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1. A kutatas el6zményei és célkitiizései

A kockazati toke irant érdekl6dd honi kozonség eldtt Osman Péter (1998) konyve nyoman
valt szélesebb korben ismertté az iizleti angyalok fogalma, vallalkozasfinanszirozo és —fej-
lesztd szerepe. Ez mindeddig az egyetlen hazai ,,alapmii” a téméban, annak ellenére, hogy a
nemzetkozi szakirodalom nemcsak, hogy gazdagga, hanem szinte attekinthetetleniil boségessé
¢és szerteagazova valt az utobbi években, évtizedekben. Az lizleti angyalok finanszirozé ¢és
fejleszté szerepének feltarasa az Egyesiilt Allamokban immaér két és fél évtizedes multra
tekint vissza, de a kilencvenes évektdl szamos mas orszdgban is egy viszonylag 6nallo
kutatdsi programma nétte ki magat. Az empirikus eredmények egyre szaporodnak, a
szakirodalom hatalmasra duzzadt, és a téma az elmult évtized masodik felétél a
gazdasagpolitikusok figyelmét is felkeltette az Egyesiilt Allamokban, Japanban és az Eurépai
Unidban egyarant. A felhalmozott 6ridsi informaciétomegbdl a hazai tudomanyos és szakmai
kozéletbe mindeddig csupan morzsak keriiltek at. Ugyanakkor a hazai kockazatitOke-piaccal
foglalkoz6 szakértoktol és kutatoktol egyre gyakrabban hangzik el, hogy a fiatal,
novekedésorientalt kisvallalkozasok tokéhez és tudashoz juttatatdsaban hianypoétld szerepet
tolthetnének be az Tzleti angyalok, akiknek tevékenységérol atfogo adatgytijtésre

Magyarorszagon mindeddig nem kertilt sor.

A Szegedi Tudoméanyegyetem Gazdasagtudomanyi Karan ezt az trt szeretnénk kitolteni, €s
ennek jegyében zajlik tobb éve intenziv kutatémunka az informadlis kockéazati téke
témajaban. A kutatds sikereihez egyenrangu tarsként Makra Zsolt is alkotdé moddon
hozzajarult. A dolgozat alapvetd célja, hogy az lizletiangyal-kutatas eddig elért és részint mar
publikalt eredményeit egy koherens elméleti keretben elhelyezze, rendszerezze €és 0sszegezze.
A szintézis jarulékos hozadéka, hogy eredményeként a tovabbi kutatomunka alapvetd irdnyait
is tisztabban lathatjuk. Az értekezésben az iizleti angyalok tevékenységét és szerepét a
kozéppontba allitva alapvetéen azt a problémat jarjuk koriil, hogy érdemes lenne-e a
gazdasagpolitika szintjén felkarolni hazankban is a kockdzatitoke-piac ezen sajatos
szegmensét. Ennek érdekében olyan kérdésekre keressiik a valaszt, mint
e miért fontosak a gazdasagpolitika szdmara a KKV-szektor térpe minoritasat jelentd
novekedésorientalt kisvallalkozasok, amely vallalati kor egyben az iizleti angyalok

szamadra a legtdgabban vett befektetési célcsoportot jelentheti,
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e mi az elméleti hattere annak a megfigyelésnek, hogy ezek a ndvekedésorientalt
kisvallalkozasok, kiilondsen fiatal életszakaszaikban nehezebben jutnak hozza a
novekedeési elképzeléseik megvalositasahoz sziikséges pénziigyi forrasokhoz,

e hogyan illeszthetd az iizleti angyalok sajatos finanszirozd és fejlesztd tevékenysége
ebbe az elméleti keretbe,

e kimutathat6-e az aggregalt tarsadalmi jolét vonatkoztatasi rendszerében az iizleti
angyalok pozitiv szerepe,

o létezik-e, és ha igen, hogyan jellemezhetd a hazai lizletiangyal-piac,

e mik lehetnek a piacfejlesztd allami beavatkozas indokai €s eszkodzei az informalis

kockazatit6ke-piacon?

2. A kutatas modszertana

Az értekezés hattereként az elmult 6t év kutatasi tevékenysége szolgalt, mely magaban
foglalta a témaval foglalkozo rendkiviil szovevényes nemzetkdzi €s hazai szakirodalom
feltarasat és feldolgozéasat, a megismert elméleti és empirikus eredmények szintézisét és
onalld tovabbfejlesztését, valamint az elvégzett 6nallé empirikus felmérés megszervezését,
lebonyolitdsat és az eredmények elemzd bemutatisat. Az értekezés emiatt egy szines
modszertani bazisi, alapvetéen elméleti jellegii kutatas eredményeit 6sszegzi (eltekintve

az inkabb gyakorlati, gazdasagpolitikai iranyultsagu 6todik fejezettdl.).

Az elméleti hattér bemutatdsa soran szekunder jellegii forrasokra tamaszkodtunk, é&s
torekedtiink az  oOriasi  szakirodalmi  informdciotomeg  szintetizalé  igényi
tijrastrukturalasara. Onallé elméleti eredményeket értiink el Chan (1983) alapvetd, a

pénziigyi kozvetités elméletébe illeszkedé modelljének tovabbfejlesztésével, altalanositasaval.

A hazai izleti angyalok utani ,nyomozasunk” 2003 tavaszan indult a Szegedi
Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar Pénziigytani Tanszékén egy OTDK dolgozat
keretében. Kérddives felmérésiink célja alapvetd informaciok megszerzése volt a feltaratlan
hazai informalis kockazatitOke-piacrol: a befektetési aktivitasrol, a befektetok magatartasarol

¢és fobb jellemzobirdl. A kutatas soran a legnagyobb nehézséget a minta 6sszeallitasa jelentette.
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A hélabda modszert alkalmazva eldzetesen egy 28 nevet tartalmazé lajtstromot allitottunk
Ossze, a listan szerepldkrdl a visszajelzéseket kdvetden kideriilt, hogy koziiliikk 18 foglalkozik
ténylegesen maganszemélyként kockdzati toke jellegi befektetésekkel. A kérddiveket 14
személy volt hajlando kitolteni, igy a tényleges visszakiildési arany 78 szazalék lett. A kezdeti
14 f6s minta 2004-2005-ben célzott megkeresések soran nyolc fovel boviilt, igy a jelen
dolgozatban kozolt elemzés 22 valaszadé tevékenységén alapul. A minta kis mérete miatt az
eredményeket nem lehetett komolyabb statisztikai elemzéseknek alavetni, hasonléan a

legtobb elsé generacids kiilfoldi felméréshez.

Az lizletiangyal-piac kindlati oldaldnak leirdsat egy vallalati angyal finanszirozo- és fejlesztd
tevékenységének esettanulmanyszerii bemutatasaval arnyaltuk. Az esettanulméany informacios

hattere vallalatvezetokkel készitett mélyinterjukbdl tevodott 6ssze.

3. A dolgozat felépitése

Az értekezés Ot fejezetbdl épiil fel. A kozponti témat, azaz az lizleti angyalok szerepét a
tokerés athidalasdban a fizikailag is a dolgozat kozepén -elhelyezkedd és egyben
legfajsulyosabb 3. fejezetben targyaltuk. A téma elméleti beagyazasa soran egyidejlileg két
iranybol sziikiil idaig a fokusz: a finanszirozottak valamint a finanszirozok iranyabol. Az 1.
fejezetben a vallalkozasok és a gazdasagpolitika fel6l kozelitve a novekedésorientalt
kisvallalkozasok szerepét és jellemzéit igyekeztiink attekinteni, rendszerezve a roluk
felhalmozodott tudasunkat. A 2. fejezetben a lehetséges finanszirozok feldl kozelitettiik meg a
problémat: feltartuk, hogy milyen nehézségekkel néznek szembe a novekedéshez sziikséges
forrasok megszerzése terén, ¢és megvizsgaltuk ezen problémak elméleti gyodkereit a

vonatkozo szakirodalom eredményeinek felhasznalasaval.

Az értekezés magjaként szolgald 3. fejezetben alapvetéen az iizletiangyal-finanszirozas
hatékonysagi problémaira Osszpontositottunk, mikro- és makroékonomiai nézépontbol
egyarant végiggondolva a kérdéskort. Elsoként a befektetOk érdekei jelentették az elemzés
vonatkoztatdsi rendszerét. Ezt kovetden vizsgaldodasunkat kiterjesztettik a hatékonysag

Ossztarsadalmi szintjére egy pénziigyi modell altalanositasanak modszerét valasztva eszkoziil.
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A fejezet masodik felében az elméleti eredmények nyomvonalat kdvetve részletesen

targyaltuk modelliink fontos {izeneteit, illetve hianyossagait.

A negyedik fejezetben az elsé kismintdas empirikus felmérés eredményeit mutattuk be a
magyar izleti angyalok tevékenységérol, osszehasonlitva a feltart sajatossagokat a hazainal
fejlettebb informalis kockazatit6ke-piacok nemzetkdzi szakirodalombdl megismerhetd
jellemzd vonasaival. Az 6todik fejezetben a kialakulofélben 1év0 hazai piac fejlesztési
lehetéségeit rendszereztik a nemzetk6zi gyakorlatot és tapasztalatokat alapul véve, és a

kutatas eredményeire timaszkodva megfogalmaztunk néhany konkrét javaslatot is.

4. Kutatasi eredmények

Az informalis kockdazatitOke-piac kutatdsdnak alapvetdé motivacidja az volt, hogy
megvizsgaljuk, hogy érdemes lenne-e a gazdasagpolitika szintjén felkarolni hazankban is
a kockazatitéke-piac ezen sajatos szereploit. A kérdés megvalaszolasdhoz a magyar
kozgondolkodasban viszonylag ismeretleniil csengd iizletiangyal-finanszirozas témajat ,.el
kellett helyezni” a vallalkozésfejlesztés rendszerében illetve kisérletet kellett tenni a hazai
informalis kockézatitoke-piac jellemzdinek feltarasara, valamint végig kellett gondolni a

piafejlesztd beavatkozas lehetdségeit

A tovabbiakban az értekezés logikai felépitését, fejezeti rendszerét kovetve tételesen

Osszefoglaljuk a legfontosabb megallapitasait, téziseit.

A) A novekedésorientalt kisvallalkozdsok gazdasagi jelentdsége

Miért fontosak (vagy: kellene, hogy fontosak legyenek) a KKV-szektor egy , torpe
minoritasat” alkoto novekedésorientalt kisvallalkozasok a gazdasagpolitika szamara? Miért
érdemelnek kitiintetett  figyelmet a vallalkozasfejlesztés —részérol? Ezen  kérdések
megvalaszoldsa jelenti azt az alapot, amelyre tamaszkodva az iizleti angyalok finanszirozo és
fejleszto szerepvallalasanak jelentosége is felismerheto. Ugyanakkor ebbdl a felismerésbol

eredeztetheto a motivdcio arra, hogy keressiik az Osztonzé beavatkozas lehetéségeit ezen
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vallalkozadsok sikere érdekében. Megallapitasainkat széles nemzetkozi és hazai szakirodalmi

bazisra tamaszkodva fogalmaztuk meg.

1. Az 1970-es évektol kezdodden mélyrehatd valtozasok zajlottak le a gazdasagi tevékenység
szerkezetében, mely atalakulas egyik kovetkezményeként elétérbe keriilt a vallalkozas (mint
magatartdsforma) illetve a kis méretli gazdasagi szervezetek tevékenysége. Napjainkra széles
korben elfogadotta valt, hogy a kisvallalkozasok fontos €s Osszetett szerepet toltenek be a
modern gazdasagban és tarsadalomban, €s a kis- és nagyvallalatokat a gazdasagi tevékenység
egyforman jelentds pilléreinek tekintjik. Az emellett sz6l6 sokrétli érvrendszer
Osszefoglalasat kovetden a gazdag, sokszinii szerepkdrbdl egyetlen nagyon fontos elemet
ragadtunk ki, mely a nagy gazdasagi vilagvalsag ota az egyik elsédleges gazdasagpolitikai
c¢l: a munkahelyteremtést, ¢s részletesebben is megvizsgaltuk a kisvallalkozasok szerepét

ebbdl az aspektusbol.

2. Mind az attekintett nemzetkdzi, mind pedig a hazai adatok aldtdmasztjak, hogy a kis- €s
kozépvallalkozasok jelentds szerepet vallalnak a foglalkoztatasban, és a nagyvallalatok
helyett egyre inkdbb az 0j és a kisebb méretli vallalkozasok jelentik az ijonnan létrejovo
munkahelyek f6 forrdsat. Mindazonaltal a feldolgozott szakirodalomban kozolt kutatési
eredmények szinte egyontetiien arra hivjak fel a figyelmet, hogy nem altalaban véve a kis
cégek, hanem sokkal inkdbb egy viszonylag sziik vallalati kér, a gyorsan novekvo

vallalkozasok azok, amelyek az ij munkahelyek legnagyobb tobbségét 1étrehozzak.

3. A fentiekbdl kovetkezOen nem elhanyagolhatd probléma, hogy a rendkiviil heterogén
kisvallalati koron beliill lehetséges-e valamilyen mo6don azonositani a ,ndévekedés
motorjait”. Szamos javasolt osztdlyozast attekintve megvizsgaltuk, hogyan probaltdk a
témaval foglalkoz6 kutatok tipizalni ebbdl a megkdzelitésbdl kiindulva a kisvallalatokat,
vallalkozasokat. Noha igen sokféle dimenzido mentén tettek kisérletet a gyorsan novekvd
vallalkozdsok lehatarolasara, egyértelmiien megéllapithatd, hogy nem igazan vagyunk
képesek indulaskor elére megmondani, hogy melyik vallalkozas fog gyors novekedést

felmutatni, és melyik nem.
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4. A magyar ndvekedésorientalt kisvallalkozasokat illetéen tuddsunk rendkiviil hézagos:
mindezidaig sajnos kevés olyan tanulmany sziiletett, amely kifejezetten ezen vallalkozasok
sajatossagainak, gazdasagi szerepének feltarasat célozna. A hazai adatok fényében minddssze
annyit allithatunk, hogy a miikodo kis- és kdzépvallalkozasok korében léteznek novekvo, sot
dinamikusan ndévekvO vallalkozasok is, és a nagy ndvekedési potenciallal rendelkezd 1j

vallalkozasok aranya nemzetkozi 6sszehasonlitdsban atlagosnak tekinthetd.

5. A noévekedésorientalt Kkisvallalkozasok jelentéktelennek tiind szdmaranyuk ellenére
meghatarozo szerepet toltenek be a foglalkoztatasban, a gazdasagi novekedésben és joval
gyakrabban taldlkozunk koriikben olyanokkal, amelyek az innovéciokban latjak a ndvekedést
biztositd tartds versenyelony fO forrasat. A témaval foglalkoz6 szakirodalom attekintése
alapjan az a kovetkeztetés fogalmazhatdé meg, hogy meglehetdsen keveset tudunk roluk (és ez
kiilonosen érvényes a magyar novekedésorientalt kisvallalkozdsokra), holott a
foglalkoztatottsag novelésének és a versenyképesség javitasanak eszkozeit kereso
gazdasagpolitika szamara fontos célcsoportot jelentenek ¢és megfontolandd lehet a
beavatkozas olyan formadit valasztani, amelyek ezen vallalkozasok ndvekedését segithetik,
illetve, amelyek a ndvekedésiik utjdban allo akadalyok felszamoléasara iranyulnak. Ezen a
téren nemcsak hazankban, hanem az EU-ban is van még tennivalé: az unid
versenyképességbeli lemaradasaért az USA mogott részben a véllalkozéi dinamizmus

alacsonyabb szintje okolhato.

B) A fiatal, ndvekedésorientalt kisvallalkozasok forrasszerzési nehézségei

A motivacio hianyan tul szamos kiilsé akadaly gatolhatja a vallalkozasok névekedését, igy
egyebek mellett a pénziigyi forrdasok elérhetésége és koltsége is jelentos mértékben
befolyasolja, hogy egy kisvallalkozas valora tudja-e valtani névekedési elképzeléseit. A
problémakorrel kapcsolatos rendkiviil szerteagazo elméleti eredmények rendszerezo
feldolgozasaval, szintézisével azt igyekeztiink megvilagitani, hogyan vezet az informdcios
aszimmetriak és a tranzakcios koltségek léte a finanszirozasi korlatok kialakulasahoz a
kisvallalkozasok egy része szamadra a novekedés korai szakaszaiban. Bemutattuk, hogyan teszi

a helyzetet kifejezetten akutta a részesedésfinanszirozas terén kialakulo tokerés, ami
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elsésorban a noévekedésorientalt kisvallalkozasokat sujtja, kiilonosen magveto és indulo
életszakaszaikban. A feltart osszefiiggesek alapjan amellett érveltiink, hogy a vallalkozoi
dinamizmus javitasat célzo beavatkozasok nélkiilozhetetlen eleme a kockazatitoke-bevonds

elosegitése, ami magaban foglalja a tokerés athidalasanak torekvését is.

1. Szamos felmérés eredményei tantskodnak arrdl, hogy a kisvallalkozasok inditdsat és
mikodését akadalyoz6 legfontosabb tényezOk kozott a kiilsé finanszirozasi forrasok
megszerzése terén tapasztalhatdo nehézségek is rendre megjelennek, és a novekedésorientalt
vallalkozasok szamara az atlagosnal is fontosabb a pénziigyi forrasok elérhetosége. A
novekedésorientalt kisvallalkozdsok korén belil kiilondsen nehéz helyzetben vannak a
forrasszerzés terén az induld és szarnyprobalgatd fiatal vallalkozasok, illetve azok, amelyek
uj, innovativ iizleti elképzeléseikhez keresnek finanszirozot. A magyar kutatdsok eredményei
szintén arr6l tanuskodnak, hogy a hazai Gj és novekvé vallalkozasok szamara még mindig

nem all elegend6 forras rendelkezésre.

2. A kisvallalkozasok finanszirozasi sajatossagait vizsgald kutatasok szinte egyontetiien a
tokepiaci tokéletlenségek létére helyezik a hangsulyt annak a sokak 4ltal sokféle formaban
tapasztalt jelenségcsoportnak a magyardzata soran, mely a kisvallalkozasok finanszirozasi
nehézségeirdl arulkodik. A szertedgazd elméleti megkozelitések szintézisére torekvo
elemzésiinkben a finanszirozasi korlatok kialakulasat és sajatossagait a tranzakcios
koltségek természetére és az aszimmetrikus informaciokra vezettiik vissza, melyek a

problémakor gyokereit jelentik.

3. Részletesen megvizsgaltuk a forrasszerzési nehézségek kialakuldsanak mozgatorugdit a
hitelpiaccal Osszefliggésben. Megmutattunk, hogy a hitellel kapcsolatos problémak akkor
valnak kiilonosen akutta, amikor a kiilsoforras-igény magas a felajanlhaté biztositékok
fedezeti értékéhez képest és siulyosak az informacios problémak, igy az atlagosnal
kockazatosabb projektet kell finanszirozni. Ez masként azt jelenti, hogy az informacios
eredetli problémakra valaszul alkalmazott hitelez6i eszkoztar bevetése fokozottabban sujtja a

novekedésorientdlt, az 0j és az innovativ vallalkozdsokat. Azt is hangstlyoztuk, hogy a
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hitelszerz6dés alapvetd természete szerint nem igazan alkalmas formajat képviseli a

forrasbevondsnak, amennyiben a véllalkozas az atlagosnal nagyobb kockazatot hordoz.

4. Noha az aszimmetrikus informéciok €s a tranzakcios koltségek természetesen befolyasoljak
a tulajdonosi tipustt kiilsd tokeforrasok elérhetdségét is, megallapitottuk, hogy a nagy
novekedési képességi kisvallalkozasok szamara, kiillonosen életiik korai szakaszaban a
fejlodéshez a Kkiilso tulajdonositoke-bevonas lehet a megfelelé finanszirozasi mod.
Keresleti oldalon ugyanakkor a ndvekedésorientalt kisvallalkozasok egy része motivaciojanal,
szemléleténél fogva maga is nyitott a kiilsé finanszirozok irdnyaban, és foként akkor, ha a
pénziigyi forrdsok biztositasan tul szellemi tokéjiikkel (tudasukkal, tapasztalataikkal,

kapcsolataikkal) is hozzajarulnak a vallalkozas sikeréhez.

5. Honnan szerezhetik meg a fejlédéshez nélkiilozhetetlen kiils6, tulajdonosi tipusu tokét a
novekedési palyara 1épd kisvallalkozasok? A nyilvdnos részvénykibocsatds magas fix
tranzakcios koltségei és az aluldrazas mechanizmusa, valamint a tézsdei tagsaggal egyiitt jard
jogszabalyi és jelentési kotelezettségeknek vald folyamatos megfelelés raforditasigénye
gazdasagtalannd teszik a kisebb Osszegli tokebevonast, emiatt a tézsde csupan elméleti
alternativat jelent a szdmukra. Valojaban egyetlen lehetdségiik marad a kiilsé tulajdonosi
toke megszerzésére: a kockazatitoke-piac. Kockézati t6kéhez két forrasbol juthatnak a
vallalkozasok: kockazatitOke-befektetésre szakosodott pénziigyi kozvetitoktol, illetve olyan
befektetoktdl, akik a sajat forrasaik felhasznaldsaval kozvetleniil szereznek részesedést
tdzsdén nem jegyzett vallalkozdsokban. A pénziigyi kozvetitok 4ltal miikodtetett piaci
szegmenst intézményes kockazatitéke-piacnak, a pénziigyi kozvetités nélkiill miikodo
szegmenst pedig informalis kockazatitéke-piacnak neveztik. Annak ellenére, hogy
kockazatit6ke-befektetésben a vallalkozasoknak csupan egy kicsiny toredéke részesiil a vilag
minden t4jan, a fentiek miatt mégis egyediilalléan fontos forrasbevonasi lehetdséget jelent a
fiatal és innovativ, novekedésorientélt vallalkozdsok szamadra, és a fejlédés utjan a kockazati
toke potolhatatlan finanszirozoi szerepet tolthet be. Felmérések tantisaga szerint a
kockazati toke a legdinamikusabb vallalkozasok fejlesztésén keresztiil jelentékenyen jarul

hozza a gazdasagi ndvekedéshez, a foglalkoztatds boviiléséhez és az innovaciohoz.
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6. Rendkiviil fontos szerepe ellenére az intézményes kockazatitéke-piac nem képes az uj és
innovativ, novekedésorientalt kisvallalkozasok széles kore szamara elérhetd finanszirozasi
alternativat adni. Ezen elégtelenség megnevezésére hasznalatos a témaval foglalkozo
szakirodalomban a tékerés kifejezés. A tokerés jellemzéen a bels6 és majdnem-belsd
forrasok felso hatara és az intézményi kockazatitoke-forrasok als6 hatara kozott alakul ki, és a
korai fazis finanszirozadsat érinti. Bemutattuk, hogy kiilonb6zé kereslet- és kindalatoldali

mozgatorugok miként vezetnek a tokerés kialakuldsahoz.

7. A viszonylag kisebb forrasigényli, magvetd- és induldtoke-befektetések piacan kialakulod
tokerés 4thidalasaban a piaci elégtelenség korrekcidjanak feladatat felvallalo 4llami
beavatkozas ¢és az informalis kockdzati toke juthat szerephez. Az értekezésben az utdbbi (és
igen gyakran figyelmen kiviil hagyott) aspektusbdl: az informalis kockazati tokében rejlé

lehetoségek oldalarél kozelitettiik meg a problémat.

C) Az iizleti angyalok szerepe a tokerés athidalasdban

Léteznek a piacon olyan szereplok, akik befektetéseiket éppen a finanszirozasi spektrum
kritikus tartomanydaban hajtjak végre: azaz hajlandok és eredményesen képesek is az olyan
vallalkozasokat finanszirozni, amelyek viszonylag alacsony tokeigénnyel jellemezhetok és
fejlodeésiik korai szakaszaban vannak. Tevékenységiiket kiilonosen értékessé teszi, hogy a
befektetés sikere érdekében rendszerint aktiv vallalkozasfejleszto szerepkort is felvallalnak:
nem egyszeriien befektetok, ezért is illik rajuk az iizleti angyal elnevezés. Yuk-Shee Chan
(1983) alapvetonek tekintheto kockazatitoke-piaci allokacios modelljének tovabbfejlesztésével
a tarsadalmi jolét vonatkoztatasi rendszerében is kimutattuk az iizleti angyalok pozitiv
szerepét. Részletesen targyaltuk az iizleti angyalok és az intézményi kockazatitoke-befektetok
kozti  munkamegosztas, egyiittmiikodeés lehetséges formait valamint az informalis
kockdzatitoke-piac miikodését hatékonyabba tevé iizletiangyal-halozatok tevékenységét,

Jjellemzoit.
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crer

talalkozhatunk, melyek tobb kozds elemet tartalmaznak valtozé hangsalyokkal. A
meghatdrozasok széles szakirodalmi bézisra tamaszkodd Osszehasonlitdsa alapjan azt a
kovetkeztetést vontuk le, hogy az altalanosnak tekinthetd szinonim értelmezés helyett sok
esetben termékenyebb lehet az a megkdzelités, mely szerint az {izleti angyalok
tulajdonképpen az informalis kockazatitoke-befektetok elitjének tekinthetok, azaz
megadtuk a fogalom egy sziikebb és egy tagabb (megengeddbb) valtozatat egyarant. Sziikebb
értelemben az {izleti angyalok olyan (altalaban vagyonos ¢és vallalkozo6i, cégvezetdi
tapasztalatokkal rendelkezd) maganszemélyek, akik kozvetlen moddon nytjtanak
részesedésfinanszirozast ¢és szellemi tékét 1) ¢és ndvekvd, tdézsdén nem jegyzett
vallalkozdsoknak, amelyekkel a befektetést megel6zden nem alltak csaladi vagy barati
kapcsolatban. A sziikkebb megkdzelitéshez tehat (a kifejezés jelentésarnyalata miatt) az iizleti
angyal elnevezés illik leginkabb. Ezzel szemben a ,,megengedébb” meghatarozas szerint —
amelyhez az informalis befektetd elnevezéshez all kdzelebb — az informalis kockazati tékések
olyan nem intézményi befektetdk, akik pénziigyi forrasokat nyudjtanak t6zsdén nem jegyzett
vallalkozasok szamara. A dolgozat fokuszaban elsdsorban a sziikkebb értelemben vett iizleti
angyalok allnak, de kitértiink a termeld és szolgaltatdo tevékenységet (de nem pénziigyi
kozvetitést) végzo vallalati befektetdkre, az Gigynevezett vallalati angyalokra is, mivel nekik
szintugy fontos szerep juthat a tokerés athidalasaban, ¢és alapvetd karaktere szempontjabol sok

hasonlésagot mutat az altaluk felvallalt finanszirozo és fejleszté kdzremiikddés.

2. Az informalis kockazatitoke-befektetéseket azért tartjuk kulcsfontossagunak, mert
athidalhatjak a csalad és a baratok ,kéznél levé” forrdsai és az intézményi kockazati toke
kozotti tatongd szakadékot. Ezt a hianypotlo szerepet az lizletiangyal-befektetések két 6
sajatossagara vezettiik vissza. Az els6, hogy az iizleti angyalok hajlandék és eredményesen
képesek is az olyan vallalkozasokat finanszirozni, amelyek viszonylag alacsony tokeigénnyel
jellemezhetdk ¢és fejlodésiik korai szakaszdban vannak. Az informalis kockézatitOke-
befektetdk nem csupén specidlis jellemzdik miatt hidnypdtloak a tékepiacon, hanem szerepiik
azért is meghatdrozo — és ez a masodik sajatossag —, mivel az informalis kockazatitéke-piac
finanszirozasi kapacitasa tobbszorose a formalis piacénak, raadasul konnyebben elérhetd,
,kozelben 1évé forrast” jelent, szemben az egyre inkabb globalizal6d6 intézményi kockazati

t6kével.
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3. Az els6 sajatossag részletes kifejtése soran abbol a korabbi megfigyelésiinkbdl indultunk
ki, hogy kisvallalati kornyezetben a kontraszelekcié veszélyébdl és a moralis kockazatbol
ered6 koltségek meghatarozoak lehetnek, ezért az a finanszirozasi mod alkalmazhato
sikeresen, amely képes valamilyen modon leszoritani az ezzel Osszefliggd
tobbletraforditdsokat. Bizonyitani igyekeztiink, hogy az informaciés eredetii problémak
kezelésének két teljesen Kiilonb6zo megkozelitése tiikrozodik az iizleti angyalok illetve az
intézményes kockazatitéke-befektetok altal kovetett befektetési folyamat jegyeiben. Az
eltéréseket az ligyndkelmélet kontextusaban elemezve egyuttal bemutattuk az iizletiangyal-
finanszirozds f6 jellemvonasait is, hangstlyozva, hogy az iizleti angyalok talan
legfontosabb gazdasagi szerepe a kockazatkezelés egyéni megnyilvanulisanak tekintheto
segité és értékteremté személyes kozremiikodésben ragadhaté meg. A rendelkezésre allo
hozam adatok fényében az is egyértelmiien lathatd, hogy az iizleti angyalok befektetési
szemlélete ¢és technikdja nem kevésbé eredményes a kockdzatok kezelésében, mint az a
megkozelités, amit az intézményi-befektetok kovetnek. Mindez azt valdszintisiti, hogy az
iizleti angyalok képesek hatékony moédon Kkezelni a fiatal novekedésorientalt

kisvallalkozasok finanszirozasanak kihivasait.

4. Ezekben a hatékonysdgi megfontoldsokban mindeddig els6sorban a pénztulajdonosok
érdekei jelentették az elsdédleges vonatkoztatdsi rendszert. Azaltal, hogy a befektetok képesek
megkiilonboztetni a jo projekteket a rossz projektektdl, kétségkiviil hozzajarulnak a tdke
rosszabb projektek tulajdonosai jolétének rovasara. Ebbdl azonban nem kdvetkezik, hogy az
aggregalt tarsadalmi jolét is ndvekednék, ¢és ekkor a felmeriilé informacios koltségekkel még
nem is szamoltunk. Az értekezésben arra a kérdésre is kerestiik a valaszt, hogy a tarsadalmi
jolét vonatkoztatdsi rendszerében is hozzajarulnak-e az iizleti angyalok a kockazati toke
hatékonyabb allokéaciojahoz? A vizsgélat keretéiil Chan (1983) modelljét hasznaltuk fel,
melyet oly mddon terjesztiink ki és fejlesztiink tovabb, hogy alkalmassa véljon az iizleti
angyalok szerepének megragadasara is. Ebben az integralt modellben bebizonyitottuk, hogy
az izleti angyalok tevékenysége javitja a piac allokacios hatékonysagat azaltal, hogy

bekapcsolodasuk révén emelkedni fog az egyensilyi helyzetben finanszirozott projektek
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minéségének altalanos szinvonala. Ennek igazolasa egyben a dolgozat egyik legfontosabb

onallo elméleti eredménye is.

5. Az tlzleti angyalokat integrald, tovabbfejlesztett modellt harom fontos lizenete miatt
érezziik sikeresnek. Egyrészt, a modell — a maga moéddjan — eldrevetiti azt a jol ismert
tapasztalati megfigyelést, hogy az iizleti angyalok és az intézményi kockazatitéke-
befektetok egymashoz valo viszonyat nem elsdosorban a verseny, hanem sokkal inkabb a
komplementaritas jellemzi. Az lizleti angyalok és az intézményi kockazatitoke-befektetok
kozti munkamegosztas, egylittmiikodés lehetséges formaival részletesebben is foglalkozunk.
A masodik iizenet a modell azon kovetkeztetése alapjan fogalmazhaté meg, hogy az iizleti
angyalok hatékonysagnoveld szerepe éppen a mindségfeltdrasban, a sziirésben és a jobb
mindségli projektek kikényszeritésében rejlik. Ugyanakkor a fiatal, ndvekedésorientalt
kisvallalkozasokat 6sztonzd célzott beavatkozas egyik korlatja, hogy a politikai dontéshozok
szdmara szinte megoldhatatlan feladatot jelent a célcsoporthoz tartozé vallalkozdsok
megbizhatdé kiszlirése. Az iizleti angyalok a befektetésre érdemes vallalkozasok
kivalasztasan és fejlesztésén keresztiil képesek lehetnek hozzajarulni egy ilyen politika
céljainak sikeres megvaldsulasahoz. A harmadik fontos {izenet azzal a megéllapitassal fligg
0ssze, hogy minél kisebb az iizleti angyalok keresési koltsége, annal nagyobb mértékii lesz a
kedvezd irdnyl elmozdulas a kiinduld egyensulyi allokacidhoz képest. Mindebbdl viszont
kovetkezik, hogy tarsadalmi szinten hatékonyabba tehet6 az allokacié azaltal, ha sikeriil
csokkenteni az iizleti angyalok keresési koltségeit. Ennek egy lehetséges intézményi
formajat az iizleti angyalok ¢és a tokét keresd kisvallalkozdsok kozott egyfajta kommunikdcios
csatornaként funkcionaldé informaciokozvetitd szervezetek, ugynevezett ,iizletiangyal-
halézatok™ létrehozésa jelentheti. A dolgozatban részletekbe menden koriiljartuk ezen fontos
intézmények jellemzdit, tipusait valamint miikodtetésiik eddigi tapasztalatait a nemzetkozi

példak alapjan.

D) Felmérés az lizleti angyalok magyarorszagi tevékenységérol

Vajon létezik-e magyar informalis kockdzatitoke-piac, tevékenykednek-e iizleti angyalok

hazankban is? A kutatomunka egyik legfontosabb hozadékaként ismertettiik és nemzetkozi
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osszehasonlitasban elemeztiik is az elso (kis mintas) empirikus felmérés eredményeit a hazai
tizleti angyalok jellemzdirdl. A magyar informalis kockazatitoke-piacrol megrajzolt tablot egy

vdllalati angyal tevékenységének esettanulmanyszerii bemutatasaval szinesitettiik.

1. A nemzetkézi GEM kutatas keretében Magyarorszagon 2001-ben késziilt el6szor olyan
felmérés, amely az informalis befektetések jelentdségét is szamba vette. A hazai eredmények
azt mutatjak, hogy a felndtt népesség 2,2 szazaléka végzett informalis befektetést atlagosan
egymillié forint értékben 1999 ¢és 2001 kozott. A viszonylag nagy szdm valdszintileg a
megengedd definicionak koszonhetd, amely a vallalatalapito csaladtagjait, rokonait,
ismerdseit is e befektetéi korbe sorolja, valamint a biztositék nélkiili hitelek nyujtasat is
beleérti a fogalomba. A 2004-es GEM felmérés mintdjaban azonositott 133 tadg értelemben
vett informalis kockazatitoke-befektetetést végzo személy koziil minddssze 2 olyan volt, aki a
fogalom sziikebb értelmezése szerint {izleti angyalnak tekinthetd. Ez az 1,5 sz4zalékos arany
lényegesen alacsonyabb a 6,9 szazalékos vilagatlagnal, ami mas fejlett orszdgokhoz
viszonyitva a hazai piac kialakulatlansagardél arulkodé jel. A 144 000-es magyar
informalis befektetdéi populaciora vetitve a kapott aranyszamot az aktiv iizleti angyalok

szamat nagyjabol 2 000-re becsiiltiilk Magyarorszagon.

2. A szikebb értelemben vett ,angyalpiac” méretérdl, jellemzdirdl, a befektetok
motivacioirdl, preferencidirol, aktivitasardl és tevékenységérdl maig nem rendelkeziink atfogd
¢s megbizhat6 adatokkal Magyarorszdgon. Hazankban jelenleg tobbnyire csak a téma kutatoi
¢s a felkésziiltebb vallalkozok, szakemberek ismerik ezt a befektetési format, ami nagyban
hozzajarul ahhoz, hogy a hazai informalis kockazatitOke-befektetések nagysagrendekkel
kisebb szerepet jatszanak a ndvekedésorientalt vallalkozasok fejlesztésében, mint az
angolszasz orszagokban (féleg az Egyesiilt Allamokban és Nagy-Britanniaban). A piac

fejletlenségét ot tényezocsoportra visszavezetve igyekeztilk magyarazni.

3. A kérdodives felmérésiinkben vizsgalt angyalok kivétel nélkiil férfiak, kozépkortak (atlag
44 évesek) ¢és 86 szazalékuk felsofoku végzettséggel rendelkezik. A legstliriibben eléfordulo
diploma a gazdasagi (tizennégy), ezt koveti a miiszaki (6t). Lakhelyiiket tekintve a mintdba

bekeriilt befektetok koziil tizendten budapesti illetve Pest megyei lakosok, négyen a Dél-
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Alf6ldon, ketten pedig a Dél-Dunénttilon élnek. A mintaban szereplé személyek 86 szazaléka
jelenleg is cégtulajdonos, és atlagosan 11,6 éves vallalkozdi tapasztalattal rendelkeznek.
Erdekes, hogy az azonositott befektetdk koziil négyen nem magyar allampolgérok, és tovabbi
harom személy kettds allampolgar. Oten koziiliik korabban angolszéasz teriileten éltek, ahol az
informalis  kockazatitOke-befektetések joval ismertebbek és népszeriibbek, mint
Magyarorszagon. Allandé lakhelyiiket tekintve egy kivételével mindannyian magyarorszagi
kotodéstiek. A mintdba keriilt befektetok koziil tizenhat valaszolt a jovedelmi és vagyoni
helyzetét firtatd kérdésre: 80 szazalékuk 10 milli6 forint feletti netté jovedelmet
konyvelhet el évente, ¢s hat iizleti angyal befektetheté vagyona meghaladja a 100 millio

forintot is.

4. Az elmilt harom évben a megkérdezett 22 angyal 6sszesen 100 vallalkozasba fektetett,
és az egy fore juté 4,55-os atlag nemzetkozi 6sszehasonlitasban is magasnak tekintheto.
18 valaszadora Osszegezve — akik a 100 vallalkozasbol 70-ben szereztek részesedést — a
végrehajtott befektetések osszértéke elérte a 1145 millio forintot. Az atlagos befektetés

nagysaga 16 milli¢ Ft koriil alakult.

5. A felmérés eredményeibdl lathatd, hogy a hazai iizleti angyalok szdmara a befektetés
pénziigyi hozama a legfontosabb befektetési motivum, mivel szinte kivétel nélkiil minden
valaszaddé a kiemelked6 megtériilést tartja a legfontosabb szempontnak. Az azonban
mindenképpen meglepd eredmény, hogy a masik két gazdasagi tényezdt megeldzve, két
hedonista tényezo keriilt a masodik és harmadik helyre a rangsorban: a szakmai kihivas
¢s a kedvtelés. Az is kitapinthato, hogy az altruista tényezok (tarsadalmi értékek) szerepe a
befektetési dontésben az informalis kockazatitoke-piac jelenlegi fejlettségi szintjén elenyészo.
A magyar felmérés is igazolta tehat, hogy nem Kkizardlag a gazdasagi haszonszerzés

inditékai vezérelhetik az iizleti angyalokat.

6. A felmérésben vizsgaltuk a befektetési lehetdségrol szerzett informacié forrésait.
Etekintetben egyértelmiien az informalis, személyes informaciéforrasok dominalnak: az
angyalok leginkabb {izleti partnereiken, személyes ismerdsokon keresztiil talalnak ra a
vallalkozasokra, és viszonylag fontos modszer az aktiv keresési tevékenység is. A felmérés jol

érzékeltette, hogy a hazai informalis kockdzatit6ke-piac fejlesztését érdemben semmilyen
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kozvetitd vagy szakmai szervezet nem karolta fel, és a média sem igazan foglalkozik a

témaval.

7. A mintaban szerepld angyalok szamara a befektetésrdl hozott dontés soran a legfontosabb
tényezok: a varhato hozam és a megtériilési ido, a cég és a piac novekedési lehetoségei és

a vallalkoz6 személyes képességei.

8. Felmérésiink azt mutatta, hogy a magyar iizleti angyalok is aktivan koézremikodnek a
finanszirozott vallalkozas sikere érdekében. A leginkabb jellemzd tevékenység a kapcsolati
toke rendelkezésre bocsatasa, az ¢évek alatt kialakult bardti és iizleti ismeretségek
vallalkozas érdekében torténd kamatoztatdsa. A befektetOk nagy része a vezetdség (illetve az
igazgatdtanacs) aktiv tagjava is valik, és rendszeresen feliigyeli, ellenérzi a cég mikodését.
Kozel azonos sullyal szerepel az 0j vevok, tovabbi befektetok felkutatasdban, a menedzsment
Osszedllitasaban jatszott szerep €s a tandcsadas, igy ezek a ,,foglalatossagok™ is altaldnosak
lehetnek a magyarorszagi informalis magénbefektetoknél. Az egyes funkciondlis teriiletekhez
kothetd tevékenységekbe (emberieréforras-gazdalkodas, marketing, kutatas-fejlesztés) vald
bekapcsolddas altaldban a hozzaértés és végzettség fliggvénye, ennek kdszonhetden a

befektetok csak kisebb részénél altalanos.

9. Az eredmények alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a befektetok preferaljak a korai
életszakaszokat: mindossze két olyan iizleti angyal volt, aki nem jelzett ilyen jellegli
preferenciat. A felmérésbdl az is kirajzolodik, hogy a magyar iizleti angyalok nem riadnak
vissza a rendszerint kock4zatosabbnak tartott technoldgia-alapti cégek finanszirozasatol: a
befektetok tobb mint fele rendelkezik érdekeltséggel az ,,0j gazdasag” innovativ

vallalkozasaiban.

10. A megkérdezett angyalok 82 szdzaléka nem zdarkozik el attdl, hogy masokkal egyiitt
fektessen be: a valaszadok kétharmada mas maganszemélyekkel, 40 szazal¢ka fele pedig
bankokkal, kockazatitoke-tarsasagokkal, befektetési intézményekkel  vallalkozik
tarsbefektetésre. Az allami partnereket a valaszadok 14 szazaléka emlitette mint
tarsbefektetot. A vallalkozasban szerzett részesedés nagysagat vizsgalva kideriil, hogy a hazai

angyalok leginkabb 25-50 szazalék kozotti iizletrész ,,megkaparintasira” torekednek, de
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a valaszadok egyharmada az 5-25 szazalék hatarok kozé eso illetve tobbségi (50 szazalék
feletti) részesedésszerzést is alkalmazza. Az 5 szazalék alatti tulajdonrész az emlitések szerint

meglehetdsen ritkan fordul el

11. A hazai vallalati angyalok finansziroz6 ¢€s fejlesztd szerepérdl még annyi informacioval
sem rendelkeziink, mint a kockazatitOke-befektetést végzd maganszemélyek tevékenységérol.
Ezért mar a latoterlinkbe keriilt egyetlen ilyen példat: a Videoton Holding Rt. befektetési
gyakorlatdt is érdemesnek véltik bemutatni az értekezésben esettanulmany jelleggel.
Megvizsgaltuk, hogy a Videoton esetében a befektetd €s a finanszirozott vallalkozas kozott az
egylittmitkddés milyen formai alakulhatnak ki, hogyan zajlik a befektetési folyamat, melyek a
célvallalat kivalasztdsdnak szempontjai. Egy sikeres befektetés leirdsan keresztiil bemutattuk

¢€s Ot pontban Osszegeztiik a siker valosziniisithetd tényezait.

E) Az informalis kockazatitOke-piac fejlesztésének lehetdségei

Mik lehetnek a piacfejleszto dllami beavatkozas indokai és eszkozei az informalis
kockazatitoke-piacon? Az elso négy fejezet gondolatmenetét Osszegezve levontuk azt a
kovetkeztetést, hogy a hazai informalis kockazatitoke-piacot érdemes lenne fejleszteni, és a
feldolgozott nemzetkozi gyakorlat alapjan harmas csoportositasban (kereslet- és kindlatoldali
beavatkozas, valamint hatékonysdagnovelés) bemutattuk a piacfejlesztés lehetséges
modozatait. Az eszk6zok kozott a keresleti oldalon tapasztalhato problémdk kezelését illetve a
piac hatékonysaganak novelését tartjuk a legfontosabbnak. A piac fejlettségenek jelenlegi
szintjén ugyanakkor fontosnak latszik a kindlati oldal osztonzése is. Néhany konkrét javaslatot

is megfogalmaztunk a hazai piac fejlesztése érdekében.

1. Szamitasok ¢és becslések szerint az informalis kockazati téke a fejlett orszdgokban
jelentékeny szerephez jut a kisvallalkozasokba iranyuld kiilsd tOkebefektetések terén, sot,
egyre tobben érvelnek amellett, hogy egy aktiv vallalkozoi teljesitményre épiild, ,,életerds”
gazdasdg szdmara nélkiillozhetetlen az ¢élénk ¢és hatékonyan mikédd informalis

kockazatitOke-piac. Ugyanakkor szamos jel utal arra, hogy az informalis befektetésekben rejld
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potencial kihasznalatlan. Abban is egyetértés mutatkozik, hogy a kozszféra kezdeményezései
nagymértékben hozzajarulhatnak egy jol miik6dd tékepiac kifejlddéséhez, beleértve az
informdlis kockazati tOke piacédnak keresleti ¢és kindlati oldalat egyarant. A tdkepiacok
allokécios hatékonysaganak javulasa €s a vallalkozdi teljesitményre épiilé gazdasag fejlodése
egy Onmagat erdsitd €és szinergiakkal ,tarkitott” folyamatot indithat el, mivel a sikeres
vallalkozok — mintegy visszacsatolasként — kés6bb maguk is forrasokkal lathatjdk el a
befektetések piacat, hozzajarulva a tovabbi fejlédéshez, és tdmogatva Ujabb vallalkozasok
elindulasat. Az tizleti angyalok aktiv kozremiikddése révén rdadasul javulhatnak a
kisvallalkozasok esélyei a dinamikus novekedésre. A folyamat pozitiv hatast gyakorol a
foglalkoztatottsdgra, az innovativitdsra ¢és a versenyképességre. Alapvetéen ezek a
megfontolasok motivalhatjak az allamot, hogy részt véllaljon az informalis kockézatitéke-piac

fejlesztésében.

2. A nemzetkozi példak azt mutatjdk, hogy a kormanyzati beavatkozas harom f6 teriiletre
iranyulhat: egyfeldl novelheti az informalis kockazati téke kinalatat, masfeldl fejlesztheti a
keresleti oldalt, hogy megfeleld szdmu igéretes €s a befektetok szamara vonzdan kidolgozott
projektjavaslat sziilessen ¢és gyarapodjék a befektetések fogadasara alkalmas vallalkozasok
szdma. Végiil, de nem utolsésorban a korményzat szerepet vallalhat a piaci hatékonysag
ndvelésében azaltal, hogy tdmogatast nyujt kozvetitd intézmények — iizletiangyal-haldzatok —

létrehozasahoz és miukodtetéséhez.

3. A részletesen targyalt kinalatorientalt intézkedések célja legtagabb értelemben olyan
befektetési kornyezet kialakitdsa, amely 0Osztonzi a maganszemélyek kdzvetlen
tokebefektetéseit. Ide tartoznak tobbek kozott azok a 1épések, melyek az addrendszeren
keresztill juttatjdk érvényre ezt az OsztOnzést vagy a befektetés kockazatat igyekeznek
mérsékelni  tOkegarancia-rendszerek  bevezetésével. Az  lizletiangyal-befektetésekre
rendelkezésre 4allo tokekindlat bdvitéséhez a népszerlisitd programok, a potencidlis ¢és
gyakorl¢ iizleti angyalok szdmara szervezett képzések, valamint az iizletiangyal-szindikatusok
megszervezddésének 0Osztonzése is hozzdjarulhatnak. Hangsulyoztuk, hogy az effajta
programok kialakitasdban, megszervezésében ¢€s lebonyolitasaban fontos szerep harulhat az

izletiangyal-hal6zatokra.
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4. Tobbszor utaltunk ra, hogy a tékerés nem egyszeriien tokehidanyt jelent, ennélfogva a
piaci elégtelenség nem kiiszobolhetd ki pusztan a befektetésre rendelkezésre 4llo forrasok
kinalatanak bovitésével, mivel az nem vezet automatikusan tobb befektetéshez a korai
¢letszakaszban jard, novekedésorientalt kisvallalkozasok korében. Sot, az elmult idészakban
tapasztalhattuk, hogy a piacra zadulé hatalmas mennyiségii toke paradox modon hozzajarult a
finanszirozasi szakadék kiszélesedéséhez. Egy az alkalmazott 0Osztonzési politikdkra
vonatkozo kutatas, mely tobb EU-tagallam, valamint az Egyesiilt Allamok és Szingapur
gyakorlatat tekintette 4at, megallapitotta, hogy a kockazatitoke-piac élénkitésének
legeredményesebb modja a keresletoldali beavatkozas lehet. A kockézati tOke iranti
keresletet alapvetden az igéretes oOtletekre €épiild jol kidolgozott projektek szama és a
befektetések fogadasara valé felkésziiltség, azaz a tékeabszorpcios képesség hatarozza
meg (ami magéaban foglalja a vallalkozdok pozitiv viszonyulasat a tulajdonositéke-bevonashoz,
a projekt befektetésre vald alkalmassagat, érettségét és végiil a prezentacios készségeket).
Ezekre a tényezOkre egyrészt a kreativitast, az innovacidt, a kockdzatvéllalast és a
vallalkozokészséget 0sztonzd kornyezet megteremtésével lehet hatni. Nem kevésbé fontos
ugyanakkor a szakmai felkésziiltség megszerzésének ¢és fejlesztésének eldsegitése sem. A jol
mikodoé oktatasi és innovacids rendszer, a szellemi tulajdon védelmét hathatdésan szolgéld
szabalyozas, tovabba a vallalkozova valast Osztonzd intézkedések képezhetnek olyan
keretfeltételeket, amelyek eldsegitik az Otletek megsziiletését és a kreativitds felbukkandsat.
Rendkiviil fontosnak érezziik ugyanakkor a hazai piac fejlesztési szempontjabdl a
befektetések fogadasara vald felkészitést is, emiatt részletesen bemutattuk a felkészités

Mason és Harrison altal javasolt és tobb helyen sikerrel alkalmazott 6tlépcsds modelljét.

5. Hiédba jarnak sikerrel a potencialis angyalokat befektetésre 6sztonz6 kezdeményezések, és
hiaba gyarapszik a kockazati toke utan aktivan kutatd, a befektetés fogadasara jol felkésziilt
vallalkozasok szama, ha a kereslet és a kindlat csak nagy nehézségek aran taldl egymasra:
nem fognak létrejonni a vart befektetések. Az informalis kockazatitoke-piac fejlesztését célzo
beavatkozéas elmaradhatatlan eleme a miikodés hatékonysaganak javitdsa. Ez pedig javarészt
az lzletiangyal-halozatok eredményes tevékenységén mulik. Hazankban is mind gyakrabban
talalkozunk olyan megnyilatkozasokkal, melyek jol miikodd kozvetitd intézmények
felallitasat siirgetik. Véleményiink szerint a halézatok lehetnek az informalis

kockazatitoke-piac fejlesztését célzo allami szerepvallalas kulcsintézményei. A
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halozatokra irdnyuld illetve a halézatok bevonasaval megvaldsuld beavatkozdsok harom
lehetséges teriileten fejthetik ki hatdsukat. Az elsd ilyen teriilet a halozatok miikodési
feltételeinek kialakitasat foglalja magéban, és kiilonféle szabdlyozasi kérdéseket olel fel. A
nemzetkozi tapasztalatokbdl kitlinik, hogy az allami szerepvallalas akkor lehet igazan
eredményes, amennyiben a halézatok pénziigyi tamogatasaban is testet olt. A
tdmogatassal parhuzamosan célszerii a hal6zatokra telepiteni az informalis kockazatitéke-piac
szervezésével ¢és  fejlesztésével kapcsolatos alapvetd funkciokat. A kozvetités
hatékonysagahoz, valamint a fenti feladatok sikeres végrehajtasahoz hozzéjarulhatnak a
kiilonféle, részben a kozszféraban miikddd intézményekkel torténd hosszi tava
egyiittmiikodések. Az ilyen kapcsolatok kialakuldsanak katalizildsa jelentheti az allami
szerepvallalas harmadik formajat a hatékonyan miikodé informalis kockazatitdke-piac

érdekében.

6. Végezetiil a nemzetkdzi tapasztalatok figyelembe vételével néhany konkrét javaslatot
fogalmazunk meg a hazai informalis kockazatitoke-piac fejlesztése érdekében. Alapvetd
fontossagu lenne egy atfogd felmérés elvégzése, illetve a folyamatos informaciogyiijtés a
hazai informalis kockézatitoke-piac helyzetérél, amire tamaszkodva valoban megalapozott
fejlesztési dontések sziilethetnek. Mivel hazankban az iizletiangyal-befektetok fogalma és
tevékenysége kevésbé ismert, ezért annak érdekében, hogy a kockazatitdke-finanszirozas
gyakorlata kozismertté €s megszokotta valjon az iizleti életben, elengedhetetlen egy
tajékoztaté kampany inditasa, tanulmanyok, publikaciok kozlése, sikertdrténetek, brosurak,
hirdetések megjelentetése stb., hogy a lehetséges iizleti angyalok és a finanszirozot keresd
vallalkozok megismerjék az 1j finanszirozasi mod eldnyeit. A tapasztalatok arra hivjak fel a
figyelmet, hogy érdemi hatdst a folyamatos tdjékoztatis, ismeretterjesztés tud csak
kifejteni. A hazai kisvallalkozas-fejlesztési politika érdeklddését mindeziddig nem keltették
fel az informalis kockazatitOke-befektetésekben rejld lehetdségek, és nem is érzékelhetd
kormanyzati szdndék ezen finanszirozéasi forma ,(felkaroldsdra”. Amennyiben a politikai
akarat megsziiletik az informalis kockazatitke-piac élénkitésére, akkor a beavatkozéds a
kozvetlen intézkedéseken tul testet kell Oltson olyan kezdeményezésekben is, melyek az
igéretes befektetési lehetoségek szamanak gyarapodasat célozzak. Ehhez tobb teriiletet
(példaul oktatas-, innovécio- ¢és vallalkozasfejlesztési politika) érintd Osszehangolt

beavatkozasra van sziikség. Sziikségesnek latszik tovabba feldllitani egy olyan intézményt,
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amely a piac érdemi fejlesztésének foszerepléje lehet. Célszeri lehet a fejlesztési
feladatokat (ezek mellé forrasokat is rendelve) egy lizletiangyal-halézat tipust intézményre
bizni, amely a szokasos kozvetitdé szolgaltatasok végzésén til az lizleti angyalokra és a
vallalkozokra egyarant kiterjed6 képzési, tandcsadasi, érdekképviseleti feladatokat is
ellathatna. Ezen halézat egyik f6 funkcidja az lehetne, hogy a vallalkozasokat felkészitse a
befektetések fogadasara. A sikeresen miikodd felkészitd programok eredményeként
novekedhet a kockazatitOke-befektetdé utdn aktivan (és eredményesen) kutatd vallalkozasok

szama.

F) Jovdobeli kutatasi iranyok

Természetesen az értekezésben bemutatott eredmények nem az informalis kockazatitoke-piac
kutatasanak végét jelzik, sokkal inkabb a kezdetét: a dolgozattal csupan egyetlen 1€pést
tettiink a téma szisztematikus feldolgozasanak, a nemzetk6zi eredmények hazai adaptalasnak
iranyaban. Ugy itéljiik meg, hogy (legalabb) harom részteriileten is gyiimolcsézé lehetne a
tovabblépés. Elsoként, a disszertacioban bemutatott kis mintas empirikus felmérés tanulsagait
felhasznalva mulhatatlanul fontos lenne a hazai piac kinalati oldalat érintd atfogo
adatfelvételnek. Borzasztdan hézagosak az ismereteink az informalis kockdzati téke keresleti
oldalanak vonatkozasaban, ezért a masodik kutatasi irdanyt a hazai novekedésorientalt
kisvallalkozasok korében végzett informaciégyiijtés jelentheti. Harmadszor, kifejezetten
érdekes lenne a hazai vallalati angyalok finanszirozé és fejleszto tevékenységének
mélyebb megismerése, hiszen a hazai innovativ kisvallalkozasok szdmara az effajta
egylittmiikodés értékes hozadékkal jarna. A harom kutatdsi teriileten megsziiletd
eredményekre tdmaszkodva lehetdség nyilna egy megalapozott fejlesztési koncepcio, illetve
intézkedési csomag kidolgozasara, mely hathatésan jarulhatna hozza a hazai informalis

kockéazatitoke-piac fejlédéséhez.
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