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1. BEVEZETES

A dolgozatom a startupok befektetéshez jutasaval foglalkozik. A startup sz6 hasznalata a 2000-
es évek elején terjedt el és ezt az iddszakot tekinti a szakirodalom a startupok sziiletésének is.
Azonban fontos megemliteni, hogy korabban is 1éteztek startupok csak nem igy nevezték oket.
Mivel a tudomanyos irdsokban koriilbeliil csak 20 éve jelentek meg a startupok, ezért ellentét-
ben a vallalkozasokkal, amelyekkel szamos tudoméanyos munka foglalkozik, a startupokrol ke-
vesebb kutatas és elemzés 1étezik. A témavalasztasom iddszeriségét tekintve aktualis, hiszen a
vilag folyamatos valtozasban van. Ez a valtozas €s valtozni kényszeriilés az ¢let minden teriile-
tét athatja, igy a gazdasagi ¢életben is fontos kritérium a vallalkozadsok szamara az innovativ
oletekkel vald megjelenés a piacon. A startupok egyik fontos jellemzdje, hogy valami jitassal,
illetve valamilyen innovativ 6tletb6l kiindulva jonnek létre. A vallalkozésok szdmara fontos
kérdés, hogy milyen finanszirozasi igénnyel rendelkeznek az elinduldshoz, illetve az életben
maradashoz, valamint az, hogy ezt a finanszirozasi igényt, hogyan és honnan szerzik meg.

A dolgozatom célja, hogy bemutassa a startupok befektetéshez jutasi gyakorlata mennyiben
kiilonbozik az eddigi tudomanyos munkékban és elemzésekben leirtaktol. Az alabbi kérdé-
sekre, illetve sok mas a gyakorlathoz kapcsoldd kérdésre ad vélaszt a dolgozatom:

Vajon tényleg a szakirodalom altal az adott érettségi szakaszokhoz tarsitott befektetoktdl kapjak
meg a vallalkozésok a sziikséges tokét? A startupok sikere fligg attol, hogy mely ipardgban
tevékenykednek? Az pitch tényleg befolyadsolo tényezd a befektetd meggydzésénél?
Ezenkiviil a kutatdsom sordn megvizsgaltam azt is, hogy az elmult 5 év tavlataban a befektetés
keresés alternativaiként 1étrejott lehetdségek mennyire ismertek és milyen véleménnyel vannak
roluk a véllalkozasok.

Mivel a startupokhoz a gyors novekedés €s valtozas kothetd, ezért el6fordul, hogy a szakiroda-
lom még tartalmaz olyan befektetéshez jutasi lehetdséget is, amely mar elvesztette aktualitasat.
Ezzel szemben szintén a gyors valtozashoz kapcsolodoan 1étezhetnek olyan befektetés keresési
lehetéségek, amelyeket még egy tudoméanyos munka sem emlit. Eppen ezért az utolso kutatasi
kérdésem az volt, hogy vajon a gyakorlatban mar léteznek-e olyan 0j befektetéshez jutasi mod-

szerek, lehetdségek, amelyeket a szakirodalom még nem emlitett.



2. A TEMAHOZ KAPCSOLODO ELMELETI HATTER

A szakirodalomban a dolgozat témaja szempontjabdl fontos fogalmak keriilnek ismertetésre.
Ezek a fogalmak a vallalkozas, innovacio, startup és a finanszirozas, amelyek kozott kapcsolat
lelhet6 fel. A vallalkozasok szdmara fontos az innovacid a versenyképességiik miatt, a startup
egy vallalkozas, amely innovativ Gtletre épiil, és a vallalkozasok szamara fontos, hogy milyen

forrasbol finanszirozzak a tevékenységiiket, vagy éppen az elindulasuk.

2.1. VALLAKOZASOK DEFINICIOJA, JELLEMZOI

A vallalkozasok a gazdasag egyik fontos szerepldjének tekinthetdek. Az egyik legfontosabb
kapcsolata a gazdasagi szereplok koziil a haztartasokkal van. Az imént emlitett gazdasagi sze-
replovel a termelési tényezok piacan, illetve az arupiacon keriil kapcsolatba. A vallalkozasok
szemében a haztartasok termelési tényezoként, munkaerdként vannak jelen, igy kiadast jelen-
tenek a vallalkozas szamara. A masik oldalrdl, azaz a haztartdsoknak a vallaltok jovedelmet
biztositanak, és a jovedelmiik egy részét arukra és szolgalatatasokra koltik, amelyeket a vallal-
kozasok allitanak eld. A termékekere €s szolgaltatasokra koltott jovedelem pedig bevételként

jelenik meg a vallalkozasok szamara. Az elobb leirt kapcsolatot jeleniti meg az 1. abra.

Jovedelem Termelési Tényezok koltségei
tényezdk piaca |
Maganszféra
megtakaritisa
Pénzpiacok
Adok
Allamhaztartas Villalhte <
hianya
Beruhazasok
Fogyasztas
Villalat bevétele

Arupiac

1. abra sajat szerkesztés: A pénz korforgdasa a gazdasagban (forras: N. Gregory Mankiw,
Makrookonomia)
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A véllalkozasok gazdasagban betoltott szerepe utan térjiink ra, hogy mit is értiink vallalkozas
alatt? A szakirodalomban nem taldlhatunk egységes meghatarozast a vallalkozas fogalmara,
azonban az elméleti anyagokat attekintve elmondhato, hogy a kiilonb6z6 szerzdk altal leirt fo-
galmak tartalmaznak azonos ismérveket.
Chikan (2020) szerint: ,,Az lizleti vallalkozas olyan emberi tevékenység, amelynek alapvetd
célja, 1étének értelme fogyasztoi igények kielégitése nyereség elérése mellett. ,,
,»A vallalati torténelem szempontjabol a vallalatokat olyan szervezeteknek is kell tekinteni,
amelyekben az anonim piacra szant arukat €és szolgaltatasokat a szocialis munkamegosztas sa-
jatos, haszonelvii formdja keretében allitjak eld.” (Gerold et al., 2014)
,»A vallalkozas folyamat, mégpedig azoknak a tevékenységeknek az 0sszessége, amely az tizleti
lehetdség azonositasatol a vallalkozasi szervezet létrehozasan, mitkddtetésén, sikerein keresztiil
tart a vallalkozas feladasaig. A vallalkozasi folyamatban felismernek egy lehetdséget, 1étrehoz-
nak valamilyen értéket, ami hasznos a vevok ¢és a 1étrehozok (egyének, csoportok, szervezetek)
¢s a tarsadalom szamara, fliggetleniil attol, hogy rendelkezésre allnak-e az ehhez sziikséges
eréforrasok vagy sem.” (Vecsenyi, 2018)
A kiilonb6z6 definiciok alapjan elmondhato, hogy a vallalkozés 6sszeségében egy olyan folya-
mat, amely keretében a fogyasztok kielégitése az eldallitott termékekkel és szolgaltatdsokkal,
amelyeket nyereségszerzés céljabol allitanak eld, a sziikséges eréforrasokkal. A vallalkozasok
tobbféle szempont szerint csoportosithatoak, megkiilonboztethetdek:

e tevékenységi forma szerint (pl.: termeld, szolgaltatd

e tarsasagi forma szerint (pl.: korlatolt feleldsségli tarsasag, betéti tarsasag, részvénytar-

sasag
e tulajdonforma szerint (pl.: allami, magéanvallalat

e meéret szerint (mikrovallalkozas, kisvallalkozés, kozépvallalkozas és nagyvallalat)

2.2. AZINNOVACIO FOGALMI KORE

A vallalkozasok hozzak 1étre a legtobb innovaciot. A gazdasagi fejlodés egyik mozgatorugoja
az innovacio. Az innovativ vallalkozasok képesek pozitiv irdnyba fejlédni, pl erdsiteni a piaci
pozicidjukat vagy ndvelni a cég értékét. Az innovacido hazankban megujulast és folyamatos
megujulast jelent. A gazdasagi fejlodés egyik kulcsa az innovacid, hiszen enélkiil nem tudnak
megfelelni a kdrnyezet folyamatosan valtoz6 tényezdihez. A valtozo tényezok alatt pl. a tarsa-
dalmi gazdasagi fejlodést értjiik. Fontos megemliteni, hogy az innovéci6 hozzéjarul az tizleti

sikerhez, hiszen az Ujitdsokkal, folyamatos fejlodéssel egyre magasabb vevdi igényeket lehet



kielégiteni. Ha az innovaciorol beszéliink fontos megemliteni, hogy az innovacié nem feltétle-
niil egy teljesen 11j dolgot jelent, hanem a mar meglévd dolog 1ényeges javitasat, megujulasat is
jelenti.
Az innovéacio fogalma csakugy, mint a vallalkozas fogalma nem taldlhatdo meg egységes meg-
hatarozasként a szakirodalomban, folyamatos evolucion megy keresztiil. Joseph A. Schumpe-
ter, osztrak kdzgazdasz elmélete azért kiemelendd az innovacios elméletek soraban, mert alap-
ként szolgalt a mai megszolalasoknak. Schumpeter szerint 1étezik:

e Innovacio (miiszaki jdonsag megsziiletése)

e Innovécio (muszaki jdonsag gazdasagi alkalmazasa)

e Diffuzioé (miszaki ujdonsag elterjedése, szélesebb kori hasznalata)

Az osztrak kozgazdasz szerint, ha innovaciorol beszéliink 5 estet kell kiemelni:

1. Uj- a fogyasztok korében meg nem ismert- javaknak, vagy egyes javak 1j minéségének
eldallitasa.

2. Uj- a kérdéses iparagban még ismeretlen- termelési eljaras bevezetése, amelyeknek
azonban nem kell feltétleniil 4j tudomanyos felfedezésen alapulnia és amely valamely
aruval kapcsolatos j/jszerli kereskedelmi eljarés is lehet.

3. Uj elhelyezési lehetéség, vagyis olyan piac megnyitisa, amelyen a kérdéses orszag kér-
déses iparaga addig még nem volt jelen- akar 1étezett ez a piac korabban is, akar nem.

4. Nyersanyagok, vagy félkész termékek 0j beszerzési forrasainak meghaoditasa.

5. Uj szervezet l1étrehozasa, akar a régi megsziintetése aran is.

Az innovaci6 fogalma iddben valtozott, sokkal sziikebb keretek kozé szorult az értelmezése,
elotérbe keriil a” technika-kozpontiasag”.

,»Az innovacid: milszaki, gyartasi és kereskedelmi l1épések sorozata, amelyek 0j gyariparilag
eléallitott termékek értékesitéséhez vezetnek.” (Goulding-Kennedy, 1968 idézi Szakaly, 2002)
Az Oslo kézikonyvben taldlhatoé az innovacidé manapsag Eurdpa nagy részén hasznélatos meg-
hatarozasa. 2006-ban jelent meg a kézikonyv 3-ik kiadasa, ebben a valtozatban mar az innova-
ci6é minél szélesebb korli meghatarozasa volt a cél, illetve a nemzetkdzi felmérésekhez is alapot
nyujt. Az Oslo kézikonyvben a kovetkezd meghatarozast olvashatjuk az innovaciorol:

,»A Innovacio 1j vagy jelentdsen javitott termék (aru vagy szolgaltatas) vagy eljaras, 01j marke-
ting-modszer, vagy 0j szervezési-szervezeti modszer bevezetése az iizleti gyakorlatban, mun-

kahelyi szervezetben, vagy a kiilsé kapcsolatokban.” (Oslo kézikonyv, 2006)



Az Oslo kézikonyvben leirtak alapjan megkiilonboztetiink termék innovaciot és eljaras-inno-
vaciot. A termékinnovacionak két fajtaja van a jelentds innovacio és a modositd innovacio. Az
elébb esetben a tulajdonsagait, hasznalhatosagat, kinézetét és egyéb tényezoket tekintve egy
teljesen 0j vagy jelentdsen modositott termék jelenik meg a piacon, kiemelendd, hogy a ter-
mékinnovacidhoz nem sziikséges 11j technoldgiat alkalmazni, a mar meglévok 6sszevonasaként
is megvaldsulhat ez a fajta megajulds. A mddosité innovacional mar a nevébdl is kdvetkeztetni
lehet arra, hogy egy meglévo terméken végeznek el modositasokat. Eljaras-innovacio esetében
is csakugy, mint a termékeknél az eljaras lehet teljesen 01j vagy jelentésen modositott. Az elja-
ras-innovaciot mas néven technoldgiai innovacionak is szokas nevezni. A célja lehet egy 0j
termék eldallitdsa vagy egy mar meglévo termék hatékonyabb modon valo eldallitasa.

Ha a gazdasagban megjelenik valami 1j, vagy mar korabban 1étez6 dolog, amin lényegesen
javitottak, akkor nevezhetd innovacidonak, hogy ha méar meg is valositottak azt. Termékek esté-
ben a megvalositds a piacra valod bevezetést jelenti, Uj eljarasok, marketing- vagy szervezési-
szervezeti modszer estében akkor tekintheté megvalositottnak az innovécio, hogy ha azokat
mar alkalmazzak a cégek a miikodésiik soran. Az innovacio megvalosulhat folyamatosan kis
1épéseken keresztiil, bizonyos idokdzonként itt mar nagyobb valtozasokat eszkdzolnek egy-egy
alkalommal, vagy akar megvalosulhat a stratégiai ijdonsag bevezetésével is.

Az innovacié a vallalkozasok fejlodésének hajtoereje. Azonban vannak kiilsé €s belso ténye-
70k, amelyek hatraltatjadk az innovaciot. Belso hatraltato tényezo lehet, hogy a vallalkozés rovid
tavon gondolkozik, vagy az alkalmazottak nem akarjak elfogadni az 0jitasokat, idegenkednek
a valtozasoktol. A munkavallaloknak ez a fajta hozzaallasa hatraltatja az innovacios tervek gya-
korlatba valo atépitését. Azonban a vallalkozason beliil nem csak a munkavallalok azok, akik
korlatozo tényezok lehetnek, az erds hierarchia és az, hogy a vezeték nem megfeleld kompe-
tencidkkal rendelkeznek az innovativ Gtletek megvalositasahoz. A belsd tényezok mellett kiilsd
befolyas is akadalyozhatja a fejlddési folyamatokat, ide sorolhatoak, hogy kevés szaktudas all
rendelkezésre ahhoz, hogy valamilyen 1j dolgot talaljanak ki vagy a mar meglévot tovabbfe;j-

lessz€ék. Tovabbi kiils6 korlat lehet a tul szigora szabalyozas az adott iparagban.

2.3. A STARTUP VALLALKOZASOK JELLEMZOI

Ahhoz, hogy egy gazdasagot innovativnak lehessen nevezni, nagyban hozzéajarulnak a startu-
pok. A startupokat gyakran azonositjak az indulé vallalkozasokkal. Azonban nem attdl lesz ez
startup, hogy most indult. Barmilyen ipardgban megjelenhet egy vallalkozas startupként. Ezek-
nek a vallalkozasoknak k6zds jellemzdje, hogy innovéciot tartalmaznak az aktudlis viszonyok-

hoz mérve. Nagy novekedési lehetdséget latnak ezekben az j és fiatal vallalkozasokban. K6zos
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ismérv még, hogy nem csak hazai szinten szeretnének a startupok megjelenni, hanem nemzet-
kozi szinten is és ehhez igazitjak az lizleti modellt. A startup 1€t az csak egy allapot egy vallal-
kozas nem marad 6rokké startup, miutan egy vallalkozas mar stabilnak mondhaté nyereséget
termel és a foglalkoztatottak szdma is nagyot né mar scaleupnak hivjak. A startup fogalmat is
nehéz egységesen definialni, de gyakran hasznaljak Eric Ries altal megfogalmazott meghataro-
zast, amely a kovetkez6 lenne:

,»A startup egy olyan intézmény, ami innovaciot tartalmazo6 terméket vagy szolgaltatast nyujt
bizonytalan feltételek kozott." (Eric Ries, 2011)

Egy masik fogalom a startupra a ,,Customer Development” folyamat megalkotojatol szarmazik,
aki nem mas, mint Steve Blank egy sikeres amerikai vallalkozd. Szerinte a startup:

“A startup egy olyan vallalkozas, ami éppen egy ismételhetd és skalazhato tizleti modellt keres”
Az elsd startupok a 2000-es évek az IT szektorban jelentek meg. Ekkor kezdett nagy fejlddésbe
lendiilni az informatika azon beliil az internetes iparban kovetkeztek be nagy véltozasok. Ha-
zankban 2007-ben terjedtek el a startupok és indult utra a startup kultara és 6koszisztéma. Na-
lunk is nem meglepd mddon az informatika teriiletén jelentek meg ilyen cégek. Magyarorsza-
gon a legismertebb startup a UStream, akinek egyik alapitdja egy magyar fiatalember Fehér
Gyula. De sikeres startup volt a 2008-ban alapitott Prezi is. Kiemelend6 a startupokkal kapcso-
latban, hogy csak elméletben nem lehet startuppernek lenni. Az alapok megtanulhatéak elmé-
letben, hogy mi is sziikséges ahhoz, hogy sikeres startup legylink, de valdjaban a gyakorlat lesz
a meghatarozd. Az elméletben jol miikodo startup a gyakorlatban lesz valosagos és akkor dol
el a sorsa, hogy valdban sikeres lesz a vallalkozas vagy az elméletben jol kidolgozott tervek a
valosagban kudarcra vannak itélve.

A startupok megjelenése az Amerikai Egyesiilt Allamokhoz kothetd, és ezzel egyiitt az USA-
ban 1évd Szilicium-volgy a startup kultura sziiléhelye is. Az 1950-es években fogalmazodott
meg a vallalkozokban az a gondolat, hogy egyfajta szabadabb gondolkodast és tagasabb on-
megvalodsitasi kornyezetet keresve a mar emlitett Szilicium-volgy felé vették az iranyt, €s itt
alakult ki egy eddig ismeretlen vallalati kultura. Az itt tevékenykedd vallalkozasok célja a fo-
lyamatos innovacid volt, hogy mindig 0j és 0j Gtletekkel alljanak eld. Ez a felfogas par évtized
alatt az egész vilagon elterjedt.

A startup kultira kialakulasahoz sziikséges a startup okoszisztéma, azaz tobb gazdasagi sze-
repld sziikséges az elobb emlitett kultira kialakulasahoz. Ebben a korfogasban minden szerep-
16nek megvan az adott feladata és a szereplOk hatdssal vannak egymasra. Ennek az 6kosziszté-

manak az egyik fontos szerepldje az oktatasi intézmények, kiilonosképpen az egyetemek. A
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tanulok a gazdasag szdmara soha ki nem meriilé forrasokat jelentenek, hiszen szdmos kreativ
¢s innovativ otlettel rendelkeznek, amelyek késébb meg is valdsithatnak. Az oktatési tevékeny-
ség ¢s a vallalkozoi képzések, és a kapcsolataik altal szamos lehetdséget nytjtanak a fiatalok-
nak, akar egy startup létrehozasahoz is. Napjainkban egyre tobb egyetem innovacios kézpont-
ként mukodik, kihasznélva az elhelyezkedésének koszonhetd adottsagokat. Egy masik fontos
szerepld, amely a startup indulasahoz nytjtanak segitséget az inkubatorok €s akceleratorok. A
korai fazisban levo startupok esetében gyakran eléfordul, hogy valamilyen kompetencia, szak-
tudas hianyzik az inditdshoz. Az inkubator és akcelerator programok ebben vannak a startupok
segitségére. A legtobbszor a pénziigyi és az tizleti terv kidolgozasaban segitenek, de akar a piaci
validacio és piacelemzés sordn is a startup segitségére sietnek. Egyre tobb hagyomanyos fej-
lesztd és gyartd cég egésziti ki a kinalatat az ilyenféle szolgaltatassal. Ezek a cégek ritkan val-
nak tulajdonossa a segitségre szoruld vallalkozdsban, inkdbb csak szolgaltatoként jelennek
meg. Az 6koszisztémahoz a nagyvallalatok is hozzatartoznak. A nagyvéllalatok is innovativak
akarnak lenni és ezért nyitnak a nyilt innovacié modszere felé. A nyilt innovacid keretében a
vallalkozasok nem csak a sajat eréforrasikra timaszkodnak, kiilsé segitséget vesznek igényben
¢s itt jelennek meg a startupok. Ez az egyiittmiikddés mindkét félnek elényds lehet, a startupok
a nagyvallalat szamara 1étrehozza a sziikséges innovacioés megoldast, ezzel gyorsabban ¢és ha-
tékonyabban valaszt kap a megoldandé problémajara, mintha a sajat er6forrasait csoportositana
at a feladat megoldasdhoz. A startup oldalarol a piacra Iépésben és a tékebevonasban jelent
segitséget az egylittmitkodés. A befektetdk nélkiilozhetetlen szerepldi az 6koszisztémanak. A
befektetoknek tobb fajtdja van, és a startup érettségi szintje, tékeigénye és ndvekedési lehetd-
ségei hatarozzak meg, hogy milyen fajta befektetohoz érdemes fordulnia. A befektetdk fajtai-
nak a befeketések fejezetben keriil bemutatésra.

Azt, hogy mit tekintiink sikeres startupnak nehéz meghatarozni, a bukast, egy kurdarcot sokkal
konnyebb azonositani, de a siker ennél sokkal Osszetettebb és szubjektivebb. Vardy Zoltan
(2021) szerint, aki maga is angyalbefektetoként tevékenykedik 2010 6ta 3 tulajdonsaggal ren-
delkezik egy sikeres startup, az egyik a fokusz, ennek segitségével példaul egyértelmiien hata-
rozzak meg a célcsoportot, a masik fontos tulajdonsag az agilitas, a gyors dontéshozatal felis-
meri a problémat, dontést hoz és folytatja tovabb a mitkodését, az utolso 1ényeges dolog, amely-
lyel egy sikeres startupnak rendelkezni kell a kitartas.

Magyarorszagon 2021-ben mar rangsort is allitottak fel a legigéretesebb startupokrol. StartUp
Online a The Launch Code szakmai partnerségével, egy k6zosségépitd kampany keretében ké-

szitették el a ranglistat, ennek az elkészitését az a cél vezérelte, hogy felhivjak a figyelmek
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azokra a startupokra, akik a nemzetkdzileg is sikeres startup vallalkozasok mellett még csak
hazankban jelentek meg, de igéretesen menetelnek eldre.

Ezenkiviil inspiracid is lehet annak, ilyen cégek inditdsan gondolkoznak vagy az inditas elott
allnak. A legigéretesebb startup a NowTechnologies Zrt, akik a mozgassériilteknek azon beliil
a kerekesszékkel kozlekeddknek fejleszt kontrollereket. A mésodik helyet elnyerd vallalkozas
szintén az egészségiigyi szektorban tevékenykedik, a fogorvosszakma digitalis tdimogatasan
dolgoznak. A dobogd utolso helyen all6 cég a piackutatds hatékonyabba tételét teszi lehetové

az innovacids szolgaltatasaval.

2.4. VALLALKOZASOK FINANSZIROZASA

Ahhoz, hogy a vallalkozas el tudjon indulni tékére van sziiksége. Ez a téke szamos forrasbol
szarmazhat. A startupok a legtobb esetben ezt a tOkét befektetésekbdl szerzik. Mieldbb a be-
fektetéseket ismertetném a finanszirozas fogalmat és néhany hozza kapcsolddo jellemzot sze-
retnék ismertetni.

A finanszirozas egy gazdasagi tevékenység elkezdéséhez, folytatasdhoz, bovitéséhez sziiksé-
ges eroforrasok a tokesziikséglet biztositasat jelenti.” (Dr. Horvath Zsuzsanna, 2015)

A finanszirozas lehet belsd és kiilsé finanszirozas. Az eldbbi esetben a mitkddésbdl szereznek
tokét a vallalkozasok. Ilyen belsd finanszirozas torténik amikor az eredmény visszaforgatasaval
nyernek tokét a cégek. Azonban van olyan helyzet, hogy a vallalkozasok nem tudnak a miiko-
deésbdl tokeét szerezni ilyen esetben kiilsé finanszirozasi forrasbol jutnak hozza a megfeleld
mennyiségll tékehez. A kiilsé forrasbol torténd finanszirozas legismertebb formai a kdtvényki-
bocsatas és a részesedésfinanszirozas. A startupok nagy része is kiilsé finanszirozassal tud el-
indulni. Ahogy mar emlitettem korabbi részben a startup 6koszisztéma nagyon fontos szerepldi
a befektetOk. Fontos kiemelni azt a tényt, hogy a startupok nagyon nagy kockazatot jelentenek
a befektetdknek, nagyon sok ilyen tipust véllalkozas hamar elbukik, ezért rendkiviili pénziigyi
teljesitményt kell nyujtaniuk, hogy kompenzaljak ezt a kockazatot. Befektetések szamos fajtaja
1étezik, amely a startupok rendelkezésére all, de természetesen itt a befektetés keresésnél figye-
lembe kell venni a cégeknek, hogy milyen szakaszban van az adott startup, ett6l fliggden val-
tozik az elérhetd befektetések szama ¢€s fajtaja is. 3 szakaszt kiilonboztetiink meg egymastol
ezek mindegyikében mas-mas befektet6t tud keresni a finanszirozashoz az adott startup. Az
elsd szakasz a kutatas-fejlesztés (tovabbiakban K+F), ezt koveti a technologiai demonstracio
ebben a szakaszban valdsul meg példaul a prototipus elkészitése. Ebben a két szakaszban a
vallalkozas a sziikséges forrast vagy sajat tokébol, baratoktol, csaladtol szerzi meg vagy pedig

léteznek tdmogatasok, amelyeket igénybe tud venni. De akér iizleti angyalok is részt vehetnek
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a finanszirozasban, akik akar tanécsokkal is ellatjak a korai fazisban 1évo startupokat. Az utolso
szakasz az a kereskedelmi szakasz lesz, amikor a sikeres demonstracié utan piacra 1ép a vallal-
kozés. A masodikbdl a harmadik szakaszba valé jutés kiilonds nehézséget jelenthet a cégeknek.
A harmadik szakaszban mar akdr sajat bevételbdl is torténhet a finanszirozas, de akar kiilsé
forrasbol is szarmazhat. Itt mar a kiilsé forrasok szélesebb kore érhetd el a startup szamara, a
korabbi szakaszokban nagyon ritkan és nehezen elérhetd banki hitelfelvétel is lehetéséges. Itt

akar magantdke-befektetdk is bevonhatdak. A kdvetkezd abra az elébb leirtakat abrazolja.

Kormany

Politikai

beavatkozasok
Kutatas és

cash flow

Halal volgye

Befekletések

A pénzulgyi befektetések forrasai

Kockazati . JIEGELIGIGS
angyalok toke 7 EGICE)

2. abra A cleantech kereskedelmi forgalomba hozatala, beleértve a beruha-
zasi forrasokat (Biirer és Wiistenhagen (2009) alapjan

Az el6bb ismertetett szakaszok mds csoportositasban is bemutathatdak. Ebben a csoportositas-
ban az elsd szakasz a magvetd, itt még csak maga az Gtlet all rendelkezésre, egy ugynevezett
oOtletcéget hoztak létre. Ez a szakasz még alkategdridkra bonthatoak, az inkubécios €s a 1étreho-
zasi fazis.
e Az inkubécios fazis tulajdonképpen az elsd csoportositasban emlitett K+F tevékenysé-
get foglalja magaba
o A létrehozasi fazisban elkezdik a véllalkozas 1étrehozasat a sziikséges jogi intézkedése-

ket megtéve.
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A masodik szakasz pedig ebben az esetben az a szakasz, amikor mar a startup vallalkozasok
kifejlesztették a prototipust és a piac mar véleményezte, visszajelzést adott a cég termékét vagy
szolgaltatasat illet6leg. Itt hdrom alcsoport talalhato, amelyek a kdvetkezdk:
e Bevezeto fazisban mar egy miikodoképes vallalkozas van, de bevétele még nincs
o Novekedési fazisban bar még negativ a cég eredménye, de mar bevétellel rendelkezik,
ebben a fazisban 1évo vallalkozasokat kedvelik a privat kockazati tékealapok
e Terjeszkedési fazisban, ahogy a neve is mutatja a novekedésen, terjeszkedésen van a
hangsuly ennek érdekében fordulnak befektetés reményében a kockazati tékealapokhoz

¢s a magantoke-befektetokhoz.

Miutan ismertetésre keriilt, hogy milyen szakaszok vannak a startupok életében, szeretném
részletesebben bemutatni a befektetdk fajtai és a jellemzdit, illetve, hogy milyen valtozok ko-
vetkeztek be az utobbi években ezekkel a befektetdkkel kapcsolatban. Kockazati tékealap-ke-
zeld tarsasagok:

Kockazati tékealap-kezel6 tarsasagok:

A kockazati tOkealap-kezeld cégek pénziigyi kozvetitok, tehat tokét gyiijtenek dssze azért, hogy
kozvetleniil a cégekbe fektessék. Ezek a cégek a magantdke alcsoportjaba tartoznak azzal a {6
kiilonbséggel, hogy 0k az életciklus korabbi szakaszaiban jard startupokra koncentralnak, mig
a magantdke inkabb a késObbi fazisuakra. (Karsai, 2012, idézi Molnar Endre Mihdly, 2021).
Ezekrdl a tokealap-kezeld tarsasagokrol elmondhatd, hogy més a tulajdonosa a tarsasdgnak és
maganak a kezelt alapnak is mas a tulajdonosa. Magénak a tarsasagnak lehet a tulajdonosa az
allam, maganszemélyek. A t6kealapokat egy meghatarozott idészakra hozzak 1étre, ezeket visz-
sza kell fizetni a tulajdonosuknak az elért nyereséggel egyiitt, azonban egy alapkezelési dijat
szdmitanak fel, amely maganak a tarsasagnak a haszna lesz. A kockézati tékés nem csak pénz-
iigyi befektetést nyujt az adott tarsasagnak, amely igénybe veszi a t6kéjét, hanem a kapcsolatait
¢és a tudasat is. Ezek a befektetdk igyekeznek irdnyitasi, ellendrzési €s vezetési jogot szerezni a
céltarsasagba, amelybe befektettek. Hazank egyik ilyen tarsasaga a Széchenyi Alapok, ez ko-
rabban Széchenyi TOkealap-kezeld Zrt. néven miikodott. A kockazati tékebefektetok, nem a
kezdeti fazisban 1év§ startupokat timogatjak, hanem a mar kicsit érettebb szakaszban 1évo cé-

geket.
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Inkubatorok, akceleratorok:

Ezt a két befektetési lehetdséget gyakran halljuk egyiitt, éppen ezért sok félreértés van a két
fogalommal kapcsolatban. Az inkubatorok és az akceleratorok hasonl6 szolgaltatas nyujtanak
az lUgyfelek szdmara. Az inkubatorok a kezdetekben irodahelyiséget nyujtottak befektetésként
a vallalkozéasoknak, de az 0 szolgaltatasi koriik is fejlodott, hiszen mar konyveléssel jogi ta-
nacsadassal iizleti tervezéssel is segitik a startupokat. Manapsag mar a korai fazisban 1évo star-
tupok szamara is eszkozdlnek befektetéseket. Az akceleratorok a startup egyik fontos jellem-
z0jére épitenek, ami nem mads, mint a gyors novekedés. Ezek az intézmények mentoralassal
képzéssel segitik, a startupokat, hogy elérjék a gyors ndvekedést. Ezenkiviil tizleti kapcsolatok
kialakitasaban is segitik oket.
Hazankban is tevékenykednek akceleratorok, valamint inkubatorok. A Nemzeti Kutatasi, Fej-
lesztési és Innovacios Hivatal 4 intézményt ruhazott fel Akkreditalt Technologiai Inkubétor
cimmel, valamint az ehhez tartozé tAmogatassal (NKFIH, 2013). Ezek az intézmények a kovet-
kezok:

e ACME Labs Zrt.

e Aquincum Technoldgiai Inkubator Zrt.

e Digital Factory Zrt.

e iCatapult Technoldgiai és Uzletfejlesztési Zrt.

Az ezzel a cimmel felruhazott inkubatoroknak a feladata, hogy mentorélassal, nemzetkozi kap-
csolataikkal tdimogassak a startupokat, akik alkalmasak lesznek tovabbi tOkebefektetésekre, il-
letve a nemzetkozi piacra is.

Angyalbefektetok:

Az angyalbefektetok maganszemélyek, akik a sajat pénziiket kivanjak fiatal véllalkozasokba
fektetni. Az angyalbefektetok kordbban kisebb befektetéseket nyujtottak csak a startupoknak a
magveto eldtti, €s a magvetd fazisban 1évo cégeknek, azonban az évek sordn mar a ndvekedési
fazisban is nyujtanak befektetéseket a vallalkozasok szamara. Ok inkabb ,,puha” monitorozasi
rendszert alkalmaznak, ez a cég életében vald személyes részvételben, bizalmi kapcsolat kiépi-
tésében, illetve a timogatasban nyilvanul meg. Az angyalbefektetoknek kedvezd, hogy ha olyan
agazatban tevékenykedd startupba fektetnek be, amelyet jol ismernek és megvan megteleld tu-
dasuk az adott agazatrol, ezaltal akar a kapcsolatrendszeriiket is tudjak hasznositani a startup

novekedése érdekében. Hazanknak van egy hivatalos angyalbefektetdi egyesiilete, amely nem
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mas, mint a Hungarian Business Angel Network (HunBAN) 2017 6ta miikddik, amely egy for-

malis féorum maguknak a startupoknak ¢€s az angyalbefektetoknek.
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3. A KUTATAS KERDESI ES A KAPCSOLODO HIPOTEZISEK

3.1. KUTATASI KERDESEK

Miutan ismertettem a dolgozatom megértésének szempontjabdl fontosnak itélt fogalmakat és a
hozzajuk kothetd szakirodalmi kutatasokat, a kdvetkezo kutatasi kérdéseket fogalmaztam meg:
Elso kutatasi kérdés: befektetéshez Mennyire koveti a gyakorlat az elméletben leirtakat a
jutasnal?

E kérdés alapjan, azt szerettem volna megtudni, hogy a startupok a szakirodalom éltal leirtakat
tudatosan koveti-e a befektetéshez jutas gyakorlata is, vagy inkabb a rendelkezésre allo lehetd-
ségek ¢élveznek prioritast a befektetés keresésnél. Szerettem volna valaszt kapni arra, hogy a
befektetéshez jutas teriiletén rendelkeznek-e tudasbeli hidnyossadgokkal vagy éppen tévedések-
kel. Ezeket azért tartom fontosnak, mert a startupok e teriileten beliili tudasanak hidnya, hatassal
lehet a vallalkozasok sikerességére.

Masodik kutatasi kérdés: Mennyire ismertek napjainkban hasznalatos befektetéshez jutés al-
ternativai?

Ennek keretében fontosnak tartottam megvizsgalni, hogy a digitalizacié fejlodésével kialakult
befektetéshez jutasi modszereket mennyire ismerik a startupok és a vallalkozdsok, valamint
ezek hasznossadganak vizsgalatara is kitértem. Illetve ennek a kérdésnek keretében megvizsgal-
tam a kozosségi média nyljtotta lehetdségek hasznosnak itélése €és a gyakorlatban valo alkal-
mazasa kozotti parhuzamot vagy ellentétet.

Harmadik kutatasi kérdés: Vajon létezik-e olyan befektetés keresési mod, amely még nem
szerepel egy tudomanyos munkaban sem?

Ennek a kérdésnek a vizsgélatat azért tartottam fontosnak, mivel a folyamatos fejlodés, és a
varatlan események, valamint azok hat4sai olyan valtozasokat hoznak a gazdasag miikodésé-
ben, amely akar a befektetés keresés teriiletét is érintheti és még egyetlen kutatas vagy tudoma-

nyos elemzés sem foglalkozott eddig.

17



3.2. HIPOTEZISEK
Hipotézisek az elsé kutatasi kérdéshez:

H1: A befektetés keresés alkalmaval a startupok a korai fazisban valdban a szakirodalom altal

leirt csaladtol, baratoktol vagy akar az iizleti angyaloktol szerezheti meg a sziikséges tokét.

H2: A legtobb startup kockazati tOkebefektetést vesz igénybe, mert ez a legelterjedtebb modo-

zata a befektetéseknek.

H3: A startupok korében félreértések adnak azzal kapcsolatban, hogy milyen jogcimen, milyen

befektetést kapnak, illetve az milyen forrasbol szarmazik.

H4: Van olyan befektetési lehetdség, amellyel csak a korai fazisban lehet élni, de az is igaz,
hogy a befektetések kore az érettebb fazisban is sziikiil, hiszen vannak befektetések, amelyek
esetében szamos feltételnek meg kell felelni az érettebb szakaszban 1évo vallalkozasoknak, ah-

hoz, hogy igénybe tudjak venni.

H5: A feltevésem a startupok iparfiiggdségével kapcsolatban az, hogy bar barmelyik iparagban
lehet startupként miikddni, azonban az IT teriileten sokkal hangstlyosabb a startupok jelenlét,
hiszen mar a startupok sziiletésének idészakaban is ezen a teriileten jelent meg a legtobb startup.
De befektetés és befektetd szempontjabol azonban a startupban 1évd potencial fontosabb, mint

az, hogy mely iparagi teriileten tevékenykedik.

H6: Véleményem szerint valoban a legjobb finanszirozasi forrast a startupoknak a befektetd
nyUjtja, hiszen szamukra az tobbi kiils6 finanszirozasi lehetéségeknek az elnyerése sokkal ne-

hézkesebb, vagy akar elérhetetlen.

H7: Az iizleti terv fejlédés fontos a befektetést keresd startupoknak, illetve a pitch befolyasolo

tényez6 a befekteté meggydzeésénél
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Hipotézisek a masodik kutatasi kérdéshez:

H8: Aki ismeri ezt a finanszirozasi format valoszinii, hogy a két legnagyobb crowdfunding

platform az IndieGoGo és a Krickstarter eszébe jut a kdzosségi finanszirozas hallatan.

H9: Hasznosnak talaljak az emberek a k6zosségi média és az internet adta lehetdségeket, de az
online térben 1év6 helyett még mindig a személyes befeketéshez jutasi modozatokat hasznalja

tobben.

H10: A média altal szervezett miisorok készitése jo Otlet, befeketés keresés szempontjabol. A
kozosségi események, nem csak a befektéshez jutasnal lehet elényds, hanem a kapcsolati toke

szerzéshez is.
Hipotézisek a harmadik kutatasi kérdéshez:

H11: Van olyan befektetés keresési modszer, amely még egyetlen tudomanyos irasban sem
szerepel, mivel folyamatosan jelennek meg Gjdonsagok a gazdasagban, igy akar a befektetéshez

val6 hozzajutés teriiletén is
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4. A VIZSGALAT MODSZERTANA

A kutatasom sikerességének érdekében tobb kutatasi modszertant is alkalmaztam. Az els6 kettd
kutatési kérdésemre a valaszt kérddivek segitségével nyertem ki. Indokoltnak tartottam, hogy
két kérdbivet készitsek és toltessek ki a kutatdsomhoz. Az elsd kérddivemmel azoknak a star-
tupoknak a tapasztalatait és véleményét ismertem meg, akik mar vettek igénybe valamilyen
fajta befektetést. Ennek a kérd6ivnek az elsd része arra kérdezett ra, hogy milyen befektetéshez
jutottak az adott startupok, valamint, hogy tisztaban vannak-e azzal, hogy azok milyen forrasbol
szarmaznak ¢és milyen fajtaju befektetést kaptak. A masodik része, a startupok véleményének
megismerését célozta meg az elso kettd kutatasi kérdésemmel kapcsolatban. A masodik részt
nem csak a befektetéshez jutott startupok toltotték ki, hanem egyéb vallalkozasok is. A startu-
pok és az egyéb vallalkozasok véleményét elkiilonitve gyljtottem ezért hoztam létre a méasodik
kérddivet, amely csak a vallalkozasok véleményét tiikrozi a témaval kapcsolatosan. Ez az elkii-
16nités azért is eldnyods, mert igy kimutathato, hogy milyen véleménybeli kiilonbségek 1éteznek
a két célcsoport kozott.

Ezenkiviil a pontosabb eredmény meghatarozasa érdekében kvalitativ kutatas modszertani esz-
kozoket is hasznaltam. Részt vettem az egyetem daltal szervezett eldadasokon, amelyek kereté-
ben sikeres vallalkozok, akik korabban startupperek voltak mondték el a sikeressé valashoz
vezetd Ut soran észlelt tapasztalataikat. Az eléadas sordn nem csak egyoldali kommunikacid
tortént, hanem a részvevok a benniik felmeriild kérdéseket is feltehették az eldadonak, igy a
kutatdsommal kapcsolatos kérdéseimre is tudtak valaszolni Szintén az egyetemhez kothetd,
hogy rendelkezem személyes tapasztalattal is, hiszen részt vettem a Nemzeti Kutatési, Fejlesz-
tési €s Innovacios Hivatal altal rendezett Hungarian Startup University Programban is, amely
keretében tudast szerezhettem a startupok vildgardl, ez a tudast felhasznalva a vizsgalatomhoz
sziikséges kérdéseket meg tudtam fogalmazni. A gyakorlatban is kiprobalhattam milyen egy
startup vallalkozas 6tletének kidolgozasa a valdsagban, illetve a szakmai zstiri eldtti pitchelést
is kiprobalhattam, amely hozzajarult a kutatasi fokuszom konnyebb megtalalasahoz.

Az internet adta lehetéséget kihasznalva egy angyalbefektetd blogjat is haszonsithattam. A ha-
zai angyalbefekteté Balogh Péter sajat blogot készit, amely soran leirja az 6 szemszogét a star-
tupokba valo6 befektetéssel kapcsolatban. A podcastok nagyon népszeriiek manapsag, és széles
korben talalhatunk kiilonboz6 témakrol gyartott hangfelvételek, igy a kutatasi témamhoz kap-
csolddo podcastokat is felhasznéltam, amelyeket a Spotyfion keresztiil értem el.

Kiilonbozo jellegti kérdéseket tettem fel, amelybdl a kinyert eredmények alapjan ala tudtam

tdmasztani a propozicidimat, illetve ellenkezd esetben a kapott eredmény megcéfolta azokat.
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H1: A befektetés keresés alkalmaval a startupok a korai fazisban valoban a szakirodalom altal
leirt csaladtol, baratoktol vagy akar az iizleti angyaloktol szerezheti meg a sziikséges tokét.
Ehhez kapcsolodoan feleletvalasztos kérdésekkel megkérdeztem a startupokat arrdl, hogy mely
fazisba vettek igénybe befektetést, valamint arra is rakérdeztem, hogy milyen befektetési lehe-
tdséghez jutottak hozza.

H2: A legtobb startup kockazati tékebefektetést vesz igénybe, mert ez a legelterjedtebb modo-
zata a befektetéseknek.

Ennek a hipotézisnek az aldtdmasztasara vagy megcafolasara ugyanazt a kérdést tettem fel a
startupoknak, mint az el6z6 propozicional, hogy milyen befektetési lehetdséget vettek igénybe.
Ebbdl a kérdésbol kovetkeztetéseket tudtam levonni, azzal kapcsolatosan, hogy mely befekte-
tési modozat a legelterjedtebb a startupok korében.

H3: A startupok korében félreértések adnak azzal kapcsolatban, hogy milyen jogcimen, milyen
befektetést kapnak, illetve az milyen forrasbol szarmazik.

Ezzel kapcsolatosan is feleletvalasztds kérdéseket tettem fel, ezeknek a kérdéseknek a kereté-
ben rakérdeztem, hogy milyen tipusu befektetést kaptak, azok milyen forrasbol szarmaznak és
milyen jogcimen kapték ezt a véllalkozasok. Ezek megvalaszolasa informéciot nyujtott arrdl,
hogy az adott befektetés tipusnal tisztdban vannak-e a véllalkozasok, hogy azt valojaban mely
forrasbol kapjak, és milyen jogcimen vette figyelembe a véllalkozas a konyvelése soran.

H4: Van olyan befektetési lehetdség, amellyel csak a korai fazisban lehet élni, de az is igaz,
hogy a befektetések kore az érettebb fazisban is sziikiil, hiszen vannak befektetések, amelyek
esetében szamos feltételnek meg kell felelni az érettebb szakaszban 1év6 vallalkozasoknak, ah-
hoz, hogy igénybe tudjak venni.

HS: A feltevésem a startupok iparfliggdségével kapcsolatban az, hogy bar barmelyik iparagban
lehet startupként miikodni, azonban az IT teriileten sokkal hangsulyosabb a startupok jelenlét,
hiszen mér a startupok sziiletésének iddszakaban is ezen a teriileten jelent meg a legtobb startup.
De befektetés €s befektetd szempontjabol azonban a startupban 1évd potencial fontosabb, mint
az, hogy mely iparagi teriileten tevékenykedik.

H6: Véleményem szerint valoban a legjobb finanszirozasi forrast a startupoknak a befektetd
nyUjtja, hiszen szdmukra az tobbi kiilsé finanszirozasi lehetdségeknek az elnyerése sokkal ne-
hézkesebb, vagy akar elérhetetlen.

H7: Az lizleti terv fejlodés fontos a befektetést keresd startupoknak, illetve a pitch befolyasolo

tényez6 a befektetd meggy6zésénél
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Ezekhez a hipotézisekhez mar skalazhato kérdést tettem fel, ezzel a célcsoportok véleményét
kaptam meg a hipotézisekben emlitett kijelentések helyeslésének elfogadasara vagy ellenzé-
sére, a skala egy 1-tdl 6-ig terjedd skala volt, amely altal a vélemények diverzitasa is kimutat-
hatdva valt.

HS8: Aki ismeri ezt a finanszirozasi format valdszini, hogy a két legnagyobb crowdfunding
platform az IndieGoGo és a Krickstarter eszébe jut a kdzosségi finanszirozas hallatan.

Ez mar a mésodik kutatasi kérdésemhez tartoz6 hipotézis. Ennek igazolasara, vagy elutasitasara
a vallalkozasoknak ¢€s a startupoknak is feltettem azt a kérdést, hogy ismerik-e a kozdsségi fi-
nanszirozast, illetve, valamilyen crowdfunding oldalt? Ezek segitségével kaptam meg az ered-
ményt arra vonatkozéan, hogy mennyire ismert ez az alternativa

H9: Hasznosnak talaljak az emberek a kozosségi média és az internet adta lehetdségeket, de az
online térben 1évo helyett még mindig a személyes befeketéshez jutasi médozatokat hasznalja
tobben.

H10: A média altal szervezett miisorok készitése jo otlet, befeketés keresés szempontjabol. A
kozosségi események, nem csak a befektéshez jutasnal lehet elényds, hanem a kapcsolati toke
szerzéshez is.

Itt jellegét tekintve szintén skaldzhatod kérdéseket fogalmaztam meg, ugyanazzal a céllal, mint
azt az el0z6 skalazhato kérdéseknél taglaltam.

H11: Van olyan befektetés keresési modszer, amely még egyetlen tudoményos irasban sem
szerepel, mivel folyamatosan jelennek meg ujdonsagok a gazdasagban, igy akar a befektetéshez
val6 hozzajutas teriiletén is

Ide kapcsoloddan a kérdéivem nem tartalmazott kérdéseket. Ennek a helyeslésére vagy eluta-

sitasara egy startup példajan keresztiil valaszolni.
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5. AZ ELEMZES EREDMENYEI, MEGALLAPITASOK

Ebben a fejezetben bemutatasra keriil a hipotéziseim helyességének vagy ellenkez6 estben

a megcafolasara szolgalo eredmények ismertetése.

5.1. A KORAI FAZIS FINANSZIROZASA

Az elsd hipotézisem az, hogy a befektetés keresés alkalmaval a startupok a korai fazisban
valdban a szakirodalom 4&ltal leirt csaladtol, baratoktol vagy akar az iizleti angyaloktol sze-
rezheti meg a szlikséges tokét. A kérddivem elso és az 6tddik kérdése Gsszetartozd. A kér-
dések a kovetkezdek voltak:

e A startup melyik életciklusban fordult befektet6hoz?

e Milyen befektetési lehetdséget kapott a vallalkozas?

Ezekbdl dertil ki, hogy a gyakorlatban mely érettségi fazisban vettek igénybe a startupok
befektetést és az milyen befektetési lehetdség volt. Azonban valdszinli, hogy nem azért
ezektdl a befektetdktdl vesznek igénybe befektetést, mert a szakirodalommal tisztaban van-
nak, hanem, mert a startupokba vald befektetés amugy is nagyon kockéazatos, de a korai
szakaszban még nagyobb a kockazat és csak ezek a befektetési lehetdségek allnak a rendel-
kezésiikre. Ezt a hipotézisemet azonban megcafolta, a startupok altal kitoltott kérddiv alap-
Jjén kapott eredmény, hiszen a valaszadok 67% a vett igénybe befektetést a kutatas és fej-
lesztés szakaszaban befektetést, ebbdl egy startup volt az, amely nem csak ebben az érettségi
szakaszban jutott hozza befektetéshez, hanem mind a harom érettségi szakaszban. Ezen az
egy kivételes startupon kiviil, aki lizleti angyaltdl kapta a befektetéseit az elobb emlitett
startupok mindegyike kockazati tokebefektettdl kapott befektetést. A szakirodalom szerint
azonban a befektetOk korébe csak a masodik és a harmadik szakasz k6zott szallnak be a
kockazati tokebefektetdk, ez bizonyitja, hogy a startupok nem tudatosan a szakirodalmat
kovetve keresik az érettségi szakasznak megfeleld befektetést, valamint az is bizonyithato,
hogy a legnépszeriibb befektetési forma a valaszadok korében a kockazati tokebefektetés
volt, mivel a valaszadok 83%-a ezt a befektetéssel kapott tokét a vallalkozashoz.

Osszegezve a startupokrél nem mondhato el, hogy kovetik a szakirodalmi elméletet,
olyan tekintetben, hogy a szakirodalomban leirt érettségi szakaszoknak megfelel6 be-

fektetotol vesznek igénybe befektetést.

23



5.2. KOCKAZATI TOKEBEFEKTETESEK

A masodik feltételezésem, amely szintén az 6todik kérdéshez kapcsolodik az, hogy a leg-
tobb startup kockazati tOkebefektetést vesz igénybe, mert ez a legelterjedtebb modozata a
befektetéseknek. Ez a feltételezés a vizsgalatom eredményeképpen bizonyithatdan igaz, mi-
vel a véalaszadok 83%-a ezzel a befektetéssel jutott hozza a sziikséges tékéhez. Ezenkiviil
az ameglepd eredmény sziiletett, hogy a véalaszolo startupok egyike sem vett igénybe hacka-
tonon szerezhetd befektetést vagy tdmogatast, pedig egyre elterjedtebbek a innovativ val-
lalkozasokat tdimogatd versenyek és tamogatasok, hiszen ezek l1étrejotte és miikddése nove-
lik az gazdasag versenyképességét. A valaszadok az iizleti angyalok, valamint az inkubato-
rok ¢és akceleratorok nyujtotta lehetdségeket elenyészé mértékben keresik.

A leggyakrabban igénybe vett befektetési lehetdség a kockazati tékebefektetés, a tobbi

befektetési lehetoség csak csekély aranyt képvisel a befektetési modozatok korén beliil.

5.3. A BEFEKTETESEK JOGCIMEI

A vizsgalatom soran kitértem arra is, hogy a vallalkozasok milyen jogcimen kapjak a be-
fektetéseket €s azok milyen tipusu befektetések, valamint, hogy milyen forrasbol szdrmaz-
nak. Ezekre azért volt fontos kitérni, mert gyakran a vallalkozdsok nincsenek tisztdban az-
zal, hogy az adott befektetés, amelyet kapnak az milyen jogcimen keriil a startupnal elsza-
molasra vagy, hogy a befektetés nyujtdja tényleg a nemzet-e €s nem az Eurdpai Unio. Ezért
itt a feltevésem az, hogy félreértések akadhatnak ezt a témat illetden a startupok korében.
Ahogy fent is emlitettem a startupokban 1évd tévhit a kérddiv valaszoldiban is, hiszen volt
olyan startup a kitoltok kozott, aki bejeldlte, hogy GINOP tamogatést kapott, de azt mar
nem tudta, hogy ennek finanszirozasa az Europai Unidhoz kothetd. Szintén a finanszirozas
forrasaval kapcsolatban adddtak, hiszen attdl fiiggetleniil, hogy egy privat befektetd vagy
egy befektetd csoport nyljtotta a befektetést az ugyanugy allhat hazai befektetdkbdl vagy
akéar nemzetkozi befektetdk is, igy nem tartoznak a forras szempontjabol kiilon csoportba.

Ezt az eredményt 6sszegezve elmondhatd, hogy a startupoknak van tudasbeli hianya,

illetve tévhite a befektetéshez jutassal kapcsolatban.

5.4. A KORAI FAZIS LEHETOSEGEI

Az én hipotézisem az, hogy van olyan befektetési lehetdség, amellyel csak a korai fazisban
lehet ¢lni, de az is igaz, hogy a befektetések kore az érettebb fazisban is sziikiil, hiszen
vannak befektetések, amelyek esetében szamos feltételnek meg kell felelni az érettebb sza-

kaszban 1év6 vallalkozasoknak, ahhoz, hogy igénybe tudjdk venni. A véllalkozasok és a
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startupok véleményét tobbnyire skalazhato kérdésekkel vizsgaltam, ezeknek a kérdéseknek
a keretében kivancsi voltam, hogy a véleményliik alapjan a korai fazisban és az érettebb
fazisban is van egy meghatarozott befektetési kor, amelyek rendelkezésre allnak a startupok
szamara. Ezzel kapcsolatban mér mind a startupok mind pedig a vallalkozasok véleményét
ki tudtam kérni. A startupok koziil mindenki ugy gondolta inkabb az egyetértés oldalan az-
zal kapcsoltban, hogy vannak olyan befektetési lehetdségek, amelyekkel csak a korai fazis-
ban lehet élni, azonban azzal, hogy a startupok befektetési lehetoségei a késoi fazisban is
szlikiilnek a startupok nem értettek egyet. A vallalkozasok véleménye ebben a két kérdé-
seben joval diverzifikaltabb volt. A véalaszadok 31%-a teljes mértékben egyetértett azzal,
hogy van olyan befektetési lehetdség, amely csak a korai fazisban elérhetd, ezenkiviil 19%,
bar nem teljes mértékben, de egyetértett a kijelentéssel, €s 6% volt, aki inkdbb még az egyet-
értés oldalan all, de nem hatdrozottan, a tobbi valaszado ezzel a kijelentéssel nem értett
egyet, az egyet nem értések hatarozottsaga itt is kiilonbozik. Az érettebb fazisokkal kapcso-
latos kijelentésnél a vallalkozasok is ugyanazon a véleményen voltak, mint a startupok még-
pedig, hogy nem értenek egyet a befektetési kor sziikiilésével.

Osszegezve kimondhaté, hogy vannak olyan befektetési lehetdségek, amellyel csak a
korai fazisban lehet élni, azonban az, hogy az érettebb fazisokban is sziikiilne a befek-

tetési lehetoségek kore nem igaz.

5.5. AZIPARAGFUGGOSEG SZEREPE

A feltevésem a startupok iparfiiggdségével kapcsolatban az, hogy bar barmelyik iparagban
lehet startupként mitkddni, azonban az IT teriileten sokkal hangstlyosabb a startupok jelen-
1ét, hiszen mar a startupok sziiletésének idészakaban is ezen a teriileten jelent meg a legtobb
startup. De befektetés és befektetd szempontjabol azonban a startupban 1év6 potencial fon-
tosabb, mint az, hogy mely iparagi teriileten tevékenykedik. Ezt az iparfliggdséget a kérdo-
ivem tobb skaldzhato kérdésében is taglaltam, a kovetkezd kérdéseket tartalmazza a kérd6iv
ezzel a témaval kapcsolatban:

e Barmely iparagban lehet tevékenykedni startupkeént

e Ugyanolyan eséllyel taldlnak a kiilonb6z6 iparagban tevékenyked¢ startupok befek-

tetést
e A startupban 1év0 potencidl fontosabb, mint az, hogy mely iparagban munkalkodik

acég
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Az ide kapcsolodo elsd kérdésnél a startupok (83%) €s a vallalkozéasok (62,5%) véleménye
is egyarant az, hogy barmely iparagban lehet startupot alapitani. A befektetés elérhetdségé-
nél azonban kimondhato, a valaszadok véleményét vizsgalva, hogy iparagfiiggd, minddssze
egyetlen startup mondta azt, hogy ugyanolyan a befektetés talalasanak az esélye kiillonb6z6
ipardgakban. Startupok véleményét nézve a potencial fontossaga az iparaggal szembe 50-
50 %-os eredményt hozott, vallalkozasok estében az iparfiiggdéséggel vald egyetértés na-
gyobb volt, mint azzal, hogy a startupoknal a benne lev6 potencial fontosabb. Ezt a valasz-
adok 81% gondolta igy, ezzel a feltevésem megcafolasa bizonyithatova valt.

Egy startup befektetéshez jutasi lehetoségét befolyasolja az iparag, amelyben tevé-

kenykedik, ezzel kijelenthetd, hogy az iparfiiggoség létezik a startupok életében.

5.6. A LEGMEGFELELOBB FINANSZIROZASI FORRAS

Ahogy mar a szakirodalom finanszirozas részénél is emlitettem a vallalkozdsok szdmara
fontos kérdés, hogy a sziikséges toke milyen finanszirozasi forrasbol szerezheté meg. Ez
nincs masképpen a startupok esetében sem, sét naluk még talan fontosabb szerepet is kap.
A kovetkezd propoziciomat a kérdéivem egy skaldzhat6d kérdésével kapcsoltban szeretném
tenni. A kérdés arra vonatkozott, hogy a valaszadok, hogy gondoljak, hogy a startup sza-
mara valdban a befektetd nyljtja a legjobb finanszirozasi forrast. Véleményem szerint va-
l6ban a legjobb finanszirozasi forrast a startupoknak a befektetd nyujtja, hiszen szamukra
az tobbi kiils6é finanszirozasi lehetdségeknek az elnyerése sokkal nehézkesebb, vagy akar
elérhetetlen. Ha csak a hitelfelvételt vessziik alapul és a hitelelbiralas folyamatat nézziik, a
startupok mar nehézségbe iitkoznek. A hitelelbiralasnal a bankoknak fontos szempont a
multbéli teljesitmény, hiszen ez informaciot szolgéltat szamukra a vallalkozéas eddig elért
eredményérdl, amely, ha pozitiv képet mutat, akkor a bank is kevésbé kockazatosnak itéli a
hitel vissza nem fizetését. Azonban a startupok tobbségérdl nem all rendelkezésre megfeleld
mennyiségll adat, az eredményes hitelelbirdlashoz. A valaszokat elemezve lathato, hogy a
startupok fele-fele aranyban értettek egyet azzal a kijelentéssel, hogy a startup szamara a
legjobb ha befektetdhdz fordul a sziikséges toke megszerzéséhez. A vallalkozasok, bar nem
sokkal, de nagyobb arannyal (56%) gondoltak ugy, hogy a vizsgalt skalazhatd kérdéssel
nem értenek egyet, olyannyira, hogy csupan egyetlen vallalkozas volt az, aki teljes mérték-
ben egyetértett az allitdssal. A propoziciom megddntését bizonyitja az is, hogy a kutatési
modszertan fejezetben emlitett Balogh Péter altal mitkddtetett blogon olvashat6, hogy pél-
daul nem éri meg a befektetOnek helyi kis vallalkozasokba, csaladi kézmiives cégekbe pénz

belefektetni, és a kockazati tokés, mivel specializalt miifaj csak néhany jol meghatarozott
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témara nyujtanak finanszirozasi forrast. Ebben a kérdésben a befektetd és a befeketés keresd
viszonya is meghataroz6 szempont. Ezzel a témaval foglalkozik az Innonic Talk Podcast
egyik adasa is. A kockéazati tokebefektetok nyugaton sokkal alapitobaratabbak mint nalunk
ezt a gyakorlat mutatja, hiszen abba az esetben is ha, csak egy kis mennyiségii tokét vesznek
igénybe a startupok, ezért cserébe a befekteté mindent kontroll alatt akar tartani, mindenhez
az 6 engedélye sziikséges. A magyar gyakorlatban nem ritka, hogy a befektetd mar folyo
targyalasok id6szakaban egyre ijabb és tobb feltételt tamaszt a startup elé.

Osszegezve egy startup szimara nem minden esetben a befektetd nyijtja a megfelel6
finanszirozasi forrast, mert a nyugati befektetok sokkal alapitobaratabb viselkedést

mutatnak az alapitokkal szemben.

5.7. A PITCH BEFOLYASOLO SZEREPE

Az utols6 két skalazhatd kérdés, amely az elsd kutatasi kérdésem megvalaszolasara hivatott,
a befektetok meggydzésével kapcsolatosak. Az egyik kérdés kozéppontjaban az iizleti terv
fejlodésének sziikségessége all. Ezzel kapcsolatban az allitdisom a kdvetkezo: Az lizleti terv
fejlédése minden startup szdmara fontos, hiszen egy pontos €s sokkal kifejlettebb lizleti terv
elébb meggy0zi a befektetdt, mint az az iizleti terv, amely tanulményozasa soran sok kér-
dgjel és kétely meriil fel a befektetoben. Az magatol értet6dd, hogy egy korai fazisban 1évo
startupnak nem lesz olyan fejlett az {izleti terve, mint egy érettebb szakaszban 1év0 startu-
pnak, de ha a korai fazisban 1évd vallalkozas szintet 1ép és mar érettebb lesz sokkal tobb
adat all rendelkezésiikre egy fejlettebb iizleti tervhez. Ezek mellett még az is megemliteném,
hogy ha egy adott startup mind a korai mind pedig az érettebb szakaszban is keres befekte-
tot, a startup megitélését is rontja, ha mindkét fazisban ugyanazzal az iizleti tervvel probalja
meggydzni a potencialis befektetdt. Az el6bb emlitett befektetd meggydzéséhez kapcsolodo
masik kérdésem, arra vonatkozott, hogy a pitch valoban befolyasold tényez6 lehet a befek-
tetéshez jutasnal. Az feltételezésem az, hogy a pitch valéban befolyasold tényezd egy star-
tup szamara a befekteté meggy6zésénél. Léteznek kiilonbozo fajta pitchek, ezeknek a hosz-
szlsaga, illetve a célja is kiilonbozd. Példaként emlitsiik a standard pitchet és az elevator
pitchet és az eldbbi egy hosszabb pitch fajta, amely keretében a startupok bemutatjak, hogy
felismertek egy meghatarozott problémat vagy egy kielégitetlen igényt, amelynek megol-
dasara a piacon lenne kereslet, ezzel ellentétben az elevator pitch egy révid 2-3 perces pre-
zentalds, amelynek a 1ényege, hogy a pitcheld tomoren, de ennek ellenére figyelemfelkel-
tden és emlékezetesen mutassa be a termékét vagy szolgaltatasat. Az iizleti terv fejlddésének

fontossagat mind a két kérddivet kitoltd csoport tilnyomo tobbsége relevansnak tartotta.
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Csak egyetlen valaszadd volt a véllalkozasok kozott, aki ezzel nem értett egyet. Ezek az
adatok egyértelmiien a hipotézisem helyességét igazoljak. A pitch meggy6z0 erejét azonban
mar tobben megkérddjelezték, mivel 19% nem éretett egyet azzal, hogy a pitch befolyasold
lehet a befektetés elnyerésénél. A startupok mindegyike egyetértett, hogy a pitch hatasaval
van a befektetéshez jutasra, az egyetértés hatarozottsagat vizsgalva elmondhatd, hogy a star-
tupok fele teljes mértékben egyetértett a kijelentéssel a masik fele a skala 4 fokéan elhelyez-
ked6 inkabb egyetértek valaszt jeldlte be.

A befektetéshez jutasnal fontos és befolyasolé szerepe van a befektetok meggyé6zése
érdekében az iizleti terv fejlodésének és a befektetoknek eléadott pitchnek is, hiszen ez

is egyfajta képet nyujt a vallalkozasrol a potencialis befekteté szamara.

5.8. A CROWDFUNDING, MINT ALTERNATIVA

A masodik kutatdsi kérdésem a befektetés keresés alternativaiként 1étrejott modszerek is-
mertségét és hasznossagara tért ki. A meglatdsom az, aki ismeri ezt a finanszirozasi format
valdszinii, hogy a két legnagyobb crowdfunding platform az IndieGoGo ¢és a Krickstarter
eszébe jut a kozosségi finanszirozas hallatan. Az elsd ilyen alternativa a kozosségi finanszi-
rozés lenne, amely ismertségét a kérddivem segitségével is vizsgaltam. Ez egy mikrohitele-
z¢si forma, amely a startupok szamara is kivalo, hiszen a célja éppen azoknak a segitése,
akik nehezen jutnak hozz4 finanszirozasi forrashoz. A crowdfunding weboldalaknak tobb
fajtaja 1étezik, amelyek a kovetkezok:

e adomdanygylijté oldalak, itt a felhasznalok tobbségében kozcélu projektek létreho-
zasa céljabol adomanyozhatnak, amelyekért ellenszolgaltatast nem kapnak.

e jutalomalapt oldalak, ez hasonlit az el6z6 fajta oldalhoz, azonban itt kapnak ellen-
szolgalatatast az adomanyaikért az adakozok pl.: kisebb ajandékokat, kedvezménye-
ket

e hitelezéssel foglalkozo oldalak, maganszemélyek vagy vallalkozasok méas magén-
személyenek és vallalkozasoknak kolcsondket nytijthatnak

o tokebefektetés alapu oldalak, ezek estében a befektetd a befektetett 6sszeg ellenében

részesedést kap az adott vallalkozasbol

Ez a finanszirozési forma nem csak a befektetéshez jutas szempontjabol lehet elonyos egy
startup szamara, hanem a befektetoknek a szama akar egy jelzés is lehet szamara, hogy
mennyire kelti fel az emberek figyelmét a startup altal kitalalt termék vagy szolgaltatas. A

vizsgalatom eredményeképpen elmondhatd, hogy a kozdsségi finanszirozast a startupok
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mindegyike ¢s a vallalkozasok nagy része ismeri. A kdzosségi finanszirozashoz kapcsolodo
weboldalak ismerete mar megosztobb volt. Mig a vallalkozasok 31%-a nem tudja mi az a
kozosségi finanszirozas a kozosségi finanszirozashoz kapcsolodo platformokat 43% nem
ismer. A startupok estében minddssze egyetlen valaszadé nem ismert ilyen platformot, de a
kozosségi finanszirozéassal, mint befektetéshez jutdsi alternativa minden startup tisztdban
volt. A valaszok kozott, ahogy a hipotézisemben is emlitett a leggyakrabban az IndieGoGo
¢s a Kickstarter jutott eszébe a kitdltoknek. Meglepd eredmény, hogy az erre a célra 1étre-
hozott hazai crowdfunding oldal a Tokeportal csak egyetlen egy valaszban meriilt fel. A
Tokeportal altal szervezett Kanapé pitch elnevezésli események ezt a finanszirozasi leheto-
séget népszerusitik, hiszen ennek keretében az éppen aktualis vagy a kozeljovoben aktualis
kampanyokat mutatjdk be, amelyekbe be lehet fektetni. Ezenkiviil a befektetés keresés
szempontjabol fontos vendégek mesélnek a személyes tapasztalataikrol, igy akar befektetdi
szemszogbdl is megismerjlk a startupok helyzetét.

Bar a kozosségi finanszirozas, mint befektetési alternativa ismert, de az ehhez kapcso-
16d6 crowdfunding weboldalak mar kevésbé, valamint a nemzetkozi IndieGoGo és a

Kickstarter ismertebb, szemben a hazai tulajdonban 1év6 Tékeportallal.

5.9. A KOZOSSEGI MEDIA SZEREPE

Szintén a masodik kérdéshez kapcsoldan a kérdéivem tartalmaz skalazhato kérdéseket is. A
hipotézisem ezekkel kapcsolatban, hogy bar hasznosnak talaljak az emberek ezeket, de az
online térben 1évd helyett még mindig a személyes befeketéshez jutasi modozatokat hasz-
nalja tobben. Az elsé harom kérdés az internet €s a kzosségi weboldalak adta lehetdségeket
véleményezi. Az internet az a hely, ahol mar szinte barmilyen témaban talalunk tartalmakat,
igy van ez a befektetés keresésnél is, direkt erre a célra 1éteznek olyan platformok, illetve
applikaciok, amelyek az interneten 1év0 befektetd keresését segitik. A kdzosségi oldalakon
is van lehetdség mar befektetés keresésre, a Facebookon kiilon csoportok szervezddtek erre,
ezenkiviil a LinkedIn, amely egy professzionalisabb kdzdsségi médias platform is alkalmas
erre a célra. Mind az internet adta lehetdségeket, mind a kozdsségi weboldalakat nagyobb
aranyban talaltak a startupok hasznosnak, mint a vallalkozdsok. Azonban az vitathatatlanul
elmondhato, hogy mindkét célcsoport egyetértett azzal, hogy nem hasznalnak a social média
adta lehetoségeket befektetés keresésre. Ezzel a hipotézisem egyértelmiien beigazolddott.

A média altal szervezett miisorok készitése j6 6tlet. Nem csak az internet, hanem a média is
szervez musorokat, ahol a startupok is bemutatkozhatnak befektetés reményében. De akar

ezt a célt szolgaljak a kdzosségi események is. A médiaban megjelend miisorok nem csak a
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startupoknak hanem a kreativ embereknek is inspirald lehet, olyan szempontb6l, hogy ha
eddig nem mertek belevagni a véllalkozas inditasba és a befektetés keresésbe a miisor eld-
remozdithatja az elhatarozasukat. A kozosségi események, nem csak a befektéshez jutasnal
lehet elényos, hanem a kapcsolati toke szerzéshez is. Vannak olyan események, amelyek
kifejezetten starupoknak valok azonban ezekkel az a baj, hogy nem minden esetben szerez-
nek tudomast rola azok, akiknek ezek az események szolnak. A startupok mindegyik a mé-
dia altal szervezett miisorokat jo Otletnek tartotta. Ezenkiviil a kzosségi eseményeket is
hasznosnak talalta a befektetéshez jutas szempontjabol. Azon a valaszokat elemezve el-
mondhato, hogy a kijelentéssel valo egyetértés hatarozottsagat illetden eltérés mutathato ki
a valaszadok kozott. A vallalkozasok véleménye, ezeket a témakat tekintve nem volt, ilyen
osztatlan, a befeketéshez jutasrol késziilt miisorok a vallalkozasok 25% szerint nem j6 Gtlet.
A kozoségi eseményekre vonatkozo kérdésre sem kaptam egybehangzo valaszt, azonban itt
a valaszok kozotti diverzitas kisebb volt, mint az el6zOnél.

A média altal készitett miisorok és a kozosségi események hasznosak lehetnek a befe-
ketéshez valo hozzajutas szempontjabdl, azonban az internet és a kozosségi média adta

lehetéségek, bar hasznosak, de a startupok jelenleg ezek hasznalatat még mell6zné.

5.10. JOVOBELI LEHETSEGES BEFEKTETESEK

Az utolso kutatasi kérdésem, hogy vajon létezik-e olyan befektetés keresési mod, amely
még nem szerepel egy tudoméanyos munkaban sem. A hipotézisem az, hogy van hiszen fo-
lyamatosan jelennek meg ujdonsagok a gazdasdgban, igy akar a befektetéshez valo hozza-
jutas teriiletén is. A kérdés azért mertilt fel bennem, mert a szakirodalomban vannak olyan
befektetési lehetdségek, amelyek mar régen nem aktualisak. Korabban a vallalkozasoknak
az inditasa sokkal konnyebb volt, hiszen nem kellett ennyi feltételeknek megfelelniiik ah-
hoz, hogy megkapjak a befektetést. A kapcsolati tdke nagyon fontos a vallalkozasok sza-
mara. Eppen erre a kapcsolati tékére épit az 1j befektetés keresési mod, amely szintén az
eseményeken valo részvétel keretében valosulhat meg, de az események, programok alatt
nem a startupok szdmara szervezett célzott eseményeket kell érteni, hanem szabadidds ese-
mények, rendezvények példaul akar egy jotékonysagi esemény, egy koncert alkalmas lehet
arra, hogy kapcsolati tokét szerezziink, és ez altal befektetéshez jussunk.

Osszegezve, vannak olyan befektetési lehetéségek, amelyek a gyakorlatban mar l1étez-
nek, de a tudomanyos munkak, elemzések nem tettek rola még emlitést, uij lehetoség-
ként a szabadidés rendezvények, illetve események szolgalhatnak a kapcsolati toke

megszerzéséhez, amelyek altal a startup befektetéshez juthat.
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6. EREDMENYEK OSSZEGZESE, JOVOBELI KUTATASI LEHETOSEGEK

Osszefoglalas:

Osszefoglalva a dolgozatom vizsgalatat képezd startupok befektetéshez jutdsarol elmond-

hato, hogy nem minden esetben kovetik a befektetéshez jutas elméletét, amely az eddig

folytatott kutatasok eredményeképpen kialakult szakirodalomban talalhato.

Kutatasom eredményei, amelyek a befektetéshez jutas elmélete €s gyakorlata kozotti kii-

16nbség, egyezOség feltarasara hivatott:

A startupokrdl nem mondhato el, hogy kovetik a szakirodalmi elméletet, olyan te-
kintetben, hogy a szakirodalomban leirt érettségi szakaszoknak megfeleld befekte-
totol vesznek igénybe befektetést.

A leggyakrabban igénybe vett befektetési lehetdség a kockazati tokebefektetés, a
tobbi befektetési lehetdség csak csekély aranyt képvisel a befektetési modozatok ko-
rén beliil.

A startupoknak van tudasbeli hianya, illetve tévhite a befektetéshez jutassal kapcso-
latban.

Vannak olyan befektetési lehetdségek, amellyel csak a korai fazisban lehet élni,
azonban az, hogy az érettebb fazisokban is szlikiilne a befektetési lehetdségek kore
nem igaz.

Egy startup befektetéshez jutési lehetdségét befolyasolja az iparag, amelyben tevé-
kenykedik, ezzel kijelenthetd, hogy az iparfiiggdség 1étezik a startupok életében.

A startup szdmara nem minden esetben a befektetd nyujtja a megfeleld finansziro-
zasi forrast, mert a nyugati befektetok sokkal alapitobaratabb viselkedést mutatnak
az alapitokkal szemben.

A befektetéshez jutasnal fontos és befolyasold szerepe van a befektetok meggydzése
érdekében az lizleti terv fejlédésének és a befektetGknek eldadott pitchnek is, hiszen

ez 1s egyfajta képet nyujt a vallalkozasrol a potencialis befektetd szamara.

Ezenkiviil a digitalizdcidhoz kdthetd befeketéshez jutas alternativdjaként 1étrejott modsze-

rek ismertségét és hasznossagat is vizsgaltam. Ennek eredményeképpen dsszefoglalva el-

mondhato, hogy bar ismertek az el6bb emlitett alternativak, de a hasznossagukat tekintve,

még mindig a személyes befektetés keresés a gyakoribb.

Kutatdsom eredményei, amelyek a digitalizacidhoz kothetd befektetéshez jutasi alternati-

vakhoz kothet6:
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Bér a kozosségi finanszirozas, mint befektetési alternativa ismert, de az ehhez kap-
csolodo crowdfunding weboldalak mar kevésbé, valamint a nemzetk6zi IndieGoGo
¢s a Kickstarter ismertebb, szemben a hazai tulajdonban 1évé Tdkeportallal.

A média altal készitett miisorok €s a kdzosségi események hasznosak lehetnek a
befeketéshez vald hozzajutds szempontjabol, azonban az internet és a kozosségi mé-
dia adta lehetdségek, bar hasznosak, de a startupok jelenleg ezek hasznalatat még

mell6znék.

Ezeken kiviil még a jovobeli lehetséges befeketés keresési modszerek meglétét kutattam,

amely még egyetlen tudomanyos irdsban sem jelent meg. Ennek keretében a kutatdsom

eredményeként a kdvetkezdre jutottam

Vannak olyan befektetési lehetdségek, amelyek a gyakorlatban mar 1éteznek, de a
tudomanyos munkak, elemzések nem tettek rola még emlitést, 1) lehetdségként a
szabadidds rendezvények, illetve események szolgalhatnak a kapcsolati tOke meg-

szerzéséhez, amelyek altal a startup befektetéshez juthat.

Jovébeli kutatasi lehetoségek:

A jovét illetden az els6 kutatasi kérdésemhez kapcsolodoan meriilnek fel kutatasi lehetdsé-

gek, ennek keretében a kovetkezd vizsgalando témak mertilnek fel:

Jovobeli kutatas keretében szeretném megismerni a részletesebben a startupok és a
véllalkozasok véleményének hatterét, hogy a jelenlegi kutatdsom kérddiveiben sze-
repld kérdésekre miért azt az adott valaszt adtak, igy még erdteljesebben kititkoznek
a véleménybeli kiilonbségek a két célcsoport kozott.

Ezenkiviil a kovetkezé kutatasom egyik lényeges vizsgalat targyat képezd téma
lenne, a startupok tudasbeli hianyanak részletesebb feltarasa, illetve milyen tévhitek
¢lnek a befektéshez jutassal kapcsolatban a startupok fejében.

Az el6z6 vizsgalati targyhoz kapcsoléddan bemutathatd lenne, hogy a startupok
mentorainak milyen szerepe van a tévhitek elterjedésében vagy esetlegesen a tudas-

beli hiany kezelésében

32



IRODALOMJEGYZEK

Szakirodalom

Chikan, A., 2020. Viallalatgazdasagtanba. Budapest: Akadémiai Kiado.

Dr. Husti, 1., 2013. Az innovdciomenedzsment elemei. Godoll6: Szent Istvan Egyetemi
Kiado.

Gerold, A., Werner, P. & Dietmar, P., 2014. Moderne Wirtschaftsgeschichte

Nemzeti Kutatasi és Technoldgiai Hivatal, 2006. Olso kézikonyv, Budapest

Vecsenyi, J., 2014. Kisvdlalkozasok inditasa és miikidtetése. Budapest: Akadémiai Kiado.
Forrasok

Innonic, 2021. Mi alapjan valassz kockdzati tékebefektetok. Debrecen

Karsai , J., 2019. Szakirodalmi attekintés a korai fazisu, gyorsan névekedd innovativ
vallalkozasok tékefinanszirozdasat segitd alternativ megoldasokrol, Budapest:
Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokdzpont, Kozgazdasag-tudomanyi Intézet.
Molnar, E. M., 2021. AZ ALLAMI KOCKAZATI TOKEBEFEKTETOK SZEREPE A
STARTUP OKOSZISZTEMABAN ES BEFEKTETESI PREFERENCIAIK. Budapest
Szeles, N., 2021. Kanapé Pitch. Budapest

Internetes forrasok

Balogh , P., 2017. StartupCoelho. [Online]
https://startupcoelho.com/2017/11/08/nem-mindenre-valo-a-kockazati-toke-sem/
[Hozzaférés datuma: 13 11 2021].

Dénes, Z., 2021. VG Vilaggazdasdg. [Online]

https://www.vg.hu/vilaggazdasag-magyar-gazdasag/2021/04/elkeszult-az-elso-magyar-

startup-toplista
[Hozzaférés datuma: 25. 09. 2021].

Ipargazdasagi és Technoldgiai Menedzsment Tanszék, Norvég Tudomanyos és
Technologiai Egyetem (NTNU), 2021. ScienceDirect. [Online]
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652621005357
[Hozzaférés datuma: 02 10 2021].

Nemzeti Kutatési, Fejlesztési és Innovacios Hivatal, 2020. [Online]
https://hsup.nkfih.gov.hu/
[Hozzaférés datuma: 26 9 2021].

33



Szelei, B., 2013. Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Hivatal. [Online]
https://nkfih.gov.hu/hivatalrol/sajtokozlemenyek/nemzetkozi-zsuri
[Hozzaférés datuma: 06 11 2021].

34



MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: KERDOIV

Startupok altal kitoltott kérdoiv kérdései:

A startup melyik életciklusban fordult befektetéh6z? (Jeloljon be egyet vagy tobbet)
* Kutatas és fejlesztés szakasz

* Demonstracio szakasza (itt valosul meg a prototipus elkészitése, illetve a termék bemuta-
tasa)

* Kereskedelmi fazis (terméket bevezetik a piacra)

Milyen jogcimen jutott a vallalkozas befektetéshez? (Jeloljon be egyet vagy tobbet)
* hitel

* kdlcson

* tAmogatas

A befektetés milyen tipust befektetés volt? (Jeloljon be egyet vagy tobbet)

* GINOP

« TAMOP

* Horizon2020

* Eszkoz befektetés

* Részesedésen alapulo befektetés

* Egyéb

Milyen forrasbol szdrmazik a befektetés?

* dllami/nemzeti

* EU-s

» nemzetkozi

Milyen befektetési lehetdséget kapott a vallalkozas? (Jeloljon be egyet vagy tobbet)
* tamogatas altali befektetés

* hackathonon szerezhetd befektetés

* iizleti angyalok

* kockazati tokebefektetok

« akceleratorok, inkubatorok

* Egyéb

Milyen céllal alakult a vallalkozas?

« Almai megvalositasa

» Egy életen at tartd megélhetés biztositasa

» Kényszer (pl.: tevékenységét tudja miivelni)

« Otlet kiprobalasa a valésagban

* Egyéb:

Skalazhato kérdések

Van olyan befektetési lehetdség, amellyel csak korai fazisban lehet éIni

Az érettebb szakaszban is sziikiil a véllalkozas befektetéshez jutasi lehetdsége

Bérmely iparagban lehet tevékenykedni startupként

Ugyanolyan eséllyel taldlnak a kiilonb6z6 ipardgban tevékenykedd startupok befektetést
A startupban 1év0 potencial fontosabb, mint az, hogy mely ipardgban munkalkodik a cég
Egy startup szamara a legjobb finanszirozasi forrast a befektetd nyujtja

Fontos az iizleti terv fejlddése a kiilonb6zd szakaszban befektetést keresd startupoknak
Befolyasolo a pitch a befektetd meggydzésénél

Ismeri-e, hogy mi az a k6zosségi finanszirozas?

s igen

* nem

Tudja-e mi az a kdzosségi finanszirozashoz kapcsolédod crowdfunding oldal?



s igen

* nem

Ha az elézdre igennel valaszolt, mi a crowdfundig oldal neve?

Skalazhato kérdések

Hasznosnak taldlom az interneten megjelend befektetd kereso oldalakat

Hasznosnak tartom, hogy lehet a kozosségi weboldalak a befektetés keresésnél
Hasznalndm a k6zosségi weboldalakat befektetés kereséshez

Jo otletnek tartom, hogy a média készit olyan miisorokat, ahol befektetéshez juthatunk
Befektetés kereséshez hasznosnak tartom a kiilonb6zo kozosségi eseményeket

Vallalkozasok altal kitoltott kérdoiv kérdései:

Skalazhat6 kérdések

Van olyan befektetési lehetdség, amellyel csak korai fazisban lehet €Ini

Az érettebb szakaszban is sziikiil a véllalkozés befektetéshez jutédsi lehetdsége
Béarmely iparadgban lehet tevékenykedni startupként

Ugyanolyan eséllyel talalnak a kiilonb6z6 iparagban tevékenykedd startupok befektetést
A startupban 1év6 potencial fontosabb, mint az, hogy mely iparagban munkalkodik a cég
Egy startup szdmara a legjobb finanszirozasi forrast a befektetd nyu;jtja

Fontos az tizleti terv fejlédése a kiilonb6zo szakaszban befektetést kereso startupoknak
Befolyésolo a pitch a befekteté meggydzésénél

Ismeri-e, hogy mi az a k6zosségi finanszirozas?

* igen

* nem

Tudja-e mi az a kdzdsségi finanszirozashoz kapcsolodo crowdfunding oldal?

s igen

* nem

Ha az el6zdre igennel valaszolt, mi a crowdfundig oldal neve?

Skalazhato kérdések

Hasznosnak taldlom az interneten megjelend befektetd keresd oldalakat

Hasznosnak tartom, hogy lehet a kzosségi weboldalak a befektetés keresésnél
Hasznélnam a kozosségi weboldalakat befektetés kereséshez

Jo otletnek tartom, hogy a média készit olyan miisorokat, ahol befektetéshez juthatunk
Befektetés kereséshez hasznosnak tartom a kiilonb6z6 k6zosségi eseményeket



