak alapjan: NBAN (National Business Angel Network) - www.bestmatch.co.uk, LINC Scotland (Local
Investment Network Company Scotland) - www.lincscot.co.uk, NeBIB (Netherlands Exchange for Angel Investments ) - www.nebib.nl, N.B.A.
(Nordbayerische Business Angels GmbH) - www.n-b-a.de, 12 - www.innovation.co.at, Business Angels Pty. Ltd. - www.businessangels.com.au, ACE-
Net (Angel Capital Electronic Network) - acenet.csusb.edu
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nagysaga és oOsszetétele nagyban meghatarozza. A i meghatarozzak az lgyfélkor nagységat és annak 0sz-

kodzponti, regionalis (szOvetségi, tartomanyi) és helyi
kormanyzatok, illetve szervezeteik a nonprofit hal6za-
tok nagy részét timogatjak, és az Eurdpai Unid bizo-
nyos forrdsai (pl. az Eurdpai Regionalis Fejlesztési
Alap) is rendelkezésre allnak e célra (2. tablazat).

A magéanszférabdl kikeriil tdmogatok féként pénz-
piaci szerepl6k: bankok, t6zsdék, befektetési tarsasa-
gok, kényvvizsgalok stb., akik érdekeltek az informalis
kockazatit6ke-piac fejlesztésében, esetleg jovébeli tigy-
feleiknek tekintik a t6kefinanszirozast kapott vallalko-
zasokat. A tdmogatdi hajlandésag azonban rendkivil
ingatag, jelentds mértékben fligg az ,,adakoz6” pénz-
Ugyi helyzetét6l. A szponzori szerz6dések igy csak ro-
vid tavl pénzigyi tervezést tesznek lehet6vé a szer-
vezetek szamara (Mason - Hamson, 1996c).

A halbézatok sajat bevételei az Ugyfelek befizeté-
seib6l szarmaznak. A regisztracids egyszeri, illetve a
folyamatos éves dijak altaldban magukban foglaljak az
adatbazisba val6 bekerilést, azaz a kozvetitési folya-
matban val6 részvételt. A sikeres partnerkeresés utan
az intézmények gyakran szdmitanak fel dijat (sikerdij)
a befektetett t6ke nagysaganak aranyaban is.

A befektet6kre és a vallalkozékra ,kivetett” dijak-
nak tébb hatasa is van. Egyrészt a szolgaltatdsok arai

.j
|

szetételét, vagyis az arpolitika determinélja a szolgal-
tatasok iranti keresletet. Az ingyenes szolgaltatasok
elénye, hogy szélesebb korben elérhetek, azonban a
tapasztalatok alapjan igy a befektetési ajanlatok min6-
sége is joval gyengébb (Klandt et al., 2001). Dijak fel-
szdmolasa esetén csak azok a vallalkozdk veszik
igénybe a szolgaltatast, akiknek ténylegesen sziiksé-
guk van ra, azaz egyfajta el6sz(rés valosul meg. Végil
az ingyenesseég feladdsanak van egyfajta pszichikai
hatasa is; az lgyfelek arra kovetkeztethetnek bel6le,
hogy értékes, valoban hasznos szolgaltatasokrél van
sz6 (Mason - Harrison, 1996b, 1996c). A sikerdij
hasznalata a szolgaltaté szdmara nagyobb kockéazatot,
de nagyobb bevételt is jelent, szemben a csak tag-,
illetve regisztracids dijakra épit6 tarifarendszerrel.
Részben finanszirozasi osszefliggései is vannak az
lzleti angyal hal6zatok eredményes mikddtetését le-
iré, Un. ,,reputaciés modell”-nek (2. abra), mely egy,
az Egyesult Kirdlysagban végigvitt demonstracids
projekt tapasztalatait Osszegzi (Mason - Harrison,
1996¢). A modell Iépésr6l Iépésre végigkdveti azon
ok-okozati lanc tényez6i koézott fennalld kapcsolatot,
ami a kozvetités pénziigyi forrasokkal valo ellatottsaga
és (a kapcsolatfelvételekben valamint a befektetések-
ben megnyilvanuld) sikeressége kozott fedezhetd fel.

1. &bra

Az lizleti angyal halézatok miikodtetésének ,,reputaciés modellje™

Forras: Mason-Harrison (1996c¢: 270) alapjan sajat szerkesztés.
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Egy forrasokkal jol ellatott kozvetit§ intézmény
elegendden nagy 6sszeget képes marketingtevékeny-
ségre forditani. Ez lehetévé teheti széles bazisu Ugy-
félkor kialakitasat, ami néveli annak valdszin(iségét,
hogy sikeresen egymasra talalnak az dsszeill6 befek-
tetbk és vallalkozasok, igy novekszik a befektetések
megvaldsulasanak esélye is. Ez a masik oldalrdl hoz-
zajarul a szolgaltatas reputécidjanak, azaz jo hirne-
venek, megbecsiltségének erdésbodéséhez, melynek
hatésara - mintegy visszacsatolasként - az ugyfélkor
tovabb szélesedik. Ezt a reputécids hatést kiegészitheti
- a mar emlitett - szigor erkdlcsi kovetelményeket
mércéul allit6 magatartasi kodex bevezetése is (EC,
2003), amely el8segiti a bizalom kialakulasat az
intézmény iranyaban, majd rajta keresztil az tgyfélkor
tagjai kozott. A kiterjedt Ggyfélkor pedig felduzzasztja
a regisztrécios dijakbdl szdrmazd sajat bevételeket,
azaz méretgazdasagossa teszi a szolgaltatas nyujtasat.
A dijbevételek a beszedett sikerdijak kovetkeztében is
emelkednek. Egy forrasokkal béségesen ellatott koz-
vetitd intézmény képes jol képzett munkatérsak csa-
tasorba allitasara, és ez a profi stdb hatékonyan meg-
sz(iri a befektetési ajanlatokat, kirostalva kozilik a
gyengébb mindségleket, illetéleg alkalmas arra is,
hogy értékes segitséget nydjtson azoknak a vallal-
kozasoknak (és befektetSknek), akik ezt igénylik.
Ennek hatasa egyfeldl Gjra az egymasra talalasok (és
ennélfogva a létrejovo befektetések) valoszinliségenek
novekedésében csapodik le, méasfel6l szintén hozza-
jarul a szolgéltatas elismertségéhez a vallalkozasok és
befektet6k koreben, és ezaltal elésegiti a régi tgyfelek
megtartasat és Ujak toborzasat.

A héalézatok tipizalasa

Az Uzleti angyal halézatok, igazodva az ,,angyal-
piac” sokszinlségéhez, kilonbdzé formaban miikod-
nek. A m(ikodés foldrajzi kiterjedését (a tertleti aggre-
gacio szintjeit) figyelembe véve lokalis-regionalis,
nemzeti és nemzetkdzi hélézatokat kildnboztetlink
meg (Klandt et al., 2001):

e Lokalis-regionalis: az informalis kockazatit6ke-
befektetések altalaban lokalisan, illetve regiona-
lisan szervez6dnek. A tipikus angyal befektet6 job-
ban kedveli a helyben Iév6 projekteket, és olyan
vallalkozasba fektet, amely tartdzkodasi helyétdl
két-haromoranyi autdzassal elérhet6 (ez a leggyak-
rabban 50-200 km-t jelent, de nagymértékben fligg
az orszag nagysagatoél). igy a befektetd szorosabb
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ellendrzd tevékenységet képes kifejteni a vallalko-
zas mlkodését illeten. A lokalitas lehet6vé teszi a
személyes kapcsolatok kialakulasat, a megbizhatd
informaciok gyors terjedését: ezek a szervezetek
allnak leginkabb kozel az tgyfeleikhez. A héléza-
tok nagy tébbsége regiondlis szinten miikodik.

» Nemzeti szintl: a nagy térbeli tavolsdgok miatt
megndvekedett tranzakcios koltségek kezelése és
az tgyfelek kritikus témegének elérése miatt sziik-
ségesek az ilyen tipusu szervezetek, amelyek altala-
ban a regiondlis halozatokat fogjak ossze (pl. a
LINC Scotland) vagy egyfajta szovetségi funkciot
toltenek be (pl. a német Business Angels Netzwerk
Deutschland).

» Nemzetkdzi haldzat: a globalizacid és az egysége-
suld Eurdpa altal tamasztott kihivasoknak egy hata-
rokon ativel6 zleti angyal halézat tud megfelelni.
Témogatja a befektet6k mobilitasat, el6segiti az
egyes nemzeti halézatok egylUttm(ikddését, kutata-
sokat, konferenciakat szervez. Szerepe kuldndsen
fontos az olyan szektorokban, mint a cstcstechno-
I6giai (high-tech), ahol egy adott, sz(ik piaci ,,ful-
kében” mikddd vallalkozasok szama vilagviszony-
latban is nagyon csekély, igy a rajuk specializa-
lédott Gzleti angyalok a vallalkozas féldrajzi
elhelyezkedését nem tekintik korlatozo tényezének
(EC, 2003). Eurdpéban a European Business Angel
Network (EBAN) latja el ezt a funkciot.

Az Egyesilt Kiralysagban, ahol eurdpai viszony-
latban a legaktivabbnak tekinthet6 az informalis koc-
kazatitéke-piac, a terileti aggregéacio szintjét, a finan-
szirozds madjat és az altaluk kozvetitett befektetések
jellemz6it figyelembe véve az Uzleti angyal haléza-
toknak 6t kiilonbozd csoportjat azonositottak (Mason
- Hamson, 1995):

A helyi bazist, a kozszféra altal (és regisztracios
dijakbol) finanszirozott szervezetek (lokalis!'regio-
nalis, nem profitorientalt szervezetek) altalaban ,,csak”
kozvetitd szolgaltatasokat nyUjtanak a mar megismert
»konvenciondlis” forméban. A vizsgalt hal6zatok fele
(53%-a) lokalis vagy regionalis szinten mikodott.

Hasonloak a nemzeti szintl, nem profitorientalt
intézmények, amelyek szintén allami tdmogatassal m-
kddnek. A felmérés idépontjaban egyediliként a LINC
tartozott ebbe a kategdridba az Egyesult Kiralysagban.
Mindkét allami tdmogatassal m(ikodd intézménytipus-
rél elmondhat6, hogy tipikusan olyan kis méretd be-
fektetések létrejottében kozvetitett, amelyeknél korai
szakaszban lévd vallalkozasoknak nyUjtottak tékét, és
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a befektetd magas hozzaadott érték( fejleszté tevé-
kenységet valdsitott meg a vallalatnal.

A profitorientalt, magantulajdonban 1évé - regiona-
lis és nemzeti szintl - haldzatokra atlagosan nagyobb
befektetések jellemz6ek, mint a nem profitorientalt in-
tézményekre. A befektetések tébb mint harmada a ter-
jeszkedési szakaszt finanszirozza. A profitorientalt szol-
galtatasokrdl altalanosan elmondhatd, hogy az altaluk
kozvetitett befektetk egyre inkdbb az expanzids fazist
finanszirozzak, a nagyobb d&sszegl fejleszt6t6ke-
befektetések4 irdnyéaba orientalédnak, parhuzamosan az
intézményesiilt kockazatitke-piacon érzékelhetd trend-
del (Karsai, 1997; Mason - Hamison, 1995).

Az angol informalis kock&zatit6ke-piac érdekes és
nem tipikus szerepl8je az intézményi arkangyal (insti-
tutional archangel). Profitorientalt szervezet, amely
felkutatja, kisz(ri és strukturalja a befektetési lehet6sé-
geket, majd a hal6zat tagjaibol befektet6i szindikatu-
sokat szervez. Dijazasat a t6két keresd vallalkozasok-
tol kapja. Sok esetben kockazatit6ke-tarsasagokkal is
egyuttmikddik, amelyek olyan alapokat szerveznek,
melyekbe 0zleti angyalok tudnak ,passziv szerepl6-
ként” pénzt fektetni.

A profitorientélt, Kisegit6 szolgaltatasokat nyujto
szervezetek a felmérés szerint egy kevéshé homogeén,
kis méret(i csoportot alkotnak. Ezek olyan véllalatokra
specializadlodnak, amelyeknek nincs kialakitott straté-
gidjuk, vagy hidnyoznak az ehhez sziikséges ismere-
teik. llyen cégeket ,hazasitanak 6ssze” a megfelel6
képességl befektetdkkel, akik a t6kéjiik mellett akti-
van bekapcsolddnak a véllalat fejlesztésébe is.

Az lzleti angyal halézatok szélesebb, a nemzetgaz-
dasag egészére gyakorolt hatasat elemezve az Egyesiilt
Kiralysagban kimutattak, hogy a kozvetitésikkel lét-
rejott minden egyes Uj munkahely kb. 3000 eurdba ke-
rilt, és minden egyes sikeres befektetés létrejotte tiz-
ezer eurd alatti allami tdmogatéast igényelt 2000-ben.
Az Eurdpai Bizottsag és az EBAN felmérései szerint
az eurdpai halozatok atlagosan 3,2 f6t foglalkoztatva
évi 208 640 eurd 6sszeghdl gazdalkodnak, amelynek
84%-a a kozszféra tdmogatésa (Saublens - Reino,
2002). Az allami tdmogatasok magas ardnyat az ma-
gyaradzza, hogy a legtébb haldzat m(ikodésének kezdeti
szakaszaban jar, és még nem tudott megfeleld méret(
lgyfélbazist toborozni.

A szervezetek tevékenységének tovabbi hatésai (az
innovacios képesség, a vallalkozoi kultira erGsddése,
Uj ismeretek elsajatitasa, egy Uj finanszirozasi lehet6-
ség széles korl megismertetése stb.) azonban nehezen
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szamszer(isithet6k. A nonprofit hal6zatok a t6kepiaci
és vallalkozasfejlesztési intézményrendszer fontos
elemévé valtak Eurdpéban.

Az Europai Unio6 gyakorlata az tzleti angyal
halézatok tAmogatasaban

Lathattuk, .hogy az élénk és hatékony informalis
kockazatit6ke-piac nélkuldzhetetlen egy aktiv véllal-
kozoi teljesitményre épuld, ,életerds” gazdasag sza-
mara. A gazdasagi folyamatokba valé allami beavat-
kozas azokon a teriileteken indokolt, ahol a piac 6nma-
gaban nem képes ,tokéletesen” miikddni. Az allami
szerepvallalas motivacidjat az jelentheti, hogy a KKV-k
szdmara a finanszirozési forrasok elérhet8ségének
javuldsa még nagyobb gazdasagi novekedést, a fog-
lalkoztatottsdg bdviilését, illetve az innovacids tevé-
kenység erdsodését eredményezis.

A beavatkozas tobb terliletre iranyulhat: egyfeldl az
adorendszer atalakitasaval és garanciaalapok létreho-
zasaval novelheti az informalis kockazati t6ke kina-
latat. Masfeldl fejlesztheti a keresleti oldalt olyan 6sz-
tonzd kornyezet kialakitdsaval, oktatasi és innovacios
rendszer létrehozasaval, amely el@segiti a kreativitast,
a j6 otletek megjelenését, a vallalkozokészséget, no-
veli a befektetések fogadaséra alkalmas vallalkozasok
szamat és batoritja a kockazatvallalast. Harmadrészt az
allam szerepet vallalhat a piaci hatékonysag novelé-
sében azaltal, hogy tdmogatast nydjt tzleti angyal ha-
l6zatok létrehozasahoz és mikodtetéséhez. A tovéab-
biakban mi a témankhoz szorosan kapcsol6do Uzleti
angyal halozatokat érint§ beavatkozas lehet@ségeit
targyaljuk az Eurdpai Uni6 és a tagallamok gyakorlatat
elemezve.

Az Eurdpai Bizottsag, felismerve az indul6 vallal-
kozasok t6kéhez vald hozzaférésének nehézségeit,
1998 ota foglalkozik célzottan az informalis kockaza-
titke-piac 0sztdnzésével. Az an. Harmadik Tobbéves
KKV Program (Third Multiannual Programme for
SMESs) keretén belul anyagi forrasokkal tamogatta az
Uzleti angyal halozatokat annak érdekében, hogy
novekedjék az informalis maganbefektetések szerepe a
vallalkozasok finanszirozasaban. A program segitségé-
vel haromféle célra lehetett forrasokhoz jutni (EC,
1998, 2003):

1 népszersitd kampanyok szervezése és a kovetendd
példak elterjesztése,

2. megvalosithatésagi tanulmanyok készitése arra vo-
natkozélag, hogy egy adott térségben érdemes-e az
lizleti angyal halézatot létrehozni,
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3. haldzatépitési programok Uj haldzatok kiépitésére
és timogatasara.

A program tobbféle kinalat- és keresletoldali prob-
lémat is orvosolni kivant (pl. alacsony hatékonysagu
informécidaramlés, strukturdlis problémaék, az oktatas
és a tapasztalok 4tadasanak kérdese stb.) azaltal, hogy
tamogatta az angyal hal6zatok létrehozasat Europa-
szerte, és javitotta az angyal tipusu befektetések felté-
teleit. Az utolagos értékelés nyilvanvaldva tette, hogy
a mintaprogram hatokoére a finanszirozasi forrasok és
az idétav szempontjabol korlatozott mértekd volt. Si-
kernek tekinthet8, hogy a tdmogatasok és a tudatosito
kampany hatasara a legtbbb uni6és orszagban létre-
jottek kozvetitd szervezetek: 1999 és 2002 kozott
szdmuk kozel haromszorosara nétt (3. tablazat). A
legtdbb hal6zat a viladg egyik legfejlettebb informalis
kockazatit6ke-piacaval rendelkez6 Egyesilt Kiraly-
sagban talalhatd, 6t kdveti Németorszag, majd Fran-
ciaorszag. A létrejott halézatok azonban még ,,gyerek-
cip6ben jarnak”, és éveknek kell eltelnie ahhoz, hogy
érezhet6 gazdasagi hatast fejtsenek ki. A program az
egyes projektek kozvetlen tamogatasan kivil az
EBAN létrehozésahoz is segitséget nyujtott, amely eu-
ropai szinten képes szervezni az informalis kockazati-
t6ke-piacot. A kivalasztott projektek altalaban igazod-
tak a kit(izétt célokhoz, &m lehettek volna sokszin(ib-
bek is, a tudatositd kampanyokra nagyobb sulyt kellett
volna fektetni. A sz(ikos és elaprozott koltségvetés azt
eredményezte, hogy a kitlizott célok egy része teljesiilt
csak. Az értékelés sordn nyilvanvaléva valt, hogy az
Uzleti angyal halézatokhoz kapcsol6dd intézkedések
akkor vezetnek a legjobb eredményre, a kdzpénzek
felhasznalésa akkor a leghatékonyabb, ha a beavatko-
zasokat a vallalkozésfejlesztési politikdk féaramaba
integraljak, és a programok idéhorizontjat is kiszéle-
sitik (EC, 2003).

A Bizottsag dsszehasonlito-értékeld elemzése alap-
jan a kozvetitd intézményekkel kapcsolatban tdbb ja-
vaslatot, megallapitast megfogalmazhatunk (EC,
2003):

e Az uniés és a tagallamok t6ke- és pénzpiaci
jogszabalyainak kialakitasakor tekintetbe kell ven-
ni a hal6zatok érdekeit, hogy kedvezé adminiszt-
rativ kdrnyezetben mikodhessenek.

e Az izleti angyal halézatok m(ikodését - féként az
indulés éveiben - kdzpénzekkel kell segiteni.

» Aszigoru etikai normak betartasa és az atlathatésag
megteremtése érdekében az intézményeket Un. ma-
gatartasi kodex elfogadasara kell 6szténozni.
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3. tablazat

Az Uzleti angyal halézatok szamanak valtozasa
az Eurdpai Unidban

Az orszag neve 1999 2001 2002
Ausztria 1 1 1
Belgium 2 6 7
Dania 0 4 6
Egyesilt Kiralysag 49 49 50
Finnorszag 1 1 1
Franciaorszag 3 24 31
Hollandia 1 2 2
Trorszag 1 1
Luxemburg 1 1 1
Németorszag 3 36 40
Olaszorszag 0 6 13
Portugalia 0 1
Spanyolorszag 1 1 2
Svédorszag 1 1 1
Osszesen 64 124 157

Megjegyzés: Az ,Uj tagorszagok" nélkil. Gorogorszagban 2002-ig nem
alakult Gzleti angyal hal6zat.
Forras: EC (2003: 14) alapjan sajat szerkesztés.

e A sikerhez nélkilézhetetlen a kéz- és magénszfé-
raban m(ikédd intézményekkel valé hosszi tava
partnerkapcsolat kiépitése. Az eurdpai kockazati-
t6ke-piac egysegesiilése novelni fogja a lehetdséget
(és a nyomast is) a hatarokon ativel§ egylttmd-
kodésekre, melyeken keresztiil a hal6zatok novel-
hetik az egymaésra talalas valészinliségét a kis mé-
ret(i piaci szegmensekben (fllkékben) is.

e Az ismertséget novel6, tudatositdé kampanyokba
célszer(i a haldzatokat bevonni.

Kovetkeztetések

A kozvetité szolgaltatdsokat nyGjté halozatok
tbbbsége nem profitérdekelt, koltségeiket allami
(illetve szdvetségi, EU-s), illetve szponzoroktol kapott
forrasokbol, regisztraciés, éves vagy sikerdijakbol
fedezik. Ezek a szervezetek hajlanddak a kisebb
forrasigény(i kezd6- és kisvallalatokat is timogatni, az
Un. korai szakasz finanszirozasi problémajanak meg-
oldasadhoz hozzajarulni (Mason, 2002; Mason-Har-
rison, 1995). A fejlett kockazatit6ke-piaccal ren-
delkez6 orszagokban magantulajdonban Iévé, profit-
orientalt hal6zatok is mlkddnek, melyek nem része-
stilnek allami tdmogatasban. E szervezetek a magas
tranzakciés koltségek miatt a nagyobb befektetési le-
het6ségekre 6sszpontositanak, egy bizonyos 6sszeg-
hatar alatt pedig nem is fogadjak a vallalkozok ajanla-
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tait. Tovabbi jellemzdjik, hogy sok esetben a vallal-
kozés késdbbi, terjeszkedési szakaszanak finansziro-
zasara koncentralnak, gyakran befektetési szindikatu-
sokat létrehozva (Mason, 2002; Mason - Harrison,
1995, 1996a,b). A profitorientdlt partnerkdzvetités
gyakran a nagy pénzigyi szolgaltaték kinalataban is
szerepel, melynek el6nye, hogy a befektetbk és véllal-
kozdk ,,0sszehozasa” mellett a szolgaltatasok tovabbi
széles spektrumat képesek felkinalni. Az Uzleti szem-
lélet miatt az arpolitika legfontosabb elemévé a siker-
dijak valtak (Coveney - Moore, 1998). Lathatd, hogy
amennyiben a kozszféra kivonulna az (zleti angyal
hal6zatok finanszirozasahdl, azzal a leginkabb raszo-
rulé vallalkozdi kor t6kéhez jutdsa még inkadbb megne-
heziilne. Hosszabb tavon e haldzatok hozzajarulhatnak
a vallalkozoi kultara er§s6déséhez, a nagyobb gazda-
s&gi novekedéshez és a foglalkoztatottsag béviilé-
séhez.

Egy uzleti angyal halézat, illetve kdzvetitd szolgal-
tatdst ny(jté szervezet létrehozésa tehat az informalis
kockazatit6ke-piac fejlesztésének hatékony eszkoze
lehet. J6 példa erre Németorszag, ahol az Uzleti an-
gyal fogalom a BAND 1998-as Iétrehozasakor gyakor-
latilag teljesen ismeretlen volt, de a piac és a gazdasag
szerepl@inek felélénkitése rovid idd alatt sikerdlt. Je-
lenleg Németorszagban mikddik az egyik legtdbb
kdzvetitd szolgalat Eurépaban, kényvek és publika-
ciok sokasaga jelenik meg e téméaban, és az Uzleti
angyal hal6zatok 2001-ben a kb. 190 regisztralt angyal
és 1500 vallalkozas mellett jelent6s szponzori bevé-
telekrdl is beszamolhatnak, tehat az Gzleti szférat is
sikertlt valamilyen formaban érdekeltté tennilk
(BAND, 2001).

A hazai Uzleti angyalok szerepérdl, részvételérdl a
KKV-k finanszirozasaban nem rendelkeziink elegendd
megbizhatd empirikus adattal6. Hazankban 2000 ja-
niusa 6ta miikodik a Magyar Innovacidés Szdvetség és
az INNOSTART Nemzeti Uzleti Innovacios Kozpont
Alapitvany altal Iétrehozott Uzleti Angyal Klub, amely
személyes és elektronikus kozvetités segitségével biz-
tosit férumot innovativ vallalkozasok és befektetk
szamara. Az évente 2-3 alkalommal megrendezett
talalkozok és a- két év alatt - 15-20 bemutatott vallal-
kozés piacélénkit6 és -szervez6 hatdsa azonban kor-
latozottnak tekinthet6. Az Innostartndl jelenleg nincs
kapacités a kozvetitd szolgéltatas bévitésére.

A nemzetkdzi tapasztalatok arra mutatnak ra, hogy
egy Uzleti angyal haldzat létrehozasa és sikeres mi-
kodtetése bonyolultabb feladat, mint amilyennek elsd
latdsra tlinik, mivel a szolgaltatds sikeressége nem
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automatikus. A szolgaltatassal szemben alapvetd ko-
vetelmény, hogy az lgyfelek szamara kényelmesen
elérhet6, bizalmas és megbizhat6 legyen. A siker to-
vabbi nélkildzhetetlen feltétele, hogy az ugyfélbazis
elérje a kritikus tdmeget, azaz a kdzvetités érdekében
megfeleléen nagy és diverzifikalt ugyfélkort kell 16t-
rehozni.

A kulcsfontossagu témakorok, amelyeket egy sike-
res Uzleti angyal halézat megtervezése soran alaposan
at kell gondolni, a kovetkez6k (Mason - Harrison,
1996a):

(a) Szervezeti forma: milyen tipusd szervezetek m-
kodtessék a kapcsolatteremtd rendszert (pl. helyi
véllalkozasi Ugynokség, kamara, egyetem sth.)?
Milyen foldrajzi egységet feleltessunk meg a md-
kddés teriiletiségének (varos, megye, régié stb.)?

(b) A finanszirozds mdédja: ki biztositsa a pénziigyi
forrasokat a kapcsolatteremtd rendszer mikddte-
téséhez, vagy esetleg képes lehet a pénziigyi on-
fenntartasra? Melyik a legmegfelelébb dijstruktira
(ingyenes kozszolgaltatas, vallalkozdék és/vagy be-
fektet6k regisztracios dija, legyen-e sikerdij sth.)?

(c) A szolgaltatds marketingje: milyen stratégia szol-
galja leginkdbb a kiterjedt és diverzifikalt Ggy-
félkor kiepitését? Hogyan lehet megteremteni és
fenntartani a szolgaltatas és az intézmeény elismert-
ségét (a mindségbiztositas kérdéskore)?

(d) Miikodtetés: milyen keresési-parositasi eljaras al-
kalmazasa kivanatos (befektet6i forum, katalogus,
szamitégéppel tdmogatott parositads)? Hogyan
érhetd el, hogy minél tdbb kapcsolatfelvétel vég-
z6djon ténylegesen megvaldsult befektetéssel?

(e) Teljesitményértékelés: milyen alapon értékeljik a
m(ikodés sikerességét, sikertelenségét? Milyen
célkitlizés megfogalmazasa a legcélszer(ibb? El
lehet-e és el kell-e érni a pénzligyi onfenntartast?

Véleménylink szerint Magyarorszagon a legideali-
sabb egy nonprofit szervezet létrehozésa lenne, amely
eleinte allami (unids, &nkormanyzati) és szponzori
forrasokbol gazdalkodna, az tgyfélkdr bévilésével (és
a sajat bevételek ndvekedésével) parhuzamosan pedig
fokozatosan Onfenntartéva valna. Feladata az (zleti
angyal finanszirozas koncepcidjanak hazai népszer(si-
tése, kozvetitd és kiegészitd szolgaltatasok nyujtasa
lenne. Els6ként a Kdzponti Régidban célszerl létre-
hozni ilyen intézményt, mivel itt van a legnagyobb
esély az Ugyfélszam kritikus tdmegének elérésére. A
budapesti iroda kézpontként koordinalna a késébb 1ét-
rehozandé 6t regionalis iroda mikddését, de maga is
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nyUjtana kozvetitd szolgaltatasokat. Emellett egyfajta
Uzleti angyal szOvetség bazisaként is funkcionalna és
képviselné Magyarorszagot az EBAN-ban. Szervezeti
formajat tekintve a leghatékonyabban és a legala-
csonyabb kéltségekkel valdszindleg ugy mlikédhetne,
hogy onallésagat megtartva egy mar miikodé vallal-
kozads- vagy gazdasagfejlesztési intézményhaldzat
infrastruktdrajara csatlakozna ra. A sikerhez elenged-
hetetlen a tovabbi intézményekkel (inkubatorhazak,
ipari parkok, bankok, kényvvizsgalok stb.) valé hosz-
szU tavu egyuttm(ikodés. A helyi irodak a kozvetités
mellett adatgydjtéssel, tanacsadassal, oktatéssal,
Uzletiterv-készitéssel, felkészitéssel is foglalkoznanak,
rendszeres befektet6i forumokat rendeznének. Az Uz-
leti angyal halézatok részfinanszirozasara az Eurdpai
Unié programjain keresztll is lehetéség nyilna. Az
allami szerepvallalds addig a pontig indokolt, amig
nem fejl6dott ki az egyéni kockazatit6ke-befektetések
kozvetitésének piaca.

A siker targyalt belsd feltételeinek megteremtésén
kival, a kuls8, jogszabalyi feltételek javitasaban is
kulcsszerepet vallalhatna a hazai kdzszféra (Osman,
2000). Ha a t6kefinanszirozas szerepe egy finanszi-
rozasi kultdraban er@s, az nagy mértékben ndveli az
indulé véllalkozasok tulélési esélyeit, és eredménye-
sen jarul hozza egy erds, vallalkozas kdzpontl gaz-
dasag kialakulasahoz.
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Labjegyzetek

1 Jelen tanulmany a szerzék altal irt. Pénziigyek a globalizacidban cim(
tanulmanykotetben (szerk.: Botos Katalin. JATEPress, Szeged, 2004)
megjelent dolgozat atdolgozott valtozata.

2. A szakirodalom a két elnevezést éltaldban szinonimaként hasznélja (ez
igaz a jelen tanulményra is). Véleményink szerint az ,Uzleti angyal”
(business angel) megfogalmazas egyfeldl arra utal, hogy a befektetdk
pénzigyi elvélasaik mellett més tényez6ket is figyelembe vesznek
befektetési déntéseik meghozatalakor. (Az altruista vagy hedonista moti-
véciok altal vezérelt angyalok példaul a fiatal vallalkozoknak szeretné-
nek segiteni, a kozosség szamara fontos terméket létrehozni, illetve
szémukra e tevékenység orémet okoz. szakmai kihivast jelent.) Méas-
feldl. a kifejezés hasznélataval utalhatunk arra a jellegzetességre is, hogy
a befektetd a finanszirozo6i szereptdl elvélaszthatatlanul vallalkozés-
fejleszt6 szerepet is felvéllal, azaz nemcsak finanszirozasi forrast bizto-
sit. hanem vallalkozoi, vezet6i tapasztalatait, kapcsolatrendszerét is a
vallalkozés rendelkezésére bocsatja, és ezzel jelentés mértékben noveli
az induld vallalkozéasok piaci talélési esélyeit. Az ,,informalisan befekte-
t6" (informal investor) kifejezés pedig a kockazatit6ke-befektetés azon
motivumat hangstlyozza ki, hogy a befektetést kozvetlenil és nem a
nyilvanos, szervezett piacokon (t6zsdéken keresztiil), sajat (nem pedig
kozvetitett) forrasokbdl hajtjak végre ,,anonim" maganszemélyek, a sta-
tisztika és a kutatok szamara gyakran ,,lathatatlanul”, ezért az tizletkotés-
kor a bizalomnak, az emberi kapcsolatoknak kiemelked§ jelentésége van.

3. Ugy érezhetjiik, hogy az iizleti angyal halézat kifejezés (business angel
network) egy kissé egyoldaltan, kizarélag a befektet6i oldalra koncent-

o

o

ral, és nem igazan utal arra. hogy a kozvetités val6jaban kétiranyd
tevékenység. A dolgozathan azonban az éltalanos terminolégianak meg-
felel6en mi is hasznaljuk ezt a kifejezést. Felhivjuk a figyelmet azonban
arra. hogy ajelen tanulméanyban hasznalt izleti angyal hal6zat fogalom
nem az angyal befektetSk laza vagy formalizalt egylttmiikodésének
formajat jelenti.

. A '80-as évekt6l kezdve a kockazatit6ke-befektetések egyre inkabb

elszakadtak az innovaci6 finanszirozasatol, és a szakirodalomban hasz-
nélt kockazati téke (venture capital) fogalom és annak jelentése is meg-
véltozott. Uj elnevezésként a magantSke (private equity) terjedt el.
amelyen gyakran az egész kockazatilSke-iparagat értik, de hasznaljak
kizarélag a tulajdonosvaltasokat (MBI. MBO) és a szerkezetatalakitast
(turnaround) végrehajtd tékefinanszirozas szinoniméajaként, mig méasok
atfogdan az (j kockéazati t6ke fogalomként tekintenek ra. A hagyoméa-
nyos kockazati t6ke (classical venture capital) a korai (early stage), mig
a fejleszt6téke (development capital) a terjeszkedési szakaszban (expan-
sion stage) 1év6 vallalkozésok tovabbfejlédését segiti el6 (Karsai 1997).
Lemer (1998) az informélis kockazatit6ke-befektetések allami dszton-
zése ellen érvel. Elképzelhet6nek tartja, hogy a kockazati t6kések azért
kerilik el a kis dsszeg(i befektetéseket, mert azok egyszer(ien nem jove-
delmcz6ek, vagy azért, mert magas koltségekkel jarnak ezek a tranz-
akciok. vagy azért, mert a kisebb t6keerejli cégek nem kecsegtetnek
kedvez kilatasokkal. Ez utdbbit az els6 izben nyilvanosan részvény-
kibocsatast (IPO) végrehajto cégek részvényein hosszabb tavon elérhetd
hozamokkal igyekszik alatémasztani. Azoknal az IPO-knél, ahol koréb-
ban (intézményi) kockazatit6ke-finanszirozas tortént, az elért hozamok
felilmuljak az egyéb IPO-kon elért hozamokat, igy azokét is, ahol a
hattérben maganbefektetk tevékenykedtek. Véleménye szerint a ma-
ganszemélyek arra valé Osztonzése, hogy kis dsszeg” befektetéseket
hajtsanak végre, a hatékonysaggal ellentétes eredményre vezet, és tarsa-
dalmi veszteségeket okoz, amennyiben a pénziigyi megtérilés nem
kielégit6, és a finanszirozott vallalkozés nem életképes. Lerncr (1989)
szerint empirikus eredmények megerdsitik a felmeriilé aggalyokat azon
politikdkkal szemben, amelyek a maganszemélyek befektetéseit 6sztén-
zik olyan véllalkozésokba, amelyeket a hivatésos befektet6k visszauta-
sitottak. Allaspontja szerint a piaci er6knek kell megoldani a problémét.
Kél empirikus felmérésrél tudunk. Az egyik a Global Entrepreneurship
Monitor (GEM) keretében késziilt, az eredmények a 2001-ben cs 2002-
ben lekérdezett 2000 f&s mintan alapulnak. B6vebben lasd: Aes et al,,
2003, Szerb et al.. 2004. A mésik a szerzék éllal a Szegedi Tudomany-
egyetem Pénziigytani tanszékén végzett kismintés kutatas, lasd: Makra -
Kosztopulosz, 2004
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