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A bankszektor és az informalis kockazatitéke-piac
P
Dr. KOSZTOPULOSZ Andreds?’

Azok a kisvdllalkozdsok, amelyek tulajdonosi tipusii t6kéhez jutottak kiilsG befekte-
t6ktél, a késébbiek sordn vonzé célpontot jelenthetnek a kereskedelmi bankok szdmdra is.
Nagyobb a hitelkapacitdsuk és valésziniileg ndvekedésorientdltak, kiillonben nem érdemel-
ték volna ki a t6kebefekretd bizalmdt. A befektetések nyomdn mérsékiédnek az informdcids
aszimmetria kdros hatdsai is. Emiatt a bankszektor maga is érdekelt abban, hogy tevé-
kenykedjenek olyan kockdzatitGke-befekteték, akik képesek és hajlandok kis 6sszegil befek-
tetéseket végrehajtani. A tanulmdnyban érveket felsorakoztatva megvizsgdljuk, milyen stra-
tégidk lehetnek gyiimolesdzdek a bankok szdmdra az informdlis kockdzatitéke-piaci hidfd-
dlldasok kiépitése sordn.

Kulcsszavak: informdcids aszimmetria, iizleti angyalok, informdlis kockdzati tdke,
izletiangyal-hdlézatok

1. Bevezetés

A kisvéllalkozdsok finanszirozdsi sajitossdgait vizsgdld kutatdsok szinte
egyontetlien a tékepiaci tokéletlenségek 1étére helyezik a hangsilyt annak a sokak
altal sokféle formdban tapasztalt jelenségcsoportnak a magyardzata sordn, mely a
kisvallalkozasok finanszirozasi nehézségeirdl drulkodik. Az tizleti tevékenységii-
ket éppen elkezd6 indulé vallalkozdsok és az 4tlagosnél nagyobb kockazatot hor-
dozé innovacié-orientélt véllalkozasok kiilonosen nehezen jutnak hozz4 a noveke-
dési elképzeléseik megvaldsitdsdhoz sziikséges tokéhez. A bankok szdmadra ezek a
villalkozdsok értékes tigyfélkort jelenthetnének, ha hozzdjuthatnidnak ahhoz a tu-
lajdonosi tékéhez és tuddshoz, amely biztonsdgosabbd teszi a novekedés folyama-
tat.

A tanulmdnyban két alapproblémdra igyeksziink visszavezetni a hitelpiacon
kialakuld finanszirozdsi korlatok 1étét- Ezt kdvetdéen bemutatjuk, hogy miként ké-
pes athidalhatni a tékerést az iizleti angyaloktél kapott forrds, mely egyben alkal-
massé teheti a véllalkozdst az ezt kovetd hitelfelvételre. Végezetiil megvizsgaljuk,
milyen stratégidk lehetnek gyiimolcs6zéek a bankok szdmdra az informadlis
kockdzatit8ke-piaci hidf6alldsok kiépitése sordn.
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2. Finanszirozasi korlatok a hitelpiacon

A finanszirozdsi korldtok kialakuldsat és sajdtossdgait a kutatdk a tranzakcei-
0s koltségek természetével és az aszimmetrikus informacidkkal igyekszenek ma-
gyardzni.

A tranzakcids koltségek természetével Osszefiiggd méretgazdasdgossag léte-
zése jelentds mértékben befolydsolja a kisvallalkozasok forrdsbevonasi lehetdsége-
it. Kdllay (2005) levezetésében a kisvallalkozdsok finanszirozédsdval kapcsolatos
problémék részben abbdl szdrmaznak, hogy a fix tranzakcids koltségek 1étével
Osszefilggd méretgazdasdgossdgi okok miatt tiil magas a bevonni kivant forrdsok
megszerzésének relativ (a bevont forrds volumenének ardnydban kifejezett) tranz-
akcios koltsége. Ennek két kovetkezménye lehet. Amennyiben a finanszirozok at-
héritjdk a koltségeket a véllalatra, akkor a viszonylag kis Osszegii forrdsokat kere-
s6 véllalkozdsok koltséghdtrdnyba keriilnek. Azonban az is elképzelhetd, hogy a
finanszirozok a forrdsok adagoldsa mellett dontenek, és meghatdrozzék a tranzak-
cié minimdlis 6sszegét, ami mdsik oldalrdl azt jelenti, hogy a kis dsszegii forrdso-
kat keres6 véllalkozdsok egyditaldn nem jutnak forrdsokhoz. A kisvéllalati finan-
szirozdsban emiatt az olyan konstrukciék bizonyulhatnak hatékonynak, amelyek
képesek alacsonyan tartani a tranzakcidkkal dsszefiiggd fix (a tranzakcio volume-
nétél fiiggetlen) koltségeket.

A gazdasdgban a sziikos eréforrdsoknak a legjovedelmezdbb felhasznaldsi
teriiletekre valé allokéldsa tokéletes piacokat feltételez. A hatékony tékepiacok
modellje — tobbek kozott — arra az alapfeltevésre épiil, hogy az informdciék min-
den piaci szerepld szdmdra azonnal és koltségmentesen elérhetdk. A valsdgban
azonban a véllalat jobban informdlt, mint a kiviilallék vagy a piac, mivel belsd in-
formdacidkkal is rendelkezik. Ez az informdciés elény a nagyobb méretii, kiilono-
sen a tézsdére bevezetett véllalatokndl csupén jéval kisebb mértékben érvényesiil-
het, mivel sokan érzik érdekeltnek magukat abban, hogy informéacidkat gyijtsenek
az adott vallalatrél. A kisvallalkozdsokrél azonban a piac dsszehasonlithatatlanul
kevesebb informdcidval rendelkezik. (Hatvdnyozottan igaz ez példdul egy indulé
vallalkozdsra, amelynek még nincs értékelhetd, elemezhetd maltja, eléélete a pia-
con.) A nagyobb cégektdl eltéréen ugyanis a kisvéllalatok dltal kotott szerzddések
nem kapnak publicitdst; jellemzéen nem bocsétanak ki a nyilvdnos kereskedésbe
keriild, a piac 4ltal folyamatosan drazott értékpapirokat; pénziigyi beszamoléik ne-
hezebben hozzéférhetdek és altaldban nincsenek auditdlva. Berger és Udell (1998)
szerint ez az informdcids ,, homdlyossdg” (informational opacity) alapvetden befo-
lydsolja a kisvéllalkozdsok finanszirozasi helyzetét.

Az informdcids aszimmetridk azt eredményezhetik, hogy olyan projektek,
amelyek egyébként finanszirozasra érdemesek volndnak, egyaltaldn nem, vagy
csak elfogadhatatlan feltételekkel jutndnak forrdshoz, és emiatt nem valGsulhatnak
meg. Makrogazdasagi szempontbdl ez azt jelenti, hogy az optimdlisndl kevesebb
beruhdzdst hajtanak végre, ami j6léti veszteséggel jar (Hubbard 1998).
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Az informécids aszimmetridk €s lehetséges kovetkezményeik két aspektus-
bél is vizsgalhat6k: a szerz6déskotést megeldzéen (vagyis ex ante) illetve a forré-
sok rendelkezésre bocsatdsa utan (azaz ex post).

Az ex ante informacids aszimmetria azt jelenti, hogy a véllalkozdé tébbet tud
a véllalkozasrdl, sajat motivéacidirdl, a tervezett projekt mindségérdl €s kildtdsairdl,
mint a finanszirozd. Ez viszont azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a kiviilallé fi-
nanszirozé nem tudja megitélni a projekt valodi mindségét, emiatt a piaci értékben
a cégek atlagos mindsége fog titkrozodni. Ennek eredményeként minden cég étla-
gos feltételekkel tud csak forrdsokhoz jutni, és ezért a vdllalkozék leginkabb a
kedvezbtlenebb projekteket igyekeznek majd rasézni a piacra. Ez pedig a j6 mind-
ségil projektek gazdait arra fogja késztetni, hogy tartézkodjanak a kiilsé forrdsok
bevondsatdl, melyekhez az alacsony atlagos piaci mindség miatt csak meglehetd-
sen magas dron lehet hozzdjutni, és tegyenek le a beruhdzasi terveikrdl. A piacon
tehdt tilnyomdrészt dtlagos vagy dtlag alatti projektekhez fognak finanszirozét ke-
resni, vagyis azt tapasztaljuk, hogy ilyen koriilmények kozott a piac
kontraszelektdl* (Leland-Pyle 1977). A kontraszelekcié elkeriilése érdekében a fi-
nanszirozéknak valamilyen médon meg kell szlirniiik (screening) a befektetési le-
hetoségeket. Az étvilagitds (due diligence) azonban tobbletkoltségek felmeriilésé-
hez vezet.

A villalkozdsok kiils6 forrdsszerzési tevékenysége sordn a szerz6déskotést
kovetden egy megbizo-tigynok (principal-agent) tipusu kapcsolat alakul ki a finan-
sziroz6 és a véllalkozé kozott. J6 okunk van feltételezni, hogy amennyiben a kap-
csolatban résztvevd felek mindegyike haszonmaximalizald, akkor érdekiitkozések
alakulhatnak ki az tigynok és a megbizé kozott, mivel az ligynok céljai nem feltét-
leniil esnek egybe a megbizééival. Az egymassal 9sszhangban nem 4116 célok €és
az aszimmetrikus informécidk ex post kovetkezménye a mordlis kockdzat (moral
hazard) lehet. El6fordulhat ugyanis, hogy a szerz6dés megk&tése utdn a véllalkozé
nem az eredeti megegyezésnek megfelelden tevékenykedik: érdekelt lehet tidlzott
kockdzatok felvéllaldsaban, 1ényeges informécidk visszatartdsdban (esetleg elferdi-
tésében), vagy visszafoghatja a siker érdekében tett eréfeszitéseit. A megbizé fel-
1€phet az iigyndk nem kivanatos tevékenységének korldtozdsa érdekében: megfele-

% Ez Iényegében Akerlof (1970) klasszikus ,tragacs-piac” modelljének egy lehetséges adaptaciéja az
informdciés aszimmetria 4ltal sdjtott tékepiac miikodésének lefrdsara. Akerlof példajaban a tragacsok
kiszoritjdk a jobb mindségii autékat a hasznaltautd piacrdl, aminek kovetkeztében a piac elsorvad.

3 A megbizé-iigynok sajétos kapcsolatdnak problémakérével foglalkozik az Gj intézményi kdzgazda-
sdgtan dramlatdba tartoz6 iigynok- vagy érdekképviseleti elmélet (agency theory). Az elmélet leg-
gyakrabban idézett szerzOpérosa, Jensen és Meckling (1976: 5) meghatdrozdsa szerint ,,a megbiz6-
ligynok kapcsolat egy olyan szerzddés, melyben egy vagy tébb személy (a megbizé(k)) arra szerzd-
tet egy mdasik személyt (az ligynokot), hogy végezzen bizonyos tevékenységet az 6 érdekében, és
egydttal bizonyos dontési jogokat is dtruhdz az iigynokre”. Az tigynokelmélet arra az dltaldnos kér-
désre keresi a vdlaszt, hogy milyen tipusd szerz6dés kialakitasdval lehet a leghatékonyabban kezelni
a megbiz6-ligynok kapcsolatban felmeriild problémadkat, illetve hogyan lehet ezeket a szerzddéseket
betartatni. )
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16 6sztonzési rendszer kialakitdsaval illetve az ligyndk tevékenységének ellendrzé-
sével (monitoring). Mindez azonban 6hatatlanul koltségekkel jar. Ha tehét a finan-
sziroz6k szdmitanak erre, Ggy emelkedni fog a forrdsok koltsége.

A fenti informéci6s eredetii problémak nem korl4tozédnak a kisvéllalkozis-
okra, azonban esetiikben jéval meghatdrozébbak lehetnek, figyelembe véve az in-
formécidgyiijtés magasabb varhaté koltségét (Binks-Ennew 1996). Informdcids
aszimmetridk 1étezése mellett a vdllalat és a finanszirozé kozott 1€trejovo pénziigyi
szerzOdés ezért szitkségképpen jelenti forrdsok mellett ellendrzési jogok atengedé-
sét is. Ilyen koriilmények kozott lényegessé valik, hogy milyen médon hat a vé-
lasztott pénziigyi szerz6dés tipusa (tulajdonosi vagy hitelszerz6dés) és alkalmazott
eszkozei (pl. fedezet) azokra az informdciés eredetii problémdkra, amelyek a kiils
finanszirozéassal osszefiiggésben meriilnek fel.

A hitelezok a vdllalkozék kockézatos fizetési igéreteinek vasarldi. Tokéletes
informdltsag mellett a forrdsokért folytatott versenyben a kockdzatosabb projektek
magasabb, a kevésbé kockdzatos projektek alacsonyabb dron jutnak hitelhez, mi-
vel a hitelezd ,,bedrazza” az informéaciégyijtés és az ellendrzés koltségeit valamint
a kockdzatot. Stiglitz és Weiss (1981) rdmutatott azonban, hogy informécids
aszimmetria fennélldsa esetén a kamatldbak dltaldnos megemelése kontraszelekci-
6hoz vezet (adverse selection). Magasabb kamatldb mellett ugyanis csak a kocka-
zatosabb hitelfelvevok maradnak a piacon, ennélfogva a hitelkihelyezések mind-
sége jelentds mértékben romlik, csokkentve a hitelezd varhaté hozamat. Ugyanak-
kor nd az erkdlcsi kockazat is, mivel magasabb kamat mellett a vallalkozdk koc-
kazatosabb projektekkel fogjdk helyettesiteni a kevésbé kockdzatosakat. A hitele-
z0k ennek elkeriilése érdekében nem a kamatldbak emelésén keresztiil teremtik
meg a piaci egyensulyt a kereslet és kindlat kozott, hanem hireladagoldst alkal-
maznak (credit rationing). Ez pedig azt jelenti, hogy hasonl6 véllalkozdsok koziil
néhény hitelhez jut, masok meg nem, még akkor sem, ha magasabb kamatot is ké-
szek lennének megfizetni.

Az informdcids eredetli problémdk enyhitésére viszonylag széles eszkoztdr
41l a hitelez6k rendelkezésére: biztositékot kérhetnek a hitel mogé, a hitelszerzo-
désben kiilonféle kotelezettségek teljesitését kovetelhetik meg a hitelfelvevétdl
(covenants), a lejarat megvalasztdsdn keresztiil ellenOrzést gyakorolhatnak a hitel-
felvevd magatartdsa felett vagy ,étlap-drazdst” alkalmazhatnak (Berger-Udell
2003). Ezen kivil épithetnek a véllalkozé human t6kéjét megtestesitd jé himevére
vagy a hitelez6 és a véllalkozé kozott fenndlld hosszi tdvd kapcsolat ,,t6kéjére”
(Scholtens 1999, Berger-Udell 2003). A véllalkozés olyan jellemz6i, mint a kora, a
tokeszerkezete vagy iizleti tevékenységének jellege befolyésoljdk a fenti eszk6zok
alkalmazhat6sagat.* Ezen eszkozok koziil a valésziniileg leggyakrabban alkalma-
zottal, a fedezettel foglalkozunk részletesebben.

4 Ennek illusztrdlisdra az alabbi hdrom példa szolgdlhat. 1. A silyosabb informédciés aszimmetridval
(is) magyardzhaté példdul a kisvallalati hitelek jellemzden rovidebb futamideje 2. Egy indulé vagy
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A hitelez6 alapvetd érdeke, hogy sikeriiljon azokat a véllalkozasokat kiva-
lasztania, amelyeknél alacsony a nem szerzédésszeri teljesités kockézata illetve a
hitel bed6lésébdl szdrmazé veszteség, és a kiilsé forrdst keresé vdllalkozds is
igyekszik valamilyen médon meggydzni a potencidlis hitelezéket arrél, hogy min-
dent el fog kovetni véllalt kotelezettségeinek pontos teljesitése érdekében. A kii-
16nboz6 tipusii biztositékokat igen széles korben alkalmazzak® a kisvallalati hitele-
zésben, mivel mindkét cél szempontjabdl eredményesnek bizonyulhatnak.

Habar a fedezetalapu hitelezésbe vetett bizalom a hitelezé szemszogéb6l
természetesen érthetd, ennek az a hatdsa, hogy kiszorulnak a hitelpiacrél a fedeze-
tet felajdnlani nem vagy csak korldtozott mértékben képes (de egyébként j6 kilata-
sokkal jellemezhetd) szereplok.’ A fedezeteket megkdveteld hitelezési gyakorlat
fokozottabban sijtja a novekedésorientdlt kisvéllalkozdsokat. Tapasztalatok szerint
ugyanis a nagyobb novekedési potenciéllal rendelkezd vallalkozdsoknak szdmotte-
v6bb a forrdsigényiik, mint a kisebb ndvekedési potencidlt felmutat6ké (Lumme és
szerzotarsai 1998). Az természetesen egyéltaldn nem lehetetlen, hogy egy kisval-
lalkozas Oner6bdl, kreativ finanszirozdsi modszerekre timaszkodva teremtse eld a
novekedés pénziigyi forrdsait olymédon, hogy ekozben ne legyen rautalva jelentds
Osszegli kiilsd forrdsbevondsra. Azonban jéval gyakrabban fordul eld, hogy a no-
vekedés sordn gyorsan kimeriil mind a véllalkozast alapit6 személy (vagy csoport)
személyes pénziigyi tartaléka, mind pedig a véllalkozds hitelfelvevé képessége. A
novekvd kisvallalkozasok a forrdsigény szempontjdb6l hdrom problémadval keriil-
nek szembe. Az elsd, hogy minél kisebb a cég, ardnyit tekintve anndl tobb tékére
van sziikség a nagyobb kereslet kielégitéséhez.” A masodik annak a kévetkezmé-
nye, hogy a cég termékei vagy szolgdltatdsai irdnti kereslet novekedése, kiilonosen
a piacra val betorés kezdetén, ritkan zajlik szép fokozatosan. Valésziniibb, hogy a
kereslet a forgalom aktudlis szintjéhez képest id6r6l idére megugrik, és ennek
megfelelden a finansziroz4sban is egy-egy nagyobb t6keinjekcid irdnt mutatkozik
igény. A harmadik, hogy mivel a termelés koltségeinek felmeriilésével nem egy
idében jelentkeznek az értékesités bevételei, hanem csak késleltetve, ezért a nove-
kedésnek megvan a maga forgétokeigénye is: minél gyorsabb a névekedés, annal

fiatal vallalkozds esetén az utébb emlitett reputdcidra illetve a kapcsolati tokére nyilvanvaléan nem
lehet épiteni. 3. A gyorsan viltoz6 kornyezetben milkodd fiatal high tech cégek szdmadra pedig kiilo-
nosen fontos lehet, hogy a beruhdzdsok rovid id6 alatt valésuljanak meg, igy nincs id6 a hitelezével
valé szoros és hosszii tavii kapcsolat kiépitésére.

> Cressy és Toivanen (2001) arrél szamol be, hogy Németorszagban a hitelek 80 sz4zaléka, az Egye-
siilt Kirdlysigban 60 szdzaléka mogou fedezet 4ll. Ez az ardny az USA-ban is 70 szdzalék
(Carpenter-Petersen 2002).

é Egy 2002-ben végzett uniés felmérés arrél szamolt be, hogy a bankok leggyakrabban az elégtelen
fedezetekre hivatkozva utasitottdk el a KKV-k hitelkérelmeit: a 10-49 fét foglalkoztaté hitelt nem
kapé véllalkozasok 34 sz4zalékdndl szerepelt ez az indok, ezzel szemben a nem megfeleld iizleti tel-
jesitmény csupdn 4 szdzalékuknal magyardzta az elutasitast (EC 2003a).

" Ez viszont magas tdkedttételt implikdl, amennyiben a sziikséges forrast hitelbdl teremti eld a vallal-
kozés.
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nagyobb osszegili forgotdkére van sziikség a termelés és értékesités kozti idészak
athidaldsdra. Empirikus vizsgdléddsaik eredményeire tdmaszkodva Binks és
Ennew (1996) amellett érvelnek, hogy minél nagyobb a vdllalkozds novekedési
iiteme, anndl nagyobb a valdsziniisége, hogy a fedezetre épiilG értékelés kovetkez-
tében nehézségei tdmadnak a hitelfelvétel sordn.®

A novekedésorientdlt véllalkozdsok sikere gyakran valamilyen jelentsebb
innovéciénak vagy innovéciok sorozatidnak koszonhetd. Az innovacié magas koc-
kézata azonban nehezen illeszthetd a hitelfinanszirozas kockazatkeriilé természe-
téhez: a hitelezonek nem a legnagyobb nyertesek megtaldldsa, hanem a vesztesek
kisziirése az alapvetd érdeke. A pénziigyi kockazatok specialistdjanak szdmitd hi-
telezd szdmdra ugyanakkor nehézséget okozhat az innovativ termék vagy szolgél-
tatds mogott 4116 bonyolult technolégia megértése, a varhaté kereslet és a piaci
kockézat helyes felmérése is. Ugyanakkor a fedezet alapii értékelés sem kedvez
ezen véllalkozdsoknak, mivel vagyonuk — kiilondsen a korai életszakaszban — jo-
részt kiillonb6zd immateridlis eszk6zokhoz (pl. szellemi tulajdonjogok, a munka-
tarsak tuddsa és tapasztalata) kapcsolédé novekedési opcidkban testesiil meg, ezek
pedig nem fogadhatok el fedezetként.

Ezen kiviil az is korldtozza a bevonhaté hitelek nagysagat, hogy esetiikben a
pénziigyi nehézségek varhatd koltsége igen meredeken emelkedik a tdkeattétel no-
vekedésével, mivel ezen cégek eszkozei cégspecifikusak illetve immateridlisak, és
ha a pénziigyi nehézségek valéban felmeriilnek, jelentds mértékben eroddlédik az
értékitk (Brealey — Myers 2005: 539). A fiatal high-tech cégek piaci értékének
nagy része a jovobeli novekedési lehetéségeken alapul, ezek gyorsan elértéktele-
nednek pénziigyi nehézségek felmeriilésekor (Carpenter—Petersen 2002). A bajt
tetézheti a kulcsfeladatokat elldté j61 képzett alkalmazottak elvesztése.

Az is gondot okoz, hogy az innovéci6 megsziiletése gyakorta dsszetett és vi-
szonylag hosszid folyamatot jelent az els6 termékétlettdl kezdve a prototipus kifej-
lesztésén és a termelés beinditdsan 4t a termék piacra dobéséig. Egy 4j technolégi-
an alapul6 termék fejlesztése és piacra dobésa akdr 10-20-szor akkora dsszeget is
felemészthet, mint amennyi a kezd6 K+F kiadds nagysdga. A biotechnolégidban
pedig a gesztdcié hossza a fenntarthaté jovedelmez8ség eléréséig 10-15 évet is
igénybe vehet, ami meghaladja a hitelez8k altal még elfogadhaté idétavot (Bank
of England 2001). Ennek a folyamatnak a finanszirozasa tSkeinjekcick sorozatdt
igényli, és barmelyik szakasz finanszirozasi kudarca a véllalkozds (és a teljes fo-
lyamat) bukdését okozhatja. Ez nmagéban is megnéveli a finanszirozé kockazatt.

Az értékelhetd iizleti, piaci milttal, banki el6élettel és j6 hirnévvel még nem
rendelkez6 induld és fiatal kisvdllalkozdsok hitelezési helyzetét tovabbi probléméak
salyosbitjak. Esetiikben ugyanis fokozottabban érvényesiil az informécids aszim-

¥ A fedezethidnybél ered problémdkat enyhithetik a hitelgarancia-rendszerek, melyeknek két alap-
vetd tipusdt a kozhitelgarancia-rendszerek illetve a garanciaszévetkezetek jelentik. Magyarorszdgon
a garantdlt hitelek dllomanya 10 szédzalék alatt van (Kdllay és szerzdtarsai 2005).
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metria, amit egyeldre nem képesek (belsd) hitelfedezetek felajanlasaval enyhiteni.
Ugyanakkor az életciklusukkal 6sszefiiggd cashflow profil sem kedvez hitelképes-
ségiiknek, és a pénziigyi rugalmassidg megdrzése érdekében tobbnyire maguk is
igyekeznek elkeriilni a fix adéssdgszolgalat terheit.

A fenti problémék ellenére a kisvéllalkozdsok szdmdra szinte mindeniitt a
kiilsnféle hitelek jelentik a legelterjedtebb kiils6forras-tipust (Berger-Udell 2003,
EC 2003a, Kéllay és szerz6tarsai 2005). A bankhitelek elérhetdsége az elmiilt
években Eurdpa-szerte és hazankban is javult. Annak ellenére azonban, hogy 1999
és 2004 kozott 460 millidrd forintrdl 2200 millidrd folé nétt a magyar kis- és ko-
zépvallalkozdsok hitelalloménya’ (amely kozel 6tsz6rds novekedést jelent), nalunk
a fejlettebb orszdgokhoz viszonyitva még mindig lényegesen magasabb azon kis-
és kozépvallalkozdsok ardnya (70 szdzalék), amelyek bankhitel nélkiil gazdalkod-
nak (1. tabl4zat).

A hazai kutatdsok mindemellett a magyar KKV-k alultdkésitettségérél sza-
molnak be megéllapitva, hogy az 50 fénél kevesebb alkalmazottal miikodo kisval-
lalkozdsok dtlagos sajat tékéje értékét és a forrdsszerkezeten beliili aranyét tekint-
ve is alacsony'® (Széradiné 2004, Szerb-Rappai 2005, Killay és szerzdtarsai
2005). Szerb és Rappai (2005) a hazai GEM adatbdzisra tdmaszkodé vizsgélata a
tokeszegénység hatterében a ,,majdnem-belsd forrdsok”™ elégtelen kindlatdt mutatta
ki: a csalddtagok, baratok 4ltal biztositott téke 4tlagos nagysdga nemzetkozi 6ssze-
hasonlitdsban rendkiviil alacsony.' Ez az alult8késitettség lelassitja, és konnyen
meg is akadédlyozhatja a vdllalkozdsok novekedését, rdaddsul jelentds mértékben
korlatozza a hitelfelvételi képességiiket is.

¥ Bethlendi és Bodndr (2005) a bankok kozotti erbsodd versennyel magyardzza a kockézattal szem-
beni novekvo banki toleranciit. A hitelképességi standardok enyhitése a KKV iigyfélkoron beliil a
szerzOk szerint arra utal, hogy a bankok olyan kisvéllalkozdsokat is hitelképesnek tekintenek, akiket
eddig nem céloztak meg. Kdllay és szerzétdrsai (2005) szerint a kiélezettebbé vild versenyen mellett
két tovébbi tényezd is szitkséges volt a KKV-hiteldlloméany dinamikus novekedéshez. Egyrészt a ke-
reskedelmi bankok fejlesztették a szolgdltatdsaikat, ami csokkentette az informdiciés aszimmetria
enyhitésének (hitelbirdlat, kockdzatkezelés) koltségeit. Ezt eldsegitette a jelzdlogjog 2001-es médosi-
tdsa is, mely erdsitette a hitelezok jogvédelmét. Mdsrészt nétt a hitelképes véllalkozdsok szama, il-
letve javult a cégek hitelfelvevd képessége. Mindez arra is magyardzatul szolgal, hogy a gyors iitemi
boviilés ellenére alig romlott a kihelyezett hitelek mindsége.

' Tisztabb képet kapndnk, ha a sajat tdke értékéhez hozzdadnank a tagi kolcsonoket is, mivel ,,ru-
galmassiga” miatt a kisebb vdllalkozdsok gyakran ilyen formdban biztositjik a véllalkozas mikodte-
téséhez sziikséges toke egy részét. Valdsziniileg azonban ez a pontositds nem érintené az alultdkési-
tettséggel Gsszefliggésben tett megallapitdsunk érvényességét.

' Szerb és Rappai (2005) kiszamitotta, hogy egy kezdd villalkozdsnak 4tlagosan kozel 3,32 millié
forint volt a finanszirozési sziitkséglete 2004-ben, amelynek nagyjdbdl kétharmaddt szdndékoztak a
viéllalkozok sajat forrdsaikbdl a cég rendelkezésére bocsdtani. A hidnyzo tobb mint 1,2 millié forint-
nak azonban csupdn a 67 szdzalékdra szdmithattak a csaldd és a bardtok megtakaritdsaibé!.
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1. tiblazat: A magyar mikro-, kis-, kozépvillalkozdsok valamint a nagyvdllalatok bankhi-
teldllomdnya (1999-2004, millidrd Ft)

1999.  2000. 2001, 2002. 2003. 2004.
1231 1231 1231 12.31 12.31 12.31

Mikrovdllalk 1157 2107 4168 5258 6683 7473

ozasok

Kisvallalko- 106 2649 3005 266.9 353.6 456,5

zasok

Kozépvllal- o105 485 5633 609,6 709,8 1021,6

kozasok

fe{iv OSSZE 4610 9041 12807 14024 17314 22255

Nagyvélla- 1934, 21714

latok 0 1953,1 1 881,8 2299,2 23883

Nem  pénz-

igyi val- 2395 30755
lalkozdsok 0 ’
osszesen

32338 3284,2 40306 46138

*2002-ben néhédny nagy volumenti vallalkozéi besoroldsy hite! dtkeriilt az dllammal szem-
ben fennall6 hitelek kozé, a visszamendleges korrekcié nem volt teljes. A korrekei6 eldtt a
vallalkozéi hitelallomany 2002 végén 3 677,9 millidrd forintot tett ki.

Forras: Kdllay és szerz6tarsai (2005: 165)

JOl 1athaté tehdt, hogy a hitellel kapcsolatos problémdk akkor valnak kiilo-
nosen akuttd, amikor a kiils6forrds-igény magas a felajanlhaté biztositékok fedeze-
ti értékéhez képest és silyosak az informéciés problémdk, igy az atlagosnél koc-
kézatosabb projektet kell finanszirozni. Mindez elvezet ahhoz a kovetkeztetéshez,
hogy a nagy novekedési képességii kisvdllalkozdsok szdmdra, kiilondsen életiik ko-
rai szakaszdban a fejlddéshez a kiilsé tulajdonositéke-bevonds a megfeleld finan-
szirozdsi mod (Berger-Udell 1998, Bank of England 2001, OECD 2004). Keresleti
oldalon ugyanakkor a novekedésorientdlt kisvallalkozdsok egy része motiviciGja-
nal, szemléleténél fogva maga is nyitort a kiilsd finanszirozdk irdnyédban, és foként
akkor, ha a pénziigyi forrasok biztositasan tdl szellemi tokéjiikkel (tuddsukkal, ta-
pasztalataikkal, kapcsolataikkal) is hozzdjdrulnak a véllalkozis sikeréhez.

Mindebbdl az is kdvetkezik, hogy a bankokra épiilé finanszirozasi rendsze-
rek, amelyek uralkoddak a kontinentdlis Eurépdban, kevésbé hatékonyak a gyors
novekedésii ipardgak fejlesztésében és az innovécid Osztonzésében a tdkepiacra
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épiild angolszdsz rendszerekhez képest'> (Bank of England 2001, Scarpetta és
szerzdtarsai 2002). Egy felmérés szerint az Egyesiilt Kiralysdgban a véllalkoza-
soknak csupdn a 2 szdzaléka tekinti a kiilsé tulajdonosi toke hidnyét a hosszi tdvi
novekedési tervek legfobb akadédlydnak, ezzel szemben Németorszagban 19 szdza-
l1ékuk (EC 2003b). A bankkozponti rendszerekben konzervativabb megkozelités
az uralkodd, a véllalkozdi buzgalom jellemzden szerényebb térsadalmi és pénz-
ligyi 0sztonzésben, a kudarc pedig rendszerint kiméletlenebb biintetésben része-
siil"’ (Engeln és szerz6tarsai 1997, Black-Gilson 1998). A pénziigyi rendszer fenti
sajatossdgaival dsszefiiggd problémdk — az Gjonnan kiépiil6 intézményrendszer vi-
szonylagos fejletlensége 4ltal felerositve — a magyar novekedésorientélt kisvallal-
kozésok fejlddését is megnehezitik.

3. Az informalis kockazatitéke-befektetések szerepe a tékerés athidalasiban

Honnan szerezhetik meg a fejl6déshez nélkiilozhetetlen kiilsG, tulajdonosi
tipusu t6két a novekedési péalyara 1épd kisvallalkozdsok? Lattuk, hogy a szervezett
€s nyilvdnos értékpapirpiac, a tézsde csupdn elméleti alternativdt jelent a szdmuk-
ra: a nyilvdnos részvénykibocsatas magas fix tranzakcids koltségei és az aluldrazas
mechanizmusa, valamint a t6zsdei tagsdggal egyiitt jaré jogszabdlyi és jelentési
kotelezettségeknek valé folyamatos megfelelés raforditdsigénye gazdasdgtalannd
teszik a kisebb 6sszegii tékebevonast. Igy valéjaban egyetlen lehet6ségiik marad a
kiils6 tulajdonosi téke megszerzésére: a kockdzatitSke-piac."*

Kockazati tokéhez két forrasbdl juthatnak a véllalkozdsok: kockdzatitdke-
befektetésre szakosodott pénziigyi kozvetitktdl, illetve olyan befektetdktdl, akik a
sajat forrdsaik felhaszndldsdval kozvetleniil szereznek részesedést tézsdén nem
jegyzett véllalkozdsokban. A pénziigyi kozvetiték 4ltal miikodtetett piaci
szegmenst intézményes kockdzatitGke-piacnak, a pénziigyi kozvetités nélkiil mii-
kodd szegmenst pedig informdlis kockdzatitéke-piacnak nevezziik. Annak ellené-
re, hogy kockazatit6ke-befektetésben a vallalkozasoknak csupén egy kicsiny tore-
déke részesiil a vildg minden t4jén, a fentiek miatt mégis egyediildlléan fontos for-
rasbevondsi lehetdséget jelent a fiatal és innovativ, novekedésorientalt véllalkoz4-
sok szdmdra, és a fejlédés iitjdn a kockdzati t6ke potolhatatlan finanszirozdi szere-
pet tolthet be.

2 A helyzeten az sem javit sokat, hogy kontinentdlis sajitossdgként az eurépai bankok kozvetett for-
maban, kockazatitdke-befektetésekre szakosodott lednyvéllalataikon keresztiil viszonylag aktiv sze-
repet jdtszanak a tdkepiacon, mivel ezekre az intézményekre igen jellemzd, hogy igyekeznek keriilni
a korai stddiumii véllalkozdsokba torténd befektetéseket (Botazzi és szerz6tdrsai 2004).

' A német kiiligyminiszter egyik felsz6laldsdban megjegyezte: ,,ha Bill Gates német lenne, nem 1¢é-
tezne a Microsoft”.

" It csak a piaci lehetdségekre koncentralunk, az dllam 4ltal biztositott vissza nem fizetendd forra-
sokt6] egyeldre eltekintiink.
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Rendkiviil fontos szerepe ellenére azonban az intézményes kockdzatitke-
piac nem képes az 4j és innovativ, novekedésorientalt kisvéllalkozdsok széles kore
szdmdra elérhetd finanszirozasi alternativat adni (Kosztopulosz 2005). Ezen elég-
telenség megnevezésére hasznalatos a témdval foglalkozé szakirodalomban a téke-
rés (equity gap) kifejezés. A tékerés jellemzben a belsé és majdnem-belsé forrdsok
felsé hatdra és az intézményi kockdzatitGke-forrdsok alsé hatdra kézott alakul ki,
és a korali fdzis finanszirozdsdt érinti.

Léteznek viszont a piacon olyan szerepldk, akik befektetéseiket éppen a fi-
nanszirozdsi spektrum kritikus tartomdnydban hajtjdk végre: azaz hajlanddk és
eredményesen képesek is az olyan vdllalkozdsokat finanszirozni, amelyek viszony-
lag alacsony tékeigénnyel jellemezhetdk és fejlodésiik korai szakaszdban vannak.
Tevékenységiiket kiilonosen értékessé teszi, hogy a befektetés sikere érdekében
rendszerint aktiv véllalkozdsfejlesztd szerepkort is felvéllalnak: nem egyszeriien
befektetok, ezért is illik rdjuk az {izleti angyal elnevezés. A szakirodalom az in-
formadlis kockazatitdke-befektetd és az iizleti angyal elnevezést 4ltaldban szinoni-
maként haszndlja (Osman 1998), kiilonbség legfeljebb a jelentésarnyalatokban fe-
dezhetd fel (Kosztopulosz-Makra 2004). Az ,,izleti angyal” (business angel) meg-
fogalmazas egyfeldl azt sugallhatja, hogy a befektetdk pénziigyi elvarasaik mellett
mds tényezdket (altruista vagy hedonista szempontokat) is figyelembe vesznek be-
fektetési dontéseik meghozatalakor. Masfeldl, a kifejezés hasznalatdval utalhatunk
arra a jellegzetességre is, hogy a befektetd a finanszirozéi szereptdl elvdlaszthatat-
lanul véllalkozésfejlesztd szerepet is felvallal, azaz nemcsak finanszirozasi forrast
biztosit, hanem véllalkoz6i, vezetdi tapasztalatait, kapcsolatrendszerét is a véllal-
kozds rendelkezésére bocsitja, és ezzel jelentds mértékben noveli az indulé vllal-
kozdsok piaci tilélési esélyeit. Az ,,informdlis befektetd” (informal investor) kife-
jezés pedig a kockdzatitOke-befektetés azon motivumét hangsilyozza ki, hogy a
befektetést kozvetleniil és nem a nyilvénos, szervezett piacokon (tézsdéken ke-
resztiil), sajat (nem pedig kozvetitett) forrdsokbdl hajtjdk végre ,,anonim” piaci
szereplOk, a statisztika és a kutaték szdmdra gyakran ,l4thatatlanul”, ezért az iiz-
letkotéskor a bizalom, az emberi kapcsolatok kiemelkedd jelent8séghez jutnak.
Véleményiink szerint szinonim értelmezés helyett sok esetben termékenyebb lehet
az a megkozelités, mely szerint az iizleti angyalok tulajdonképpen az informdlis
kockdzatitGke-befektetSk elitjének tekinthetok, azaz megadhat6 a fogalom egy szii-
kebb és egy tdgabb (megengeddbb) véltozata egyardnt (Makra-Kosztopulosz
2004). Sziikebb értelemben az iizleti angyalok olyan (4ltaldban vagyonos és vallal-
kozdi, cégvezetdi tapasztalatokkal rendelkezd) maganszemélyek, akik kdzvetlen
modon nyujtanak részesedésfinanszirozédst és szellemi t6két 4j és novekvo, tdzs-
dén nem jegyzett villalkozdsoknak, amelyekkel a befektetést megelézéen nem 4ll-
tak csalddi vagy barati kapcsolatban. A sziikebb megkozelitéshez teh4t (a kifejezés
jelentésarnyalata miatt) az iizleti angyal elnevezés illik leginkabb. Ezzel szemben a
»megengedobb” meghatdrozds szerint — amelyhez az informdlis befektet elneve-
zéshez &l kozelebb — az informdlis kockédzati tékések olyan nem intézményi be-
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fektetdk, akik pénziigyi forrdsokat nydjtanak t6zsdén nem jegyzett vallalkozasok
szamara.

A t8kerés kialakuldsa els6sorban a novekedésorientalt kisvallalkozédsokat
sdjtja, kiilonosen magvetd és indulé életszakaszaikban. Az informdlis
kockézatitdke-befektetések azért kulcsfontossdgiak, mert dthidalhatjdk a csaldd és
a bar4tok ,kéznél levd” forrdsai és az intézményi kock4zati toke kozotti tdtongd
szakadékot. Ez a hidnyp6tld szerep az iizletiangyal-befektetések két f6 sajdtossd-
gdra vezethet6 vissza. Az elsd, hogy az lizleti angyalok hajlandék'® és eredménye-
sen képesek is az olyan véllalkozdsokat finanszirozni, amelyek viszonylag ala-
csony tokeigénnyel jellemezhetdk és fejlédésiik korai szakaszdban vannak. A ma-
sodik az, hogy az informélis kockazatitoke-piac finanszirozasi kapacitdsa tobbszo-
rose a formiélis piacénak. Mindkét sajatossdgot érdemes részletesebben is meg-
vizsgélni.

1. Mint l4ttuk, kisvéllalati kérnyezetben a kontraszelekci6é veszélyébdl és a
mordlis kockdzatbdl eredd koltségek meghatdrozéak lehetnek, ezért az a finanszi-
rozasi méd alkalmazhat6 sikeresen, amely képes valamilyen médon leszoritani az
ezzel Osszefiiggd tobbletraforditdsokat (Makra-Kosztopulosz 2005). Az informéci-
6s eredetili problémék kezelésének két teljesen kiilonbozé megkozelitése titkrozédik
az iizleti angyalok illetve az intézményes kockazatitéke-befektetdk dltal kovetett
befektetési folyamat jegyeiben. Az eltérések jOl elemezhetok az iigyndkelmélet
kontextusdban. :

A kockdzatitbke-szervezetek menedzserei és az iizleti angyalok kozott a be-
fektetési szemléletben és gyakorlatban megfigyelhetd kiilonbségek nagy része arra
a tényre vezethetd vissza, hogy az intézményes kockdzatitéke-befektetk pénziigyi
kozvetitéként funkciondlnak: forrdsaik tilnyomé részét nagy pénziigyi intézmé-
nyektdl kapjdk (nyugdijalapoktél, bankoktdl, biztositd intézetektdl), és kotelesek
szem el6tt tartani a pénztulajdonosok érdekeit az 4ltaluk kezelt tOke befektetése
sordn. Ezzel szemben az iizleti angyalok jéval szabadabbak annak k&szonhet6en,
hogy nem tartoznak mésnak elszdmoldssal, felelésséggel, minthogy a sajit vagyo-
nukbdl fektetnek be (Osman 1998). Az iizleti angyalok tehat a befektetés sordn
megbizoként, és nem iigynokként vagy alkalmazottként viselkednek. Ezzel szemben
a kockézatitoke-cégeket, -alapokat koti a sajat miikodési szabdlyzatuk €s a befek-
tetési kényszer, hogy tulajdonosaik részére minél nagyobb hozamot érjenek el:
maguk is iigyndkok egy megbizé-iigynok kapcsolatban.

Részint ezzel a killonbséggel magyarazhat$ a befektetés alapvetd motivdcio-
inak eltérése is. A pénziigyi kozvetitd intézmények masok pénzét fektetik be, emi-

15 Az iizleti angyalok befektethetd tokéjének nagysdgrendje az esetek tilnyomé tobbségében deter-
mindlja, hogy ebben a piaci szegmensben kutassanak fgéretes befektetési célpontot jelentd villalko-
zdsok utdn, azzal egyiitt, hogy tn. iizletiangyal-szindikétusok létrehozdsaval akdr nagyobb volumenti
iigyleteket is le tudnak bonyolitani.
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att befektetési dontéseik kizdrélag pénziigyi megfontoldsokon alapulnak, alapul-
hatnak. Az lizleti angyalok ezzel szemben sajit pénziiket hasznaljdk, igy sajat ma-
gukon kiviil nem feleldsek senki mésnak azért, hogy hogyan és milyen okokbdl
fektetnek be. Ezért lehetséges, hogy bar az iizleti angyalok szdmadra is a befektetés
pénzben mérhetd hozama jelenti a legfébb inditékot, azonban tobb felmérés tani-
sdga szerint ez nem tekinthetd kizarélagosnak (Osman 1998, Kosztopulosz 2004).
Mir az elsé kutatdsok véltozatos motivumokat tartak fel a befektetés hatterében:
Baty (1964) a pénziigyi hozamon kiviil olyan ,,emociondlis” okokat azonositott,
mint a részvétel szdndéka qj és novekvd véllalkozdsokban, a tarsadalom irdnydban
érzett feleldsség, a befektetésben rejlo orom €s izgalom 4télésének vigya. Werzel
(1983) is felhivta a figyelmet arra, hogy a tisztdn pénziigyi jellegli megfontoldso-
kon, 6sztonzékon tdlmenden 1éteznek olyan egyéb tényezok is, amelyek befolyd-
soljdk az informadlis kockdzatitdke-befektetdk dontését. Az altala végzett felmérés
mintdjdban szereplo informalis befektetdk koziil tobben kifejezték azirdnyd haj-
landésédgukat, hogy segitsenek vallalkozéknak, timogassdk dj véllalkozasok 1étre-
jottét, ily médon hozzdjarulva a foglalkoztatottsdg novekedéséhez, vagy éppen egy
tarsadalmi szempontbdl hasznosnak vélt 4j termék mellé dlljanak oda. Sullivan és
Miller (1996) a befektetés hatterében az anyagias megfontoldsokon tdl hedonista
és altruista motivumokat is feltart. Osman (1998: 41-42) szerint sok tizleti angyal
szdmdra a pénzen kiviil fontos hajtéerd lehet, hogy a befektetés révén élményekre
szeretnének szert tenni, Gjra 4t akarjak élni a csata izgalmat és a gy6zelem 6romét,
értelmesen és tartalmasan szeretnék idejiiket eltolteni, illetve sajitos inditékul
szolgélhat befektetéseiknél a szocidlis érzékenység is.

A mozgatérugdk mellett a befektetés elfogadhaté id6tavja is lé€nyeges szem-
pont a dontésnél. E tekintetben a fentihez hasonlé érveléssel magyardzhatd, hogy
miért is lehetnek tiirelmesebb befektetok az uizleti angyalok az intézményi kocka-
zati t6késeknél. Ugyanezen okok miatt tapasztalhatd az a sajdtossag is, hogy az iiz-
leti angyalok dontésénél kisebb stillyal esnek latba a jovobeli kiszallds lehetdségei
a hivatdsos befektetékhoz képest, akiknél — értheté mddon — ez az egyik legfonto-
sabb kérdés (Van Osnabrugge 2000, Mason-Harrison 2002).

Annak ellenére, hogy a kockdzatit6ke-szervezetek menedzsereinek lényege-
sen nagyobb a befektetési jartassdguk, mivel jéval tobb ligyletet bonyolitanak le,
mint egy-egy angyal, az utébbiak eldnyben lehetnek abbdl a szempontbdl, hogy
rendszerint otthonosabban mozognak a véllalkozds vildgdban. A menedzserek be-
fektetdi szemlélettel, az angyalok ezen tilmenden tobbnyire vdllalkozoi attitiiddel
is jellemezhetdk: kozelebb dllnak a véllalkozéhoz, és adott esetben jobban meg
tudjék érteni a vdllalkozd gondolkoddsat, érvelését, €s személyesebb a koztiik levod
kapcsolat (Landstrom 1998, Lindsay 2004).

Minthogy a kockazatitoke-intézmények menedzserei olyan forrdsokat moz-
gositanak, amelyeket pénziigyi intézmények bocsatottak rendelkezésiikre, alapvetd
kotelességiik a gondos és a rendkiviil koriiltekintd befektetési dontés. Az iizleti
angyalok ezzel szemben kevesebbet aggodalmaskodnak a pénziigyi tervek miatt,
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és ritkdbban alapozzdk a befektetési dontést a megtériilési rata pontos kiszdmitdsa-
ra. Kevésbé aprélékosan vizsgéljdk at a befektetési javaslatot, kevesebb alkalom-
mal kérmnek személyes taldlkozét a véllalkoz6tdl, kevésbé valdszini, hogy referen-
cidkat gyljtenek be, és kevésbé épitenek a kiils6 szakértOkkel folytatott konzulta-
cidkra a dontés megalapozésa érdekében (2. tdbl4zat). Ehelyett més kritériumrend-
szerre tAmaszkodnak a sziirés sordn: az informélis befektetdk joval nagyobb mér-
tékben hagyatkoznak az iizleti megérzéseikre. Ez abban is tetten érhetd, hogy haj-
lamosabbak — példdul sajét felkésziiltségiiktd] fiilggden — rugalmasabban, elnéz8b-
ben kezelni az iizleti terv hidnyossdgait, s6t, eléfordulhat, hogy maguk is segéd-
keznek az elkészitésében (Osman 1998).'® Gyakran a véllalkozérél alkotott szemé-
lyes benyomdsaik alapjan hozzdk meg a befektetési dontést, azaz ,.a lovasra fo-
gadnak, nem a léra” (Harrison-Mason 2003). Minthogy rendelkeznek a sziikséges
tapasztalatokkal, tudéssal, készségekkel és emberismerettel a véllalkozdsban €és a
véllalkozéban rejlé kockdzatok felbecsiiléséhez, képesek lehetnek alacsonyan tar-
tani a szerzBdés eldtti dvildgitds és sziirés kiltségeit. Jellemzd az is, hogy a vél-
lalkozéval folytatott tirgyaldsok hamarabb lezajlanak, mindebbd! viszont kovetke-
zik, hogy az iizleti angyalok jellemz&en gyorsabban jutnak elhatdrozdsra, és ez
fontos tényez0 lehet a tokét keresd vallalkozds szdmdra.

2. tdbldzar Kiilonbségek az tizleti angyalok és a kockazatitéke-alapok menedzserei kozott a
befektetés elbtti dtvilagitds (due diligence) tekintetében

~ Uzleti Kockazatitéke-
angyalok alapok menedzserei
A véllalakozéval lebonyolitott taldl-
kozdk szdma a befektetést megeldz6- 5.4 9,5
en
Az ipardg vonatkozdsdban lefolyta- C , B
. S . minimadlis szamottevod
tott informaciégyijtés terjedelme
A valla.l}mzotol gyujtott  fiiggetlen 0.96 42
referencidk szdma
A be’feikt,et.est‘ ,megelozoen szamol-e 32% igen 90% igen
megtériilési ratat
A befektetési dontést megeldzden 3 44
hany személlyel folytat konzultdciét ’

Megjegyzés: Minden eltérés statisztikailag szignifikdnsnak tekinthetd. Az adatok 143 an-
gyal és 119 menedzser megkérdezésén alapulnak, melynek sordn legutéb-
bi, fiatal véllalkozdsokba torténd befektetéseikrdl szamoltak be.

Forras: Van Osnabrugge (2000: 104)

1 Az iizleti terv természetesen kulcsszerepet jatszik az iizleti angyalok dontésében is, de nem kizérs-
lag az lizleti terv alapjdn fektetnek be (Mason-Harrison 1996b).
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Amennyiben szerzédéskotésre keriil a sor, az iizleti angyalok befektetései-
nél 4ltaldban nem egy mindenre kiterjedd, igen részletes és aprélékosan kimunkalt
megdllapodds jelenti a kockdzatmérséklés egyik alapvetd eszk6zét (ahogyan ez a
kockézatitOke-befektetd intézmények esetén jellemz8), hanem hangsilyosabb sze-
rephez jutnak a bizalmi struktirdk (Harrison és szerz6tarsai 1997). Ez persze nem
azt jelenti, hogy egydltalan nem formalizdlndk és fektetnék le frdsban a létrejott
megéllapoddst. Ez a dokumentum azonban elsésorban az iigylet legfontosabb pa-
ramétereit rogziti, és kevésbé célja az erkolesi kockdzat jogi eszkozokkel torténd
csokkentése. Ennek az a magyardzata, hogy az iizleti angyalok az erkolcsi kocka-
zat mérséklésének legjobb mddjat a vallalkozdsban valé aktiv kozremitkddésben
latjak, amelyen keresztiil lehetéség nyilik az ellendrzésre és az iizletmenet irdny4-
nak befolydsoldséra (Van Osnabrugge 2000). Ez a bekapcsol6das intenzivebb a hi-
vatédsos befektetok részvételéhez viszonyitva, amire tobbféle magyarazat is kinal-
kozik. Az elsd visszautal a befektetési motivacidk terén tapasztalhaté kiilonbsé-
gekre: az iizleti angyalok tobbek kozott azért is dontenek a befektetés mellett, mi-
vel be akarnak kapcsolédni a véllalkozds mikodésébe (Lumme és szerzbtarsai
1998). Ezen kiviil az is szerepet jatszhat, hogy az iizleti angyalok tobb id6t képe-
sek egy-egy érdekeltségiikre forditani. A rendelkezésre 4116 idejiik magas alterna-
tiv koltsége ugyanis arra 6sztonzi menedzsereket, hogy szorosan gazdalkodjanak
az egy vallalkozasra forditott idovel annak érdekében, hogy djabb és dGjabb befek-
tetési lehetdségeket kutathassanak fel és értékelhessenek. Veliik ellentétben az iiz-
leti angyalok tobb figyelmet szentelhetnek a véllalkoz4dsoknak, melyekbe befektet-
tek, mivel nem olyan ,,drdga” az idejiik, rdadédsul a tapasztalatok szerint kicsiny
portféliot kezelnek (Mason-Harrison 2002).

A befektetési szemléletben tapasztalhatd kiilonbségek tehat akképpen &sz-
szegezhetdk, hogy az iizleti angyalok hisznek a vdllalkozdsban, a kockdzati téké-
sek ezzel szemben aggddnak miattuk (Harrison-Mason 1992).

Az aktiv kozremiikodés azonban nem pusztdn az ellendrzés szempontjabdl
elényds, hanem amiatt is, hogy ennek sordn a befektetd a t6kén kiviil gyakran a
kapcsolatait, addig felhalmozott tuddsét és tapasztalatait is a véallalat rendelkezésé-
re bocsatja. Az lizleti angyalok a kdzos siker érdekében tobb teriileten is segéd-
kezhetnek: részt vehetnek a stratégia kialakitdsaban, a menedzsment 6sszeallitasa-
ban, a miik6dés és a pénziigyi folyamatok ellenérzésében, segithetnek a kapcsolat-
€pitésben €s sajdt kornyezetiikben illetve kapcsolatrendszeriikon keresztiil propa-
gilhatjdk a véllalkozdst (Harrison-Mason 1992, Erlich és szerzétdrsai 1994,
Lumme és szerzétarsai 1998, Van Osnabrugge-Robinson 2000, Madill és szerz6-
tarsai 2005). A kisvéllalkozasokra pedig — kiilénosen az induldskor és névekedé-
sitk korai szakaszdban — 4ltaldban igencsak rafér az effajta segitség. A ,beszéllas”
utdn a befektetd tevékenysége nyoman keletkez$ hozzdadott érték gyakran a pénz-
ligyi segitségnél is tobbet jelent a kezdd és tapasztalatlan véllalkozé szdmdira, és
hozzdjarul a véllalkozas tdléléséhez és gyorsabb novekedéséhez. Ez a vdllalkozds-
Sejlesztd, -segité kozremitkodés a kockdzatkezelés egyéni megnyilvdnuldsaként is
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értelmezhetd: a Kiils® befektetd sajét tevékenységével és erdforrdsaival igyekszik
az iizleti és pénziigyi kockdzatokat csokkenteni, és ezzel egyidejlileg a fellépd in-
formdciés aszimmetridk 4ltal okozott problémédkat személyes jelenlétével orvosol-
ni. (Makra-Kosztopulosz 2004). Az iizletiangyal-befektetdk tehdt személyesen €s
anyagilag érdekeltek abban, hogy bekapcsoldddsukkal hozzdjdruljanak a véllalko-
zas sikeréhez. Az iizleti angyalok taldn legfontosabb gazdasdgi szerepe éppen eb-
ben a segitd és értékteremtd kozremiikodésben ragadhato meg.

Az iizleti angyal a befektetett anyagi és a kozremiikodésével biztositott hu-
mén tdkén kiviil azzal is hozzdjarul a véllalkozas sikeréhez, hogy bekapcsolédasa-
val pozitiv jelzést kozvetithet a véllalkozasrél a piac tobbi szerepldje (bankok,
kockazatitbke-szervezetek, szallitok stb.) felé (Erlich és szerzdtarsai 1994, Cressy-
Olofsson 1997a, Osman 1998, Madill és szerzotarsai 2005). Azzal, hogy a véllal-
kozas mellé 4ll, hitelessé teszi a piacon — ennek elérése az iizleti angyal segitsége
nélkiil hosszabb id6t venne igénybe.

Tobb kutatds is kimutatta, hogy a ndvekedésorientdlt kisvéllalkozdsok egy
része kifejezetten igényli azt az értékes kozremiikodést, amit szdmdra az lizleti an-
gyal nydjthat (Mason-Harrison 1996¢). Az ebbdl szdrmaz6 eldnydk szdmukra el-
lensilyozzak a fiiggetlenség elvesztését (Cressy-Olofsson 1997b). Egy svéd kuta-
tds arrél szamolt be, hogy a fiatal és innovativ véllalkozdsok az iizleti angyalok
kozremiikodését minden vizsgdlt teriileten értékesebbnek {télték, mint a
kockdzatitdke-szervezetekét (Lindstrom-Olofsson 2001). Ez is jelentés mértékben
hozzdjdrul ahhoz, hogy a fiatal novekedésorientdlt véllalkozdsok finanszirozasi
preferenciarendszerében az iizleti angyaloktdl szdrmazé forrdsok megitélése dlta-
laban kedvezObb, mint azt a hierarchiaelmélet alapjan varndnk. A hierarchiaelmé-
let osszefiiggésrendszerében egyszertien beldthatd, hogy a kiilsé tulajdonositdke-
bevonisi lehetdségek csoportjan beliil az tizleti angyalokt6l szdrmazé téke priori-
tast élvez. Eldszor is, nem terhelik magas dfjak az igénybevételét (Harrison-Mason
1991). M4ésodszor, az iizleti angyalok ajanlatdnak feltételei a legkevésbé
megterheldek a véllalkozdé szdmdra, mivel nekik kevésbé erds az alkupozicidjuk a
szerz6déses feltételek kialakitdsa sordn (Mason-Harrison 2002). Ez utébbi megél-
lapitds érvényét empirikus adatok is erdsitik. Mason €s Harrison (1996a) felméré-
sében mind a befektetok, mind pedig a véllalkozék kétharmada itélte gy meg,
hogy a létrejott befektetési megdllapodds egyforman kedvezd mindkét fél szdmara.

Végezetiil, mindezek utdn a kérdés az, hogy a fenti megkozelitést alkalmaz-
va vajon képesek-e az tizleti angyalok hatékony médon kezelni a fiatal novekedés-
orientdlt kisvéllalkozdsok finanszirozdsnak kihivdsait? A kérdésre egy lehetséges
vélasz az lizletiangyal- és az intézményes kockézatitOke-befektetésekbdl szarmazd
hozamok 8sszehasonlitdsdval adhaté meg. Mason és Harrison (2002) kutatdsa azt
az eredményt hozta, hogy az izleti angyaloknak szignifikdnsan kevesebb olyan
befektetésiik van, amely veszteséget generdl, és a befektetéseik jelentds része
eredményez fedezetet vagy szerény megtériilést (3. tabldzat). Hasonlé hozamel-
oszldsrél szdmolnak be Lumme és szerzotdrsai (1998) is egy finn befektetdk koré-
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ben végzett vizsgilat alapjan (4. tdbldzat). A 3.2 tabldzatbdl ugyanakkor az is l4t-
haté, hogy az iizleti angyalok is képesek kiugréan jovedelmezb befektetéseket
végrehajtani. Az adatokbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az iizleti angya-
lok befektetési szemlélete és technikdja nem kevésbé eredményes a kockdzatok ke-
zelésében, mint az a megkozelités, amit az intézményi-befekteték kovernek.”

3. tablazat: Az informdlis befektetdk €s a kockdzatitdke-alapok dltal elért hozamok a ki-
szdllasok szdzalékdban

Belsé megtériilési Kockazatitéke-alapok | Informalis kockazatitéke-
rata (IRR) (%) befektetései befektetések
Negativ 64,2 39,8
0-24 7,1 23,8
25-49 7,1 12,7
50-99 9,5 13,3
100+ 12,0 10,2

Megjegyzés: Az elsd oszlop adatai csak fiatal cégekre specilizdlédott alapok teljesitménye-
it mutatjak, ettdl eltéréen a mintaban szerepld iizleti angyal befektetéseknek
62 szdzaléka volt korai fazisba torténé befektetés.

Forras: Mason és Harrison (2002: 224)

4. tabldzat: A finn iizleti angyalok &ltal elért hozamok eloszldsa

Elért hozam A kiszallasok szazalékaban
Jelentds nyereség (IRR>20%) 20
Szerény nyereség (0<IRR<20%) 13
Fedezeti pont 13
A befektetés részleges megtériilése 16
Teljes veszteség 38

Megjegyzés: A minta elemszdma 40 volt.
Forrds: Lumme és szerz6trsai (1998: 76)

"7 A finanszirozdsi dontések sordn lényegében kétféle hiba kévethetd el (Lean-Tucker 2001). Elsdfa-
Ju hibdnak azt nevezziik, ha a finansziroz6 olyan projekitel kapcsolatban hoz pozitiv dontést, amely
kés6bb kudarcot vall. A masodfaji hiba elkdvetését az jelenti, ha a finanszirozé kirostél egy olyan
projektet, amely sikert eredményezne. Ezeket a kategéridkat alkalmazva az adatok fényében tgy is
fogalmazhatunk, hogy az iizleti angyalok az intézményi kockizatitdke-befektetdknél sikeresebben
védik ki az elséfaji hiba elkovetését, és ez csupén elenyészd mértékben noveli a médsodfajd hiba el-
kovetésének a valésziniiségét. Az els6fajii hiba sikeres kikiiszobslése tulajdonképpen arra vezethetd
vissza, hogy az iizleti angyalok csak rendkiviil korldtozottan képesek éIni a diverzifikdciéban re;jld
kockdzatcsdkkentés lehet6ségével, mivel ezt a befektethetd t6kéjitk nagysiga nem teszi lehetdvé.
Ezért szdmukra létfontossdgd, hogy egyenként tdrédjenek minden egyes befektetésiikkel, és hogy
elkeriiljék a rossz befektetéseket (Benjamin-Margulis 1996).
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2. Az informélis kockézatitoke-befektetok nem csupén specidlis jellemz6ik
miatt hidnypétléak a tdkepiacon, hanem szerepiik azért is meghatdroz6, mivel a
legnagyobb kockdzatitke-forrdsnak tekinthetSk a novekedésorientdlt kisvdllalko-
zdsok szdmdra. Az iizleti angyalok 4ltal befektetett toke nagysagét, a finansziro-
zott vallalkozdsok szamdt csak nagyon hozzavetdleges becslésekkel lehet megha-
tarozni, mivel az angyalok nem nyilvdnosan, hanem , lathatatlanul” hajtjdk végre a
befektetéseiket. Van Osnabrugge és Robinson (2000) szerint az Egyesiilt Kiraly-
sagban és az Egyesiilt Allamokban az iizleti angyalok 3-5-sz6r tobbet fektetnek be,
mint az intézményi kockazatitOke-befektetok. Gaston (1989) felmérése alapjén ez
az arany az USA-ban 4-10-szeres. Bygrave és Hunt (2004) a GEM felmérések ada-
tai alapjan gy becsiilte, hogy az informélis befektetések értéke eléri a résztvevd
orszdgok osszesitett GDP-jének 1,2 sz4zalékét, ami tobb mint 10-szerese a magve-
t6, induld, korai novekedési és expanzids szakaszokat finanszirozé intézményi
kockézatitSke-befektetések Gsszegének.' (A kutatdsban résztvevd orszigok nem-
zeti adatai a 3.4 tdbldzatban lathatdk.) Egy, a Bizottsag 4ltal 1998-ban végzett fel-
mérés az iizleti angyal tipusi befektetések potencidlis nagysdgit évente 10 és 20
millidrd euré kozottire becsiilte, ezzel szemben a teljes eurdpai kockdzatitOke-
ipardg &ltal végrehajtott magvetd illetve kezd6tdke tipusi befektetések értéke
2001-ben 4,1 millidrd euré volt (EC 2003b). A finanszirozott vallalkozdsok szamat
figyelembe véve még nagyobb az eltérés (hiszen az iizleti angyalok esetén kisebb
a befektetések atlagos nagysdga): egyes becslések szerint az tizleti angyalok 30-
40-szer annyi céget finansziroznak, mint az intézményi kockézati téke (Van
Osnabrugge-Robinson 2000). A tevékeny iizleti angyalok szdmdét Eurdpdban ko-
riilbeliil 125.000-re teszik, a potencidlis angyalokét pedig egy milliéra becsiilik
(EC 2003b). Az adatokat latva nem lehet kétséges, hogy az iizleti angyalok finan-
szirozdsi potencidlja igen jelentds.

Az informadlis kockézati téke rdaddsul konnyebben elérhetd, ,,kozelben lévd
Sorrdst” jelent, szemben az egyre inkdbb globalizal6 intézményi kockazati tokével.
Empirikus adatok ugyanis azt mutatjdk, hogy az lizleti angyalok befektetéseiket
tobbségét lakd- vagy munkahelyiiktd] szamitva elérhetd tdvolsdgon beliil (2-3 6ré-
nyi autéut) hajtjdk végre, vagyis eldszeretettel vdlasztanak az otthonukhoz kozeli
véllalkozést befektetéseik célpontjaul. Az iizletiangyal-piacok lokalis (illetve regi-
ondlis) jellege tobb tényezdre vezethetd vissza (Makra 2004). Eldszor is, az tizleti
angyalok aktiv kozremiikddéséhez elengedhetetlen, hogy a véllalkozds konnyen,
gyorsan elérhetd legyen. Mdsodszor, a befektetési lehetdség értékelése sordn
elonyt jelenthet, ha a befektetd ismeri a véllalkozds sziikebb miikodési kornyeze-
tének sajitossagait, a helyi viszonyokat. Harmadszor, sokszor a befektetok lokalis

"% Ne felejtsiik el, hogy a GEM felmérésekben informdlis kockézati tdkeként veszik szdmba a csalad-
tagokt6l, rokonoktdl, bardtoktél, munkatdrsaktdl szarmazé forrasokat is, tehdt egy igen tdg definiciot
alkalmaznak. Hazdnk az informalis t6kebefektetések GDP-hez viszonyitott ardnyit illetden sereghaj-
ténak szdmit: csak a brazil érték alacsonyabb a magyarnal (Szerb-Rappai 2005).
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csatorndkon keresztiil jutnak informdciéhoz: a csaladtagoktdl, baratoktdl, iizletfe-
lektol, a helyi médidbdl szdrmaz6 hirek a kozeli véllalkozasokrol szélnak, és valés-
sziniileg a t0két keresd villalkozok is els6ként a térségben tevékenykedd befekte-
téket taldljak meg. Negyedszer, a helyi k6zosségen beliil nagyobb valdsziniiséggel
vannak jelen azok a kozds értékek és célok, amelyek hozzdjarulhatnak egy hosz-
szabb tdvra sz616 bizalmi viszony kialakuldsaban a befektetd és a véllalkozd, illet-
ve az egymassal egyiittm{ikddé iizleti angyalok kdzott (Sgrheim 2003). Otddszor,
bizonyos befektetdknek a helyi k6zosség megbecsiilésének kivivdsa is fontos le-
het, és ezért vdlasztanak ki olyan véllalkozdsokat, amelyeket helyben mindenki
ismer.

A fentiekbdl az is kovetkezik, hogy az tizleti angyalok a helyi gazdasdg il-
letve a régid fejlodésének szempontjdbdl ,.endogén erdforrdsoknak™ tekinthet6k
atekintetben, hogy a helyben képz6do forrdsokat helyben is fektetik be (Makra
2004)

A leirtak véleményiink szerint j6l aldtdmasztjdk, hogy véltozatlanul aktudlis
€s érvényes az Egyesiilt Kirdlysdgban feléllitott Tudoményos és Technoldgiai Ta-
nacsad6 Testillet (ACOST'") egy 1990-ben készitett jelentésébdl szarmazd, sok-
szor idézett megéllapitds, miszerint: ,,az aktiv informdlis kock4zatit6ke-piac nélkii-
lozhetetlen eléfeltétele egy dinamikus, véllalkozds-kozpontd gazdasag kialakula-
sanak” (idézi Harrison-Mason 1996a: 9).

4. Aziizletiangyal-hilézatok szerepe a piac allokaciés hatékonysaganak
novelésében

Az informdlis kockazatitdke-piacon azonban a partnerkeresés hosszadalmas
és koltséges folyamat. Ebben a jelenségben valdjdban a piac alapvetd természete
tiikrozddik: ez egy dridsi bijocska, amelyben mindenkinek be van kétve a szeme
(Gaston 1989: 4). Az informdlisan befektetok (méltdnyolhaté okokbdl) a névtelen-
ségbe burkoléznak, €s rejtézkodésiik kovetkeztében lithatatlanok maradnak. El-
lentétben a kockézatitoke-szervezetekkel, nincsenek felsorolva cimjegyzékekben
€s a ,,Sdrga Oldalak”-ban sem szerepelnek. Emiatt egy vallalkoz6 szdmdra a lehet-
séges finanszirozd felkutatdsa gyakran nem vezet eredményre, vagy annyira elhi-
z6dik, hogy az iizleti elképzelés id6kozben elveszti versenyképességét. Hasonld
helyzetbe keriilhetnek az igéretes befektetési lehetdségek utdn kutaté magénsze-
mélyek is, amiben az is szerepet jatszik, hogy a vallalkoz6k nem szivesen 4ruljak
el féltett iizleti Gtleteiket. A befektetének 4ltaldban nem ez a fétevékenysége, ha-
nem ad hoc médon és passzivan kozelit a befektetéshez, tobbnyire baratok, iizlet-
tarsak informdcidira, ajdnlataira tdimaszkodva. Igy sokszor csakis a vakszerencsé-

' Advisory Committee on Science and Technology.
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t8l filgg, hogy milyen min8ségli és mennyiségili befektetési ajanlat keriil az iizleti
angyalok latékorébe. Ezek a koriilmények kedvét szeghetik mind a vallalkozok-
nak, mind pedig-a potencidlis befektetoknek.

A piac alacsony hatékonysédgii miikodését leginkdbb az jelzi, hogy egyik ol-
dalon az angyalok rendre arrél szdmolnak be: szivesen véllalkoznédnak t6bb befek-
tetésre, ha olyan befektetési ajanlatokat tennének eléjiik, amelyek megfelelnek az
elvérasaiknak,”’ mikzben a mésik oldalon a novekedésorientalt fiatal kisvallalko-
zasok tdkehidnyra panaszkodnak. Az sem meglepd, hogy a befektet6k nagyobb-
részt elégedetlenek a létez6 kommunikdcio csatorndkkal (Harrison-Mason 1996a).

Az informélis kockézatitOke-piac élénkebb miikodéséhez a hatékonysigot
gatl6 tényezOk lebontdsédn keresztiil vezet az it. A véllalkozdk €s a befektetdk ko-
z6tt tatongé ,,informécids szakadék™ dthidaldsa informécidkozvetitd intézmények
létrehozdséval, vagyis az informélis piac bizonyos foku ,,formalizdldsdval” érhetd
el. Ezek a kozvetité intézmények, 4ltaldnosan haszndlt terminolégidval:
iizletiangyal-hédlézatok egyfajta informdcids csatorndt képeznek a befektetni szdn-
dékozd iizleti angyalok és a kockdzati t6két keresd kisvdllalkozdsok kozott. MUko-
désiikkel az informalis kockazatit6ke-piac alacsony hatékonysdgadnak két f6 okdra
igyekeznek gydgyirt taldlni, nevezetesen: az iizleti angyalok rejtézkodd magatarta-
sdra, valamint a (mindkét oldalt sijtd) tetemes keresési koltségekre. Szolgaltatdsa-
ikkal lehetové teszik a vallalkozdk szdmdra, hogy projektjeiket egyidejlileg tobb
befektetének is bemutathassdk. Ugyanakkor a befektetési lehetdségek gazdag va-
lasztékat kindljak az iizleti angyalok szdmdra, mikozben biztositjdk szdmukra az
anonimitds megdrzését is egészen a keresési folyamat végéig, a targyaldsok meg-
kezdéséig.

Az izletiangyal-hdl6zatok sikeres mikddése t6bb csatorndn keresztiil is
hozzdjdrulhat a piac és a vdllalkozdsok fejlédéséhez (Harrison-Mason 1996b):

- Megkonnyitik a véllalkozok és a befektetdk egymadsra taldldsat, és ezzel al-
taldban véve emelik az informdlis befektetési aktivitds szintjét.

- Mivel a legtobb iizleti angyal aktivan bekapcsolddik a véllalkozas életébe, a
kozvetitd intézmények nemcsak tokéhez, hanem egyéb erdforrdsokhoz is
hozzéjuttatjdk a vallalkozast (pl. kapcsolatok, értékes tapasztalatok és know-
how).

- Olyan szolgéltatdsokat nydjthatnak a véllalkozék és (sziikebb korben) a be-
fektetdk szdmdra, amelyek 6nmagukban is értékesek, még akkor is, ha végiil
nem jon létre a befektetési iigylet.

* Az Egyesiilt Kirdlysdgban 10 informilis befektetd koziil 7-9 tobbet is befektetne, amennyiben na-
gyobb szdmban bukkanna megfeleld befektetési lehetdségekre. Szamos informdlis befektetd jelentds
mennyiségil befektetésre var6 forrassal rendelkezik, ez a kihaszndlatlan tartalék majdnem héromszo-
rosa a megeldz6 harom évben végrehajtott befektetések osszegének (Harrison-Mason 1996a).
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- Az intézmény 4ltal megkonnyitett befektetés kovetkeztében mintegy masod-
lagos hatdsként lehetdvé vdlik a cég szdmdra, hogy tovéabbi (hitel vagy tdke)
forrdsokhoz jusson a kezd6 befektetésre tdmaszkodva.

- Hozzéjarulnak az informalis kockézatit6ke-piac minél szélesebb korben tor-
ténd megismertetéséhez, a téma a tevékenységiik révén bekeriilhet a koztu-

- datba, az iizletiangyal-befektetés a finanszirozasi kultira részévé vélhat.

5. A bankszektor és az informalis kockazatitéke-piac kapcsolata

Nyilvénvald, hogy azok a kisvéllalkoz4sok, amelyek tulajdonosi tipusi t6-
kéhez jutottak kiils6 befektetdktdl, a késdbbiek sordn vonz6 célpontot jelenthetnek
a bankok szdmdra is. Nagyobb a hitelkapacitdsuk és val6szinilileg novekedésorien-
taltak, kiilonben nem érdemelték volna ki a tokét. A befektetések nyoman mérsék-
l6dnek az informdciés aszimmetria kdros hatésai is. Emiatt a bankszektor maga is
érdekelt abban, hogy tevékenykedjenek olyan kockazatitoke-befektetdk, akik haj-
landdk kis Osszegli befektetéseket végrehajtani, és, hogy a véllalkozék ismerjék
meg a részesedésfinanszirozasban rejlé lehetoségeket és elébnyoket, valamint le-
gyenek tdjékozottak abban, miként vonhatnak be tulajdonosi tokét. Mindez ugyan-
is azt fogja eredményezni, hogy javul a banki tigyfélkor.

Ugyanakkor az is nyilvdnvald, hogy a bankok maguk nem fognak kistssze-
gl tokebefektetéseket végrehajtani. Ha egy olyan specialistdnak, mint a
kockézatitéke-cég sem éri meg, akkor valGsziniileg a bankok szdmdra sem lesz a
tevékenység jovedelmezo.

Az informécié kozvetitd intézmények az egyik leghatékonyabb médjat je-
lentik az informdlis kockazatitOke-befektetések osztonzésének. A bankok szdmdra
éppen ezért a legmegfeleldbb stratégia az lehet, hogy ilyen intézmények létrehoz4-
sdban és miikodtetésében segédkeznek. Harom lehetséges megkozelités létezik,
melyek a bekapcsolédas kiilonbozd szintjeit jelentik (Mason-Harrison 1996d).

1. A bankok tekinthetdk a kisvéllalati szektor egyik legfébb informdcié for-
rdsdnak a finanszirozis terén, minthogy gyakran fordulnak hozzdjuk tanicsért a
véllalkozok, ezért idedlis helyszinét jelenthetik a véllalkoz6k megismertetésének a
részesedésfinanszirozds szerepével. A banki szakemberek az arra érdemes villal-
kozdkat batorithatjak, hogy vegyék fontoléra a tulajdonosi tipusii téke bevonasa-
nak lehetdségét. Ami pedig a legfontosabb, informaci6t nydjthatnak arrél, hogyan
taldlkozhatnak iizleti angyalokkal. Jelenleg nagyon elenyész6 szerepet jdtszanak a
bankok a kisvéllalkozdsok és az informélis kock4zatitéke-piac kapcsolatdnak épi-
tésében: az iizleti angyalok fontos informdaci6 forrdsként csak nagyon ritkdn emli-
tik meg a bankokat.
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Az elsO lehetséges stratégia tehat a bankok szdmdra: minél szorosabb mun-
kakapcsolat kialakitdsa a kozvetité intézményekkel oly médon, hogy a megfeleld
véllalkozédsok szdmdra ajanljak az ilyen szolgiltatasokat, és ezdltal megismertetik
ezeket a késobbi potencidlis iigyfeleikkel. Ennek soran rendkiviil fontos a befekte-
tok felé a hitelesség megorzése, ezért a kozvetitonek erésen sziirnie kell a kiajan-
lott véllalkozdsokat. El kell keriilni, hogy a bank menedzserei a kevésbé igéretes
igyfeleket irdnyitsdk a halézathoz. Nagyon koriiltekintéen kell kivélasztaniuk,
hogy kinek ajanljak a kozvetitot, ennek érdekében akar képzéseket is lehet kinélni
a banki tigyintézok szdmadra.

2. A kozvetitd szolgdltatdst nyijté intézmény valdsziniileg nem lesz képes
teljesen onfenntartéan mikodni. Ezzel osszefiiggésben a masodik lehetoség a ban-
kok szdmdra: anyagilag szponzordlni az intézmények miikodését. Az egyik f6 kri-
tika az izletiangyal-hdlézatokkal szemben, hogy az- tigyfélbazisuk viszonylag
sziik, és nem képesek elég pérositdst végrehajtani. A hidnyossdgok jo része a for-
rasok elégtelen szintjére vezethetdk vissza, és ez akadélyét jelenti az eredményes
miikodésnek. A bankokt6l kapott anyagi tdmogatds javithatja az informalis
kockézatitOke-piac Osztonzésében mutatott hatékonysdgukat. J6 példaként az igen
sikeres skét iizletiangyal-hédl6zat, a LINC Scotland emlithetd, tamogatm kozott
tobb hitelintézetet (pl. Bank of Scotland, Lloyds stb.) is taldlunk.

3. A legradikdlisabb stratégia, ha a bank egyediil vagy tarsakat bevonva ma-
ga hoz létre kozvetitd szolgdltatist, hogy szélesitse az iizleti angyalok tdborit,
hogy javitsa az angyalok esélyét tobb befektetés végrehajtisira és lehetdvé tegye a
véllalkoz6k szdmdra a magédnbefektet6k konnyii azonositdsat. Ehhez megvannak
az er6forrasaik, megvan a hitelességiik, iizleti kapcsolataik és pozicijuk. A ’90-es
évek kozepén fontos szerepet jatszott a brit informélis kockézatitéke-piac fejlesz-
tésében a National Westminster Bank Uzleti Angyal Szolgalata. Ez szolgalat az
Egyesiilt Kirdlysdg egészére kiterjedd adatbézist miikodtetett a kisvéllalkozdsokba
befektetni kivdné izleti angyalokrél. A finanszirozdst keresd véllalkozdsok erre
specializdlédott kozvetit6kon keresztiil keriithettek be az adatbdzisba. A kozvetitd
elézetes értékelést végzett arra vonatkozélag, hogy az adott vallalkoz4s 4ltaldban
véve megfelelt-e egy kiilsé befektetd elvarasainak. Ha a kozvetitd befektetésre al-
kalmasnak itélte a véllalkozast, akkor felvették a szolgdlat szdmitégépes adatbazi-
sdba. Mi sem bizonyitja jobban, hogy a bank iizleti lehet8séget latott az iizleti an-
gyalok tevékenységében, mint az, hogy ezt a szolgéltatist teljesen ingyenesen
nydjtotta (Osman 1998:51).

6. Osszefoglalas

A viszonylag fejletlen hazai informélis kockézatitGke-piacon a kereslet és a
kinélat a szokdsosndl is nehezebben képes egymasra taldlni. Hazdnkban 2000. ju-
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niusa 6ta mitkddik a Magyar Innoviciés Szovetség és az INNOSTART Nemzeti
Uzleti Innovéciés Kézpont Alapitvany altal 1étrehozott Uzleti Angyal Klub, amely
férumot biztosit az innovativ véllalkozdsok és befektetok szamara. A tapasztalatok
azt mutatjdk, hogy a kezdeményezés korlatozottan volt csak képes élénkiteni a ha-
zai informdlis kockdzatitOke-piacot. Ezért sziikséges feldllitani egy olyan intéz-
ményt, amely a piac érdemi fejlesztésének fészerepldje lehet. Célszeriinek latszik a
fejlesztési feladatokat (ezek mellé forrdsokat is rendelve) egy tizletiangyal-hal6zat
tipusd intézményre bizni, amely a szokdsos kozvetité szolgéltatdsok végzésén til
az uzleti angyalokra és a véllalkozdkra egyardnt kiterjedd képzési, tandcsaddsi,
érdekképviseleti feladatokat is ellathatna. Véleményiink szerint — és a tanulmany
emellett igyekezett érveket felsorakoztatni — egy hazai ugynokseg felallitasdban a
magyar bankszektor is érdekelt lehetne.
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