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1. BEVEZETO

A hazai startup kultura virdgzasnak indult. A kozfigyelem a startupok felé fordult: szdmos
hazai és kiilfoldi forras elérhetd azzal kapcsolatosan, mire kell figyelni a vallalkozas indi-
tasa, felfuttatdsa soran. Ennek az 6koszisztémanak szerves részét képezhetik az tlizleti an-
gyalok, akik finanszirozasi forrast biztosithatnak a fiatal, nagy novekedési potenciallal
rendelkezd vallalkozdsoknak. Az iizleti angyalok vallalkozasfinanszirozo- és fejlesztd te-
vékenysége mar nem ismeretlen Magyarorszagon, de még szamos tennivald van, hogy is-
mert ¢és elismert tékebevondsi forrasként tekintsenek ré a potencialis igénybevevok.

Dolgozatomban arra keresem a valaszt, milyen fejlodési lehetéségeik vannak az iizle-
ti angyaloknak a 2010-es évek kozepén Magyarorszagon. Biztos sikerrecept nincsen, de
vannak olyan iranyvonalak, amelyeket kovetve 6nallé magyar informalis kockazatitke-
piac kiépiilése jelezhetd eldre. A tanulmannyal kdzelebb szeretném hozni az Gtletadot és a
finanszirozot. A dolgozat elsd része az lizleti angyalok tevékenységének meghatarozasaval
foglalkozik: elhelyezi 6ket a kockazatitOke- és a startup vilag metszéspontjaban, ami jol
prezentalja, hogy nem izolaltan miikkédnek, hanem a gazdasag szerepldivel egyiittmiikod-
ve, tevékenységiiket kiegészitve.

1. abra: A tanulmany felépitése

Kockazati
toke

" FEJLODESI Uzleti

SHAK angyalok

eredménye
" Interjuk

eredménye

Forras: Sajat készitésii abra, 2014



A tovabbiakban az elméletet, mint fellelhetd szekunder tudast kivanom 6sszehasonlitani a
gyakorlattal, mely az tizleti vilag iratlan szabalyai és érz6 emberi mivoltunk révén sokszor
eltér a sztenderd megoldasoktol. Mind az lizleti angyalok, mind pedig az Gtletgazdak, a
potencialis vallalkozok véleményére kivancsi voltam, feltételezve, hogy a felek pontos ¢€s
részletes elvarasainak feltérképezése jarulhat hozza a kozos értékteremtéshez.

Szamos vallalkozdban fel sem meriil a kockazati t6ke lehetséges forrasbevonasként,
hiszen annyira szubjektivnek és kiszamithatatlannak gondoljak. A vallalkozok, vallalatok
szeretnek biztos, jol elére jelezhetd kornyezetben tevékenykedni, am vannak, akik szakit-
va a hagyomanyokkal, innovativ tleteikkel kivivjak a befektetok figyelmét és kozosen si-
kertorténeteket irnak. A fiatal (potencidlis) vallalkozokat megcélzo kérdéivemmel arra ke-
resem a valaszt, milyen finanszirozasi megoldasokat ismernek és preferalnak a jovo lehet-
séges vallalkozoi.

Az iizleti angyalok projektgazdakkal szembeni elvarasainak megismeréséhez inter-
Jjukat készitettem egy hazankban tevékenykedd iizleti angyallal, aki egy lizleti angyal halo-

zat felhtizasan tevékenykedik.

A kockézati t6ke irodalma konyvtarnyi. Szamos kutato, kutatdintézet és szakdolgozatird
nebul6 is foglalkozott és foglalkozik a vallalatfinanszirozas eme kettdsséget megaban rejto
formajaval. A szekunder kutatas elméleti alapjaul foként Dr. Karsai Judit, Dr. Makra Zsolt
¢és Dr. Kosztopulosz Andreasz munkai szolgaltak, emellett a startup vilag gyakorlati szak-
emberei altal készitett blogok, cikkek, tanulmanyok is rengeteg hasznos informacidval lat-
tak el. Az empirikus kutatasban Karolyi Antal, az iizleti angyalok részérél, és kozel 100

startupper és potencidlis véallalkozo volt segitségemre.



2. A KOCKAZATITOKE-PIAC BEMUTATASA

VENTURES:

T VNG SES 2

os FIRM ivorses EE“IWR[ST;
m mauc AP"‘A el fiess 2
“2CAPITALISTSE 2 ol SPR'VATEL—

Y . i

Rali o] xiﬂuﬂ % mnm

Ahhoz, hogy az iizleti angyalok tevékenységét, fejlodési lehetoségeiket minél sokoldalub-
ban megvizsgalhassam, a dolgozatban szamos — talan nem ideillének tiiné — fogalmat fo-
gok hasznalni. Az lizleti angyalok a véllalkozasok (f6ként startupok) finanszirozasat lehe-
tové tevo toketulajdonosként jelennek meg egy olyan 6koszisztémaban, ahol kockazati t6-
késeknek adhatod tovabb, netan tézsdére vihetd a sikeres vallalkozas, aminek felfutasat az
iizleti angyalok mellett szamos kozvetitd: inkubatorhazak, akceleratorok, tanadcsadok, ko-
zOsségek is segithetik. Nem emelhetd ki csupan egyetlen szerepld, a folyamatot egészben
kell latni. Emellett egy hihetetleniil gyorsan valtozoé ,,vilag”-ot veszek gorcsd ald, ahol
nem léteznek egzakt fogalmak, naponta Iéphetnek be €s tlinhetnek el szereplok, igazodva a
piac elvarasaihoz. Az elsé részben a kockazatitoke-piac kertil kifejtésre, aminek fogalmai
— mivel méar nem gyerekcipdben jar, mint a startupok vilaga és egy olyan targykor eleme,

mint a vallalatfinanszirozas — letisztultabbak, elmélete tdvolabb visszavezethetd.

2.1. A Kkockazati téke sajatossagai

Makra Zsolt Egyéni (informélis) kockézatitoke-befektetok Magyarorszégon cimi 2007-es
elméleti hattere. Ezért is fontos, hogy amikor kockazati t6kérél beszéliink, tisztazzuk,
hogy ki mit ért alatta. Ennek oka, hogy a kockazati téke gyakorlatorientalt, empirikus fel-
meéréseken és gazdasagpolitikai ajanlasokon alapul; interdiszciplinaris jellegli
(vallalatgazdasdgtan, innovacid, vallalati pénziigyek), igy tobb forrasbol tud meriteni;
emiatt szertedgazo és heterogén.

A Magyar Kockazati- és Magantoke Egyesiilet (HVCA) honlapjan a kovetkezd definicio
szerepel: ,,A Kockézati Toke (KT) olyan pénziigyi tOke melyet korai stadiumu, nagy po-
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tenciallal rendelkez6, magas kockéazati, induld vallalatok szdmara nyujtanak. A
kockazatitéke-iparag célja a munkahelyteremtés és a gazdasagi novekedés eldsegitése oly
modon, hogy hozzasegiti a vallalkozokat olyan innovativ 6tletek és tudomanyos felfedezé-
sek valodi termékekké és szolgaltatasokka torténd atalakitasaban, melyek képesek megval-
toztatni azt ahogyan ¢éliink és dolgozunk.”

A kockazatitoke-iparag kialakulaskor 0sszekapcsolodott az dtletnek, az 0j vallalko-
zasnak, valami jnak, az innovacidnak a finanszirozasaval, pontosabban az e teriiletre tor-
téné tokebefektetéssel — irja Karsai Judit’. A nyolcvanas évek 4j befektetdi szemléletet és
elnevezéseket hoztak. A ,hagyomanyos kockdzati toke” alatt foként a technologia-
intenziv, gyorsan fejlédo fiatal vallalkozasok értendéek. A kockazati tokéseknek a masik
csoportjat pedig azok a befektetési tarsasdgok alkotjak, amelyek a magas kockézati indulo
vallalkozasok helyett inkabb az érett, expanziv szakaszban 1év0, kivasarlasra alkalmas val-
lalatokat részesitik elényben. A hagyomanyos kockazati t6két6l megkiilonboztetve utdbbi
tipust finanszirozasi forrast fejlesztési tokének (development capital) vagy kereskedelmi
tékének (merchant capital) nevezi Mason és Harrison®. A kockazati t8ke kifejezés sem
helytalld, alkalmasabb lenne a fejlesztétdke, mert ez tiikrozi leginkdbb a kockazatitdke-
befektetést, annak céljat €s eredményét, irja Osman (2006). Kovacs Balazs pedig az alabbi

abraval foglalja 0ssze a kockazatitokebe-fektetésekkel osszefliggd fogalmakat:

2. abra: A kockazatitoke-befektetésekkel osszefiiggo fogalmak értelmezése

Business angels -
tizleti angyalok

Venture capital -

kockazati t6ke

Private equity -
magantSke
Developement
capital-
fejleszt6 téke

Forras: Kovacs Balazs, 2011, 26. 0.

! Karsai Judit személyesen is hozzajarult dolgozatom tudomanyos jellegéhez: a vele készitett interjii (8. MELLEKLET) és tanacsai se-
gitették kikovezni munkam vazat.

2 Mason, C. M. — R.T. Harrison 1995: Developing the informal venture capital market in the UK: is there still a role for public sector

business angels networks? In Bygrave, W. D. - Bird, B. J. — Birley, N. S. — Churchill, C. — Hay, M. G. — Keeley, R.

H. — Wetzel, W. E. Jr. (szerk.): Frontiers of Entrepreneurship Research. Babson College, Wellesley.
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A, )

EJS/V Developement capital:
Olyan kilsé vallalat-finanszirozasi forma, amely a t6zsdén nem jegyzett vallalkozas sza-
mara nyujt tékét termék- vagy technoldgia-fejlesztésre, piaci részesedés novelése, ter-
jeszkedés és novekedés finanszirozasara.

gﬂy Private equity:
T6zsdén nem jegyzett vallalkozasok szamara nyujtott, sajat té6ke formajaban megvaldsi-
tott finanszirozasi forma, amely a tarsasagban szerzett részesedés érékesitésével realizal
hasznot.

5) Ventura capital:
A technoldgia-intenziv, gyorsan fejl6dé fiatal vallalkozdsokat keresé t6ke, amely a jelen-
t6s haszon reményében nagy kockdazatvallalasi hajlanddsagot mutat.

Lo

ggj Business angels:
Tehet6s maganszemélyek befektetése innovativ, indulé szakaszban Iévé vallalkozdsokba
t6keemeléssel, szakmai tamogatdssal (Kovacs 2011, 26. o.).

Mind a kockazati téke, mind pedig a magantdke meghatirozhatdé ugy, mint kozép- és
hosszu tava finanszirozas biztositasa nagy novekedési potenciallal rendelkezd, t6zsdén
nem jegyzett cégekben torténd tulajdonszerzés ellenében. Eurdpaban manapsdg sokan
hasznaljak a kockazati téke fogalmat a magantéke szinonimajaként. Az Egyesiilt Alla-
mokban azonban a kockézati téke fogalma csak az indulo és ¢életszakaszuk korai fazisdban

1évo cégekbe torténd befektetéseket takarja (Makra 2007).

A kockézati toke Eurdpai Unios célkitlizésként is megjelenik. A K6z0sségi iranymutatas a
Kis- és kozépvallalkozasokba torténé kockazatitOke-befektetések elémozditasat célzo al-
lami tdAmogatasokrol (2006/C 194/02) EGT vonatkozast irdnymutatas a kovetkezdképp ér-
telmezi a kockazati tokét: a nagy novekedési potenciallal rendelkezd, igéretesnek tiing val-
lalkozasok korai szakaszahoz kothetd sajattOke-finanszirozas. A K6zos munkdval a nove-
kedésérét és a munkahelyekért - A lisszaboni stratégia 1) kezdete cimii kozleményben a
Bizottsag felismerte, hogy a kockazati tOke nem kielégitd mértékii, ezért versenyképességi
¢és innovacids program keretében a 2007-2013 kozotti idészakra programot irdnyzott eld a

KKYV kockazatitOke-hiany feloldasara. A kovetkezd fogalommeghatarozésokkal élnek:

D/

A
fea)

}y Vallalkozasi téke (venture capital): a sajat nevilkben tevékenykedd, egyéni, intézményi
vagy sajat pénzeszkozoket kezd6 befektetési alapok (vallalkozasitGke-alapok) t6zsdén
nem jegyzett vallalkozasokba térténé befektetései, a korai vagy a névekedési szakaszt fi-
nanszirozza, de a kivaltasi t6ke vagy a felvasarlas nem része.



%& Kockazati téke (risk capital): vallalkozasoknak nyujtott sajat tGke vagy kvazi-sajattéke fi-
nanszirozas a korai névekedési szakaszokban (magvetd, indulé és névekedési szakasz),
amely magaban foglalja az lzleti angyalok nem hivatalos befektetését, a vallalkozasi t6-
két valamint a kkv-kra és a nagy névekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasokra sza-
kosodott alternativ részvénypiacokat.

5) Uzleti angyalok: tehetds maganszemélyek, akik kdzvetlen befektetéseket eszkdzdlnek uj,
fiatal és novekvs vdllalkozasokba (magvetd finanszirozds) és tandcsadast végeznek sza-
mukra, rendszerint részesedés ellenében nyujtanak finanszirozast, de egyéb hosszu tavu
finanszirozast is adhatnak.

A kockazati toke mind az ipardgat, mind a befektetot jelolheti. Az altalanosabb, ha az
egész iparagra vonatkoztatjuk. Igy a kovetkezoképp jellemezhetd: a kockdzati téke altala-
ban ndvekedési potencidllal rendelkezd, t6zsdén nem jegyzett vallalatok szdmara nyqjtott
hianypotlo tékebefektetés. Hianypotld, mert magas bizonytalansagi foku, likvid vagyonnal
nem rendelkezdé cégeket is finansziroz, melyek szamara mas forras — bankhitel — nem all
rendelkezésre. Az arat illeten a véllalkozas korai szakaszaban olcso finanszirozési forras-
nak szamit, nincs kamat- és osztalékfizetés, igy e kifizetések nem rontjak a cash flowt. Ez-
zel egyidejlileg draga finanszirozasi formdnak is szamit, mivel a felvallalt extra kockaza-
tokért cserébe a befektetd magas hozamot var el, melyet {izletrésze értékesitésekor, kiszal-
laskor realizal. A klasszikus hitellel ellentétben e finanszirozasi forméanal a vallalkozénak
cége feletti korlatlan uralma is csorbul, hiszen egy kiils6 fél is tulajdonosi jogositvanyokat
szerez. E tulajdonsag a befektetd szamara is kockézatot jelent, aki egy esetleges felszdmo-
las esetén az eredeti alapitokkal egyiitt a kielégitési rangsor végére keriil. A sikeres miiko-
dés érdekében a kockazati tOkés altaldban valamilyen modon részt vallal a vallalkozés
miikodtetésében: fejlesztéseket javasol, kapcsolati t6két biztosit, aktivan tevékenykedik

(Makra 2007, 13. 0.).



2.2. Angyaltoke

A kockazatitoke-befektetések lehetnek informalis és formalis tokebefektetések. Az egyes
altipusok sajatossagait emeli ki az /. szamu tabldzat. Meg kell emliteni, hogy az informa-
lis tokebefektetok kdzé sorolhatd az ugynevezett 3F- elnevezésii csoport, amit a csalddtag-
ok, a rokonok és a baratok alkotnak (az lizleti angyalokkal egyiitt képezik a 4F-et, mint in-
formalis tokebefektetoket). Dontéseik abban kiilonbéznek a dolgozat targyat képezo iizleti
angyalokétol, hogy nem teljesen racionalisak és nem elsdsorban a nyereség motivalja dket,

inkabb a vallalkozéhoz fliz6d6 személyes kapcsolat, ezért is nevezik az ilyen forrasokat

szeretetpénznek.

1. tablazat: A kockazatitoke-befektetések egyes formainak osszehasonlitasa®

Jellemzo Informalis befektetés  Formalis/intézményi
tokebefektetés
Befekteté személye Vallalkozo Befektetd

Személyes kozremiikodés

Finanszirozasi fazis

Befektetett toke jellemzdje

Befekteto portfolioja

Stratégiai cél

Finanszirozott vallalkozas

Szerzodés

Megtériilési rata

Napi rutin szintjén - aktiv

Korai ¢letszakasz

Sajat vagyon és kapcsolati
toke

Kevés, kisebb értékir iizlet-
részbdl all

Vallalat vagy vallalatcso-
port sikere

Altaldban kisméret(i, korai
szakaszban 1év6 vallalkozas
Egyszertibb

Kevésbé fontos

Csak stratégiai, ellendrzo

jellegli
Erett életszakasz

Tarsasag vagyona

Diverzifikalt; nagyobb érté-
kii részvényekbdl 4ll
Kiszallas a legnagyobb ho-
zammal

Nagyobb méreti, érett val-
lalkozas

Minden részletre kiterjed6

Nagyon fontos

Forras: Van Osnbrugge-Robinson és EC alapjan in Makra, 2007 valamint Kovdcs, 2011

alapjan

% Makra Zsolt megjegyezte, hogy az dsszehasonlitas trendeket titkroz, igy nem minden kockazati t6kebefektetésre igaz.
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A dolgozat az iizleti angyal befektetésekre fokuszal, ezért a késébbiekben az informalis

tOkebefektetések és tokebefektetok keriilnek goreso ala.

Makra Zsolt, mikozben az informalis kockazatitoke-finanszirozas sajatossagait kutatta,
tobb fogalommeghatarozast is relevansnak tartott, ezek a kovetkezdk: A kockézati toke
egy specialis formaja az angyaltdke (angel capital). Az lizleti angyalok jelentds anyagi
hattérrel és magas foka szakképzettséggel rendelkez6 maganszemélyek, akik sajat vagyo-
nukat fektetik be altaluk igéretesnek itélt kisvallalkozasokba — Coveney-Moor, 1988 alap-
jan. Elnevezésiik az angolszasz orszagokbodl szarmazik. Szinonimaként szoktak hasznalni
az angyal befektetd (angel investor), informalis befekteté (informal investor), magan koc-
kazati tOkés (private venture capitalist) és az informalis kockazati t6kés (informal venture
capitalist) kifejezéseket (Makra-Kosztopulosz 2004).

Az 1izleti angyal befektetések legdomindnsabb kiilonbozdsége a kockazatitdke-
iparadg tobbi formdjabol, hogy a finanszirozasi folyamatban nem vesznek részt pénziigyi
kozvetitok, hanem az tizleti angyalok kozvetleniil fektetik be tokéjiiket. A finanszirozas
nem formalis keretek kozott folyik, innen szarmazik az informalis kockézati toke elneve-
z¢&s ¢s ebbdl kovetkezik, hogy a kockazatitOke-tarsasdgok altal végzett befektetéseket in-

tézményes kockazatitOke-befektetéseknek nevezziik (Makra 2007).

Szerb LaszIo iizleti angyalokat az informalis tOkebefektetok krémjének nevezi, akik mar
professzionalis modon képesek megitélni és kezelni a kockazatot. A kockazat kezelése
mar a finanszirozasi cél kivalasztasa soran megkezdddik: az iizleti angyal dontd mérték-
ben olyan agazatban keres befektetéseket, ahol tisztaban van a miikodési sajatossagokkal.
Az lizleti angyal befektetési dontésének meghozatala soran a jo csapatot keresi, olyan mo-
tivalt, kitartd személyeket, akik képesek kiallni otletiik mellett és a legnagyobb nehézsé-
gekkel is szembe mernek nézni. Az lizleti angyalt az {lizleti terv érdekli, a vallalat potencia-
lis jovobeli lehetdségei. Kiilonbségként emlithetd a banki hitel és angyaltéke kozott, hogy
az lzleti angyal nem kér formalis fedezeteket, garanciakat, hanem résztulajdont — altala-
ban kisebbségit — vasarol, hogy tulajdonosi jogait gyakorolhassa. A kockazati tokések ha-
tékony kockazatkezelési technikaja, hogy a befektetésre szant 6sszeget szétteritik tobb 6t-
letgazda kozott (portfoliot hoznak 1étre), emellett a kockazatkezelésnek van egy személyes
bizalmon, szimpatian, megérzésen alapul6 tényezdje is: ,,mi emberekbe, nem pedig cégek-

be fektetiink be” vagy ,,a zsokéra fogadok, nem a lora”.



Az iizleti angyal menedzseri tapasztalatait, kapcsolati tokéjét latba vetve megoszt-
hatja tudasat a tapasztalatlan vallalkozokkal — kezdetben ,,kézen fogva” vezetik a vallalko-
70t — igy csokkentheti a cég miikddési kockazatat, javitja fennmaradasi €s novekedési esé-
lyeit. Azzal, hogy bepillantast nyer — tulajdonosként — az tizletmenetbe, a konyvelésbe, ra-
lat a cég miikddésére, napi problémadira és kezelésiikben hatékony és gyors segitséget
nyujthat. Beleszolasa, szavazati joga van a stratégiat, osztalé¢kfizetést illetden is: ezzel is
csokkentheti az opportunizmusbol, a célok eltérésébdl €és az informacids aszimmetriabol
fakado ligynoki koltségeket (Szerb 2006).

A befektetd célja a tokekihelyezéssel a vallalat finanszirozasa mellett annak fejlesz-
tése is. A fejlesztés elengedhetetlen, mivel fejlettségének korai fazisaban 1évo cégekrol 1¢é-
vén sz6 kevés tapasztalattal rendelkeznek, a fejlesztés a befektetd érdeke is, mivel a ma-
gantoke és kockazatitoke-befektetdk végiil ki fognak 1épni a cégbdl a befektetési ciklus
végén, az O érdekiiket is azt szolgalja, ha a cég nyereségesebb és magasabb az értéke. Ez a
momentum az, ami miatt annyira erételjesen tudna hozzajarulni ez a tulajdonosi modell a
gazdasagi novekedéshez, értékteremtéshez (HVCA honlapja 2013).

Az iizleti angyalok legmarkansabb jellemzdit szemlélteti az alabbi abra.

3. abra: Az iizleti angyalok jellemzdi

Startupok, skalazhatésag Tehetés magdanszemélyek

Professzionalizmus
Lathatatlanul fektetnek be

"A lovasra fogadnak nem a léora”

A Dbefektetési folyamatban
nincsenek pénziigyi kozveti- ‘ | Vallalatfinanszirozas-
tok (informalis befektetdk) és fejlesztés
Szindikalt befektetések ‘ Segit és értékteremté aktiv
[ kozremiikodés
Tapasztalat és kapcsolati toke
Sajdt vagyonuRat feRtetik be Magas kockazatvallalasi hajlandésag

Tulajdonosi jogositvany szerzése

Forras: Sajat készitésii abra Makra, Kosztopulosz, Szerb, HVCA munkdi nyoman




2.3. Befektetési folyamat

A befektetési folyamat bemutatasat elengedhetetlennek tartom; az itt prezentalt felosztasi
folyamatok vonatkoztathatok mind az tizleti angyalok, mind pedig az intézményiilt kocka-

zati tOkések tdbkebefektetéseire is.

Papp Gabor kutatasdban egy 0sszefoglald abrat készitett a kockazati toke altipusokra. Az
abran az egyes toketipusok, mint potencialis finanszirozasi lehetdségek jelennek meg koz-
vetitdikkel feltiintetve a vallalkozas fejlodési életszakaszaihoz igazitva. Az abra remekiil
prezentalja, hogy a kozvetitdk milyen fejlettségli vallalkozasokat preferalnak és azt is,
hogy az otletgazdak, a vallalkozasok — a vallalkozas életszakaszatol fliggden — mely toke-
tulajdonosokat kell, hogy célba vegyék és meggy6zzék. Ennek tanulmanyozasa nagy se-

gitség a befektetési folyamat megértéséhez.

4. abra: A Kockazati toke alaptipusai

Kockazati toke alaptipusok

. K+F Pre-Seed Magvetd Venture Equity Merchant banki Buyout Turn-around
Toketipusok  [SEEPFTIN téke téke téke bridge  finanszirozds  tSke toke
. Egyetemek, laboratériumok,

kutatdk, feltalalék

Villalkozisok, csaldd,
baritok, 3F

Magvetd tokealap

Uzleti angyalok
Venture Capital alapok

Mezzanine alapok

Ugyfelek és beszallitok
Kereskedelmi bankok

Nivekeddsi alapok
Buy-out alapok
Fejlddési
fizisok Alapkutatas Alkalmazott Prototipus Start-up  Gyors Stabil Konszolidalt Nagy Hanyatlas
kutatds munka novekedés novekedés miikodés  wvallalat

Forras: Papp 2012, 22. o. Magyarorszagi magveto tokealap létrehozdsdnak lehetdsége,
Megvalosithatosagi tanulmdany Budapest, 2009. februdr Inishmore és az NASFV klasszifi-
kaciok alapjan

http://bet.hu/data/cms166915/PappGabor Corvinus Kockazati toke Magyarorszagon.pdf
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A hazai startup-vilag elismert honlapjar6l szarmazik az 5. abra, ami épp oly szubjektiv,
mint maga a szakaszolas. Mas kontextusban lathatjuk a befektetést, mint az el6z6 abran.
Ez az abra a startup szakaszokat és az egyes fejlddési fokokon igénybe vehetd tékeforra-
sokat jeleniti meg. Lathato, hogy a startupok kiilonbozd fejlettségi foka eltérd finansziro-
zasi formakat igényel, ez a momentum a dolgozat tovabbi részeiben is kiemelt jelentdséget
¢élvez. Dr. Kadas Péter nyers humorral, 0szintén ir a projektgazdak elétt allo kihivasokral,
sok megszivlelendd tanaccsal latja el Oket. Az alabbi abra is az 6 nézdpontjukat allitja £o-

kuszba. A pre-seed és seed fazisban az informalis tékepiac altal kinalt finanszirozasi for-

mak vehet6k igénybe (tulajdonosi, rokoni, csalad-barati és lizleti angyalok tokéje).

5. abra: Az 5 startup fazis forgatokonyve

I M PRE-SEED SEED KORAI FAZIS  NOVEKEDES  KESEI FAZIS
= ) I I I
wh . = . wv
Q> S = | oo © = =
s il — ] ~ | T | O =
= > v m N ; ~ § ~N =
D Om = | = = | : v D=
e B I N QN o = IO
o Bla = o o= I B3 Io=<>
= >l — I — I = =i | 2 "
L | = (=1} | (=] (=1 (=) >
o °| — | = = = = (-]
= = | m | m | -
i Validalas, (sapatés Ugyfél i RO
Otet o ototipus (MVP)  Termék  Akvizicio RDROES S
#1-2 st s+ d 1o+ 5+
START

Forrds: http://startupdate.hu/az-5-startup-fazis-forgatokonyve/*

4 Bootstrapping: a szo eredete a lift oneself by one’s bootstrap kifejezés, ami sajat er6bdl felemelkedni-t jelent. Egy startup legelsd, kiil-
s6 tokebevonast megel6zd szakaszat hivjak igy, amig az Alapitok kiilsé tékebevonas nélkiil finanszirozzak a véllalkozas mitkodését
(startupdate.hu).
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2.3.1. Kivalasztasi kriteriumok

Futo Judit Edit és Szobonya Péter kutatasuk soran megallapitottak, hogy a projektgazdak
kivalasztasa (Kit szeret a kockazati toke) sok koriiltekintést, intuiciot €s preciz utanajarast
igényel. A potencidlis vallalatok kivalasztasdhoz a kockazati tOkésnek el kell dontenie
mekkora a befektetni kivant toke nagysdga, mely piaci szegmens/(eke)t preferalja, hany
portfoliovallalkozasban gondolkodik ¢és mik a kivalasztasi kritériumai. A szakirodalmi

0sszefoglal6 alapjan a legtobb kockazati tokés a kovetkezd szempontokat nézi:

}:5,%/ Viallalkozé személyisége, tapasztalatai
E”@V:;’\IIaIattuIajdonsa'lgai
é/) Uzleti terv

QL

ggj Termék és szolgaltatas jellemz6i

%/J Piaci viszonyok, névekedési lehet&ségek
L' ‘7‘

é/)’ Kiszallas lehetsége

E’? Befektetés mérete (Futé — Szobonya 2012)

Szlovadk Gergely a befektetési folyamatokat a gyakorlati €letbdl vett tanacsokkal, tudniva-
lokkal vazolja. A befektetok a banki finanszirozasi formakkal ellentétben nem kérnek fe-
dezetet (tulajdonrészt azonban igen) a toke biztositasahoz, viszont sokkal szigorubb és tel-
jesebb korti elemzésnek vetik ala a potencialis vallalatokat. Ebbe beletartozik a gazdasagi,
pénziigyi és jogi atvilagitason tul a menedzsment szigoru elbiralasa, illetve a jovObeni ki-
szallas lehetdségének vizsgalata is. Ez utobbi szempontok olyannyira sarokpontjai egy-egy
befektetésnek, hogy ezek nem megfeleld biztositottsdga a tranzakcié meghitsulasat okoz-

hatjak (Szlovak 2006).

2.3.2. Folyamatok felosztdsa

Miutan megnéztiik a befektetések kivalasztasi kritériumait térjiink ra a befektetés folyama-
tara. Az egyes szerzOk nézépontja sok hasonlésdgot mutat a szakaszolasban, hangsulybeli
eltolodasok adodhatnak mind az elméleti mind pedig a gyakorlati megkozelitést illetden,
megjegyezve, hogy minden projekt, projektgazda és kockazati tokés egyedi, emellett a
szereplok munkassaguk folyaman folyamatosan fejlodnek, fejlesztik kivalasztasi, befekte-

tési folyamataikat is.
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A. verzio

A szakirodalomban Tybjee&Bruno 5 1épéses kivalasztasi modellje altalanosan elfogadott

¢s ajanlhato struktarat kinal a befektetok, vallalkozok szamara:

I Megallapodas (potencialis befektetési lehetdség)

Il. Sz(irés (értékelési irdnyelvek, észlelt kockazat, vart megtériilés és vallalat jellemzdi)
Il. Ertékelés (min&ségi és mennyiségi adatgy(ijtés, inféértékelés és sulyozas)
V. Megallapodas (megfelel6 téke, tulajdonosi részesedés egyéb kikotésekkel)

V. Kockazati t6kés aktiv szerepvallalasa, egylttmikodés (hozzdadott érték)

B. verzié

A Central-Fund Kockdzati Tékelap-Kezel6 Zrt. 9 1épésben irja le honlapjan a befektetési
folyamatot:

I Rovid irdsos 6sszefoglald (bizalmas adatok nélkdl)
Il.  Titoktartasi megallapodas
M. Részletes 3 éves lizleti terv, pénziigyi melléklettel
V. El6zetes befektetési megallapodas (term sheet °)
V.  Atvilagitas (due diligence °)

VL. El6zetes befektetési dontés
VII. Szerz6dés/jogi dokumentacid
VIII. Befektetési dontés

IX. Folydsitas(ok) (central-invest.hu)

Az Earnst & Young 2006-os felmérése, mely a How Do European Private Equity
Investors Create Value? cimet viseli a kockazati téke sikeres stratégiajanak 4 elemét
azonositotta:

1. Ovatos kivalasztasi és mindenre kiterjedé elemzési folyamat

2. Uzleti terv megval6sitisa — az értékteremtés tAmogatésa
3. Menedzsment és 6sztonzok - képességek
4

Kivalo kilépési stratégia — j6 1d6zités (Pintér 2008, 59.0.).

° Egy kockazati tokebefektetés legfontosabb, altalaban 8-10 oldalas dokumentuma, mely szabalyozza a befektetd és a cég alapitdinak
jovébeni egylittmitkodését. Legfontosabb részei a 6 pontbol allo Economics és a 4 pontbol allo Control fejezetek (startupdate.hu)
6 A due diligence egyfajta cégatvilagitas, amelynek soran a befekteték emberei belekukkantanak a cég (ha mar van) konyvelésébe, a
szerz6déseibe, az engedélyeibe, a nyilvantartasaiba, alaposan megvizsgaljak az alkalmazott technologiat stb. Ha még nincs cég, akkor
nyilvan egyszeriibb a dolog, de megvizsgalnivalo akkor is akad (kockazatitoke.blog.hu)
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2.4. Aziparag legfrissebb statisztikai

A nemzetkozi tékepiacon az elmult évek fejleményei nyilvanvalova tették, hogy a
kockazatitéke-cégek befektetésre rendelkezésre allo pénzmennyiség novekedése onmaga-
ban még nem hozza jobb alkupozicioba a kockazatitOke-finanszirozast keresé vallalkoza-
sokat, a befektetdk projektgazdakkal tdmasztott kovetelményei nem szalltak lejjebb. Igy a
tOkepiac kockazati toke szegmensében relativ tulkinalat alakult ki: szadmottevéen tobb a
befektetésre mozgosithatd téke, mint a kockazati tokések szamara elfogadhato befektetési
lehetség (Osman 2006). Felmeriilhet a kérdés, hogy ténylegesen mennyire fontos a koc-
kéazati toke a vallalatok finanszirozasa soran? Ennek vizsgalatdhoz nézziik meg a legfris-

sebb fellelheto statisztikakat.

2.4.1. Adatgyiijtési, felhaszndlasi problémadk

Fontos megjegyezni, hogy a kockazati tékére és az iizleti angyalokra vonatkozo statiszti-
kai adatok szamos felhasznalasi problémaja lehet. Karsai Judit (2002) A kockazati téke
alkalmazaséanak lehetdségei €s hatasa a versenyképességre cimli munkajaban arrdl szdmol
be, hogy a kockazatitéke-finanszirozasrdl (az lizleti angyalokra ez halmozottan igaz) tudé-
sito statisztikai adatok felhasznalasat neheziti, hogy viszonylag fiatal finanszirozési aga-
zatrol 1évén sz6, a szambavétel hidnyossagai és eltérd metodikaja megneheziti a nemzet-
kozi Osszehasonlitast. A felmérések készitdi nem egységesen kezelik a hasznalatos fogal-
makat — mas a beleértend6 tligyletek kore —, netan nincs a kérdéives felmérésben begya-
korlottsaguk, igy a latszolag 6sszehasonlithaté adatok sok esetben eltérd tartalmu sokasag-
r6l informalnak és az egyes éveket illeten is nagy eltérések mutatkozhatnak. A valaszadoi

oldal ,,bizalmas” természetébdl adodik, hogy a kockazatitGke-finanszirozas kozvetleniil
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nem mérhetd, igy az adatok megbizhatdsaga erdteljesen fligg az adatszolgaltatok elérheto-
ségétdl, kozlési hajlandosagatol és korrekt tajékoztatasatol.

A kockazatitoke-agazat tevékenységérdl az egyes orszagokra vonatkozo adatokat —

rendszerint az egyes kontinensek/orszagok befektetdit tomoritd egyesiiletek megbizasabol
— nemzetkdzi tandcsado cégek gyljtik be kérddivek altal. Ugyanarra a szegmensre tobbfé-
le, tobbségében eltérd statisztika is késziilhet, mivel a kutatas targydra mas szervezetek
megbizasabdl is sor keriilhet. A kockazatitoke-finanszirozdsban még fiatal orszagok eseté-
ben kiilondsen nagy lehet az eltérés a nemzeti kockazatitoke-szovetségek megbizasabol és
a nemzetkozi szervezetek altal készitett statisztikak kozott.
Az adatok befektetoktdl vald begylijtése egy szemléletbeli problémat is felvet (Baygan és
Freudenbert 2000). A befektetok foldrajzi elhelyezkedése nem feltétleniil esik egybe sem
az altaluk kezelt forrasok szarmazasi orszagaval, sem pedig befektetéseik célorszagaval,
igy a t6ke nemzetkdzi aramlasanak adatai elsikkadhatnak szambavétel soran.

A magyarorszagi kockazatitOke-befektetésekrdél 1998 o6ta a Magyar Kockazati- és
Magantdke Egyesiilet (HVCA) évente készittet felméréséket. A nemzetkdzi adatokat
pedig az Eurdpai Kockéazati Téke Szovetség (EVCA) méri. A kétféle felmérés a modszer
kiilonbozOsége ¢és részben ezzel Osszefiiggésben a befektetOk eltérd valaszadasi
hajlanddsaga miatt mindig nagyon eltéré eredményeket hozott: tobbnyire az itthon mértnél

alacsonyabb Osszegeket (Karsai 2002, 6-21.0.).

2.4.2. Kockazatitoke-befektetések

A kockazatitoke-befektetéseket kimutato statisztikak az EVCA ¢és EY kutatasai nyoman,
mig az iizleti angyalokrol sz616 adatok az EBAN honlapjarél szarmaznak .

Az adatvételi és értelmezésbeli kiillonbozdségek rogton tetten érhetdk a kovetkezd
diagramot vizsgalva. Az EY tanulmdnya Dow Jones VentureSource alapjan késziilt,
globalis a hatokdre és US dollar a mértékegység. Az eurdpai kockazati tokéseket tomoritd
szervezet az EVCA tobbek kozott mas fogalommeghatdrozasokat hasznal, igy maris
problémas az Osszehasonlitas, tekintsiink is el tdle, vizsgaljuk a diagramokat a maguk
keretei kozott. A 6. dbra prezentalja, hogy a vizsgalt években az Egyesiilt Allamokban

tortént a legtobb VC befektetés, tendencia nem igazan mutatkozik az éveket vizsgalva,

" A startup vilag és az iizleti angyalok vilaganak hivatalos nyelve angol, emiatt a statisztikik angol nyelven érhet6k el.
Magyarra forditasuk, atszerkesztésiik csorbitotta volna élvezeti értékiiket.
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elmondhatd, hogy a vilaggazdasagi valsag hatasai a kockézatitoke-befektetésekben is

érezhetdek voltak.

6. abra: Globalis éves kockazatitéke-befektetések (2006-2013)

Global annual VC investment 2006-13
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$FILE/EY Global VC insights and trends report 2014.pdf
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7. abra: Magantoke befektetések tékegyiijtése, befektetés és kiszallas
(2000-2013)

Overview - All Private Equity - Fundraising, Investments & Divestments EVCA

2000-2013 - Industry statistics - Amount with data on more than 1,200 European private equity firms,
the 2013 statistics cover 90% of the €555bn in capital under
management on the European market,
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snce 2007,
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2013 European P rivate Equity Activi ty

Forras: http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/05/2013-European-Private-

Equity-Activity.pdf 4. o.

Az EVCA diagramja (7. abra) kizarolag az eurdpai kockazatitoke-befektetéseket taglalja,
ahol a VC a magantéke befektetések (private equity) egy részét alkotja. A private equity
kategoriaba soroljak a kivasarlasi tranzakciokat is, am ezek az ligyletek az USA-ban nem
tartoznak a kockézatitoke-tranzakciok kozé (Karsai 2002). Az EVCA évenként kiilonva-

lasztja a befektetésre allo pénzt, a befektetett 6sszeget és a kiszalldsok volumenét.
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8. abra: Kockazatitoke-befektetések a GDP %-aban (2013)

Venture Capital - Investments as % of GDP - Industry statistics eECA
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A megfoghatatlannak tiin6 kockazatitoke-befektetéseket a GDP-hez aranyositva jol mutat-
ja azok jelentéségét (8. dbra). A mar tobb izben idézett kutatas Magyarorszagot is prezen-
talo legfrissebb informacid szerint a 2007-2012-es iddszak éves atlagat a 2013-as év
kockazatitoke-befektetései alulmultak, a GDP csupan 0,018%-at tették ki mint befektetési
forrés.

Az eurdpai orszagokat vizsgalva Magyarorszag a kozépmezonyben foglal helyet, jo-

val elmaradva az ¢éllovas Luxemburg, majd az azt kovetd Skandindv orszagok mogott.

Az 1-4. MELLEKLETEK tovéabbi informaciokat tartalmaznak a kockazatitSke-piac saja-

tossagairol a legfrissebb adatok tiikrében.
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2.4.3. Uzleti angyal befektetések

Az EBAN évenkénti ,,angyal” kutatdsanak 2013-as évre vonatkozé eredményei:

% Az EBAN (European Business Angels Network) 2014. évi kongresszusan az Angyalbefekte-
tések novekedésérél szamolt be. A 2012-es 5,1 millidrd € befektetési értékrél 2013-ra
8,7%-0s novekedés tapasztalhatd (5,5 millidrd €). Viszonyitasképp az ,early stage” sza-
kasz mindenre kiterjedd becsiilt értéke 7,5 milliard € (9. dbra).

2’? A top 3 eurdpai angyalt6ke az Egyesilt Kiralysagbdl (84,4 millié €), Spanyolorszagbdl
(57,6 milli €) és Oroszorszaghol (41,8 millid €) szarmazik.

@ Az infokommunikacids és tavkozlési (ICT) szektorba tortént az angyalt6ke 32%-anak in-
vesztdldsa, ezt koveti a biotechnoldgiaba és tarsadalomtudomdnyi szektorba, majd a
,Mobile” szektorba torténé befektetés 10-10%-kal.

ggj Az atlagos projektbe torténd befektetési 6sszeg 166 000 €-ra csokkent a 2012-es 175 000
€-rél. Az egy Uzleti angyal altali befektetési 6sszeg pedig 19 480 €-rél 20 437 €-ra ndveke-
dett 2013-ban.

@ Az eurdpai angyal befektets kozosség 271 ezer angyalt szamlal.

J

Az eurdpai lathato piac 468 angyal haldzatot alkot, ami folyamatosan né.

J)

J Az angyalbefektetések révén 184 170 munkahely jott létre (EBAN 2014).

9. abra: ,,Early stage” befektetések VC és BAs altal 2013-ban

7,5 b€ 5,5b€ 2b€ 0,08 b€
European Early Business Angels  Early Stage VCs(1) Equity
Stage Investment 1% Crowdfunding

W Business Angels
W Early Stage VC Funds
Crowdfunding

‘eban

Forras: http://www.slideshare.net/fullscreen/eban org/eban-statistics-2014-congress/4

Az EBAN tanulmanyaban szerepld legfrissebb, 2013-as adatok alapjan az eurdpali
(EBAN-ban szamon tartott) angyaltke minddssze 30%-a az Egyesiilt Allamokban befek-
tetett, 18,1 milliard € t6kének. Az angyalbefektetések nehezen mérhetéek, mivel ezen be-

fektetni kivand magéanszemélyek szeretik titokban tartani személyiiket, igy az angyalpiac
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totalis volumenére csupan becslések léteznek. A lathatatlan piac — becslések szerint —

90%-os részaranyt képvisel az 0sszbefektetésekben — ezt szemlélteti a 10. dbra.

10. abra: Angyal piac 2013-ban

Angel Market in 2013

2011 2012 2013

Visible market 427 509 554

Share of visible market 9% 10% 10%

Non-visible market 4317 4590 4989
Total Investment 4.744 5.099 5.543
Investments 26.158 29.130 33.430
Jobs created 154.597 178.813 184.170
Business Angels 241.444 261.430 271.000
S 30% of US angel investment » 18.100m€
. e ba n Center for Venture Research 2014

Forrds: http://www.slideshare.net/fullscreen/eban org/eban-statistics-2014-congress/4

11. abra: Az invesztalt angyaltoke megoszlasa vallalati életszakasz-, és befektet6k
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Forras: http://www.slideshare.net/fullscreen/eban org/eban-statistics-2014-congress/4

Az angyalbefektetések 97%-a nem maganyosan torténik, az esetek tobbségében (57%)

mas angyalokkal kardltve, a kockazatot és feleldsséget megosztva hozzak meg befektetési
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dontéseiket a megkérdezettek, ezt mutatja a 11. dbra. A kockazatmegosztas és tudashal-
mozas {6 ismertetdjegye az angyalbefektetéseknek. Kisebb mértékben, de a vallalatfinan-
szirozasi piac mas szerepldivel is kooperdlnak az eurdpai iizleti angyalok befektetéseik so-
ran: kockazatitoke-befektetokkel, csaladi befektetokkel, intézményi befektetokkel és mas
finanszirozokkal. A befektetések tulnyomo része a vallalkozasok életszakaszanak kezdeti

éveiben a pre-seed (11%), seed (22) és startup (54%) szakaszokban torténik.

12. abra: A lathato piac mérete és angyalszama 2013-ban

Market Size vs
tS HBA
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Forras: http://www.slideshare.net/fullscreen/eban org/eban-statistics-2014-congress/4

A piacméret becslésének nehézségeirdl mar tobbizben sz6 esett. Ezt figyelembe véve a
lathato lizleti angyalpiac nagysagait és lizleti angyalainak szdmat mutatja a 12. dbra
EBAN tagorszagok szerinti bontasban. Eurdpéban a lathatd piac alapjan Anglidban van a
legtobb iizleti angyal €s ezen angyalok nyujtjak a legnagyobb mértékben forrasaikat a pro-
jektgazdaknak. A francia iizleti angyalok szdmukban azonosak angliai tarsaikhoz, de be-
fektetéseik fele akkorara rignak. A spanyol angyalok aranyaikban és befektetéseikben ki-
sebbek az angliaiakndl, de igy is masodikak a kontinensen. Az orosz lathatdé angyalok
szama 500 alatt van, mégis befektetéseik volumene meghaladja a kozel 4500 tagot szamla-
16 francia angyalk6zosségét. Fontos szerepléi még az EBAN-nak a németorszagi angya-
lok, am veliik ellentétben (2013-ban) Magyarorszag olyan kis szamban képviseltette ma-

gat lathato lizleti angyalok terén, hogy hazank nem keriilt fel a diagramra.
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13. abra: Infografikon az iizleti angyal halézatok angyalbefektetéseirdl és angyal-

szamarol (2012)

Investments made and Angels operating through BANs
YOY Growth . Investment amount (M€) . Angel Investors
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Forrds: http://www.eban.org/wp-content/uploads/2013/07/infographic EBAN stats 2012.ipg

A 13. abra adatai korabbra dataldodnak, am kivaldan szemléltetik a 2012-es felmérések
adatait az EBAN egyes angyalhaldzataiban befektetd angyalok szamarol és befektetéseik
volumenérdl. Erdekesség, hogy a 2013-as adatokat feldolgozo EBAN statisztikdban mar
beékelddik Oroszorszag is — rogton 3. helyet vivta ki maganak —, holott a megel6z6 évben
még fel sem keriilt az infogramra. Figyelemreméltd az egyes évek valtozasait elemezve,
hogy Ausztridban 175%-o0s, mig Torokorszagban 116%-os novekedés kovetkezett be
2011-r61 2012-re. Erdekes kutatasnak igérkezik a dolgok hatterének felderitése, vajon po-

litikai aktivitas, sikeres marketing vagy egyéb a megoldas nyitja?
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14. abra: Az angyalbefektetések GDP-hez viszonyitott aranya

Angel Investment vs GDP
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Ha mar az el6z6 fejezetben a kockdzati téke GDP aranyos Osszehasonlitdsa bemutatasra
keriilt, akkor ne maradjon ki az {izleti angyal befektetések GDP aranyos kimutatasa sem a
14. abran prezentalva.

Az egyes orszagok iizleti angyal befektetdi koziil az észtek, a finnek és a portugal
angyalok befektetései teszik ki sajat orszdgukhoz viszonyitott GDP-jének legnagyobb ré-
szét. Sajnos Magyarorszagon jelenleg elhanyagolhaté ez a szam, igy ebben az értékelés-

ben sem kaptak a magyar angyalok helyet.

Bygrave és Hunt (2004) a GEM felmérések adatai alapjan Ggy becsiilték, az informalis be-
fektetések értéke tobb mint 10-szerese a magvetd, indulo, korai novekedési és expanzids
szakaszokat finanszirozd intézményi kockazatitoke-befektetések Osszegének (Makra —
Kosztopulosz 2007). Ugyanennek a GEM felmérésnek Magyarorszagra vonatkozo adatai
azt hoztak eredményiil, hogy a rendkiviil tdgan értelmezett meghatarozas szerinti informa-
lis befektetési rata® alapjan hazankban 105 000 informalis befektetoé invesztal, és az aktiv
iizleti angyalok szdma nagyjabél 2000°-re becsiilhetd. Ezzel szemben napjainkban 100

aktiv és lathaté iizleti angyal lehet (Makra 2007 és Karolyi Antal elmondasa alapjan),

8 Informalis tékebefektetének mindsiil az a személy, aki az adatfelvételt megel6z6 3 évben személyesen nyujtott pénz-
iigyi forrasokat mas személy altal inditott 0j vallalkozasba. A rata a feln6tt lakosok szamahoz viszonyitja az informalis
tékebefektetok szamat. Magyarorszagon 6 557 000 feln6tt lakossal szamoltak” — Makra — Kosztopulosz 2007

® A becslés nem megbizhatd, mivel az érték igen érzékenyen reagél a mintat érinté kicsiny eltérésekre is.
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akik felvallaljak vallalatfinanszirozo tevékenységiiket. Az empirikus kutatds egyik kulcs-
szereplje, a maga is lizleti angyalként tevékenykedd Karolyi Antal 35-40 nevet tud Ma-
gyarorszagon, akik elérhetd, lathatd iizleti angyalok. A statisztikék is jol mutatjak, hogy a
magyarorszagi lizleti angyalok altali tokebefektetés még nagyon gyerekcipdben jar, holott
sok fiatal, dinamikus novekedésre képes vallalatnak ez az egyetlen lehetésége a tOkehez
jutashoz. Célul fogalmazdodik meg tehat az, hogy minél tobb potencialis iizleti angyal val-

jék lathatova és elérhetove.

Az 5-6. MELLEKLETEK tovabbi informéaciokat tartalmaznak az EBAN 2014-es kutata-

sabol az Eurdpai Angyalpiac sajatossagairol.
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2.4.4. Uzleti angyal hdlézatok

Az lizleti angyal hal6zatoknak sajatsagos szerepiik van az iizleti angyalok potencialis be-
fektetéseit illetden. A halozatba tomoriilés pozitiv elemei kdzé tartozik, hogy a kockazat
megoszthatd a kozos befektetéssel (co-investment). Azaltal, hogy az iizleti angyalok sajat
teriiletiik specidlis szakemberei is, a hal6zatban a tudas felhalmozodik és az Gtletgazdak
segitségére lehet. Egyre tobb angyal ismeri fel a halozatok elényeit és tarsul mas angya-
lokkal Europaban is. Az angyalhalozatok évenkénti atlagos novekedése az EBAN 2014-es
kutatasa alapjan 17%-0s. 2013-ban 468 angyalhal6zat varta a befektetni vagyokat és a pro-
jektgazdakat (EBAN 2014).

Az EBAN el6z6 éves (2013)-as kutatasa alapjan késziilt infografikon az eddig bemutatott
statisztikdkat egyesiti. Prezentalja az eurdpai és amerikai angyalbefektetések volumenét,
az lizleti angyal piac lathatd €s lathatatlan méreteit is feltlinteti amellett, hogy tendencidkat

jelol ki és az lizleti angyal halozatokrdl is tajékoztat.

15. abra: Az eurdpai iizleti angyal piac valtozasa (1999-2012)

: EUROPE
estimated €5,1bn
angel
investment
market

USA

€17.,4bn

INVISIBLE MARKET
VISIBLE MARKET

€4,6bn

10%

+19%

O €509.000.000
invested by BAs
through BANs

460 business angel networks
an increasingly visible reality
with 12% growth in 2012

2012 and hosting

26.143 BAs

+20% (2011)

2005

66 Average
nual i (
1999 ymount by 8ANs1.100.000€
174 .800€ investment

per company

Forras:http://www.eban.org/wp-content/uploads/2013/07/infographic EBAN stats 2012.jpg
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Ezzel az 6sszegz6 infografikonnal zarom a statisztikak bemutatasat és elemzését taglalo
részt. A 15. dbrarol megallapithatd, hogy az eurdpai lizleti angyal piac csupan 30%-at
képviseli — a kockazati toke ¢és lizleti angyalok 6shazdjat jelentd — amerikai piacénak, ¢€s
nem hagyhaté figyelmen kiviil az induld vallalkozasok finanszirozast segitd tokebevonasa
soran.

A lathat6 piac csupan 10%-at teszi ki az 4gazat piacanak. A lathatatlan piacon sok a barati,
csaladtagi, rokoni tdmogatas (3F) mellett a ,lonely wolf”’, a maganyos farkasok, akik
nemhogy kilétiiket nem szivesen fedik fel, de angyalhal6zatokba sem tomoriilnek. A vizs-
galt idoszakban az iizleti angyalok és angyalhaldézatok szama megsokszorozddott: 1999-
ben szamuk 66 volt, 2005-ben 228, 2012-ben mar 460 ¢és a legfrissebb adatok szerint
2013-ban mar 468 iizleti angyal haldzat (Business Angels Network, roviden BAN) miiko-
dott Eurdpa-szerte. Szembetiind, hogy a 2011-es angyalszam 2012-re 20%-os novekedést
mutat, 26 143 tizleti angyal varta a lathat6 iizleti angyal piacon a befektetésre érdemes 6t-
leteket. Az atlagos éves befektetési 6sszeg az angyalhalozatokban 1 100 000 €, és atlago-
san 178 000 € tokét fektetnek be vallalatonként.

Az informalis kockazatitoke-befektetOk nem csupan specialis jellemzdiknek kdszonhetden
hidnypotloak a tékepiacon, hanem szerepiik azért is Iényeges, mivel a legnagyobb kocka-
zati tokeforrasnak tekinthetdk a novekedésorientalt kisvallalkozasok szamara. Az tzleti
angyalok altal befektetett toke nagysagat, a finanszirozott vallalkozasok szamat nagyon
hozzavetbleges becsléssel lehet meghatarozni, mivel az angyalok tobbsége nem nyilvano-
san, hanem lathatatlanul invesztalja tokéjét a kiszemelt vallalkozasba. Egyes becslések
szerint az Uzleti angyalok 30-40-szer annyi céget finansziroznak, mint az intézményes
kockazati t6ke (Van Osnabrugge — Robinson 2000 in Makra — Kosztopulosz 2007). Az
adatokat latva nem lehet kétséges, hogy az iizleti angyalok finanszirozasi potencialja igen

jelentés (Makra — Kosztopulosz 2007).
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3. AZ UZLETI ANGYALOK, MINT FINANSZIROZASI
MEGOLDAS A TOKE- ES TUDASSZAKADEK
ATHIDALASARA
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3.1. A kockazati toke létjogosultsaga a Kkis- és kozépvallalatok finanszi-
rozasaban

3.1.1. Vallalatfinanszirozasi lehetéségek a kkv-k szamdra

Az Ipsos MORI ,,2013 SMEs’ Access to Finance survey” cimii tanulmanya az Eurdpai
Unio tagallamaiban miikodo kis- és kozépvallalkozasok (kkv) finanszirozasi tevékenysé-
gét vizsgalva azt kapta eredménytil, hogy atlagosan az EU-tagallamok kis- és kdzépvalla-
latai madsodik helyen emlitették (2013-as évben) a finanszirozasi forrasokhoz valo hozzafé-
rést a legnyomasztobb problémadk kozott (15%) — els6 helyen a vevOk megtalalasa szere-
pelt (22%). A megkérdezett magyar kkv-k 17%-anak okoz problémat a vallalatuk finanszi-
rozasa (Ipsos 2013, 19. o). A nemzetkdzi kutatds ravilagit arra, hogy kiemelt jelentséget
¢lvez a finanszirozasi forrasok megléte, elérhetdsége €s ismertsége a vallalkozasok, valla-

latok szamara.

Vizsgaljuk meg milyen finanszirozasi alternativak allnak a vallalkozdsok rendelkezésére
(jelen esetben fiiggetleniil attol, hogy ¢életszakaszuk mely fazisdban tartanak). Ezt a cso-

portositast mutatja be a kovetkez6 oldalon talalhatd 2. szamu tablazat.

A vallalat miikodéséhez sziikséges forrasok eredetiik és fajtajuk szerint is 2 félék lehetnek:

%ﬂ Belsd és kiilsé finanszirozas, valamint

@ Sajat és Idegen forrds
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A vallalkozasok legfontosabb finanszirozasi modnak a belsé finanszirozast tekintik. A

bels6 forras eldnye, hogy barmikor rendelkezésre all, tovabba nem kell a kiilsé forrast ado

személyeknek/intézményeknek adatot, informaciot atadnia. A valésagban azonban a belso

forras altalaban nem elegendd ahhoz, hogy a vallalat elinduljon, miik6djon, fejlédjon, és

megfeleljen a gazdasagi kornyezet valtozasainak. Ehhez kiilsé forrasokra is sziiksége van.

A szédmos kiils6 finanszirozasi mod koziil a gyakorlatban a legelterjedtebb formak a toke-

alapt finanszirozas és a hitelfinanszirozas. A Kis- és kozépvallalkozasok azonban jellem-

zOen versenyhatrannyal indulnak a kiils6 finanszirozasi forrasok megszerzésében.

2. tablazat: A finanszirozasi alternativak csoportositasa

Belso finanszirozas

Kiilso finanszirozas

Nyereség (MSZE) visszaforgatasa
(nyilvanos Onfinanszirozas), sajat téke no-
velése révén

Sajat forrassal
Sajat tkendvelés meglévo tulajdonosokkal

Amortizacio (titkos Onfinanszirozas), ami
mérlegben nem jelenik meg

Részesedésfinanszirozas
Sajat toke novelése 1j tulajdonosokkal
e Extern részvénytdke ndvelés (alap-
toke emelés nyilvanos részvényki-
bocsatas utjan)
e |Kockazati t6ke (Private Equity) bevo-\

Alkalmazotti (nyereség) részesedés —
Sajat téke

Kiils6 finanszirozas idegen forrassal
e Bankhitel
e Kotvény formdju idegen forras
o lizing, sz4llit6i hitel, vevdi eldleg,
faktoring, forfetirozas, egyéb

Toke felszabaditas
(Vagyonatcsoportositas: BE vagy FE el-
adasa €s bérbeadasa)

Tagi koleson meglévo tulajdonosokkal
Idegen forras, hitelezdi jog

Hibrid finanszirozas
Tulajdonosi és hitelezdi jogok kombinalasa
e Atvalthat6 opcids kotvény

Forras: Katits 2002, 25. 0. alapjan sajat szerkesztés

A Kis- és kozép vallalkozasok finanszirozasi rangsorat az un. ,Mddositott hierarchia

elmélet” irja le, mely szerint a forras-bevonas preferalt rendje a kovetkezo:

1. Onfinanszirozas (a nyereség és az amortizacio visszaforgatasa),

2. Rovidlejaratt idegen forrasok (kereskedelmi bankok hitelei, beleértve a vallalkozo

folyoszamla-hiteleit is),
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3. Hosszllejarata idegen forrasok (a tulajdonosok, rokonok, baratok hosszu tava kol-
csoneitdl kezdve)

4. Tulajdonosok tokebefektetései (,,t0keinjekciok™),

5. Sajat toke kiils befektetotdl (iizleti angyaltol, kockazatitoke-tarsasagtol) (Zoppa-
McMahon 2002 in Pintér 2008)

A mar emlitett Ipsos MORI ,,2013 SMEs’ Access to Finance survey” eredményei Ujraér-
telmezik Zoppa és McMahon 2002-es tanulmanyanak eredményeit (/6. dbra). Az Eurdpai
Unié tagéallamainak kis- és kozépvallalkozasainak 2013-as évre vonatkozodan finansziroza-
si strukturajaban 22%-ot képvisel a kiilsé és bels6 finanszirozasi forrasok egyiittes meglé-
te. 54%-kal a kiilsd forrdsok igénybevétele dominal a 4%-os (kizardlagos) belsé forrasok
rovasara. A kérddivben szereplé magyar vallalkozasok 33% egyik finanszirozasi lehetd-
séggel sem képes ¢€lni (kényszervallalkozasok), 18%-uk mindkettdt igénybe tudja venni,
41% kizarolag kiilsé és 9% kizardlag belso forrasbol mitkddteti vallalkozasat (Ipsos 2013,
23. 0).

16. abra: A EU kkv-k finanszirozasi strukturaja (2013)

W Kizdrolag belso forrdsok hasznalata B Kizsrolag kiils & forrdsok haszmalata
Balso és kiilso forrasok sgyiittes hasznalata B Mem Lépas sem balso, sem Lillso forras igsnvbavatalére

Forras:
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/2013-safe-analytical-report en.pdf
23. 0.
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3.1.2. Startupok és finanszirozdsbeli jellemzoik

Magyarorszagon az elmult 6t évben nagy valtozas tortént, dinamikusan novekedni kezdett
a startup vallalkozasok szama — mondta a Nemzeti Innovacios Hivatal (NIH) megbizott
elndke: mint a gomba, né a magyarorszagi startupok szama. A Kis- és kézépvallalatokon
beliil sajatos helyet foglalnak el — finanszirozasi lehetdségeiket tekintve is - a nagy nove-

kedési potenciala, dinamikus startupok (Uzletfejlesztési portal).

A startup vallalkozasok altalaban technoldgiai, illetve IT teriileten indul6 véllalkozast je-
161nek, amely vallalkozassal kapcsolatban exponencialis novekedés varhato rovid idétavon
beliil (1-3 év). Cégjogi megitélés szempontjabol kkv-nak mindsiilnek (Toth K. Zoltan
2013).

Startupok legfébb ismérvei:
@ Dinamizmus
@ Nagy novekedési potencia
@ Tudasintenzivitas

@ Innovativitas

@ Problémamegoldas

@ VevGorientaltsag

@ Ismételhetd lizleti modell
@ Skalazhatdsag — kllfoldi piacralépés esélye
@ Entrepreneurship — komplex vallalkozéi szellem

Koranyi Laszlo szerint 2007-2008 elétt nem nagyon beszélhetiink a mai értelemben vett
startupokrol, azota viszont szdmos vilagsikert elérd cég jott 1étre Magyarorszagon. Kozii-
likk a Prezi, a Logmeln, az Ustream vagy az NNG irtak torténelmet és igazoljak, hogy ha-
zankban ¢és lehet és érdemes startup vallalkozast inditani. A hivatal becslései szerint né-
hany szaz innovacioban élen jaré magyar cég mikodhet ma Magyarorszagon. Folyamato-
san ¢s dinamikusan valtozo teriiletrél van szo, sok esetben pedig nem is behatarolhaté me-
lyik 0 vallalat szdmit startupnak, igy pontos szamok nem allnak rendelkezésre. A NIH
tervei szerint a kozeljovében elkészitenek egy tudomanyos igényli felmérést a magyar

startup véllalatokrol (Uzletfejlesztési portal).
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A gazdasag egészséges fejlodésének motorjat a vallalkozasok, mindenekeldtt a nagy no-
vekedési képességli kis- és kozépvallalkozdsok megerdsodése jelenti, melyek 1ényeges
szerepet toltenek be a technoldgiai, technikai innovacioban, a gazdasag novekedésében ¢és
nem utolsd sorban a munkahelyteremtésben. Az ilyen véllalkozasok elinditasa, miikodte-
tése tobb kockazatot tartalmaz, melyeket a tulajdonosok a legtobb esetben nem képesek
megfeleléen kezelni, viselni (Pintér 2008, 8.0).

A belsé finanszirozasi format biztonsaggal azok a cégek tudjak hasznalni, akiknek
az lizletmenete folyamatos és stabil. A startup vallalkozasok profittermelése azonban ala-
csony szintli és kiszamithatatlan, ebbdl adoéddan a belsé finanszirozasra csak korlatozottan
vagy egyaltalan nincs lehetdségiik, kiilsé forrast kell igénybe venniiik (Lévai 2010 in Var-
sanyi 2013).

,»A startup vallalkozasokra nem jellemzd, hogy hitellel finanszirozndk a miikodésii-
ket. Egyrészrél a hagyoményos pénziigyi intézmények 6dzkodnak olyan vallalkozasokat
finanszirozni, amelyeknek bizonytalan a miikddése és nem rendelkeznek a megfeleld
pénziigyi mutatokkal, ez pedig a nagy ndvekedési potencidllal rendelkezd vallalkozdsokra
fokozottan igaz. Masodizben az informacios aszimmetria fennallasa is sulyosbitja a hely-
zetet, illetve a startupok életciklusaval osszefliggd cash-flow profil sem kedvez6 a hitelké-
pességiikre nézve. A hitelfinanszirozas alapvetden kockazatkeriild természete €s az inno-
vacié magas kockazata nehezen illeszthetd Ossze: »a hitelez6nek nem a legnagyobb nyer-
tesek megtalalasa, hanem a vesztesek kiszlirése az alapvetd érdeke« (Kosztopulosz 2007,
46.0). A keresleti oldalrol méretgazdasagossagi okok miatt eldnytelen a hitelfinanszirozas,
illetve az ilyen jellegli cégeknek elsdsorban tokére lenne sziikségiik, nem pedig visszafize-
tési kotelezettséggel terhes hitelre (Berman és szerzotarsai 2011).

Osszefoglaléan megéllapithatjuk, hogy a startupok szamdra a kontinentalis finanszi-
rozasi modok nem allnak rendelkezésre, vagy nem adekvaltak (Kosztopulosz 2007)” — irja
Varsdnyi Agnes a startupok finanszirozasaval foglalkozo szakdolgozataban. Az iizleti an-
gyalok segitségével megvalosuld vallalatfinanszirozas jelentdségét az adja, hogy a magas
novekedési képességgel rendelkez6 normal finanszirozasi feltételeket nem teljesitd, koc-

kézatosabb cégek is hozzajuthatnak a sziikséges forrasokhoz (Pintér 2008, 8.0).
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3.2. Afinanszirozasi forrasok és a vallalati életut kapcsolata

3.2.1. A novekedési rés, az életciklus- és a hullammodell

Szerb LaszIlo Az informalis tOkebefektetés és a kockazati toke szerepe a vallalatok finan-
szirozasaban ciml tanulméanyaban az alabbi megallapitasokat tette: a ndvekedésorientalt
kisvallalkozasoknak az atlagnal joval nagyobb a forrasigénye, ezért a kockéazati toke po-
tolhatatlan finanszirozoéi szerepet tolthet be a fejlodésiik utjan. Ezzel szemben nem tudnak
kell6 abszolut bevétel alternativat felmutatni a potencialis befektet6knek, hozamuk is sok-
kal alacsonyabb ¢és nagyobb ingadozasi. A névekedési rést reprezentald abran jol kivehe-
t6, hogy a csak belsd forrassal finanszirozo vallalkozasok jelentdsen kisebb iitemben no-
vekednek, mint a kiils6 forrast igénybe vett tarsaik. Kovetkeztetésképp megallapithato,
hogy a kockazati toke jelenléte, amennyiben a cég maximdlisan kihaszndlja a névekedési
lehetdségeit, fokozott titemii novekedéshez és magasabb nyereséghez vezet (Szerb 2006 in

Varsanyi 2013).

17. abra: A novekedési rés kialakulasa

Bevetelek/
nyereség | Potencidlis bevételek kiilsé ~_ -~ "
forrds igénybe vétefe've!, P
'y
A
P 4 1 Bevételek csak belsé forras
.. ., + haszndlata esetén
NovekeJesr rés :
7 H
/ H
/ v

Nyereség

\/ 0

Forras: Szerb 2006 in http://insiderblog.hu/hazai-palya/2012/09/04/kutatas-3/

v

Hasonl6 kovetkeztetésre jutott Kosztopulosz is: a startup vallalkozdsoknak életiik korai
szakaszdban a fejlédéshez a kiilsé tulajdonosi tékebevonds a legmegfelelébb finanszirozd-

si mod (Kosztopulosz 2007).
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Churchill és Lewis (1983) altal kifejlesztett a vallalkozasok szervezeti fejlddésének szaka-
szait bemutatdé modellt tobben is tovabbfejlesztették, kiterjesztették, a vallalkozasok finan-
szirozasa szempontjabol Vickery (1989), Berger ¢és Udell (1998) modellje inspiralta Szerb
LaszIot, aki a 18. dbran lathaté életciklusmodellt alkotta meg.

Az ¢életciklusmodell kivalo kiindulopont lehet abban, hogy megallapitsuk, a részese-
désfinanszirozas melyik forméja lenne a legkedvezobb a vallalkozés szamara. A modell a
vallalkozasok id6beli novekedését egy kozelitdleg ,,S” alakkal irja le, és 6t fazisra bontja a
cégek ¢letciklusat. Az dbra metszetében talalhatdéak az egyes szakaszokra legjellemzdébb

(sikeresen alkalmazhatd) finanszirozasi formak.

18. abra: Tipikus fejlodési szakaszok és jellegzetes finanszirozasi formak az

életciklusmodellben

Bevételek/ Nyilvanos piacok
::y S Tozsdei Bevételek
bevezetés
Kockazati toke
stratégiai befektetok
Nyereség
Mezz
AR g 3. fazis
Alapitok, csalad 2t
Baratok, angyalok 1. fazis
» Ido
A halal volgye
Magvetd Start Up Korai Késoi novekedés Erettség
novekedés

Forras: Szerb 2006 in http://insiderblog.hu/hazai-palya/2012/09/04/kutatas-3

A fejlédési szakaszok a kovetkezdek: magvetd, startup, korai ndvekedés, késoi novekedés,
és érettség. A kezdeti szakasznal lathat6 ,,haldl volgye” a vallalkozas dsszetett kockazatara
utal, a cég amennyiben ezt elkeriili, akkor mar képes lesz nyereséget termelni. Az indulés
fazisaban leginkabb az informalis befektetoktdl érkezik a forrds (4F). Az operativ miiko-
dés elkezdésével a vallalkozas nyeresége novekszik, ebben a fazisban mar a nagyobb to-

kével rendelkez6 formalis befektetdk lesznek a legfobb finanszirozok. A bevétel ndveke-

33


http://insiderblog.hu/hazai-palya/2012/09/04/kutatas-3
http://insiderblog.hu/hazai-palya/2012/09/04/kutatas-3/attachment/fejlodes/

désével a vallalat finanszirozasdnak kockazata egyre mérséklddik, a forrasigény pedig

egyre magasabb lesz (Szerb 2006).

19. abra: Hullammodell: a kiilsé finanszirozasi forrasok Kereslete és kinalata az

életciklus fiiggvényében
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Forrds: Szerb 2006 in www.eco.u-szeged.hu/download.php?doclD=5196

Becskyné Nagy Patricia a Szerb (2006) altal kidolgozott hullammodellt — 19. dbra — a
kovetkezoképp foglalja 6ssze: A hullammodell informal arr6l, hogy a kiils6 finansziroza-
sok kereslete és kindlata hogyan valtozik az é¢letciklus fiiggvényében, ami lehetéséget ad
az egyensulytalansagok kimutatasara. A modell szerint a kereslet két esetben is meghalad-
ja a kinalatot: a startup €s a kezdeti novekedés eseteiben, az informalis befektetok kinala-
tanak fels6 hatara — amikor az alapitoi, csaladi, rokoni, barati és iizleti angyal forrasok ki-
meriilnek — és az intézményes kockazatitdke-befektetdk inveszticidinak also hatara kozott.
A nagy novekedési potenciallal rendelkezd cégek fejlddésiik még korai szakaszaban
szembetalalkozhatnak a forrasok korlatozott kinalataval (Harding, 2002, Harrison és Ma-
son 1996, Mason ¢s Harrison 2000, 2002)

A finanszirozasi rés kialakulasat keresleti és kinalati tényezdk egyiittesen befolya-

soljak, amelyek a vallalkozasok eltér6 életciklusaiban kiilonbozoek, emiatt csak a kereslet
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¢s a kinalat relativ egyenstlytalansdga értelmezhetd. Ez azt jelenti, hogy a kockazati toke
kinalataban bekovetkezd emelkedés mellett, egyes fazisokban relativ talkindlat alakulhat

ki, mig mashol talkereslet maradhat fenn (Becskyné 2008).

3.2.2. Toéke- és tuddsszakadék athidaldsa iizleti angyalok segitségével

A bankok ¢és a kockazatitoke-befektetéseket végzo szervezetek nem képesek hatékony va-
laszt adni a kisvallalati tigyfélkor specilis kockézataibol és igényeibdl eredd kihivésaira,
valamint a méretgazdasagossagi problémakra. Toke- vagy finanszirozasi szakadék (equity
gap) kialakulasat eredményezte a hitelek és tokeforrasok elmaradasa. A hitelfelvételben
rejlé nehézségek leginkabb az induld kisvallalkozasokat stjtjak, melyek hijan vannak a
kockazatcsokkentd biztositékoknak, nincs hitelfelvételi mualtjuk (Makra — Kosztopulosz
2004).

20. abra: Toke- és tudasszakadék
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Forrds: Rasila — Seppd — Hannula, 2002 in Makra — Kosztopulosz, 2004, 2. o.
www.eco.u-szeged.hu/download.php?doclD=3287

Jollehet az intézményi kockézatitoke-befektetok kockazatkezelés szempontjabol alkalma-
sabbak lennének a finanszirozasra, a magas allando koltségek tavol tartjak Oket is az
egyenként kisebb volumenti befektetésektol (méretgazdasagossagi aggalyok). A tokesza-

kadék problémajat felnagyitja az ugynevezett ,,tudasszakadék™, mely alatt azt értjiik, hogy
35


http://www.eco.u-szeged.hu/download.php?docID=3287

a vallalkozo6i ismeretek €s hozzaértés nem esik egybe a befektetdk altal elvart igényekkel,
pedig a siker nélkiilozhetetlen komponense kell, hogy legyen az ismeretatadas (Makra —
Kosztopulosz 2004).

A startup vallalkozasoknak nem csak tOkéhez juttatdsban van sziikségiik segitségre,
hanem az iizleti élet egyéb teriiletén is timogatasra szorulnak. A menedzseri, szakértoi tu-
dasbazis legalabb annyira nélkiilozhetetlen, mint a pénziigyi téke. A startupperek figyel-
mét és idejét a szakmajukban val6 naprakész tudas felszivasa teszi ki. A vallalkozas tizleti
részével sok esetben csak akkor kezdenek el komolyan foglalkozni, amikor mar aktualissa
valik a befektetés és iizleti tervet kellene prezentalniuk a befektetéknek.

Altalanos tendencia, hogy a kis- és kozépvallalkozasoknak egyre nagyobb kihivést
jelent a dontéshozatalhoz sziikséges Osszes informacié megszerzése. Ezen hianyossaguk
az alacsony érdekérvényesitd képességiikre, nem megfelelé piacismeretiikre, valamint a
megfeleld kapcsolatok hianyara vezethet6 vissza. Fokozottan igaz ez az startupokra, ahol a
gyors nemzetkozi piacra 1épés nagyobb bizonytalansagot, a gyors ndvekedés pedig Iényegi
stratégiai dontések rendszeres meghozatalat igényli (Bajmodcy et al. 2006 in Varsanyi
2013).

A nagy novekedési potenciala vallalkozasok szdmara a fejlodéshez és a megerdso-
déshez optimalis kdrnyezetet a finanszirozasban és fejlesztésben egyarant szerepet vallalo
intézmények és befektetok adjak A tudas- és tokeszakadék athidalasara alkalmas szerve-
zetek és személyek: inkubatorhazak, lizleti angyalok, vallalati kockazati tokések és a korai
szakaszu befektetésekre specializalodott alapok (Makra 2007).

Leszogezhetd, hogy az adott orszag pénziigyi kozvetitd rendszere erdteljesen befo-
lyasolja, hogy az egyes forrastulajdonosok az ¢életciklus sordn Osszességében és struktira-
jéban mennyi és milyen forrast kindlnak. A kockdzati téke hidnya, a banki rendszer fejlet-
lensége esetében a kiilsé forrasokat donté mértékben a korlatozott pénziigyi lehetéségek-
kel rendelkez6 informalis tékepiac biztositja, ami egymagaban nem teszi lehetévé a magas
novekedési dinamikdju cégek finanszirozasat. A bemutatott hullammodell implikacidja,
hogy az egyes piacok egymadsra éplilnek, egymas nélkiil anomalidk keletkeznének. Az in-
formalis tokebefektetOk elengedhetetlenek, hogy a vallalkozasokat addig finanszirozzak,
mig az be nem keriil a kockazati t6kések latokorébe. A fejlett informalis tékepiac tehat fel-
tétel annak, hogy a kockazati téke elegend6 vonzo befektetési lehetdséget talaljon. A nyil-
vanos tézsde pedig a kockazati tOke kiszallasi lehetdségeit biztositja, hiszen a kockazati

toke hianyaban a tézsdére vitt cégek szama alacsony marad, hiszen a vallalatok nem tud-
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nak eljutni abba a szakaszba, ahol mar banki finanszirozast lehetne igénybe venni. A banki
rendszer hitelezési forrasai nélkiil tehat az érett, normal kockazata cégek finanszirozasa

sériilne (Szerb 2006).

3.3. ,Uzleti angyalok becsiilt hatdsa az eurdpai startupokra” kutatas

Az tzleti angyalok tokéjének startupok finanszirozasbeli fontossagarol Lourdes Moreno a
Dueso Egyetem kutatdja az EBAN-nal kardltve készitett egy kutatast. 2004 ¢és 2013 kozott
3208 (koziiliik csupan 1661 keriilhetett bele a végleges statisztikaba) vallalatot vizsgalt
meg Eurdpa 37 orszagaban. 3 egymaskovetd évben vizsgaltak a foglalkoztatottak szamat,
az arbevétel, a nyereség, valamint az EBITDA valtozasat az els6 angyalbefektetést kove-
tden szektoronként, orszagonként, a befektetés éve és a kiszallas éve szerint.

Az eredmények azt mutatjak, az iizleti angyal befektetéseknek varakozason feliili be-
folydsuk van az 6koszisztéemara, ezen belill a startup vallalkozasokra, ahol angyaltéke kap-
csolodott a finanszirozasba. Kezdve a foglalkoztatds befolyasolasaval, mely atlagban a
foglalkoztatasi rata haromszorozddasat jelenti. Mig a foglalkoztatottak szama csupan 5
volt az elsd iizleti angyal befektetés idején, harom évre ra 231%-kal nétt, mikor is ugyanaz
a vallalat mar 16,7 embert foglalkoztatott.

Az angyaltOke révén a bevétel ¢és a vallalati vagyonon egyenletes novekedést mutat
— 150% és 156,5%. Egy vallalat atlagos bevételei 4 éves iddszak alatt 0,7 millié €-r6l 1,8
millié €-ra torténd emelkedést mutattak. A vagyontargyak novekedése ehhez hasonloan
novekedtek 0,8 millio €-rol 1,9 millio €-ra.

A részletes és pontos eredmények a MELLEKLETEK kozott kaptak helyet. Kovet-
keztetésképpen megallapithato, hogy az angyaltéke-bevonas hatasara a foglalkoztatottsa-
gi rata meghdaromszorozodott, a bevételek és a vallalati vagyon drasztikusan novekedett a

vizsgalt iddszakban (Moreno 2014).
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4. MAGYAR STARTUP OKOSZISZTEMA

,Ma mar tagadhatatlan: valami uj vette kezdetét a magyar vallalkozasok vilagaban. Tucat-
nyi fiatal technologiai vallalkozas hoditotta meg a globalis piacokat, sorra szaporodnak a
kockazatit6ke-tarsasagok, és szinte nincs olyan hét, hogy Budapesten ne lenne valamilyen
verseny, amelyen 1j Otletek, technoldgia Gjdonsagok, és ami ennél is fontosabb, vallalkoz-
ni és a globalis piacot megnyerni vagyo fiatalok tinnének fel. Uj nyelvet tanulunk, és Gj

fogalmakat izlelgetiink” (Runway Budapest 2020, 2013.)

4.1. Ujvallalkozéi lendiilet Magyarorszagon — Runway Budapest 2020

2013 szeptemberében jott Iétre a Budapest Hub munkacsoport a hazai startup vilag szerep-
16inek és az Nemzetgazdasadgi Minisztérium (NGM) szakértdinek részvételével, azzal a
céllal, hogy meghatarozzak a magyar startup 6koszisztéma jovobeli alakulasanak feltétele-
it, és javaslatokat tegyenek a szabalyozoi kdrnyezet valtoztatasara. A kialakitott terv hibrid
egyiittmiikddés eredménye — az 4llami és a piaci szereplok —, igy minden esély megvan ar-
ra, hogy sikeres legyen, a magyar startup 6koszisztéma kiviragozhasson és a 2014 és 2020
kozott lehivhato Eurdpai Unios forrasok a megfelelo helyre keriiljenek.

A Runway Budapest 2.0.2.0 cimii kiadvanyban a budapesti 6koszisztémat 2020-ra a
régio vezetd startup kozpontjava irdnyozzak eld. A szakértdk tobb teriileten is valtozasokat
stirgetnek és javaslatokat fogalmaznak meg az ado és biirokratikus szabalyozas megrefor-

malasara is. A munkacsoport felvallalta annak vizsgalatat is, hogyan lehetne a forrasokhoz

10 Az alfejezet a Runway Budapest 2020 — A Startup Credo kiadvanyénak eredményeit foglalja ssze.
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valé hozzaférésen javitani. Magyarorszagon jelenleg 133 milliard forintnyi kockdzati toke
"keresi a helyét”, ugyanakkor a magvet (seed), magvetés el6tti (pre-seed), valamint
startup szakaszok finanszirozasa hidnyossagokat mutat. Ezért a szakértok azt javasoljak,
hogy a hazai és unids forrasok felhasznalasaval a jovoben helyezzenek nagyobb sulyt a
vallalkozasok ezen életszakaszanak finanszirozasara. A szakérték megallapitottak tovab-
ba, hogy a startup vallalkozdsok és a startup vallalkozdsokba befektetok adoterheinek
kénnyitésere egyarant sziikség van, €s erre ugyancsak javaslatokat fogalmaztak meg.
Cséfalvay Zoltan, a Nemzetgazdasagi Minisztérium parlamenti és gazdasagstratégi-
aért felelds allamtitkara elmondta: elézetes szamitasok szerint 2014-2020 kozott unios for-
rasbol 700 milliard forint juthat kutatds-fejlesztésre €s innovaciora, ebbdl mintegy 200
milliard forint pénziigyi eszkdzokon (foként hitel, garancia) keresztiil, a tobbi vissza nem
téritendd forrasként. Azzal szdmolnak, hogy a startup okoszisztémdra kézel 140 milliard

forint fordithato, ennek tobb mint egyharmada vissza nem téritendo tamogatas

(StartupCafé 2013).

A kovetkezokben az lizleti angyalok startupok finanszirozéasbeli fontossagara térek ki a
Runway Budapest 2020 kiadvanyban foglaltak alapjan. Az ok-okozati viszonyok komplex

attekinthetdségéhez el0szor a startup okoszisztéma elemei keriilnek prezentalasra.

4.2. Startup 6koszisztéma jellemzdéi

Az 6koszisztéma kifejezést hasznaljak a szakértok, mivel a startup vilag is sok faj egyiitte-
se, ahol mindegyik faj kolcsondsen egymasra utalt, és csak akkor képes tartosan miikodni,
ha valamennyi eleme jelen van, és ami ennél is fontosabb, ha egyiittmiikodnek. Ahogyan a
biologiai dkoszisztéma organikusan, szervesen fejlédik, ugyanigy a startup 6koszisztéma
is javarészt alulrol épitkezden (Vgrassroots”) alakul ki. (Ami természetesen nem jelenti azt,
hogy a startup 6koszisztéma fejlédésében — nem kozvetlen szerepléként, hanem kataliza-
torként — ne jatszana szerepet az allam). A nemzetkzi tapasztalatok szerint egy verseny-
képes startup és innovacios 0koszisztéma alapvetden négy elemre és kolcsonhatasaikra
épul: oktatas és képzés, forrasokhoz valo hozzaférés, adé és szabalyozas, valamint ta-

mogat6 kornyezet. Az elsddleges elemeket abrazolja a 21. dbra.

39



21. abra: A startup okoszisztéma elemei
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Forras: Runway Budapest 2020, 2013, 7. 0.

A nemzetk6zi tapasztalatok alapjan megallapithatod, hogy a sikeres startup és innovacios
okoszisztémakat alapvetden a piaci folyamatok mozgatjak és a piaci szereplok hozzék 1ét-
re, tehat a startup o6koszisztéma épitése organikus fejlodéssel és allami rasegitéssel va-

l6sithatdo meg a legbiztonsagosabban.

A vilagban egyre tobb helyiitt ismétlddik az dGnmagat erdsité és onfenntartd folyamat: egy-
egy globdlisan is sikeres startup nemcsak példat mutat és motivaciot ad a tobbi indulo
technoldgiai vallalkozasnak, hanem iddvel az egykori startup sikerek vallalkozoi maguk is
befektetokké valnak, igy forgatva vissza mind a tudast, mind pedig a tékét az adott orszag
innovacios okoszisztémajaba. Hasonloképpen onfenntartd modell alakulhat ki a felsdokta-
tasban is, amennyiben a szabadalmak az egyetemekhez kotédd kutatok és vallalkozésaik
révén jutnak el termékként a piacra, és igy a szabadalmak hozamai visszaforgathatova

valnak a kutatasba és a fejlesztésbe (Runway Budapest 2020, 2013, 8. 0.)
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Magyarorszagon ¢és Budapesten ma mar megtaldlhaté a startup Okoszisztéma néhany
eleme (pl. kockazatitéke-alapok, vagy a kiilonbozd startup versenyek), néhany elem kiépi-
tése most zajlik (pl. technologiai inkubdtorok), néhany elem pedig ma még szinte teljesen
hianyzik (pl. specialis startup tizleti képzés, magvetd szakasz el6tti finanszirozasi leheto-

ségek, vagy az angyalbefektetdk kritikus tomege)

Tartsunk egy kis kitérdt, hogy az 6koszisztéma elébb emlitett kiilonleges szerepldit jobban
megismerhessiik. Ehhez Turcsdn Tamds Péter STARTUP KIADVANYt és a BDO altal
készitett INKUBATORJELENTES 2014-es kutatast, valamint az okoszisztéma jelent6s
blogjait hivom segitségiil.

JEREMIE program

Szobonya Péter a Kockazati Téke blog Tudastaraban a kovetkezdképp definidlja a
JEREMIE programot. A JEREMIE Program az Eurdpai Uni6 vallalkozasfejlesztési prog-
ramja, amit az Europai Bizottsag kezdeményezett, és az Eurdpai Fejlesztési Bank (EIB)
valamint annak kockazatitoke-tarsasaga, az Europai Beruhazasi Alap (EIF) finansziroz. A
program teljes neve Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises, aminek
magyarra forditdsa Kozos Eurdpai Forrdsok a Mikro- és Kozepes Vallalkozdsok Szamara.
A program tobbféle vallalkozasfejlesztési eszkozt fog dssze, melyeknek k6zos jellemzo-
jik: (1) visszatéritendé pénzforrasokra, visszaforgé pénzalapokra épiilnek, (2) a forrasok

felhasznalasa piaci szereplokon, pénziigyi kozvetitokon keresztiil torténik.

A programnak Magyarorszagon harom alprogramja indult, ugymint:

y Mikrohitel program

fl”y Kezességvallalasi program

&

]
~% Kockazati t6ke program

A Jeremie |. program Magyarorszagon az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv részeként, a
Jeremie II. program az Uj Széchenyi Terv keretében valosult meg. A JEREMIE betiiszo a
magyar szakmai koznyelvben a kockazati tOke alprogramokhoz kapcsolodott, igy a
,JEREMIE program” kifejezés altalaban a — hivatalos nevén — Uj Magyarorszdg Kockd-

zati Téke Programot, illetve az Uj Széchenyi Kockdzati Téke Programot takarja.
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Az elnevezéseknek ez a kavalkadja gyakran okoz félreértést. Magyarorszdgon a Jeremie

program a kockazati téke szinonimajaként ivodott a koztudatba (Szobonya 2012).

A Jeremie |. program keretében koriilbeliil 48 milliard forint, a Jeremie II-111-1V-V prog-
ramokban pedig tovabbi kozel 80 milliard forintot kellene 2015. december 31-ig kihelyez-
nie a tOkealapoknak a holdingokon 4t a vallalkozdsokba. A szakért6k alapjan lelassult a
befektetési kedv: egy évben nagyjabol 200 uj otlet sziiletik, és ha figyelembe vessziik a
gyakorlati és tapasztalati értékeket, miszerint 1 jo befektetés megtalalasahoz legalabb 40-
50 potencialis startupot kell meghallgatni, akkor gyorsan eljutunk a gondolat végéig, hogy
rengeteg pénz marad az alapkezeldoknél, esetleg nem a megfeleld vallalatok kapjak akar
részrehajlas, akar rossz mérlegelés nyoman a kockazati tokét. Egy organikus szintekbdl al-
16 startup piac kiépiiléséhez olyan program sziikséges, mely mar a ,,grassroot”, azaz otlet
fazisu pre-seed kategoriaban 1évo vallalkozasok szamadra is lehetdvé tenné a lehivasokat —
irja kicsit irdnikusan dszintén Miskolczy Csaba az InsiderBlogon. A projektkinalat érdemi
bovitésének két alternativajat emliti Szobonya Péter (2013) cikkében: a startup piac bovi-
tését és a spin-off piac meghdditasat — a Runway Budapest 2020 szerzdi is hasonl6 javas-
latokat kinalnak. A negativ kicsengés ellenére a Jeremie program pozitiv hatasai megkér-

dojelezhetetlenek.

Startup talalkozék, versenyek

A kezdd startupperek szdmara lehetdség nyilik megismerni leendd téarsaikat, potencialis
befektetbiket a meetupok, a startup témaju dsszejovetelek, eléadasok és konferenciak ke-
retében. A meetupok vilagszerte a startup vildg belépdpontjai, kivald lehetdség kapcsolat-
rendszer kiépitéséhez. A mar rutinos startupperek kovetkezd 1épcséfoka az Gtletversenye-
ken, fejlesztdi hétvégéken vald részvétel. A ,,hackathonok”, a startup weekendek tobb-
sége tobbnapos lehetdséget kinal az dtletgazdaknak csapatépitésre, mentorok felkutatasara,
validalasra és fejlesztésre. Budapest a nagyobb nemzetkozi versenyeknek is helyet bizto-
sitott az elmult par évben (Seedcamp, Startup Sauna, Microsoft Imagine Cup), itt is meg-
mérettethetik magukat a batrabbak. A Startup Undergroundon, az egyik legrégebbi
startup konferencidn valo részvétel is ajanlott a fiatal motivalt vallalkozoknak. Tovabbi
hasznos tanacsok olvashatok Turcsan Tamastol ,,A 16 legfontosabb dolog, amit tudnod

kell a startupok”-rél cimi kiadvanyban.
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Technolégiai inkubatorok, akceleratorok

A BDO Inkubator felmérése kivaloan Osszefoglalja az inkubatorok és akceleratorok
startup Okoszisztémaban elfoglalt helyét és fontossagat. A startup Okoszisztéma egyre
gazdagabb, a startupok tomegesen jelentkeznek inkubéciora, akceleraciora. Az inkubacio-
ra specializalodott szervezetek napjainkban alakitjak ki miikodési mechanizmusukat, épi-
tik fel onmagukat és arculatukat. A vilagon jelenleg nagyjabol 200 akcelerator miikodik
(példaul 500 Startups, Y Combinator), Magyarorszagon is egyre hangosabb, pezsgébb a
startup vilag: gomba mddra szaporodnak az inkubatorok, akceleratorok, valamint az ezek-
kel kozeli rokonsagot mutatd, tanacsado és szolgaltatod cégek.

Az inkubdtor tarsasagok alapitdsi hullamdnak egyik 0sztonzdje maga az éallam. Az
els6 akkreditacios kor a Gazella program keretében — Akkreditalt Technologiai Inku-
bator (ATI) palyazat — 2013 oktoberében lezarult, a Nemzeti Innovacids Hivatal kiva-
lasztotta az elsé négy, akkreditalt technologiai inkubatort, mely palyazati tdmogatéassal
megkezdhette miikodését, am a sok induld koziil néhanyan a palyazat sikerességétdl fiig-
getleniil megnyitottak kapuikat. A 22. abra a 2014-es Inkubatorjelentésben helyet kapott

Magyar technologiai inkubatorokat sorakoztatja fel.

22. abra: Technoldgiai inkubatorok Magyarorszagon
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Forras: BDO Inkubatorjelentés 2014, 9. 0.
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A palyazatban foglalt definicio™ az inkubaciora atfedéseket mutat az akceleracioval. A
2013-2014-ben elindult technologia inkubatorok tilmutatnak a hagyomanyos értelemben

vett inkubacion €s kozelitenek az akceleratorok kinalta szolgaltatasi portfoliohoz.

A Klasszikus inkubacié idében jellemzéen nem korlatozott és elsésorban kompetenciafej-
lesztésre fokuszald szolgaltatasokat, tovabba irodai férdhelyet biztosit. ,,Az inkubatorhdz
jellemzden induld vallalkozasok létrehozasat és mikro-vallalkozasok novekedését segiti
eld szolgaltatasaival, amelyekbe beletartozhat a helyszin biztositdsan kiviil a menedzsment
igény szerinti timogatasa is, céljuk tehat, hogy olyan er6forrasokkal 1assak el a hazai kis-
¢s kozépvallalkozokat, amelyek javitjak sikeriik esélyeit” — irjak az OKISZ Inkubatorhaz
honlapjan az Inkubatorhaz meghatarozasaként. ,,Tobbnyire az egyetemekhez, non-profit
vallalkozasfejlesztési kozpontokhoz kotddden alakultak ki. Az inkubatorok olyan &tleteket
¢s csapatokat karolnak fel, amelyekben latnak fantaziat, hasznosnak gondoljak létezésiiket
¢s bar nem kdvetelmény, vallalkozas is épiilhet beldliik, mindenféle novekedési kényszer
nélkiil. A befektetés gyakran nem is része az inkubdcionak, hiszen az inkubdltak {6 célja a

tanulas és a projektjiik érlelése” — definidljadk a BDO Inkubatorjelentés szerzoi.

,»AZ akcelerator ezzel szemben egy idOben ¢€s koltségvetésben jol koriilhatarolt, rovid ta-
vu, intenziv program, amelynek célja a piacképesnek tiing startup otletek minél gyorsabb
validalasa, piacra juttatasa, és novekedési palyara allitasa. Ennek biztositdsa az inkubacio-
hoz hasonl6 koézegben (co-working place, mentorok, szakmai tanidcsadok) zajlik, am né-
hany fontos kiilonbséggel: az otlet validalasanak kezdeti fazisaban az eredménycentrikus,
dinamikus kornyezetben megvalosulo akceleraciot nemzetkozi halozat biztositja, a befek-
tetés pedig esetleges az akceleratorok részérdl. A klasszikus akcelerator programok végén,
tipikusan az ugynevezett demo day-en (prezentacid alapjan) talalhat a projekt befektetd-

re.” — Kristof Péter és Kristofné Gungl Rita.

11 A technologiai inkubaci6 egy, a technologiai innovacios Gtletekre alapuld, indulé vallalkozasok szamara atmeneti jel-
leggel biztositott, komplex szolgaltatasi rendszert jelent egy specialisan kialakitott kdrnyezetben. Célja, hogy olyan
er6forrasokkal és szolgaltatasokkal (mentoralas, tanacsadas, oktatas, tréning, lizleti menedzsment, magvet6 és kapcso-
lati téke stb.) lassa el az indulo vallalkozasokat, amelyek javitjak talélési esélyeit életpalyajuk kezdeti szakaszaban, és
egyuttal alapot teremtenek a tovabbi (kockazati) tékebevonashoz, ezzel az intenziv novekedéshez és a késobbi, nem-
zetkdzi piacra 1épéshez. Az inkubécid célja a nemzetkdzi piacra 1épéshez sziikséges tudast, startup kapcsolati halét, tiz-
leti elérehaladast és mar rovidtavon kockazati toke bevonast eldsegité céges struktura és menedzsment kialakitdsa. A
jelen palyazat célja a nemzetkozi piacokon versenyképes, magyar vagy akar a kdrnyez6 orszagokban elért K+F ered-
ményekre alapulé startup vallalkozasok felépitését, az azokban végzett K+F projektek sikeres befejezését segitd, és t6-
kebefektetést is vallalo technoldgiai inkubatorok kivalasztasa, akkreditalasa.” — Nemzeti Innovacios Hivatal ,,Akkredi-
talt Technoldgiai Inkubator” 2013-as palyazat.
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4.3. Javaslatok a startup 6koszisztéma épitokoveinek megerositéséhez

Most, hogy a startup 6koszisztéma elemeit kdzelebbrdl is megvizsgaltuk, atfogobb képet
kaptunk az egyes elemek fontossagarol, nézziik meg milyen javaslatokkal éltek a Runway
Budapest 2020 szakértOcsoport tagjai annak érdekében, hogy Budapest 2020-ra a régi6

startup kdozpontjava valhasson.

4.3.1. Oktatas és képzés

Kiemelten fontos a hazai oktatasi rendszerbe beilleszthetd, mind pedig azon kiviili ismere-

tek, foként vallalkozoi ismereteket nyujto képzések, tréningek szervezése.

Ma az egyik legsziikebb keresztmetszet az egyetemi kutatdsi eredményeket kozvetlentil
hasznositd spin-off vallalkozasoknal, és a vallalkozasi ismeretek kdzvetlen gyakorlati al-
kalmazasanal mutatkozik. Ezért aj lendiilet és tamogatas kell az egyetemi/féiskolai
spin-off-ok szamara. Javaslatként fogalmazodott meg a szakemberektdl az egyetemi és
akadémiai spin-off vallalkozasok fejlesztésére forrasok elkiilonitése, a technologia-
transzfer modellek és intézmények hazai adaptalasa, az egyetemi és féiskolai startup inku-
batorok/akceleratorok kialakitdsanak tamogatasa, a vallalkozéi 0sztondij, a befektetési
szakemberek bevonasa az egyetemi és féiskolai oktatasba, valamint az angol, mint mun-
kanyelv altalanos hasznélata.

A magyar felsdoktatasbol hianyzik az iizleti ismeretek gyakorlati jellegli oktatéasa,
ami kiilonosen érzékenyen érinti a startupokat. Kiemelt fontossaga van tehat a startup {iz-
leti akadémidk, Jeremie akadémiak és akdr egy régios akadémianak a létrehozadsanak,

hogy az iizleti ismeretek gyakorlati oktatasanak platformja is jelen legyen.

4.3.2. Forrdshoz valé hozzdférés
Egy startup okoszisztéma életképességének feltétele, hogy a vallalkozoi életciklus vala-

mennyi szakaszaban az életszakaszhoz igazodoé és elérhetd finanszirozasi lehetéségek all-

nak rendelkezésre.
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Az elmult években a hazai startup dkoszisztémaban a forrashoz valé hozzajutas terén szin-
te kizarolag a kockazati t6kénél tortént eldrelépés, a JEREMIE program keretében. Az
unios tamogatassal megvalosult Jeremie program keretében ma mar 28 kockazatitke-
alapban mintegy 130 milliard forint var befektetésre. A program alaposan felpezsditette a
hazai startup vilagot, a kockézatitoke-alapok megjelenése, gyorsan kiemelték Magyaror-
szagot korabbi, kozepesnél gyengébb helyzetébdl a kockazatitdke-finanszirozas teriiletén
(a GDP-ez aranyositott VC befektetések 2012-ben Magyarorszagon voltak legmagasabbak
az EU-ban).

Ennek ellenére hianyzik a pre-seed, a seed és a startup finanszirozas, mivel a
kockazati tOke alapvetéen a mar kifejlesztett termékekkel, szolgaltatassal rendelkez6 val-
lalkozasoknak nyujt finanszirozasi lehetdséget, mig a termék- és vallalkozasépités kezdeti
szakaszaiban 1évé induld technologiai vallalkozdsok szamdra mar csak kevésbé, vagy
egyaltalan nem jelentenek forrashoz jutdsi lehetoséget. Masfeldl hianyoznak a befekte-
tésre érdemes, a termék és vallalkozasépités kezdeti szakaszain tuljutott, igéretes, gyors

¢s globalis novekedésre képes startup vallalkozasok.

3. tablazat: A vallalkozas életszakaszaihoz illo kiilsoé finanszirozasi formak

Pre-seed Seed szakasz Startup szakasz
szakasz
e 3F e Uzleti angyalok o Uzleti angyalok
(Founders, e Korai magvet6 kockazati toke |e Korai magvetd kockazati toke
Family ¢és e Inkubatorok/akceleratorok e Inkubatorok/akceleratorok
Friends) e Allami vissza nem téritendd és |e Allami vissza nem téritendd és
visszatéritendd tdmogatasok visszatéritendé tdmogatasok
e Kedvezményes hitelformak

Forrds: Runway Budapest 2020, 2013, 12. o.

Javaslatként fogalmazodott meg a szakemberektdl a hibrid finanszirozas életszakaszon-
kénti alkalmazasa. A kockézati tokével valo finanszirozas mellett nagyobb gondot fordit-
sanak az életszakaszonkénti finanszirozasra, mivel ,,csakis az a startup és innovacios 6ko-
szisztéma lehet tartosan életképes, amelyben a technologiai vallalkozasok valamennyi
életszakaszban — az étlet és ujitas terméekke formalasatol a globalis piacra valo kilépésig -
az életszakaszra jellemzo és elérhetd finanszirozasi eszkézhoz tudnak hozzajutni. Igaz ez

Magyarorszagra is, ahol a startup és innovacios okoszisztéma kiépitése a forrasokhoz va-
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16 hozzaférés terén — a JEREMIE program keretében létrejott kockazatitéke-alapokkal — a
rendszer egyik végpontjarol indult el, mikozben a megeldzo szakaszokban ma még jelentos

hianyok mutatkoznak” — Runway Budapest 2020 szerzdi.

4.3.3. Adozas és szabdlyozads

Az ad6zés terén mind a startupok, mind pedig az addpolitika alakitdi négy nagy kihivéassal
szembesiilnek. (1) a startupok sajatos jellemzdje, hogy az elsé években a startup vallal-
kozasnak tobbnyire nincs nyeresége, igy a kutatas-fejlesztés és innovacié klasszikus
adooldali tamogatasi eszkozeit nem tudjak igénybe venni. (2) a startupoknal Kiemelt sze-
repet kap a szellemi tulajdonjog (know how, szabadalom, stb.) és a szellemi tulajdonvé-
delem. (3) a technoldgiai startupok tobbnyire sajatos, a klasszikus banki hitelezésen
tulmutato forrasszerzési és befektetési modellekkel operalnak (venture capital, equity
financing, angel investment, fizetés helyett/mellett opcids elényok, stb.). (4) a startupok
adooldali segitését szinte mindenhol megneheziti az a tény, hogy addzasi szempontbol
rendkiviil nehéz a startupok pontos €s részletekbe mend meghatarozasa. Kovetkeztetés-
képp megallapithato, hogy a startup 6koszisztéma addoldali kedvezményeinél egyszerre
sziikséges mind a startup vallalkozasok, mind pedig a startup vallalkozasokba befek-
tetok adoterheinek a konnyitése.

A startupokba befekteté vallalkozasok (kockazatitoke-befektetdk, iizleti angyalok,
stb.) szamara az addoldali 6sztonzok kozott megfontolasra javasoljak a szakértok: (1) be-
fektetéseik utan jelentds adokedvezmény biztositasa, (2) sajat cég alapitasakor a vallalko-
70 altal kordbban befizetett add visszaigénylésének €és ebbdl tOkeemelésnek a lehetdségét,
(3) az iizleti angyalok veszteségeinek leirasat az adokdteles jovedelembdl. A fentiek csu-
pan javaslatjelleggel funkciondlnak, de mindenképpen sziikséges két alapvetd szempontot
figyelembe venni fejlesztésiikkor, bevezetésiikkor: mérlegelendé az addkedvezmények
koltségvetési hatdsa; masrészrdl csak akkor érik el céljukat, ha a kedvezmények verseny-
képesek mas orszagok altal nyuajtott adooldali kedvezményekkel.

A szabalyozast illetden kiemelt jelentdsége lehet a kdvetkezdnek: startupoknal kiilo-
nosen fontos az adminisztraciés terhek csokkentése, hogy a kezdd vallalkozo idejét €s
energidit ne a vallalkozas megalapitasanak adminisztracidja vegye el az otlet és a termék

kidolgozasatol.
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4.3.4. Tamogato kérnyezet

A tamogato6 kornyezet legfontosabb elemei a személyes tudastranszfer, a kapcsolati ha-
10, és a figyelemfelkeltés. A tamogat6 kornyezet azonban nemcsak tudéssal, tapasztalattal,
kapcsolattal és forrassal segitheti az induld technoldgiai vallalkozasokat, de egyuttal meg
is er6sitheti torekvéseikben és ambicidikban azokat a fiatalokat, akik ma 1j megoldasokon,
uj otleteken és azok piacra vitelén dolgoznak. Megerdsitheti 6ket abban, hogy Magyaror-
szagrol indulva is meg lehet hoditani a globalis piacokat.

Ez a tamogato kornyezet Magyarorszagon eddig javarészt alulrol épitkezve, spon-
tan fejlodott és fejlodik, mint ahogyan a vilagon szinte mindeniitt az alulrél indulé épitke-
z¢s ("grassroots”) a jellemzO. Ez adja a startup vilag sajatos kozosségeit, kultarajat és di-
namizmusat. Ugyanakkor Magyarorszagon lathat6 az is, hogy az alulrol épitkezé tamo-
gatéi kornyezet néhany elemében megerdésitésre szorul, az (anyagi) eréforrasok hia-
nya pedig gyakran akadalyozza a tamogato kornyezet Kkiszélesedését.

Javaslatok a tdmogatd kornyezet kialakitasahoz: (1) a technolégiai inkubatorok és
acceleratorok, mint a startupok létrejottét és megerdsodését forrasokkal és mentoralassal
elésegitd, - a maganbefektetdi érdekeltséget, és igy a piaci kontrollt érvényesitd - intézmé-
nyek elterjedését (Gazella program folytatdsa). (2) a nemzetkozi és a globalis piacokhoz
val6 kapcsolodasok kiszélesitését és intézményesitését — vagyis hidak épitése a globalis
startup és innovacios kozpontokhoz. (3) a példaképek ¢€s szerepek (“role models™) szé-
leskori hangsulyozasat, (4) a startupokat kozéppontba helyezd rendezvények, versenyek

és dijak szervezését javasoljak a szakértok (Runway Budapest 2020, 2013).
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5. ANGYALOK LEHETSEGES FEJLODESI UTJAI

A pénzpiacok hatékonysaganak javulasa egy ongerjesztd folyamatot hoz 1étre, mivel a mar
befutott vallalkozasok finanszirozasi forrasokkal lathatjdk el a tékepiacot, hozzajarulva a
fejlédéshez €s az Gjonnan indulo fiatal vallalkozasok elinditasahoz'?. Az Onjard informalis
kockazatitéke-piac kialakulasig azonban még szamos létrafok van, amit meg kell maszni.
A startup okoszisztéma cimii fejezetben kifejtésre keriiltek a szakértok legfébb ja-
vaslatai az ipardg fejlédésére vonatkozdan. Ebben a fejezetben célzottan az iizleti angya-

lok potencialis fejlédési lehetdségeit latolgatom és értékelem.

5.1. Tamogato6 kérnyezet megteremtése

Lumme és szerzOtarsai (1998) 6 feltételt hataroztak meg, melyek elengedhetetlenek ahhoz,
hogy egy hatékonyan miikodé informalis kockdzatitéke-piac tamogassa a startup 6koszisz-
téemat.

@ Elegendd igéretes befektetés all rendelkezésre

@ Az angyalbefektetSk szama eléri a kritikus tomeget

@ A kockdzati t6ke kozismert befektetési forma

@ A vallalkozék potencidlis finanszirozasi lehetGségként tekintenek a kockazati t6kére

@ Az informalis kockazati tGke jovedelmezé6 befektetési forma

@ Egybeesik, talalkozik a finanszirozas keresleti és kinalati oldala (Makra — Kosztopulosz 2007).

12 Cowling és szerz6tarsai (2003) kimutattak, hogy a sikerese vallalkozok bizonyos része maga is iizleti angyall4 vélik,
beinditva ezzel egy egymast erdsité korforgast. Ebben a korfolyamatban a kisosszegli forrasok elérhet6ségének javulas
noveli a kisvallalkozasok sikerességét, pozitivan befolyasolja a gazdasagi novekedést, a foglalkoztatottsagot és az in-
novaciot (Makra és Kosztopulosz 2007).
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A feltételek teljesiilésében nagy szerepe van az allamnak. A kormanyzati eszkdzok egy ré-
sze az informalis kockazati téke kinalati oldalanak novelésére, mig masok a keresleti ol-
dalra — otletgazdak és vallalkozasinditok — fokuszal. A piaci rést6l fiigg, hogy milyen
aranyban javasolt az eszkdzoket kombinalni, de mindenképpen a kétféle eszkoztipus kom-
binalt alkalmazdsa hozza meg a kivant eredményt. A kereslet novelésére, vagyis a
startupok Osztonzésére, tanacsadasra szamos blog all rendelkezésre, kis kutatdssal min-
denki szamara konnyen elérhetok és megtanulhatoak. A kinalati oldalrol azonban mar ke-
vesebbet olvashatunk, érzékenyebb teriilet. A tovabbiakban célzottan azokat az intézke-
dés-javasaltokat szeretném prezentalni, melyek akar kormanyzati, akar a piac belsé miiko-

désébdl is generalodhatnak (Makra — Kosztopulosz 2007).

5.1.1. Adoosztéonzok

Az angyalok befektetési hajlandosdga novelhetd adokedvezmények utjdn. Ahogy a
Runway Budapest 2020-ban javaslatként szerepelt az ad66sztonzék portfolioba felvétele,
ugy igaz ez kifejezetten az {izleti angyalokra is. Hatastanulmanyok igazoljak, hogy a mak-
rogazdasagi tényezdk koziil a tokejovedelmek addztatasanak van a legjelentdsebb befolya-
sa az angyalok befektetési tevékenységére (Mason és Harrison 1999). Ezt a gyakorlatban
az EIS (Enterprise Investment Scheme) elnevezésli angol kedvezményrendszer is igazolja.

Az adokedvezmények alkalmazasa megvalosulhat:

fl”y személyi jovedelemado-fizetési kotelezettség csokkentésével

D

)
é}i add megfizetésének elhalaszthatdsagaval

Dé

]
% alacsonyabb addkulcs alkalmazasaval

XY
éﬁi mentesilés arfolyamnyereség utan adofizetés aldl vagy 6rokésodési ado aldl révén

Tgﬂ? veszteség leirdsanak lehetdségével (Mason és Harrison 2000 in Makra — Kosztopulosz
20007).

Az informalis kockazatitOke-befektetéseket érinté adokedvezmények az iizletag iranti alta-
lanos érdeklSdést is ndvelni fogjak, amint a média fokuszaba keriilnek. fgy nem csupan a

kinalati, hanem a keresleti oldal érdeklddése is megragadhato.
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5.1.2. Tokegarancia programok

A tOkegarancia-rendszerek bevezetésének célja, hogy a kockazat egy részét atvallalja az
angyal befektetoktdl. Elonye, hogy szolgaltatdsaival nem csupan az lizleti angyalok, ha-
nem egy¢b befektetok szamara is csokkenthetd a kockézat, és célzottabban alkalmazhato,
mint az adoosztonzok. A finn 1995-6s tOkegarancia torvény nyoman maganemberek
kockazatitoke-befektetéseikhez garanciat vehettek igénybe az aldbbi feltételekkel: a ga-
rancia a veszteség maximum 50%-at fedezi, kdltsége a biztositott sszeg 0,5-5%-a és nye-
reség esetén a haszon 0-30%-at kellett visszatériteni. (Pauk 2004 in Makra-Kosztopulosz
2007).

2006 ota létezik a Start TOkegarancia Zrt., melynek szamos terméke kinal tokegaranciat. A
,» T6kegarancia” a professziondlis, befektetési tapasztalattal rendelkezé magan — és intéz-
ményi kockazatitoke-befektetoket célozza meg, mig a ,,Palyazati kezességvallalas” a az
Europai Uniods tamogatasokhoz kapcsolodo biztositéki forma, amelyet a Start Zrt. hazai
Kis- és kozépvallalkozasok szamara nyujt. ,,Palyazati Garancia munkahelyteremt6 beruha-
zasok tdmogatasahoz” nevil termékiik az NFA-2014-KKV kodjelli palyazati program ke-
retén beliil tamogatast elnyert, hazai KKV-k szamara igénybe vehet6 (startgarancia.hu).

Remélhetdleg tovabbi allami 0sztonzOket 4llit csatasorba a kormany az informalis

kockazatitoke-piac fejlesztésének érdekében.

5.1.3. Szindikadlt befektetések

A befektetdi szindikatusok csokkentik a potencidlis iizleti angyalok kockazatérzetét arra
vonatkozoan, hogy nem rendelkeznek elég tapasztalattal az atlagosnal is kockéazatosabb

iizleti terepen. Kozos befektetéseket valosithatnak meg az iizleti angyalok

gy mas maganszemélyekkel

L%

Tlij? allami intézményekkel

A

ggj piaci kockdazati t6késekkel

QL

éj? és mas startup okoszisztémabeli szereplével (inkubatorok, akceleratorok).
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A fejezet tovabbi részeiben bovebben kifejtésre keriilnek az iizleti angyal haldzatok, va-
lamint a mar korabban emlitésre keriil6 technologia inkubatorok és akceleratorok.

A szindikalt befektetési forma mind a befektetok, mind pedig a befektetésre varok szama-
ra megfeleld kockazatcsokkentési stratégianak bizonyul. Az iizleti angyalok megbizha-
to forrasbol szarmazo, ellendrzott informaciokat kaphatnak tarsbefektetdiktdl, emellett az
alacsonyabb kockazattiiré képességgel rendelkezd, esetlegesen tapasztalatlanabb befekte-
tok is alkalmazhatnak tékekihelyezést tobb angyallal megosztva. Ez kiemelten fontos, ha
tudjuk, hogy egy-egy iizleti angyal t6keereje korlatozott és csapatban dolgozva nagyobb
volumenti tranzakciokat is le tudnak bonyolitani.

A projekttulajdonosok kockazatai is csokkennek, hiszen tobb iizleti angyallal az oldalu-
kon hatékonyabban birkdzhatnak meg a piaci kihivasokkal a halmozott tokének, tudasnak
¢és kapcsolati halonak koszonhetden.

Az angyalok szindikatusba szervezésével nemcsak a kockazat csokkenthetd, hanem
esetleg olyan iparagakba, és olyan foldrajzi teriiletekre is tévedhet az angyal, ahol eddig
még nem probalta ki magat. ,,A gyakorlati tudas atadasanak leghatékonyabb modja a
tapasztaltabbak részérol a kevésbé tapasztaltak felé az iizleti angyal szindikatusok.”

(Lumme és szerzotarsai 1998, EC 2003, Aernoudt 2005 in Makra — Kosztopulosz 2007)
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5.2. Az zleti angyalok térnyerésének lehetoségei (jelen és jovo)

A startup 0koszisztéma egymasra épiil, az egyes alkotdelemek csak akkor tolthetik be ren-
deltetési funkcidjukat, ha egyiittmiikddnek. A kooperacié minden organikus szinten és a
szintek kozott is jelen kell legyen. Kooperacidval valosulhat meg a kockazatminimalizalas
¢s a tudasatadas, melyek sziikséges és elmaradhatatlan feltételei egy dinamikusan mikodo
kockazatitoke-iparagnak és az azzal parhuzamosan funkcional6 startup keresleti piacnak.

Nézziik a kdvetkez6 abrat, ami az lizleti angyalok jelenlegi és jovobeli lehetséges fejlodési
utjait mutatja be. (Az abra sokfelé elrendez6dése lehet versenyképes, az itt bemutatott abra

csupén egy a szdmos variacio koziil.)

23. abra: A magyar iizleti angyalok fejlodési lehetoségei

(Bekapcsolodas a kockazatitbke-piac véraramaba, ezzel egyiitt a startup 6koszisztémaba)

y

Lathatalannak maradni

Maganyos farkasnak
maradni

B — co-investment,
Tarsfinanszirozas VC-vel

deal referall

Szindikatus az
intézményes kockazati
tékével

UZLETI ANGYALOK

HALOZATba témériilés
(szindikatus tzleti
angyalok k6zott)

“

P

Versengés az intézményes
kockazati tékével

“

y

Részvétel tandcsadoként
(mas pénzét haszndlva,
tudast kozvetiteni)

-~

Accelerator / Inkubator
programokban részvétel AngyalbefektetSként

-~

~

Angyalhaldzattal
kiegészitve mikodni

Forras: Sajat szerkesztésii abra
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5.2.1. Egyiittmiikédés a formalis kockazati tokével

Klasszikus piaci miikodés esetén értékteremtd lancolatot alkotnak a tdkepiaci szerepldk,
melyben mas célcsoportot — mas fejlettségli vallalkozast — preferalnak az angyalok és mast
a kockézati tOkések. Ennek egyik legfobb oka a befektetésre szant tOke nagysaga és az
ezért elvarhat kockazat mértéke. Egészen masfajta kockazatkezelési technikakat hasznal-
nak az iizleti angyalok, mint a professzionalisan miikodé tokealapok. A partnerségi vi-
szony azonban gyorsan versengésbe csaphatna at az iizleti angyalok mas angyalbefekte-
tokkel torténd szindikatusa, halozatba tomoriilése esetén. A halozat egy magasabb organi-
kus szintre emelné az egyenként apré befektetoket. Miel6tt kifejtésre keriilnének a haloza-

tosodas eldényei, vizsgaljuk meg a jelenlegi, klasszikus kooperacios kapcsolatot.

5.2.1.1. Az informalis és intézményesiilt toke szinergikus hatasa
Tendenciaként figyelhetd meg az informalis és formalis tékepiac egymasra épiilése. A
piac egymasra épiilése azért valosulhatott meg, mert az angyalok egyik kedvelt kiszallasi
médjal?’, hogy részesedésiiket egy kockazati t6késnek adjak el. Ez mindkét félnek jo, hi-
szen az angyal tudja, hogy jo kezekben lesz a ,,gyermeke”, a kockdzati t6kés pedig egy
mar kiprébaltan jol miikodd piacképes terméket/szolgaltatast kinald vallalkozast vesz at
(Harrison és Mason 2000 in Acsné 2004).

Szamos kooperacios technika alakult ki a formalis és informalis befektetdk kozott,
amelyek szinergikus' hatasa kulcstényez6vé valhat a vallalkozasok novekedésében.
Ugyanakkor az egyiittes fellépés a befektetok szamara is kolcsonds elénydket hordozhat:
A vallalkozasok forrasigénye életszakaszonként eltérd. Az iizleti angyal befektetések a ko-
rai, kritikus szakaszt finanszirozzak és miutan a cég kelléndvekedési potenciallal rendel-
kezik, akkor 1ép be az intézményi befektet6. Egymassal parhuzamosan, tarsfinansziro-
zasi formaban fektet be a formalis- és informalis téke. Ebben a konstrukcioban az in-
tézményi befekteté hasznositja az lizleti angyal specialis miiszaki-technolégiai, vallalko-
z4si ismereteit és a portfolio cég intenziv ellendrzése helyett kihasznélja a maganbefektetd

aktiv kozremiikodését (Kosztopulosz — Makra 2004 in Acsné 2004, 16. 0.).

13 A legnépszeriibb kiszallasi lehetdségek az angyalbefekteték szamara: 1. kiszallas a t6zsdén keresztiil; 2. értékesités
szakmai/stratégiai befektet6knek (trade sale); 3. értékesités pénziigyi befektet6knek vagy mas kockazatitoke-
befektetok szamara; 4. tarstulajdonosok vagy vezetdk altal torténd kivasarlas; 5. veszteségminimalizalas (visszavaltha-
to els6bbségi részvény, befektetés nullara leirasa) (Becskyné — Biczok)

4 Szinergia: olyan egyiitthatds, amikor tbb elem egyiittmiikddésébsl nagyobb teljesitmény jon létre, mintha az eleme-
ket egyszeriien dsszeadnank.
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5.2.1.2. A szinergia megvalosulasanak moédozatai

Makra Zsolt Angyalok helyben? cimii kutatasaban a szinergikus hatast foglalja 6ssze: Az
informalis és formalis kockézatitOke-piac nem izolaltan, egymastol elkiiloniilve mitkodik,
hanem bizonyos mértékben kiegésziti egymast, kozottiik egyfajta munkamegosztas figyel-
het6 meg (Karsai 2000, Harrison-Mason 2000, Szerb-Varga 2004). A piaci szegmensek
kozotti kapesolatok sokoldaluak Iehetnek: (1) magukban foglaljak az egymasra épiilé be-
fektetéseket a vallalati fejlodés kiillonbozo szakaszaiban, (2) az tizleti angyalok és az in-
tézményi kockazati tOkések k6z0s befektetéseit (ez az igynevezett co-investment), (3) az
tgyletek egymasnak torténé atadasat (deal referral), (4) valamint az iizleti angyalok
kockazatitoke-alapokba torténo befektetéseit. Az egyiittmiikodés pozitivan befolyésolja
mindkét fél fejlodését (Makra 2003)

5.2.2. Kooperdcio - szindikdtus

A szindikalt befektetések 0sztonzdje lehet az allam és a versenyszféra is. Mar bemutatasra
keriilt, hogy mely szereplokkel 1éphetnek partnerségi kapcsolatba az iizleti angyalok. A
kovetkezOkben az egyes kezdeményezésekre hozok példat Makra — Kosztopulosz 2007-es

kutatdsa nyoman.

Allami intézmények és iizleti angyalok
Szingapurban 10 millié dollaros Uzleti Angyal Alapot hoztak 1étre a szingapuri és kiilfoldi
iizleti angyalok tokebevonasat Osztondzve. A tarsfinanszirozas révén az allami és a ver-

senyszféra szereploi tOkét invesztalhatnak a csticstechnologiai indul6 vallalkozasokba.

Kockazati tokések és iizleti angyalok

Az izleti angyalok gyakran hoznak létre kozos vallalatot mas befektetOkkel, hogy a
kockazatitoke-alapokra vonatkozo kedvezdbb adozasi feltételekhez vald jogot elnyerhes-
s€k (ebben az esetben megvalosulhat az angyalok altal 1étrehozott k6zos vallalat, valamint
a kockazatitdke-alap kozott versengés). Franciaorszagban az iizleti angyalok vezetési, iiz-
leti tapasztalataira, valamint a regionalis befektetési tarsasagok professzionalis modszerei-

re és nagyobb tOkeerejére alapozva hoztak 1étre befektetési szindikatusi programot.

Inkubatorok / akceleratorok és iizleti angyalok
Az inkubétorhazak és akceleratorok kivald platformot biztositanak az iizleti angyaloknak a
potencialis projektgazdak megtaldlasdhoz. A résztvevok egy fedél ala hozésa pedig meg-
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konnyiti az informacidaramlést és rengeteg id6t, pénzt sporol meg. A Magyarorszagon
mikodo technologiai inkubatorok mar felismerték a potencidlis finanszirozo lehetdségét
az lzleti angyalokban, ennek nyoman gyakran angyalbefektetdi korrel veszik koriil magu-
kat. Az inkubatorok és akceleratorok angyal befektetok €s intézményi projektbefektetok

talalkozasi helye lehet, akik szakmai tdmogatést is tudnak nyujtani.

Mas maganszemélyek és iizleti angyalok
Az iizleti angyalok mas angyalbefektetokkel haldzatot alkotva a nem intézményesiilt
kockazatitoke-piac egyfajta formalizalasat hozzak 1étre a piaci hatékonysag javitasara. Az

iizleti angyal halézatokrol (business angels network — BAN) szdl a kovetkez6 alfejezet.

5.2.3. Halozatba tomoriilés

Az lizleti angyal halozatok egyfajta ,,hazassag-kozvetitd” irodaként funkciondlnak az tizle-
ti vilagban. Kozvetitd, dsszeparositd szolgaltatasokat nyijtanak a befektetok és vallalko-
z0k egymasra talalasdhoz. Ennek kiilonféle formai lehetségesek: (1) online kozvetités, (2)
befektetési kozlemények, hirlevelek, (3) befektetdi klubok, taladlkozok.

Miikodésiikkel a piac alacsony hatékonysaganak két f6 okara igyekeznek megoldast
talalni: csokkenteni a mindkét oldalt sjté magas keresési koltségeket, valamint a rejtdz-
kod6 angyalokat lathatova tenni (Lumme ¢és szerzétarsai 1998 in Makra-Kosztopulosz
2007). Tevékenységi portfolidjuk eltérhet az atlagostol, tobbnyire az alabbi szolgéltataso-
kat kinaljak:

@ Potencialis befektetGk és projektgazdak felkutatasa, azonositasa

@ Uj angyalok és projektgazdak felkutatdsa

@ A felek egymasra taldlasat biztosité platformok biztositasa
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@ Uzleti angyalok személyes preferencidira sz(irt befektetési ajanlatok biztositasa (due
dilligence)

33@ Kereslet és a kinalat 6sszeparositasa

@ Mentoralas, tanacsadas a projektgazdak és projektjeik részére

@ Kapcsolati halo biztositasa a projektgazdak szamara

@ Konferencidk, szeminariumok az lzleti angyalok szamara (best pracitice elérése)

@ Tudaskodzpont kiépitése (képzés, tréning a vallalkozasoknak)

%ﬁ Tovabbfinanszirozas biztositasa a cégeknek kiszallas utan (bankok, kockazati t6kések, t6zsde)

@ Etikai kddex révén bizalom és egylittmiikddés biztositasa

Nem lehet elégszer hangsulyozni, hogy a tokefinanszirozési kultara erdsitéséhez mind a
kormanyzati, mind pedig az lizleti szféranak 6ssze kell fognia és jol megtervezett, tudatos
kampéanyokat kell folytatnia. A hirverések, médiaakciok révén a befektetdszdmban és a

projektgazdak szamaban is nagyarany emelkedés varhato.

A legfontosabb relevans forrasok bemutatdsa utan egy potencialis fejlodési lehetdséget va-
zolok az iizleti angyalok szamara. Az iizleti angyal halozat 1étrehozasanak otlete Magya-
rorszagon mar nem ismeretlen. Ennek bdvebb kifejtése kdvetkezik az empirikus kutatas-
ban.

Az alabbi abra az tizleti angyal halozatok legfontosabb hozadékait (elényeit) foglalja

Ossze az iizleti angyalok és az Otletgazdak szamara.

24. abra: Az iizleti angyal halézatok elonyei

Forras: Sajat szerkesztésii abra, 2014
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6. KISERLET EGY ANGYALHALOZAT FELEPITESERE

6.1. Szemelvények egy lathato angyallal késziilt interjubol

2013 nyaran részt vettem egy a theHUB altal szervezett eseményen, ahol egy igazi tizlet-
ember tartott eldadast az iizleti angyalokrol. Az eldadas utan felkerestem €s hosszasan
faggattam terveirdl, motivaciéirol (7. MELLEKLET). A negyvenes évek elején jaro, fizi-
kusi végzettségii Kéarolyi Antal bankarként dolgozott kiilf6ldon, majd onnét hazatérve ve-

tette bele magat az éppen akkor kiépiilni kezdd startup vilagba.

Motivéacioja, akaratereje, inspirald jelleme elengedhetetlen kelléke a projektgazdak lehet-
séges sikertorténetéhez. Es, hogy mire alapozom ezt? A vele készitett interjubol emelem ki
a legkarakterisztikusabb részleteket.

Antal befektetései soran az Otletgazdat, a csapatot értékeli elsd sorban: ,,Ldssam,
hogy 0 ez, ebben hisz, ezt akarja a kovetkezo 3-5 évben csindlni. NEKEM AZ A FONTOS,
HOGY NEKI LEGYEN FONTOS”. Nincsenek merev szabalyai, kevesebb a kotottség,
partnerségi viszony kialakitasa a cél és a kozos egylittmiikodes a kozos cél elérésehez.

Az els6 interjunk késziiltekor (2013. szeptember) 5 projekt gondozasa volt a kezé-
ben (azota egészen mas vizekre evezett, de errdl kicsit késobb). Igyekszik angyali tevé-
kenységét az ,,amerikai nagybacsi” (kevésbé részt venni az operativ miitkodésben) szerep-

korévé alakitani és idejét, energiajat — altala — hasznosabbnak itélt teriiletekbe fektetni.

Antal angyaltékéjének kihelyezésekor mérvado (kritérium) a kiilfoldre skalazhatosag
¢s az, hogy (legalabb) benne legyen a termékben/szolgéltatasban a startupokra jellemzo
innovacio, magas névekedési potencial. Magyarorszag sziik piac, ezért vallalkozasai cél-
pontja foként a kiilfoldi piac. Az AxBxC képlet halmazanak nagysdga mérvado a skalaz-
hatosagot illetden (ahol A= lakossagszam az orszagban — piac mérete (USA versus Ma-
gyarorszag. 33:1) B= fizetéképes kereslet vastagsaga — Magyarorszdagon nincs kozéposz-
taly, Németorszaga minimum elvards, C= fogyasztasi igények, igény az ujra, a 21. szazadi
gondolkodasmod megléte).

., Osszefoglalva mi alapjan dontok egy startup mellett vagy ellen: Az én dlmom, az & alma.
1. a csapat (sulyozottan) 2. a termék és 3. a piac — szentharomsdga. Ezt nem érdemes

mdsképp csinalni, de fontos a sulyok szempontja. A csapat a legelsd, tehdt akkor is befek-
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tetek egy projektbe, ha csillog a szemiik, tehat ha jo a csapat, a tobbit meg kozosen meg-
fejtjiik. Ha latom, hogy o ezt 5 év mulva is akarja csindlni, nekem elég. Imadja azt, amit

csinal, legyen ez az élete és majd melle hazudjuk az iizleti részét”.

Az innovacio fontossagara meglepd valaszt kaptam: ,,Hozzdadott érték: az étlet eredeti-
sége nem annyira fontos, mint amennyire raharapott a vildg. Ugy gondolom, hogy akdr
egy étterem esetében is lehet valami olyat mutatni, ami az embereknek érdekes lehet (de-
sign/szolgaltatas). Nem kell feltétlen kiilonbozo iizleti modell, de valamilyen innovacio le-
gven benne. Innovaciora mindenképp sziikség van, de egy pici, visszafogott legyen. Az in-
novdcio nagy falakba iitkézhet, plane hazankban (sziik az a réteg, akinek erre igénye van
és lehetoségei is megengedik). Nagyon ujat és eredetit mutatni nem kénnyii és felmeriil a
kérdés, hogy lesz-e egyaltalan elegendd pénz ra (kifejlesztés és elterjesztés). Magyarofr-
szdgon elég keskeny az a réteg, aki fogékony az innovdciéra. En a csapatban hiszek, nem

az innovdciot rangsorolom legeldre a dontés soran.”

Az allami szerepvallalas fontossagat, mint ahogy a Runway Budapest 2020 szakértécso-
port, Antal is hangsulyozta. Siirgeti a vallalkozasfejlesztd csomagok — megkonnyitve a
vallalkozok terheit —, inkubatorhazak 1étrehozasat. A legfontosabb szempontok a tamo-
gaté kornyezet részérél: (1) a segitség ne teher legyen, (2) alacsony biirokracia, (3) elo-
finanszirozés (palyazatok gyakran utdfinanszirozasi strukturat kdvetnek, ami hatréltatja a
folyamatot), (4) gyorsasag — meglovagolni a lehetdséget a gyorsan valtozo piaci viszonyok

mellett.

Antal a dontései meghozatala soran gyakran kéri ki mentorok, tandcsadok véleményét,
akikkel késdbb egyiitt fog dolgozni a projekten, de a végsd dontést 6 hozza. A szerzédés-
kotésnél a tisztasag, egyszerliség és gyorsasag mérvado. Egyenrangunak tekinti magat az
Otletgazdakkal, fair jatékra torekszik, preferalja a Vesting15 befektetést (idéaranyos nyere-

ség), mely mindkét félnek kedvezo.

15 A vesting konstrukcio szerint az alapit6 tulajdonosok 4ltal tulajdonolt tarsasagi részesedés (iizletrész vagy részvény)

— vagy ezeknek egy része — a befektetd t6keinjekcidjakor kikeriil az alapitok tulajdonabdl, majd az iizletrészt vagy a
részvényeket az alapitok fokozatosan szerzik vissza az évek el6rehaladtaval”.(http://drtoth.eu/2013/05/startup-jogi-
alapkifejezesek-roviden-es-erthetoen/)
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Antal ugy véli az angyalok (angyali network 1étrehozasa révén) konkurense lehetnek az
intézményi kockazati tokének, vertikalis szemléletben nézve. Elgondolasat arra alapozza,
hogy a crowdfounding'®-hoz hasonld finanszirozasi formava néheti ki magat egy angyal-
halozat (azzal a kiilonbséggel, hogy az itteni befektetdk tobb tapasztalattal és nagyobb t6-
kével rendelkeznek, mint egy atlagember, aki a crowdfounding célcsoportja). Nem feltét-
len alatta helyezkednének el, hanem vele egyenrangtiak is lehetnének (megjelenik a koo-
peracio fontossaga, melyre mar annyiszor utaltam az eddigiek soran), nagyon sok féle el-

rendezddés 1étezhet.

., Egyre tobben szovetségre lépnek, igy a tomeg konkurense lehet a VC-nek. A mai egy ke-
vesbé atlathato, szelektiv vilag, csalodtunk a multikban. Most a megvalositas és a finanszi-
rozas reneszanszat éljiik, valami uj és izgalmas épiil. A taplaléklanc linearis vertikuma at-
rendezddik, megjelenik az edit value, ami a smart money-val egyenértékii. A sikeres befek-
tetok ismérve a relevdns tapasztalat és a kiépitett sales csatorna, én is azon dolgozom,
hogy ilyen angyalokat gyiijtsek egy fedél ald, egy hianyzo angyali hdlézatot potolva. Sa-
jatos szervezetet szeretnék, mely nem lenyulni és kontrolldlni akarja a sracokat, hanem

segiteni, egyenlo félként kezelni”.

Antal azon serénykedik, hogy kideritse hogyan is lehet hatékony az egyiittmiikodés a po-
tencialis angyalok és az 6koszisztéma tobbi szerepldje kozott. ,,Milyen értéket tudok nekik
ezzel kinalni, sziikségiik van-e erre. Felmérem, mire van igény, tehat azt csinalom, amit az
otletgazdak, mikor nekem prezentdlnak. Van egy elképzelésem és piackutatast csinalok az

angyalok igényeirol .

16 A crowdfounding, azaz a kozosségi finanszirozas a legdinamikusabban fejl3d6 tamogatasi modell az interneten. Azon
az egyszerli elven alapul, hogy ha elég vonzo egy a projekt, sokan fogjak kis pénzzel timogatni, hogy meg is valosul-
jon. Itthon maganszemélyek és szervezetek is hozzajuthatnak ezekhez a pénzekhez — ha képesek megfeleld projektet,

jo kampanyokat inditani. (http://hvg.hu/kkv/20130625_Hogyan_szerezhetnek_sok_apropenzt_a_cegek)
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6.2. Szemelvények az ,angyal brainstormingbol”

Antal egyfajta kerekasztal beszélgetést hivott 0Ossze befektetok, marketingesek,
startupperek és az ket tamogato szakértok részvételével, ahol a startup 6koszisztéma igé-
nyeir6l, az angyali csoport létrehozasanak 1étjogosultsagarol értekeztek a meghivottak. A
beszélgetés szamtalan érdekes, gondolatindito észrevételébdl most megosztok néhanyat az

Olvasodval.

Bemelegitésnek a startupokat definialtak a szereplok: ,,Szellemi tokére korlatozodo, kevés
fizikai funkcioval (raktarépités, falazdas) megdldott vallalkozdsi forma”, mely ,a
mainstream médiabol lejon foként Social média koré csoportosul, de tagabbnak kéne len-
nie, igy ugy latom el fog fogyni, ki fog futni a social média” — lathato, hogy a résztvevok
latjak azokat a korlatokat, amelyek a startupokat koriilbastyazzak, lehataroljak.

Arra az feltételezésre, hogy a startupok a kkv-k kozé sorolhatok az alabbi gondo-
latmenetet folytattak a megkérdezettek: ,,Uzleti angyal szemmel nem preferdlom a kkv-Kat,
azok korlatozott kifutasi lehetoségei és magas rizikoprofiljuk miatt”. ,,Mi a kiilonbség? A
gyors novekedés, ami megkiilonbozteti oket. A rovid ido6 alatt gyorsan novekvo vallalkozas
a startup, mig a lassan, de folyamatosan névekvé a kisvallalkozas”.Mas filozdfidra épiil-
nek: a startupok nem a végtermékkel indulnak, hanem folyamatosan tesztelnek — ,,még
mielott barmit is tennél, arulj, a legkisebb eladhato, vagy értelmezheto szolgaltatast, ter-
méket dobd ki a piacra, minél tébben probaljak ki, ennek alapjan fejlesztgesd, vjra és uj-
ra. Igy a vagyott célt lefedd termékkel mész ki a piacra, tehdt a termékfejlesztés, a marke-
ting is egészen mds palyat jar be. Mds a kockdzatvallaldsi hajlandosdaguk. Ez az attitiid-
beli kiilonbség kiilonbozteti meg a kkv-tol, aki akkor jon ki a sufnibol, mikor kész az auto-
ja”.

A startup csirdja az emberben, a csapatban leledzik (kevésbé a piaci résben):
»Pszichologuskeént az emberben hiszek. Ha latom, hogy csillog a szeme, mindent feldldoz-
na, hogy a kitiizétt célt elérje, akkor abbol barmi lehet; elszant a tanuldsra, képes felvenni
azt a vallalkozoi attitiidot, ami még nem biztos, hogy megvan. Persze, ott van bennem az
is, hogy a személyisége korlatait senki nem képes meghaladni. Bizonyos mértékig fejleszt-
hetd készségek halmaza a vallalkozoi személyiség, amit annak tartunk. Talan ebben tud-
nak az iizleti angyalok komplementerei lennek egy jo csapatnak (lendiilet, motivacio
adott — amit tudni kell fenntartani) és megtamogatni éket a tanulasban egy tapasztalt iiz-

letember tudasaval.
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Miutan kdzosen meghataroztak a startupok fogalmat — mely nem egzakt, folyamato-
san fejlédo és uj értelmet nyerd halmaz az id6 valtozasaval —, az tizleti angyalokra, mint a
startup 0koszisztéma Magyarorszagon kevésbé ismert és elterjedt szereploire terelodott a
sz0. A brainstorming célja korbejarni az iizleti angyalok, mint lehetséges befektetok sze-
repkorét és megvizsgalni, hogy erre a finanszirozasi forméara mennyire van igény és ho-
gyan lehetne népszertsiteni.

Antal megfogalmazasaban: ,,Teljesen konkrét projekt az iizleti angyal hdlozat, mely
folyamatos beszéelgetesek, idofejlodes eredménye. Az tudom mondani mi NE legyen ez a
halozat: ne legyen whiskylotydgtets milliomosok klubja, akik néhany projektrél beszélget-
nek a jachtjukon. Nem zartkori klub. Inkabb...Marslaké klub. Ebbe a projektbe jo lenne
bevonzani hasonlo (teljesen mdsképp) gondolkodo embereket”. A Marslako hasonlat meg-

Okoszisztéma példajara:

25. abra: A startup okoszisztéma szerepléinek sajatos megkozelitési modja

TARTUP (csillogd szem — csindljak a dolgokat, hajtanak, dtletiik van, segitségre vagynak)

ANGYALOK (pénzligyi befektetdk)

\VC-kockat6kések

M

Forras: Sajat készitésii abra az interjun elhangzottak alapjan, 2013

., Oridsi tavolsag a zoldek és sziirkék kozott, felszantott 10 m. Meg kell érteni, hogy ener-
gidk egyiitt tudnak miikédni, ossze tudnak kapcsolédni. Es latiuk hova tovabb. Alkimidt al-
kotni, mikor a vizio megjelenik a valosagban.” Antal nyitott az Gjdonsagokra és nem ra-
gaszkodik mereven a definiciokhoz, nem akarja korlatozni sajat és masok lehetdségeit sem
azzal, hogy keretet szab a definicioknak. Ahogy fogalmazott: ,,Engem nagyon érdekel, hol
tagithato a kor.” Azokat a potencialis befektetoket keresik a haldzatba, akik sajat energia,

1d6, tudas, kapcsolatrendszer, pénz befektetését kinaljak.
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A beszélgetést végigkisérte a racionalis és az elrugaszkodott gondolkoddsmodu, vizionald
gondolatmenetli emberek sziporkazasa. A remekiil 6sszevalogatott interjualanyok eltérd
gondolkodasmodja segithet megtalalni a legmegfelelobb fejlédési utakat, vagy legalabb
Kijelolni azokat. Nézziik meg hogyan zajlott ez az ,,Angyal brainstorming” esetében: A ra-
cionalitas felvetette a kérdést, hol van a folytonossag, a kapcsolat abban, hogy ,,kevesen
Vannak az tizleti angyalok és akkor nekik kis projektekre van sziikségiik (kis sziirke otlethez
kis zold ufo, csak a nagy zold, akinek a nagyon nagy étlet kell)?” Antal elmesélte a részt-
vevoknek, hogy kiilf6ldon 1étezik, hogy kicsi sziirkéhez kicsi zold tarsul: egészen friss, ez
a Kickstarter — KOZOSSEGI FINANSZIROZAS. ,, Folytonossd valt a befektetési folyamat
t6liink nyugatra. Es MOST AZ A KERDES, MI IS VONULJUNK-E FEL ERRE A
PLATTFORMRA, VAGY CSINALJUNK HALOZATOT, ERROL SZOL A BE-
SZELGETES. Bdrmi lehet. Erdemes figyelni mi van Nyugaton... mert nem biztos, hogy
nekiink kell feltaldlni a spanyol viaszt.” Méasik lehetséges iranyként a KOCKAZATI TO-
KESEKKEL VALO KONKURALAST emlitette: ,, sziirke-zold dsszekapcsolédik, majd a
VC elé dall. — Europdaban az angyalok négyszer annyi (tobb, mint 4 milliard €-t helyeztek
ki), mint a VC (klasszikus kockatSkés) — Igy az elsé befektetési korben az angyaltirsasig
alternativdi is lehetnek egymasnak, konkurdlhatnak. Nyugat-Eurdpdban egy angyaltdrsa-
sag 300-500 000 €-t Kitesz az asztalra és ez mar elég a versenytarsi szerephez. Emellett
sokkal rugalmasabbak is, nincs fix elvart hozam, a projektet tonkretevo, feltételeket ald-
irato pénz. Ez smart téke.”- véli Antal.

A ketfeéle fejlddési irany megosztotta az interjualanyokat. A racionalis vonal a ko-
z0sségl finanszirozast, mig a vizional6 vonal a forradalmit, az lizleti angyal halozatot éltet-
te. ,,Ha megnézziik, hogy Magyarorszagon, hany ember van, aki csak kevés pénzzel is be-
szallna ilyen lehetoségekbe, akkor lehet, hogy ezt az iranyt kéne tamogatni az iizleti angyal
halozat helyett. Ugyfél fektessen be abba a termékbe, amit & szivesen megvenne. Ugyfélbdl
mindig tobb lesz, mint iizleti angyalbol. Mar csak a darabszam miatt is. Tobben laknak

’

Eurépaban, mint ahdny iizleti angyal van.” — a racionalis vonal véleménye, melyben
megbuvik a kétely: ,,egy Kickstarterhez hasonlo kezdeményezés motivalna az iigyfeleket,
hogy okosan kéltsék el a pénziiket? Jo irany lehet ez?” Vele szemben az innovativ, hata-
rozott vonal véleménye: ,,Magyar. startup filozofiaban gondolkodunk. Kibol lehet jo
startupper? Megtalalni azokat, akik nincsenek tudataban annak, hogy milyen kincsnek

vannak birtokaban. Igy fontos, hogy az ij alakulé szervezet megtaldlja, képezze ezen em-
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bereket és ne csupan tokebefektetésrol szoljon, hanem filozofiardl, életérzésrol, az alkotas
szabadsagarol, energidak aramoltatdasarol, flow-rol.”

Nem sziiletett k6zos megegyez€s arra vonatkozdéan melyik irdnyt lenne célszertibb valasz-
tani, a beszélgetés az iizleti angyal haldzat 1étrehozasanak szellemében folytatodott azzal,

hogy sikeriilt megfogalmaznia a résztvevoknek az iizleti angyal 1étforma igazi tartalmat:

., Az iizleti angyalok befektetései masok vallalkozasaba az ALMOK MEGHOSSZABBI-

TASAT jelentik. Sajat életiik nem elég ahhoz, hogy az dsszes dlmukat megvaldsitsdk, vi-

szont rengeteg motivalt ember veszi oket koriil, akik azt akarjak csinalni, mint ok. Ellen-
ben nekik van is idejiik, erdforrdasuk ra.

Erzelmi kotédés is kell a projektekhez: SZEMELYES VONZODAS ES NEM PENZUGYI
VONZODAS — almok, vagyak mentén torténo kapcsoldodas, ami dsszekoti az iizleti angya-
lokat az étletgazdakkal. NEM CSAK A PENZEMERT tenni valamit, hanem a PEN-
ZEMMEL tenni valamit. Nem a pénzemért dolgozni, hanem a PENZEMMEL dolgozni a

kozpontja ennek az értékhordozasnak.”

Az otletelés a lehetséges startupok és iizleti angyalok egymasra talalasanak médjait is
gorcsd ala vette. Megjelent a bevonzas, a jokor jo helyen lenni — tipusu talalkozas is a
szamos platform mellett. Az alanyok érdekes gondolatmenetet futtattak a potencialis Gtlet-
gazdakban rejld félelmekrél: ,,Csak annak tudsz segiteni, aki KERI, tehdt feljogosit téged
arra, hogy segits. A vallalkozoknak is el kell jutnia odaig, hogy el tudjdk fogadni a segit-
séget, ne maganyos harcosként kiizdjenek.

Kovetkeztetésképp az iizleti angyalok célcsoportjat alkotd startupperek jellemzoi,
hozzaallasa: ,,Nem a siker tesz boldoggd, hanem a boldogsadg tesz sikeressé. Tehat nekiink
azokat az embereket kell megtalalni, akik sikeresek akarnak lenni és ettél varjak a boldogQ-
sagot. Egy masik fontos alcsoportja lehet a potencialis startuppereknek azon emberek to-
mege, akik nem feltétlen hiszik el magukrol, hogy a boldogsdaghol (hobbyiizlet) is lehet
péncziik, mert valaki (iizleti angyal) tudja oket tamogatni abban, hogy ami hajtjia oket és
szivvel-lélekkel csindljak, az valdjaban iizlet és versenyképes”.

Az interjualanyként is funkcionalis pszichologus tapasztalatai szerint: sokkal sikeresebbek
lehetnek az emberek (a startupperek is), ha nem a hidanyossdgokat akarjuk kompenzdlni,
hanem megldtjak (az iizleti angyalok) az emberekben azt a maximumot, ami benniik van.

A lehetoségek meglatdasa a hianyossagok helyett, ez az az attitiidvaltas, amihez rengeteget
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kell dolgozni. Ha egy angyal szerelmes lesz egy projektbe, lehet, hogy azokba a potencid-

lokba, lehetdségekbe lesz szerelmes, amiket & abban az emberben ldat.”

Sz6 esett arrdl, hogy a kezdeményezésnek alulrol jovonek kell lennie ahhoz, hogy 6njaro
iizleti angyal piac épiilhessen ki. ,,4lulrol ott van az egymdsra taldlds, ami elomozditja a
folyamatokat, feliilrol pedig ott vannak a gatak, a gazdasagi kornyezet. Alulrol kell meg-
ragadni az embereket és 6sszekapcsolni oket, igy megvan a fejlodés a valtozas és valtozta-

’

tas lehetosége.’

A brainstorming soran a szakemberekbdl és laikusokbol allo fokuszcsoport érintette a
startupok, az tizleti angyalok fogalmat, és a relevans csoportokhoz vezetd lehetséges csa-
tornakat, az egymadsra taldlasuk lehetdségeit, valamint az iizleti angyal haldzat 1étjogosult-
sagat a mai Magyarorszagon. A beszélgetés soran 3 csoportot hataroztak meg (startupok,
iizleti angyalok és ,,segitok’). Megformaltak a ,,terméket”, ami az {lizleti angyal befekteté-
sének célpontja.

Ennek a brainstormingnak a folytatasat és kiterjesztését javasoltak, mely — mar ko-
z0s nyelvet beszélnek — az lizleti angyalokra fokuszaljon. Antal szamara ,,az angyalok el-
sodlegesek, de a mdsik két szereplé is legalabb annyira fontos. Most mindenki a
startupokra koncentral, hogy jol vagy rosszul, az mar mas kérdés” .

Antal kozel egy éve a Traction Tribe akcelerator lelkes csapatat erdsiti, ahol futo-
szalagszerlien, professzionalisan miikddnek egyiitt az dtletgazdakkal. ,, Az akcelerator ré-
vén én is bizom a tanuldasban, én is akcelalodom kapcsolatépitésben, iparagak megértésé-
ben”. Az akcelerator pont ezt a 3 szerepldt (harmadik csoport a ,,segit6ké”) szeretné egy
valid tlizleti modellben egyesiteni. A cél egy kiépitett professzionalis infrastruktura, mely-
ben egy bizonyitottan bevalt iizleti modellt hlizndnak ra a kivalasztott projektekre és az iiz-
leti angyalnak nem lenne mas dolga, mint az 6 preferenciaihoz leginkabb illeszkedd pro-
jektet finanszirozni. Ennek az izleti modellnek a segitségével sok félelemtdl, bizonytalan-
sagtol és kockazattol mentesitenék az iizleti angyalt, hiszen csakis a legjobb o6tletekbdl ki-
sziirt, szakembergardaval felkészitett projektek keriilnének latokoriikbe. Ennek a szolgal-
tatasnak (akceleratorok, startupok és tizleti angyalok szamara) a mikéntjét probalja kiépi-

teni Antal.
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Olyan kiildetésnyilatkozatot, stratégiat fogalmaztak meg Antalék a szakértok és laikusok
oOtletelésének nyoman, ami a startup 0koszisztéma fejlodését célozza az 6nalld informalis
tokepiac magasabb organikus szervezddési szintjét meglépve.

Részlet az iizleti angyal befektetdi csoport koncepcidjabol: ,,4 kitiizott cél a globalis
startup-kozosségbe agyazott;, annak mitkodésével tisztaban levo, filozofiajat és céljait ma-
gaéva tevs, a mindenkori industry best practices-t ismerd és azt aktivan alakito angyali
csoport kiépitése”...” A csoport onallo és fiiggetlen, de egy professzionalisan miikodtetett
akceleratorral, mint kiemelt stratégiai fontossagu partnerrel kooperdcioban értelmezheto
a legjobban”.

Az elképzelt halozat az érintettjei szdmara (azok részére, akik befolyéassal birnak a
miikodésre: stakeholderek) szamara kiilonbozé elényoket, hozzdadott értéket fogalmaz
meg.

‘r)z‘
éﬁ Otletgazdak: magasan képzett, vallalkozdi ismeretekkel rendelkezd széles spektrumbdl érke-
z6 magdnbefektet6i csoport varja a potencidlis befektetési lehetdségeket.

K

gﬂy Uzleti angyalok: a nekik kindlt szolgéltatasok palettaja a legszinesebb, hiszen 6k az elsédle-
ges célcsoport. A nekik kinalt szolgaltatasok kozott feltlinnek az akcelerator révén professzi-
onalisan el6készitett, életképesnek itélt projektek; a kozos befektetéssel (co-investment)
megvaldsuld lehetbség portfélidépitésre (kockdzatmegosztds, tudashalmozas) mas angya-
lokkal, esetlegesen formalis kockazati t6kével. Oktatdsi anyagok, képzések lehetdsége.

K

Tlij”? Akceleratorok: formalisan egylittm(ikods sikeres maganbefektetdkkel és szakembergardaval
dolgozhatnak egyiitt. Az altaluk elSallitott projekteknek kifutdsi, felfutasi lehet6séget kinalva
ezdltal.

A

T%SJ Intézményes kockazati tékések: vallalkozoi és menedzsertapasztalatokkal rendelkezé ma-
ganbefektetdkkel alkalmazhatnak kézos befektetéseket, melyek mellett elismert szakembe-
rek babaskodnak.

‘r)z‘

éﬁi Minden résztvevd szamara a kapcsolati tGke kiterjesztése (foldrajzilag, iparagilag) mellett az
Gzleti angyalok és koréjlk épilé haldzat kdoztudatba épllése és hirnév szerzése a célja a szer-
vez&désnek.

Az lizleti angyal halozat potencidlis célcsoportja kezdetben a mar tapasztalattal rendelke-
z6 maganbefektetok, majd a még ,,sz{iz” potencidlis lizleti angyalok, akik lehetnek befu-
tott startupperek, szabad tékével rendelkezd jelenleg inaktiv befektetd-jeloltek. A célcso-
port esetében az egyre szélesebb rétegek elérése all kozéppontban hosszu tavon.

A megvalositas els6 1épéseiként apro, lelkes, a szakma berkeiben elismert tagokbol

allo csapat promotalna az uj kezdeményezést a 360 fokos marketing keretében (honlapon
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¢s azt kiegészitve és erdsitve a tobbi médiumon keresztiil). A kdvetkezd 1épcsdfokként,
mikor mar az angyalhalozat kozfigyelemnek 6rvend, ismert és elismert markava valt ujabb
aktiv tagok ¢és az ket tamogatd professzionalis szakembergarda bevonasa célszeri. A
harmadik 1épcs6fokként egyéb finanszirozasi forrasokat invesztalni képes befektetok
(crowdfounding, privatbankari ligyletek) bevonasa bdvitheti az angyalbefektetok altali to-

kekinalatot.

6.3. HBAA - magyar lizleti angyal halézat ajragondolva

Az Elsé Magyar Uzleti Angyal Halézat a 2007-ben alapitott Uzleti Angyal Klub mii-
kodése soran megszerzett tapasztalatokra és szaktudasra, valamint a Regionalis Fejlesztési
Holding (RFH) kapcsolatrendszerére, eszkz- és regionalis intézménybazisara épit. Célja,
hogy hdlozati elven szervezédve, a hazai innovdcios lanc szerepldinek — Kutatointézetek,
egyetemi kutatds-fejlesztési irodak, technologiai parkok, innovacios szervezetek — tobbsé-
geével egyiittmiikodve olyan bizalmi viszonyon alapulo szolgaltatasokat alakitson ki, ame-
lyek eredményeként — a befekteték segitése révén — a piacra bevezetett innovdciok, vala-
mint sikeres és versenyképes technologiai vallalkozasok jonnek létre.” — irta a Piac & Pro-
fit 2009-ben, majd nonprofit szervezet 2010-es megsziinését kovetden két év sziinet ko-
vetkezett.

A Klubot 2012 6szén Miskolczy Csaba, startup szakember és fészervez6 ujrainditot-
ta a Startup Underground kozosség és a DBH Investment tamogatasaval. 2014 nyaratol
Miskolczy Csaba vezényletével tjjasziiletett a régi szervezet Magyar Uzleti Angyal Szo-
vetség (HBAA) néven (hbaa.hu). A HBAA célja ,,az iizleti angyal finanszirozasi kultira
terjesztése és dinamizalasa Magyarorszagon azert, hogy a holnap sikeres innovativ
mikrovallalkozadsai, kockadzatitoke-tarsasagai és a piaci maganbefektetoi kozos kapcsolati
halot alkossanak. Ennek révén olyan uj tipusu befektetési kultiura és piaci kooperacio ho-
nosodjon meg Magyarorszagon, amely révén komoly nemzetkozi piaci sikerek valosulnak
meg. Tovabbd szamos hazai vallalkozds novekedése induljon meg és olyan szervezeti kul-
tura terjedjen el, amelynek része a dinamikusan fejlodo befektetoi kultura és vallalkozoi
eszmeiség osszekapcsolasa.” (hbaa.hu)

Az jragondolt kezdeményezés még nagyon friss, alakithatd szakaszaban van. Min-
denképpen ¢letképes Otlet az iizleti angyal haldzatot kiépiteni vagyo Antalt és a tapaszta-
lattal rendelkez6 szakember Miskolczy Csabat meginvitalni egy kozos beszélgetésre, ahol

az egylittmiikddésrdl, a kozos jovo alakitisa lenne a fokuszban.

67



7. KERDOIVES FELMERES A FIATAL VALLALKOZOK
FINANSZIROZASI LEHETOSEGEIROL

7.1. A Kkutatatas célja, mdédszertana

Ahhoz, hogy az tizleti angyalok fejlodési lehetdségeit minél szélesebb skalan megvizsgal-
hassam, gy gondoltam, érdemes megvizsgalni az iizleti angyalok elvardsait az tizleti an-
gyal halozatoktol, valamint azt is érdemes feltérképezni a potencialis otletgazdak mennyi-
re ismerik az iizleti angyalok tevékenységét, hogyan vélekednek errdl a finanszirozdsi for-

marol.

A kérdoives felmérést véltem a legjobb mddszernek jelen kutatasi kérdések megvalaszola-
sara. Az iizleti angyaloknak sz6l6 kérdéives felmérés — az iizleti angyalok rejt6zkodo
¢letmaddja, szlikos kozlési hajlandosaguk miatt — eldkésziileti fazisban van, a 11. MEL-
LEKLET tartalmazza a kérdéivtervezetet. E kutatas eredményei jelen dolgozatot mar nem
gazdagitjak, de bizom benne, hogy a téma irant érdekl6d6 kutatok segitségére lehetnek a
kozeljovoben.

A potencialis otletgazdak, startupperek szamara készitett kérdéivvel arra kere-
sem a valaszt, hogy a leendé magyar vallalkozok hogyan viszonyulnak egy lehetséges fi-
nanszirozasi alternativdhoz, ami tékefinanszirozé funkcidjan talmutatva vallalatfejlesztd
elemeket is magaban foglal. A kérddives kutatassal altalanos képet szeretnék alkotni a té-
makorben, igy a kérddiv elsd része fiatal vallalkozok vallalkozési kedvére, motivacioira,
egyaltalan startupban gondolkodnak-e, majd a vallalkozas finanszirozasédhoz sziikséges
forrdsok ismeretére, kedveltségére kérdez rd. A bevezetd rész utdn az lizleti angyalok,
mint finanszirozasi alternativa kerililnek fokuszba: mik a potencialis 6tletgazdak félelmei,
hogyan vélekednek az iizleti angyalokrol, valamint a startup dkoszisztéma tovabbi szerep-

16irél, mint példaul az iizleti angyal halozatokrol, inkubéatorhazakrol, akceleratorokrol.

Az online kérd6iv elérhetéségét mar a vallalkozasuk inditasanak kapujaban 1évé potencia-
lis startupperekkkel, valamint a még csak szarnyukat bontogat6 leendd ifju vallalkozokkal
osztottam meg ismert k6zdsségi oldalakon, véllalkozoknak sz6l6 honlapok iizemeltetdi
segitségével. ElObbi célcsoport a FIVOSZ (Fiatal Vallalkozok Orszagos Szovetsége),

Startup vallalkozok, a Magyar Startup Ko6zosség, valamint a Startup Pirates Budapest
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Facebook tagjai voltak. Ugy gondoltam a f&iskolasokat, egyetemistakat, mint a j6v6 po-
tencialis vallalkozoit is érdemes megkérdezni. A 9. MELLEKLETBEN kozolt kérdéivet
megosztottam egy fovarosi ¢és egy vidéki gazdalkodastudomanyi teriileten mitkodo felso-
oktatasi intézményem hallgatoival, toltsék ki, ha érzik a motivaciot arra, hogy vallalkoz-

zanak, valamint hélabdamoédszerrel kiildjék tovabb ismerdseiknek.

7.2. Eredmények

A kérdoivek kiértékeléséhez Microsoft Excel 2010-es programot hasznaltam. A kutatas
kezdetén IBM SPSS Statistics matematikai-statisztikai programmal kivantam elemezni az
adatokat, de a visszaérkezett, értékelhetd kérddivek szama a kiértékeléshez sziikséges 100
alatt maradt (92 értékelhetd kérddiv érkezett), igy hagyomanyos modszerek segitségével
az egyszerli Osszefiiggések feltérképezésére dsszpontositottam®”.

Az értékelhetd kérddivek alacsony szdma magyarazhatd az online kérddéivek ala-
csony kitdltési hajlanddsagaval, valamint a célcsoport heterogenitasaval. A startup kultira
viragzasnak indult, vannak, akik minden ujdonsagot és szereplét ismernek, és vannak
olyanok is, akik szdmara ez egy idegen, rejtélyes vilag, aminek nem is tudjék, hogy egy-
szer részesei lehetnek. A kovetkezd hasonlattal tudnam szemléltetni a kérddiv Osszetettsé-
gére, relevancidjara kapott visszajelzéseket: mintha lenne egy matematikai feladvany,
vagy révid olvasmany, ami az 6vodasok szamara til nehéznek bizonyul, de vannak, akik
méar meg tudjak csinalni, otthon megtanitottdk éket irni, olvasni, szamolni. Es vannak az
elsd, masodik osztalyos nebuldk, akiknek annyira egyszeri a feladvany, hogy nem is haj-

landoak energiat fektetni a megoldasaba.
7.2.1. Demogrdfia

Osszességében 92 értékelhetd kérddivet kaptam 61 férfi és 31 néi valaszadotol. A kérdsiv
eredményei nem reprezentativak, nem tiikrozik a lakossag szamat, lakhelyét, dsszetételét
iskolai végzettség, foglalkozés életkor stb. szempontok alapjan. Mégis ugy vélem hasznos
informaciokrol tehetnek tantibizonysagot és kiinduldopont lehetnek egy szélesebb korben

értelmezett, atfogod kutatas elvégzéséhez.

A valaszadok tobbsége életkor alapjan a 19-35 éves lakossagbol keriilt ki: a kito1tok kozel
fele (44%) 26-30 év kozotti, kozel harmaduk (28%) 19-25 év kozotti, valamint (22%) 31-

" A 10. MELLEKLET a dolgozat torzsrészében nem szereplé diagramokat részletesebben prezentalja.
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35 év kozotti. Az ennél fiatalabb és iddsebb korosztaly képviseli elenyészd szamban tol-
totték ki a leendo fiatal vallalkozoknak sz616 kérddivet. A szakértdk szerint ez az életkor a
legtermékenyebb az Gtletek megvalositasahoz, egy vallalkozas beinditasahoz. Mikor az if-
jusagnak mar van némi tapasztalta, mégis formalhato, tele van bizonyitasi vaggyal, emel-
lett mar kamaszos fellangolasai elmultak és elég kitartd ahhoz, hogy kialljon az 6tlete mel-

lett.

A megkérdezettek legmagasabb iskolai végzettségét illetéen 99%-ban érettségivel, vagy
annal magasabb képesitéssel rendelkeznek a valaszadok. 21%-uknak érettségije van, 33%-
uk jelenleg féiskolai, egyetemi tanulmanyait folytatja, 26%-nak foéiskolai, 19%-nak egye-
temi végzettsége van. A startupperek tobbsége a vildgban magas iskolai végzettséggel
rendelkezik, ez szinte eléfeltétel annak, hogy tisztdban legyen terméke/ szolgaltatasa tizle-
ti, miiszaki valamint piaci megvalositasanak feltételeivel, lehetdségeivel.

A magasabb iskolai végzettség szélesebb vilaglatast, rugalmasabb gondolkodast feltételez,
ami mindenképpen pozitiv tényezé a startup vilagban. A megkérdezettek foglalkozasa
szakmacsoport szerinti bontasban: 55% gazdasagi, 16% informatikai, valamint 15% mi-
szaki végzettségli. Ha azt vessziik alapul, hogy a startupok tobbsége az infokommunikaci-
0s, valamint miiszaki ipardgban tevékenykedik, valamint a magas szintli gazdasagi ismere-
tek tdmogatjak a startupok sikerét, akkor kedvezd képet fest elénk a kiértékelés; végzett-
ségiik alapjan a startup vilag szdmara relevans ismeretek megszerzésére torekedtek a va-

laszadok.

A valaszadok tobbségének lakhelye a régios felbontas alapjan a Nyugat-Dunantilon
(38%) ¢és Budapesten (33%) lakik. 15%-a a megkérdezetteknek a K6zép-Dunantilon la-
kik, és voltak kiilfoldi kitoltok is. Annak alapjan, hogy a Runway Budapest 2020 szakértoi
fovarosunkat 2020-ra a régié (Eurdpa szintli felbontas) startup kdzpontjava iranyozzak
eld, akkor a valaszadok lakhelye, foldrajzi aktivitdsa tdmogatja ezt az iranyt. A Nyugat-
Dunantulon laké valaszadok lehetdségei a megfeleld nagysagu piac megtalalasara a szom-

szédos Ausztria miatt jelentdsek.

7.2.2. Vallalkozasi kedv, finanszirozasi lehetdségek ismertsége, attitiidok

Az értékelhetd 92 valaszadé koziil 16 vallalkozo, a fennmaradé 76 fore, pedig mint leendd
vallalkoz6 tekinthetiink. A felmérésben szerepldk koziil 20 f6 gondolkodik csupan hazai

piacban, 16 eleinte hazai, majd nemzetkozi piacra vinné termékét/szolgaltatasat, és 56 f6
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csakis a nemzetkdzi piac meghdditasat tizte ki célul. Az iizleti angyalok, startupok szem-
pontjabdl relevansnak az utdbbi két csoport tekinthetd, akik skalazhaté megvaldsitott ot-

lettel allnak ki a nemzetkozi porondra is.

Kardinalis kérdés, hogy a valaszadok startupban gondolkodnak-e, hiszen az iizleti an-
gyalok startupokat és startuppereket keresnek. A 9 jellemzordl kértem allapitsak meg jelen

van-e / jelen lenne-e vallalkozasukban.

26. abra: Startup jellemzok megléte

A vallalkozas jellemzéi
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Forras: Sajat készitésii abra a kutatds eredményei alapjan, 2014

A felsorolt jellemzOk a startupok ismertetdjegyei voltak. A kapott adatok kiértékelését
szemlélteti a 26. abra. A dinamikus csapatot (84%), az innovativitast (83%) és a vevdori-
entaltsagot vélték legfontosabbnak az alanyok (83%). A tudésintenziv és problémamegol-
do vallalkozasi motivum kovette dket (73 és 74%). A nagy novekedési potencial, az
entrepreneurship és az ismételhetd {izleti modell mint vallalkozési jellemz6é nyerte meg
legkevésbé a valaszadok tetszését (60%). Utdbbi 3 jellemzd esetében a tartdozkodo valasz-

adok magas szdma mutatkozik, ami azt mutatja, hogy nem ismerik ezen jellemzdok fontos-
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sagat, vagy kevésbé tartjak fontosnak. Ismét hangsulyozva, hogy a felmérés nem reprezen-
tativ, altalanos képet kivan nyujtani a leendd vallalkozok motivacioirdl, a kapott eredmé-
nyek sikeresnek tekinthetéek. A vallalkozok startup ismertetdjegyek meglétére valo torek-

vése oktatassal, tréningekkel fejleszthetd.

A 16 vallalkozé valaszadé kozil 15 vallalkezasanak életkora 1 évnél fiatalabb (4 db — O-
3 honap kozotti, 8 db — 4-6 honap kozotti, 3 db — 7-12 honap kozotti) egyikiiké 2 évnél
id6sebb. Azon megkérdezettek tobbsége, akik még nem vallalkoznak, 2 éven tal tervezik
elinditani vallalkozasokat (30 f8). Ugy gondoljak még varnak, van mit tanulniuk. Egy
éven beliil 34 0 tervezi kiprébalni magat vallalkozoként (10 £6 - 0-3 honapon beliil, 14 {6

— 4-6 hénapon beliil, 10 f6 — 7-12 honapon beliil).

A szakirodalom a kovetkezd tényezok meglétének fontossagarol szamol be a vallalkoza-
sok indulasakor: biztos finanszirozasi forrds, ,,jo otlet”, megfelelo iizleti kérnyezet, megfe-
leld csapat. Ezen tényezOk fontossagara kérdeztem ra. Tobb valasz is adhatd volt és egyéb
tényezOk felsorolasara is lehetdséget nyilt. Els6 helyen keriilt emlitésre a biztos finanszi-
rozasi forras (69 emlités), ezt kovette a ,,jo Gtlet” (52 emlités), megfeleld csapat (49 emli-
tés) és egyeb relevans tényezonek a biztos iizleti terv meglétét és az allam altal biztositott

alacsonyabb adoteher is emlitésre keriilt.

A (leendd és meglévd) vallalkozasok tevékenységi teriiletét illetden a szamitastechnika
(29 10) az ¢llovas, ezt kovetik az egyéb szolgaltatasok (17 £6), a pénziigyi szolgaltatasok
(9 10), az energetika (8 f0). Az egyéb be nem sorolhat6 tevékenységi kornek jeldlték a va-
laszadok az alabbiakat: Szépségipar, 3D nyomtatas, Edutainment, Biotechnika, Biztonsag-
technika, EpitSipar, Ipari termékek, Konyvkiadas, Kreativ ipar, Mezégazdasag, Miivészet
és filmgyartas. Ha ezen teriileteket az egyéb szolgaltatasok kozé soroljuk holtverseny ala-
kul ki az els6 helyen szereplé szamitastechnikdval. A vallalkozok és potencialis
startupperek megcélzott tevékenységi kore lefedi a startupokra leginkabb jellemzé tevé-

kenységi koroket.

A vallalkozas tokeigényét tekintve (27. abra) a t6bbségnek maximum 5 milli6 Ft-ra lenne
sziikksége (maximum 500 ezer Ft-ra lenne sziiksége 22%-nak, 501 ezer — 1 millié Ft k6zot-
ti befektetésre 14%-nak és 1-5 millio Ft k6zo6tt hatarozta meg a valaszadok negyede a t6-

keigényt). Az lizleti angyalok atlagos befektetései 10 millio Ft-ig terjednek, (egyes forra-
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sok 50 millié Ft-rol szamolnak be, de ezek szindikalt befektetések). A leendd startupperek
tokeigénye az eredmények tiikrében megfelelének tlinik az iizleti angyalok altal finanszi-
rozhatonak vélt befektetési volumennel.

27. abra: A vallalkozasok tékeigénye

41-50 millié Ft 50 millié Ft felett
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Forras: Sajat készitésii abra a kutatds eredményei alapjan, 2014

Rakérdeztem a kiilonbozé finanszirozasi lehetoségek igénybevételi hajlandésagara, ezt
a 28. dbra szemlélteti. Tudva levd, hogy az induld kis vallalkozasok nehezen jutnak hitel-
hez. Ezzel a megkérdezettek is tisztaban voltak, nem szivesen vennének igénybe vallalko-
zasukhoz hiteleket. Els6 helyen az énfinanszirozas kiillonb6z6 vélfajaihoz folyamodnanak.
Nyereség €s amortizacid visszaforgatasahoz 50 0, tulajdonosi tokeinjekcidohoz 6 6 és 14
f6 gondolta tigy, hogy csakis a maga erejét hasznalva indulna neki a vallalkozasnak, ha ez
kevésnek bizonyul, inkdbb nem vagna bele tlete megvaldsitasaba. Az Eurdpai Unids és
az allami tdmogatasokban sokan biznak: a megkérdezettek tobb mint fele venné igénybe
szivesen elsd, masodik vagy harmadik helyen ezt a finanszirozasi opciot. A csalad, bara-
tok, rokonok ¢és ismerdsok altali igynevezett ,,szeretetpénzt” 28-an valasztanak top harom
finanszirozési lehetdségnek. A kiilsé befektetd segitségével szerzett sajat tokét (mely alatt
a kockazati tokét és az iizleti angyal tokét Gsszevontan értelmeztem) szintén 28-an valasz-
tandk az elsd harom forraskeresési lehetdség kozott. Kifejezetten az iizleti angyalok altali
forrasbevonas ismertségére, kedveltségére mas kontextusban az elemzés a késdbbiekben
még kitér.

73



28. abra: Finanszirozasi lehetoségek igénybevételi hajlandésaga
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Forras: Sajat készitésii abra a kutatas eredményei alapjan, 2014

A kérdoiv altalanos vallalkozoi attitidoket, valamint finanszirozasi motivacidkat méro ré-
szének utolsod kérdése atvezetés a torzsrészre, az lizleti angyalok altali vallalatfinansziro-
zasra. Tobbszor emlitésre keriilt, hogy a potencialis vallalkozokat, startuppereket a bi-
zonytalansag tartja vissza, hogy elinditsék vallalkozasukat. Bizonytalansaguk tobb teriile-
ten is megmutatkozhat. Ezuttal a biztosabbnak tekintheté munkavallaldi statusz vagy az
ingovanyosabb vallalkozoi 1ét elfogadhatosagara kérdeztem ra. 22 f6 véli tigy, hogy a
kérdoiv kitoltése idején a biztosabbnak tiind munkavallaloi statuszt valasztja — és mivel a
startupperség egész embert €és napi 8-16 6ra munkat kivan, nem lehet mellékallasként tizni

—, nem lesz vallalkozo. A maradék 70 kitoltd életképes alternativaként tekint a vallalkozoi

létre.

74



7.2.3. Uzleti angyalok és kiegészité startup elemek

Az iizleti angyalok ismertségére, jellemzdire, esetlegesen kialakult sztereotipiakra
kérdeztem ra egy nyitott kérdés keretében, ahol arra kértem a kit6ltéket irjak le azt a 3 jel-
lemz6t, ami az iizleti angyalokrél esziikbe jut. A kérdés kitoltése nem volt kotelezd. Az 50
visszajelzés tobbnyire pozitiv. Néhany jellemz0, amit a megkérdezettek gondolnak: ,.elhi-
vatott, kapcsolati haloval bir, rugalmas, gyors, profitorientdlt, munkahelyteremto, gon-
doskodo, progressziv, d0sztonzo, kevés adminisztrdcio, jovo, névekedes, profit”- ezen gon-
dolatok hasonlo formaban tébbszor megjelentek. A kockdzat, a beleszolasi jogok korlato-
zasa jelentek meg negativ tényezoként.

Egy tovabbi kérdés keretében arra voltam kivancsi, az iizleti angyalokra és befekte-
téseikre eldre megadott 10 jellemzdt hasznosnak itélték-e a valaszadok. A leginkabb ér-
tékes vonasnak a toke (82 f6), kapcsolati halé (80 £6), a piacismeret (77 £0), a vezetési ta-
pasztalat (74 f6) a szaktudas bizonyultak (74 £6), valamint a k6z0s célért egyiittesen befek-
tetett id0, energia €s pénz (72 £6). Az ellendrzés, kontroll (3116), a kiforrott {izleti modell
(28 £0), valamint a kockazati tdkéseknek valo tovabbértékesités lehetdsége nem nyerte el a
valaszadok tetszését. Utobbi valoszintisithetd azért, mert ezen valaszadok kevésbé ismerik
a vallalatfinanszirozas ezen formajat és folyamatat. Osszességében megallapithato, hogy a
valaszadok hasznosnak itélik meg az angyalbefektetok tevékenységét.

Négy opciot megadva megtudakoltam az iizleti angyalbefektetéktol valé legna-
gyobb félelmeiket. Tobb valasz jelolésére is lehetdség volt. Ennek alapjan 8 fének nin-
csenek félelmei, a 92 valaszado 59-szer emlitette a tulzott kontrollt, 54-szer a vezetés kisa-
jatitasat, 51-szer az Gtlet ellopasat és 49-szer a fellépd érdekellentéteket. Egyéb tényezok-

keént olyan vonasokat soroltak fel, amiket az emlitett 4 kategoria lefed.

Szakértdk szerint, ahogyan ez mar kordbban bemutatasra kertilt, a vallalkozok nehe-
zen tlrik, ha iranyitasi, rendelkezési jogaik csorbulnak. Megkérdeztem a kitoltoket szi-
vesen vennék-e, ha ezen jogaikat kiilsé befektetokkel kellene megosztaniuk? 28 f6 semle-
ges valaszt adott, 44 pedig egyértelmiien nem Oriilne iranyitasi, rendelkezési jogai korlato-
zasanak. 20 {6 volt, aki Gigy gondolja ezt a 1épést pozitiv valtozasként élné meg. A kapott
valaszok is azt igazoljak, hogy a magyar vallalkozok és leendd vallalkozok nem szivesen
vonnak be kiilsé befektetoket vallalkozasukba, ha ez vallalatirdnyitasi jogaik sziikiilésével

jar.
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