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Bevezetés

A kelet-kozép-eurdpai kockazatitéke-piac sokéves tanulméanyozasa utan
arra keresem a valaszt, hogy e régié startupokban is megmutatkozé t6bb
évtizedes lemaradasat hogyan lehetne a fiatal cégek jobb felkészitésével
el6segiteni, t6kéhez jutasukat megkonnyiteni. A szakirodalom startup
néven kiilon szakszo6t alkotott azon fiatal véallalkozasokra, amelyek ex-
ponencialis névekedéssel, atiité technolégiai tjdonsagaikra alapozva
feltehet6en sikeresen képesek termékeiket, illetve szolgaltatasaikat piac-
ra vinni, s ezzel tulajdonosaiknak jelentés hozamot termelni. Kériitkben
a megsznési rata igen magas, emiatt a finanszirozasuk rendkiviil koc-
kazatos. A megsziletést6l a piacra betorésig vezets tt szamukra nagyon
nehéz, szamos fejlédési szakaszon kell sikeresen taljutniuk, mikézben
a piaci siker elérése nagyon kérdéses. Ez a startupokat igen sériilékeny-
nyé teszi, mivel kockdzatos voltuk ellenére gyors fejlédéstikhoz olyan
jelentds 6sszegt forrast igényelnek, amelynek elGteremtésére fejlédésiik
kezdeti szakaszaban 6ner6b6l még nem képesek. Az ilyen cégek finan-
szirozasa a befekteték szamara kiilonosen kockazatos, mikozben rend-
kiviil magas nyereséggel kecsegtet. A szakpolitika vilagszerte kiemelt fi-
gyelmet fordit e cégek fejlédésének elosegitésére, mivel e vallalkozasok
gazdasagfejleszté hatdsa egyarant érvényesil atiité piaci sikereikben,
a GDP-hez torténé hozzajarulasukban, ) munkahelyek létrehozasaban,
a helyi gazdasag fejlédésének elémozditasaban.

A konyv a startupokat vilagszerte segité és finanszirozé intézmények
miikodését tekinti at a kezdetektdl a sikerekig, az inkubatorszervezet-
t6l a t6zsdéig. Ezen belil kiilon is vizsgalja a kelet-ko6zép- eurépai ré-
gi6 helyzetét, hangsulyt helyezve arra is, hogy e régié fejlédése milyen
mértékben koveti a nemzetkozi tendencidkat. Igy bemutatja az tizleti
inkubatorok, akceleratorok, tizleti angyalok, startupstidiok, sajatté-
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ke-alapt kozosségi finanszirozasi (crowdfunding) platformok, valamint
kockazatit6ke-alapok nemzetkozileg jellemzé miikodését, majd en-
nek a kelet-ko6zép-eurépai régidban tapasztalhaté jellegzetességeit.
Nagyszamu konkrét példa és statisztikai adat alapjan az elemzés el-
s6sorban arra keresi a valaszt, hogy az emlitett intézmények a régi-
6ban képesek-e érdemi segitséget nyujtani az itt megsziilet§ igéretes
technolégiaalapt indulé vallalkozasok megerésédéséhez, nemzetks-
zi sikereihez. Az tizleti inkubaciés piac mikodését segité intézmények
csokkenthetik-e a régiébol indulé cégek azon tudasbeli és finanszirozasi
hatranyat, amely a volt szocialista orszagokban a piacgazdasag megké-
sett kiéptilésébdl, a vallalkozasi tudas generaciés atadasanak nehézsége-
b6l s a kockazatit6ke-agazat fejletlenségébdl adodik.

A kérdés megvalaszolasahoz a konyv bemutatja az indulé és korai
szakaszban tarté vallalkozasok finanszirozasanak Eurépdban érvénye-
stil6 tendenciait. Ezen beliil elsésorban arra 6sszpontosit, hogy az tiz-
leti inkubdciés szakaszban elérhet$ értékteremts szolgaltatasok és t6-
keellatast végzé intézmények tevékenysége 6sszekapcsolédik-e, s hogy
a kiilonb6z6 szereplSk tevékenysége hogyan hat egymasra. Tekintettel
a régio lemaradasara, a konyv minden egyes intézménytipus esetében
részletesen bemutatja, hogy melyek lehetnek a kormanyzati szerepval-
lalas {6 teriiletei és médszerei. Ennek soran kitér arra, hogy a kelet-ko-
zép-eur6pai régiéban a szakpolitika ezek koziil milyen eszkozoket és
mennyire eredményesen hasznalt az tizleti inkubacié és a korai fazist
finansziroz6 tékepiac kiépitésének és megerdsitésének idészakaban,
legyen sz6 akar a piac t6kével torténé ellatasardl, akar a mikodést
szabalyoz6 keretrendszerrdl.

Az elemzés mar csak terjedelmi okokbdl sem teljes kori. Csak a téma
leginkabb szembetliné tendenciait vizsgalja, mikézben szimos fontos — az
tizleti inkubécidhoz és a kockazati t6kéhez kevésbé szorosan kot6do — te-
riilet kényszertien kimarad a lat6terébél. Igy példaul a kényy nem foglal-
kozik a vallalkozokat felkészit6 felsGoktatassal kapcsolatos kérdésekkel,
nem tér ki a cégek fejlédését hitelekkel elémozdité bankok szerepvalla-
lasara, a tézsdére 1épést kozvetlentil el6készitd intézmények miikodésére.
Ugyancsak nagyon érint6legesen foglalkozik az altalanos gazdasagpoliti-
kai megfontolasok mély elemzést igényl6 hatasaval.

A konyv két szempontbdl is rendhagyé médon targyalja az tizleti
inkubaci6 kérdését. Egyrészt nem a hagyomanyosan inkubétornak tar-
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tott szervezetek tevékenységét mutatja be, hanem az 6sszes olyan intéz-
mény jellemzéit és képviselbit, amelyek a gyakorlatban hozzdjarulnak
az innovativ, gyorsan fejlédni képes fiatal cégek befektetéséretté téte-
léhez és piacra viteléhez. Masrészt a konyv arra is els6ként vallalkozik,
hogy bemutassa, hogyan mtikédnek a kelet-k6zép-eurépai régiéban az
tizleti inkubdaciés piac szélesen értelmezett szerepléi.' E kotet a régi-
6ban megfigyelt tendencidk és 0j jelenségek bemutatasaval nemcsak
a piaci szereplSk tdjékozottsagat kivanja gazdagitani, hanem szeretne
hozzajarulni a szakpolitikat alakité6 dontéshozok tevékenységének jobb
megalapozasihoz is, egyidejtleg nyujtva ismereteket a piac szereploi,
a gazdasag dontéshozoi és a tudomanyos szféra képvisel6i szamara.

"Egy, még 2007-ben megjelent tanulmanykotet hasonlé szemléletben vizsgalta
Magyarorszagon a technolégiaalapu kisvallalkozasok forrasbevonasra torténd fel-
készitését (Makra [2007]).



1.

A startupokat finanszirozo piac
atalakulasa

Egy tjonnan létrejovs, gyors novekedést megcélzé vallalkozas tékefi-
nanszirozasakor az alapitok tobbféle lehet6ség koziil valogathatnak.
A kiilonb6z6 megoldasok eltérd elényoket kindlnak a vallalkozas egy-
mast kovet6 fejl6dési szakaszaiban. A kockazatos fiatal vallalkozasok {6
finanszirozasi forrasanak hagyomanyosan vildgszerte a kockazati t6két
tartjak. Valjaban azonban sokféle mas megoldas is rendelkezésre all.
Ezek lehet6vé teszik a fiatal cégek szamara, hogy hosszabb idejik ma-
radjon a felkésziilésre, a fejlédésre, miel6tt érettebb cégként a kockazati
t6késekhez fordulnanak. E tendenciat jelzi, hogy a kockazati t6késektsl
els6 izben befektetésben részesiil6 vallalkozasok életkora 2014 és 2019
kozott érzékelhetéen, 2 évrél 2,9 évre nétt. Ebben jelentds szerepet jat-
szottak a klasszikus kockazatitGke-befektet6ket megel6z6, ritkabb eset-
ben 6ket kivalté nem hagyomdnyos finanszirozasi megoldasok.

Az elmult két évtized a fejlédésiik korai fazisiban tarté vallalkoza-
sok tékefinanszirozasaban részt vevé intézmények piacan jelentds dtala-
kuldst hozott (Bruton és szerzdtdrsai [2015], Fraser és szerzétarsai [2015],
Landstrom—Mason [2016], OECD [2017], Bellavitis és szerzétdrsai [2017]).
A finanszirozas olyan, nem hagyomanyos szerepldi jelentek meg, mint
az Uzleti inkubatorok és akceleratorok, a kozosségi finanszirozast lehe-
t6vé tevo kozosségi finanszirozasi platformok, az tzleti angyalok altal
létrehozott halézatok, csoportok és tizletiangyal-alapok, valamint az
egyetemekhez, a nagyvéllalatokhoz és a kormanyzati intézményekhez
kot6ds magvets tékealapok (Mitchell [2010], Hoffman—Radojevich-Kelley
[2012], Capizzi—Carluccio [2016]). Ezeknek a viszonylag 4j tékepiaci részt-
vevéknek a belépésével parhuzamosan alkalmanként olyan pénziigyi
intézmények is megjelentek befektetéseikkel a startupokat finanszirozé
tékepiacon, amelyek kordbban csak a mar meger6sodott cégek atvételét
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és t6zsdére juttatasat finansziroztak. Igy a tradicionalis kockazatitGke-
alapok befektetéseihez kiviilrél tarsulva immar magéantékealapok, ki-
vasarlasi alapok, fedezeti alapok, szuverén allami alapok, biztositok,
nyugdijalapok, alapitvanyok és csalddi vagyonkezel6k is bekapcsol6d-
tak a korai fazisa cégek t6kefinanszirozasaba (Chernenko és szerzitdrsai
[2017]). Igy a korai fazisti vallalkozasok finanszirozasiban korabban do-
minans poziciét betolté klasszikus kockazatit6ke-alapokra egyszerre két
oldalrél nehezedett nyomas. A kis 6sszegi befektetésekre vallalkozé 4j
tipusd finanszirozok, valamint a nagyobb 6sszegt t6két alkalmanként
befektetni kész intézményi befektet6k megjelenése egyarant élesedd ver-
senyhelyzetet teremtett a szamukra (Bonini—Capizzi [2019]).

A fiatal, gyors novekedést igéré vallalkozasok t6kefinanszirozasara
hajland6 vagyonos személyek és intézmények pontos korérél, az alta-
luk e célra fordithat6 és ténylegesen befektetett téke 6sszegérél nehéz
pontos képet alkotni. Ez egyrészt a kis Osszegi befektetések nyilvan-
tartasaval eleve egyiitt jaré nehézségekbdl adodik, azaz abbél, hogy az
tigyletek adatai gyakran csak marketingcéllal keriilnek nyilvanossagra,
s miutan az adatfeldolgozé cégek adatgytijtése a cégek onbevallasin
alapul, igy sziikségképpen figyelmen kiviil maradnak az egészen Kkis
Osszegu uigyletek. Masrészt szemléleti probléma is neheziti az adatok-
hoz torténé hozzaférést. A téke kinalatat szamba vevé adatfeldolgozé
intézmények — de még a témat vizsgalé tudomanyos kutatasok is —
rendszerint a t6keforrasok nyujtéinak csupan egy-egy szerepléjére sza-
kosodnak. Azaz nem portféliészemléletben, tehat a tékét igénybe ven-
ni kivané vallalkozasok szempontjabdl tekintenek a forrasok nyujtéira
(Cumming és szerzétdrsai [2018]). Igy joforméan alig akad olyan adatbé-
zis, amely egyidejtleg venné szamba az indulé cégek altal igénybe vett
forrasok teljes spektrumat, s amely szamolna a t6két nydjté személyek
és intézmények befektetési egytittmiikodésével, azaz nyomon kovetné
a kiilonb6z6 intézmények befektetéseinek egymashoz kapcsolédasat és
id6ben torténé egymasra éptlését.

A kevés kivétel kozé sorolhaté a Dealroom adatszolgaltaté,” amely az
eurépai startupok finanszirozasat nyomon kovetve kimutatta, hogy az
eur6pai startupokat finanszirozé intézmények altal befektetett kocka-

? https://dealroom.cofabout/?_ga=2.260806029.1893300851.1585223556-371234
768.1580885289.


https://dealroom.co/about/?_ga=2.260806029.1893300851.1585223556-371234768.1580885289
https://dealroom.co/about/?_ga=2.260806029.1893300851.1585223556-371234768.1580885289
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zati t6ke volumenén beliil 2013 és 2018 kozott a klasszikus kockazati
t6kealapok részaranya 75 szazalékrol 56 szazalékra esett vissza.

A befektetSk korének kibéviilését jelzi a Dealroom adatszolgaltaté cég
eurépai technoldgiai vallalkozasok finanszirozasaban részt vevé intézmé-
nyekre vonatkozé felmérése (Dealroom [2022b]). A 2014 és 2021 kozotti
évekre vonatkozo felmérés, amely a legalabb évi egy befektetéssel rendel-
kezé intézmények tipusainak el6forduldsat vizsgalta az egyes években, azt
jelzi, hogy a befektet6k kore ebben az id6szakban jelentésen béviilt. Mi-
kozben a hagyomanyos kockazati t6két alapokon keresztiil befektet6 szer-
vezetek aranya fokozatosan, 66 szazalékrol 51 szazalékra szorult vissza,
addig els6sorban a nagyvallalati befektet6k szamaranya 19 szazalékrol 30
szazalékra emelkedett. A kockazatit6ke-befektetéssel nem f6 tevékenység-
ként foglalkozo befektets szervezetek — példaul kivasarlasokat finansziro-
z6 intézmények — aranya ekozben alig valtozott, 13 szazalékrél mindossze

15 szazalékra nétt. Az tgynevezett egyéb befektet6k — akceleratorok vagy
tizleti angyalok — szerepe végig 3 szazalék koril mozgott (1.1. tabldzat).

1.1. tablazat
BefektetSintézmények befektetési értékének ardnya Eurépdaban, 2014-2021 (szazalék)

v Kock:&zatit?ke— Nem ko‘ckéza”titéke— Nagyvallalatok Egyéb befektetsi
befektetsk befektetk csoportok
2014 65,5 13,1 18,6 2,8
2015 62,6 13,0 21,8 2,6
2016 60,4 13,0 24,0 2,6
2017 60,0 12,3 24,1 3,6
2018 59,5 11,7 24,9 3,9
2019 58,2 12,1 26,4 3,3
2020 52,8 15,2 28,0 4,0
2021 51,1 15,2 30,4 3,3

Forrds: Dealroom: [2022a] 14. o.

A CBlInsights adatszolgaltaté cég 2015 6ta minden negyedévben 6sz-
szesitést készit a kockazati t6keként vilagszerte befektetett 6sszeg intéz-
mények szerinti 6sszetételérdl. A felmérés a startupokhoz érkezé tékét
a kovetkezs befektet6td] veszi szamba: inkubatorok/akceleratorok, tizle-
ti angyalok, nagyvallalati kockazatit6ke-alapok, kiillonb6z6 vagyonke-

PR

zel6k, kockazati t6két nem sajat alapokon keresztiil befektet6 vallalatok
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és magantSkealapok. (A sajattke-alapa kozosségi finanszirozasi plat-
formok befektetései feltehet6en az tigynevezett egyéb befektetések ko-
zott szerepelnek.) A vizsgalt idészakban (2015 és 2022 kozott) a befek-
tetések volumene kozel a négyszeresére emelkedett. Az id6szak soran
mindvégig a klasszikus kockazatit6ke-alapok fektették be a téke legna-
gyobb hanyadat, részaranyuk azonban a 2015-ben mért 34-36 szazalék-
1ol 30 szazalékra esett vissza. Ek6zben nem valtozott lényegesen sem az
inkubatoroktol és akceleratoroktdl érkezé téke 7 szazalék koriili, sem
pedig az tizleti angyalok 10-11 szazalékos részaranya. Egyarant emelke-
dett viszont a nagyvallalatok altal létrehozott kockazatit6ke-alapoktol
érkezd befektetések 6-7 szazalékos sulya 8 szdzalékra, valamint nétt
a nem alapszertien miikodé véllalati kockazatitGke-befektetések ara-
nya (7 szazalékrdl 10 szazalékra). JelentGsen er6sodott a vizsgalt id6-
szakban a kiilonb6z6 vagyonkezel6k szerepe is, amelyek csak 2018-t61
kapcsolédtak be a kockazatit6ke-befektetések piacaba. E szervezetek
salya a 2018-ban mért 5 szazalékrél 2022-re 9-10 szazalékra emelke-
dett. A magantSkealapok klasszikus kockazati t6keként nyujtott befek-
tetéseinek ardnya ugyancsak emelkedett kissé (5-6 szazalékrol 7 szaza-
lékra). Az agynevezett egyéb szervezetektol érkezé t6ke aranya viszont
a kezdeti 25 szazalékrol 17-20 szazalékra esett vissza (CBInsights [2022]
27. o., CBInsights [2023] 16. 0.) Lasd az 1.2. tabldzatot.

1.2. tabldazat
A vildg 6sszes orszagaban kockdzati t6két befektetd intézmények
befektetési értékének negyedévenkénti megoszlasa, 2015, 2022 (szazalék)

2015 2022

A befektetd tipusa
1.né. 2.né. 3.né. 4.né. 1.né. 2.né. 3.né. 4. né.

Inkubdtor/akacelerator 9 8 9 7 7 - 7 5
Uzleti angyal 10 9 9 10 11 11 11 12
kN(jcé’lZz’:]z(;ltliﬂ’idl?e—alap 0 7 7 8 8 8 8
Vallalat 7 7 7 7 10 11 10 10
Vagyonkezel6 - - - - 10 10 9 9
Egyéb 24 25 23 25 17 18 20 20
KockézatitGke-alap 36 35 35 34 30 30 29 30
Nem ismert 8 10 10 10 7 12 6 6

Forrds: CBInsights [2022] 27. o., CBInsights [2023]: 16. o.
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A kockazatit6ke-befektetések szerkezetének kis léptéki, de érzé-
kelhet6 iranyu valtozasat jelzi az is, hogy az elsé t6zsdei megjelenést
megel6z6en — tehat a magvetd, a korai fazisu és a késébbi fazisa befek-
tetések keretében — a fiatal cégeknek nyujtott t6kebefektetések a kis-
és kozépvallalkozasok finanszirozasara Eurépaban rendelkezésre allo
Osszes t6kébol 2013-ban még csupan 1,4 szdzalékot, mig 2018-ban
mar 2,6 szazalékot képviseltek. A t6kebefektetéseken beliil 2018-ban,
az el6z6 évhez képest, kifejezetten a nem hagyomdnyos kockazati toke-
befektetések silya ndtt meg: mig ugyanis a hagyomanyos, azaz a klasz-
szikus kockazatit6ke-alapok t6kéje 12 szdzalékkal emelkedett, addig
a sajattéke-alapu kozosségi finanszirozasi platformok 24 szazalékos, az
tizletiangyal-finanszirozok 3 szazalékos, mig a novekedési t6két nyujté
magantbkealapok t6kéjének 8 szazalékos emelkedése volt megfigyelhe-
t6 (Hansford [2019] 9. és 41. o0.)

Mis osszetételben és eltéré konklaziéval, de ugyancsak a kockaza-
ti t6két befekteté intézmények kozotti valtozé ardnyokrél tantskodik
az AFME [2022] kiadvany. Ez az 6sszesités az tizleti angyalok és a sa-
jatt6ke-alapu kozosségi finanszirozast lehetévé tevé platformok befek-
tetési volumenét hasonlitja 6ssze a klasszikus kockazatit6ke-alapok és
a novekedésitGke-alapok befektetéseivel. Tehat nem veszi szamitasba az
tizleti akceleratoroktol a startupokhoz érkezé t6két, nem valasztja kiillon
a hagyomanyos és a nagyvallalati kockazatit6ke-alapok befektetéseit,
ugyanakkor szamba veszi azokat a novekedési t6két nyujté nagymé-
retli kockazatit6ke-alapoktol érkez6 befektetéseket, amelyek egyedileg
nagy befektetési 0sszegekkel érett fazisban tarté startupokat finanszi-
roznak. Az tzleti angyalok részaranya ezen 6sszesitésben a Dealroom
altal mért 6-7 szazalékkal szemben a kezdeti 25 szazalékrol kozel 20
szazalékra esett vissza. A kétféle adat médszertani okok miatt tér el
egymastol. Mig a Dealroom adatai az egyedileg szamba vett tigyletek
befektetési értékeit osszesitik, addig az AFME adatai csupan az tizleti
angyalok nemzeti szévetségeihez tartozo, azaz ily médon ,lathaté” tiz-
leti angyalok befektetései alapjan készit becslést az 6sszes tizletiangyal-
befektetésre. Az adatok azt is jelzik, hogy a sajatt6ke-alapt kozosségi
finanszirozas elenyész6 nagysagrendet képvisel a startup-finanszirozas
teljes volumenén belil (1.3. tabldzat).
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1.3. tabldzat

Az eurépai kockazatit6ke-befektetések évenkénti alakuldsa és megoszlasa
a befektetd tipusa szerint, az tizleti angyalok befektetéseinek

becsiilt értéke alapjan, 2013-2021 (milliard eur6, szazalék)

Klasszikus és

i Osszes kockazati novekedési Usleti lok 1 52}11[3656', .
v t6kebefektetés kockézatitGke- ziett angyalo arapu o}zoss}egl
finanszirozas
alapok
mllhé,rd szazalék mllhé,rd szazalék mllhé,rd szazalék mllhé}rd szazalék
eurd eurd eurd eurd
2013 10,8 100 8,1 75,0 2,7 25,0 0,0 0
2014 13,4 100 10,3 76,8 3,1 23,2 0,0 0
2015 15,4 100 11,8 76,6 3,5 22.8 0,1 0,6
2016 16,5 100 12,3 74,5 4,1 24,8 0,1 0,7
2017 17,0 100 12,7 74,7 4,2 24,7 0,1 0,6
2018 20,5 100 15,9 77,5 4,4 21,5 0,2 1,0
2019 24,7 100 19,9 80,6 4,7 19,0 0,1 0,4
2020 23,4 100 18,7 79,9 4,5 19,2 0,1 0,4
2021 47,0 100 37,6 80,0 9,1 19,4 0,3 0,6

Forrds: AFME [2022] 23—24. o. alapjan.

A tSkebefektetésben részesiils startupok” oldalardl vizsgalva a sokféle fi-
nanszirozasi megoldast nygjt6 intézmény igénybevételi gyakorisigat ki-
tlinik, hogy — az EU Startup Monitor 2018-ban végzett felmérése szerint
(Steigertahl-Mauer [2018]) 32. 0.) — a startupok a finanszirozasukra szolgal6
t6ke zomét nem kiviilrél kapjak, hanem az alapitok sajat megtakaritasaibol
fedezik (78 szazalék). Sorrendben a masodik és harmadik legfontosabb,
immar kiviilrél igénybe vett tékeforrast, a csaladtél és a baratoktol érkezo
t6ke képviseli (30 szazalék), s ettdl alig valamivel marad el az tizleti angya-
lok befektetései révén kaphaté téke (29 sziazalék). Ennél csak alig kisebb
aranyban jelolték meg (26 szazalék) az alapszertien miikodé kockazati t6-
kebefektetSktol érkezé t6két. Az inkubatorok és akcelerdtorok révén kap-
hat6 t6két és a kormanyzati tamogatasokat a valaszadok 21 szazaléka vette
igénybe. Végiil a kozosségi forrasokat a valaszadok 18 szazaléka hasznilta,

* EU Startup Monitor felmérése 2018 tavaszan 18 EU-tagorszag, valamint Izra-
el, Svajc és Torokorszag teriiletén készult, s a startupok kézé azokat a névekedési
ambiciékkal rendelkezé innovativ cégeket sorolta, amelyek iparagtdl fiiggéen 5-10
évesek voltak (Steigertahl-Mauer [2018]).
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mig a belsé miikodés soran keletkezé cash-flow (16 szizalék), a bankhitel
(7 szazalék), valamint a kockazati t6kések altal nydjtott hitel, a tézsde és
egyéb finanszirozasi méd 5 szazalékkal szerepelt a felmérésben.

Az Atomico [2022a] State of European Tech 22 cimii felmérése szerint
— amely kizardlag a kiilsé forrasok igénybevételét vizsgalta a valaszadas-
ra felkért vallalkozék korében — a vallalkozok koziil (a valaszolok tobb
forrast is megjelolhettek) 2021-ben Eurépaban a legtébben (44 szazalék)
tizleti angyaloktdl vontak be tékét, mig a masodik legnépesebb vilasz-
adéi kort (37 szazalék) a kockazatitéke-alapoktol t6kéhez jut6 vallalko-
zOk alkottak (1.4. tablazat). A valaszadék harmadik legnagyobb csoport-
ja (29 szazalék) a kormdnyzati forrdsokat jelolte meg, mig a negyedik
helyen (22 szazalék) a csaladjuktol és barataiktol t6két kapé véllalko-
zOk alltak. Az akcelerdtorok és inkubatorok kozvetitésével kapott téke
a valaszadok 17 szazalékanal szerepelt kiils6 forrasként, mig a gazdag
maganszemélyek a valaszadok 14 szazalékanak nyujtottak befektetést.
Hitelként és csaladi vagyonkezel6kt6l a valaszadok 9-9 szazaléka jutott
t6kéhez, mig nagyvallalatok a vdlaszadok 4 szdzaléka esetében jarult
hozz4 a kiils6 forrasokbol megszerzett t6kéhez. Végiil ugyancsak a va-
laszaddk 4 szazaléka vett igénybe t6kegytijtésekor kozosségi finansziro-
zasi platformokat (Atomico [2022a] 360. o.).

1.4. tdblazat
Az eurdpai véllalkozasok dltal 2021-ben igénybe vett kiilsé forrdsokat nyajté
intézmények ardnya a vilaszadok szdzalékaban (szazalék)

Az adott forrasbol 2021-ben befektetésben

Kiilsé forrasok P e ) P
részesiils valaszadok szazaléka

Uzleti angyalok 44
KockazatitGke-alapok 37
Kormanyzati forrasok 29
Baratok és csalad 22
Akceleratorok és inkubatorok 17
Gazdag maganszemélyek 14
Hitelnyajtok 9
Csaladi vagyonkezel6k 9
Nagyvallalatok 4
Ko6z6sségi finanszirozas 4

" Tobb valasz is lehetséges volt.
Forrds: Atomico [2022a] 360. o.
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Ezek az aranyok kiilonos jelent6ségre tesznek szert annak ismeretében,
hogy a vallalkozok mely t6kebefektetSket tartjdk az innovaciét legerételje-
sebben elémozditénak. A Techstars kockazatit6ke-alap, mely az elémagveté
fejlédési fazisban tarté cégeknek a vilagon jelenleg a legtébb t6két nyujtja,
2023-ban készitett egy felmérést (2023 State of Innovation Survey cimmel)
a kulénboz6 finanszirozé intézmények innovaciét elémozdité szerepé-
6l (Djurickovic [2023]). Ebben a felmérésben a valaszadasra Kelet-, illetve
Nyugat-Eurépaban kiilon-kiilon felkért vallalkozok az egyes t6kebefekteté
intézménytipusokat aszerint osztalyoztak, hogy azok szerintiik a megel6z6
6t évben mennyire erételjes hatast gyakoroltak az innovaciéra. A valaszok-
bél az deriilt ki, hogy a vallalkozék Eurépa keleti és nyugati felében egy-
arant a kockazatit6ke-befektetéket és az tizleti angyalokat jelolték meg elsé
helyen, bar Nyugat-Eurépaban e szervezetek alacsonyabb hanyadban for-
dultak el6 a valaszokban. A valaszadok tehat éppen azt a két befektetési in-
tézményt emelték ki, amely a legnagyobb gyakorisaggal szerepel a startupot
épit6 vallalkozok kiilsé finanszirozédjaként. Masodik helyen viszont nem be-
fektet6 intézmény, hanem a k6zosségi tamogatok és a startupok egymashoz
képesti tavolsaga szerepelt, a harmadik legfontosabb innovaciés 6szténzét
az akceleratorprogramok képviselték, mig negyedik helyen a korméanyzat-
t6l érkez6 tamogatas allt. A nagyvallalatok, valamint az egyetemek innova-
ciét elémozdité funkcidja zarta a valaszok sorat (1.5. tdbldzat).

1.5. tdablazat

A 2023 elétti 6t év soran az innovaciét eldmozdité intézmények erdsorrendje
Kelet- és Nyugat-Eurépdban, az adott intézményt megjelols vallalkozok
szamaranya alapjan (szazalék)

Adott intézményt megjel6lé

Innovaciot elémozdité intézmények valaszadok szazaléka

Kelet-Eurépa Nyugat-Eurépa

KockazatitGke-alapok és tizleti angyalok 27 24
Kozosség és tarsstartupok kozelsége 26 22
Akceleratorprogramok 18 15
Kormanyzat 10 13
Nagyvallalatok 10 11
Egyetemek 8 10
Egyéb 2 6

Forrds: State of Innovation Survey (Djurickovic [2023]).
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Egy, még 2019-ben késziilt eurépai felmérés szerint — a frissen céget
alapitok szamara — a 2-3. leggyakrabban igénybe vett finanszirozasi csa-
tornat az tizleti angyalok nyajtjak (Atomico [2019]). Ez a kitintetett szerep
Kelet-K6zép-Eurdpara is igaz, ahol — e felmérés tantsaga szerint — 1é-
nyegében minden negyedik cégalapitasban szerepet jatszanak az tizleti
angyalok (1.6. tabldzat). Ugyanakkor a felmérés eredményeibdl az is ki-
tlinik, hogy Eurépan belil a cégalapitast a régiébeli vallalkozok sajat
megtakaritasai képesek a legkevésbé finanszirozni, bar a sajat megta-
karitasok sulya a cégalapitdskor igénybe vett finanszirozasi csatorndk
gyakorisagat tekintve a kelet-k6zép-eurépai régiéban is majdnem eléri
a 60 szazalékot. E térségben — nyugati tarsaikhoz képest — a startupok
korében relative magasabb a csaladi és a baratoktol érkezé téke igénybe-
vételének az aranya: az Gjonnan alapitott cégek t6bb mint harmadaban
segitette el6 a cégek finanszirozasat. A régiéban ugyancsak feltinGen
magas az akceleratoroktol érkezé t6ke aranya — ez az tizletiangyal-be-
fektetések mellett az indulé cégek szamara nemcsak mentoralast, de
gyakran kisebb 6sszegti indulé t6két is biztosit.

A felmérés adatai végsé soron tehat azt jelzik, hogy a cégalapitok
a kelet-kozép-eurdpai régidoban cégeik inditasakor nyugati tarsaikhoz
képest sokkal kevésbé tudnak sajat megtakaritasaikra tamaszkodni, s ezért
inkabb szorulnak csalddjuk és barataik segitségére. Az tizleti angyalok
igénybevételének gyakorisiga Eurépa egyes orszdgaiban a piac hagyo-
manyaitol fiiggben is eltér, ugyanakkor a viszonylag kis szamu és keve-
sebb tapasztalattal rendelkezé régidbeli tizletiangyal-piac a gyakorlatban
Jelentds szerepet jdtszik az Gj cégek 1étrehozasaban. A kelet-kozép-eurépai
angyalok tapasztalatainak hidnyat, a t6kén kivil t6liik remélt egyéb
segitséget, ugy tinik, az alapitok viszonylag nagy aranyban egészitik ki
az akceleratorokban megszerezheté mentoralas igénybevételével.
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1.6. tablazat
Az alapitok altal a cégalapitashoz igénybe vett finanszirozasi forrasok megoszlasa
Eurépaban a startupok foldrajzi elhelyezkedése szerint, 2019 (szdzalék)

Olasz-
Német Francia-  Svéd-  orszag,
Igénybe vett Kelet- . Egyesiilt  orszag, orszag, Spanyol-
finanszirordsi Kozén. 0748 kil s Belai Dani A Fevéh
inanszirozdsi  Kozép- "¢ ! iralysiag, Belgium, ania, orszig, gyé
. ) vajc, ¢ . . . >
mod EuropaA . Irorszag Hollandia, Finn- Portugilia,
usztria . A
Luxemburg orszig  Gorog-
orszag
Sajac 58 65 65 68 62 72 50
megtakaritds
Csalid és 36 21 27 28 29 37 30
baratok
Uzleti angyalok 26 25 30 23 29 28 20
Allami 17 24 11 14 33 15 15
tdmogatds
i?em.‘?ly‘ 16 13 14 12 16 8 35
6lcson
Akcelerator 17 14 13 8 7 12 25
Kockazati tGke 13 14 15 12 12 13 15
Inkubator 7 12 11 9 4 6 10
Bankhitel 7 5 2 4 14 5 5
I\Iagyvall/alatl 9 3 4 7 7 3 5
tdmogatds
Kézésse}gl , 2 5 4 3 3 n. a. n. a.
finanszirozas

Megjegyzés: a valaszadok szazaléka, tobb vilasz is lehetséges. A 2019-ben végzett felmé-
résben 1200 eurdpai cégalapito vett részt, akiknek fele elsé izben kezdett vallalkozdsba.
Forrds: Atomico [2019] 137. o. alapjan.



2.

Uzleti inkubatorok és akceleratorok

Az tizleti inkubatorok és akceleratorok olyan szervezetek, amelyek meg-
hatarozott idére és célra kivalasztott csoportok szamdra mentoralasi
és képzési részekbdl all6 programokat hirdetnek meg. A programok
rendszerint nyilvanos bemutatkozasi eseménnyel érnek véget (Cohen—
Hochberg [2014]). Ezek a szervezetek jelent6sen kiilonbéznek a mar ko-
rabban is széles kérben elterjedt hagyomdnyos inkubdtoroktol. A hagyo-
manyos inkubatorok ugyanis els6sorban olyan ingatlanvallalkozasok,
amelyek csokkentett bérleti dijjal kinalnak startupok részére kozosségi
munkahelyeket (co-working). Nem szélnak meghatarozott idére, hanem
a startupcsoportok folyamatos be- és kilépése mellett a résztvevok sok-
kal tovabb tartézkodnak a hagyomanyos inkubatorokban, mint az tiz-
leti inkubatorokban vagy az akceleratorprogramokban (1-4 évig, szem-
ben az utébbiak 3-4 hénapos id6tartamaval). A legtobb hagyomanyos
inkubdator dijazas ellenében nyujt szakmai szolgaltatast, ugyanakkor
nem kinal befektetést, oktatasi és mentoralasi szolgaltatdsa ad hoc mo6-
don torténik. Az ilyen inkubatorok elsédleges feladata az, hogy mene-
déket nyujtsanak a még sebezhetd, Gjonnan létrejové cégeknek, mig
az lzleti inkubatorok és akceleratorok arra kényszeritik a startupokat,
hogy gyorsan nézzenek szembe a realitasokkal, és allapitsak meg, hogy
cégiik életképes-e (Cohen—Hochberg [2014], Lovas—Riz [2016]).

A gyakorlatban az tzletiinkubator- és akceleratorprogramok a ko-
rabban egymastol elkialontlt szolgaltatdsok és funkciok kombindcioiként
jottek létre, amelyek egyedileg torténé megtaldlasa és igénybevétele
viszonylag koltséges az indulé vallalkozok és a sziilet6ben levé cégek
szamara. Igy példaul a cégek az akceleratorokban egyidejiileg vehet-
ték igénybe a hozzaadott értéket teremté mentoraldst és tanacsadast,
mas startupokkal egytitt hasznalhattdk ki a k6z6sségi munkahelyek (co-
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working/co-location) nyujtotta lehetéségeket, kaphattak segitséget halo-
zatuk kiépitéséhez, egyszerre sokféle befektetd el6tt mutatkozhattak
be, s szerezhettek indulasukhoz magvet6 befektetést. Ezen szolgaltata-
sok egyidejt biztositdsa jelent6sen csokkentette a vallalkozok szamara
a keresési és igénybevételi koltségeket.

A digitalizaci6 el6retorésével elsésorban a kisérletezés koltségeinek
elmult évtizedbeli jelentds csokkenése mozditotta el6 az tizleti inkubato-
rok és akceleratorok megjelenését (Ewans és szerzdtdrsai [2018]). A kisér-
letezési koltségek csokkenésével az indulé cégek fejlédésének magvets
szakaszbeli t6keigénye jelent&sen visszaesett, ami lehet6vé tette az tizleti
inkubatorok és akceleratorok szamara, hogy alacsony 6sszegti magveté
befektetés mellett, esetleg akar finanszirozas nélkil is értékes tamoga-
tast nydjtsanak a programjaikba bevalogatott cégek szamara.

Az uzleti inkubatorok és akceleratorok miikodése linedris folyamatot
kovet, ami a startupok kivalasztasaval kezd6dik, oktatasi programmal
és mentoralassal folytatédik, s a kockazati t6késeknek térténé bemutat-
koz6 nappal éri el cstcspontjat. Az tizleti inkubatorok és akceleratorok
szamara a folyamat vdlogatdsi lehet6séget nyujt a startupok elérehala-
dasanak szoros monitorozasaval €s a startupok értékének és potenci-
aljanak megmérésével. Ilyen értelemben, ha a kockazati t6kések mint
tulajdonosok finanszirozzak e szervezeteket, az szamukra is a dontés-
hozatali folyamat megkonnyitését szolgaljak.

Az uzletiinkubator- és akceleratorprogramok lényegiiket tekintve te-
hat olyan felkészitd programok, amelyek a befektet6knek torténd sikeres
bemutatkozast készitik el6. A programok keretében az akceleratorok
jelent6s része kis 6sszegli magvetd befektetést vagy 6sztondijat nyujt
a részt vevo startupok, illetve ezek alapitéi szamara. A befektetési 6sz-
szeg altaldban 50-150 ezer dollar, amelyért cserébe az akceleratorok 10
szazalék alatti tulajdoni hanyadra tartanak igényt a programjaikban
részt vevs cégekben. A legtobb akcelerdtor a mentordlason, a képzésen
és a halozatfejlesztésen feliil k6zos miikodési tertiletet és egyéb szolgal-
tatasokat is kinal cégeinek. Mig sok akcelerator a portféliocégek szak-
agazatat tekintve generalista, gyakori kortikben a vertikalis irany is. Ez
utébbiak példaul az egészségiigy, az energetika vagy a digitalis média
tertiletén miikods startupokat fogadjak be.

A startupok szamara sz6l6, id6ben meghatarozott ideig tart6, konk-
rét tanterven alapulé oktatéprogramokat az iizleti inkubatorok és ak-
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celeratorok olyan specialis tudas nyujtasara alakitottdk ki, amelyre egy
Gjonnan alapitott cég menedzseléséhez és miikodtetéséhez van sziikség,
s amely — a technolégiat és a terméket érint kérdéseken tilmenden —
kiterjed tobbek kozott a konyvelésre, a munkaeré-felvételre, a szellemi
tulajdonlas jogi aspektusaira vagy a csoportmunka hatékonysagara, il-
letve a fogyasztdi viselkedés megismerésére.

Az uzleti inkubatorok és akceleratorok altal kindlt masik, atmeneti
id6re sz6l6 feladatkor a mentordlds, valamint névekedést tamogaté be-
fektet6kkel és mas szakmai kozosségekkel — példaul konyvel6cégekkel
vagy tapasztalt vallalatokkal — torténé Osszeismertetés. Egy akcelera-
torprogramban a részvétel arra a bizalomra épiil, hogy az akcelera-
tor meghatarozott id6 alatt olyan valédi képzést és ismereteket nyujt,
amelyek az adott vallalkozas sziikségleteihez és technolégidjahoz ko-
tédik. A részvételre kivalasztott startupok elfogadjak az akceleratorok
menedzsmentjének irdnyitasat és kovetelményeit.

Azon technolégiai megoldasok és tanulsdgok, amelyek az tzleti
inkubdtorok és akceleratorok tevékenysége révén a gyorsan sikeressé
valoé startupokndl felgytlnek, rendszerint az akceleratorokban részt
vevo csoportok kiozott is szétterjednek, s épp a tudas ilyen médon térténé
elérhet6vé tétele teszi az akceleratorokat az 1j cégek novekedését ha-
tékonyan elémozdité szervezetekké. Az akceleratorok tehat a felgytilé
tapasztalataik és tudasuk nyoman egyre hatékonyabban tudnak m-
kodni (Drori-Wright [2018]).

Az tizleti inkubatorok és akceleratorok a startupok kozotti egyiittmai-
kodést magat is értéknek tekintik. Sok akcelerdtorprogram kifejezetten
épit erre az egyuttmikodésre, a csoportokba bevalogatott vallalkozok
egymas altali elismerésére és egymas iranti kivancsisagara, az egymas
dilemmainak megismerésére, illetve baratsagara. Az akceleratorok
tehat explicit és implicit médon egyarant batoritjak az egyuttmtko-
dést. Az akceleratorok altal patronalt csapatok gyakran k6z6s munka-
tertiletet hasznalnak, specialis tiléseken egyiitt vesznek részt, s adnak
egymasnak tanacsokat a technol6giatél kezdve a marketingkérdésekig.
Az egyuttmiikodés, a problémak 6sszehasonlitasa és megosztasa, a di-
lemmak és kudarcok megbeszélése révén az akceleratorok nemcsak az
adott programnak nyujtanak tdmogat6 kornyezetet, hanem személyre
sz0l6 egyedi segitséget is biztositanak azok szdmara, akik hasonlé fo-
lyamaton mennek keresztiil.
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Az akceleratorprogramok résztvevéi igen heterogén csoportot al-
kotnak; tobbek kozott életciklusuk szerint (egyes startupoknak még
csak egy otletiik van, mig masoknak mar vevéik is vannak), termékiik
kiérleltsége szerint (koncepcié, demo, prébaverzio), foldrajzi hatokoriik
szerint (varosi, regiondlis, orszagos, nemzetkozi) vagy befektetetiségi
dllapotuk szerint (elémagvets, magvets, A finanszirozasi forduls).* Az
egyes programokba kivalasztott startupok lehetnek hasonldk, azaz
tartozhatnak ugyanazon agazatba (horizontalisan vagy vertikalisan),
de mind szerepiiket, mind pedig specializacidjukat tekintve lehetnek
nagyon eltérék is. A résztvevék kozotti valasztas az akceleratorok tu-
lajdonosi és célrendszerétdl fiigg. Varosonként is eltérs, hogy mennyi-
re altalanosak vagy specializaltak az akceleratorok, bar a trend a na-
gyobb specializacié felé mutat.

Az akceleratorok nemcsak a programjaikban részt vevé startupok
fejlesztésében jatszanak fontos szerepet, de fejlesztéen hatnak a val-
lalkozoékat koriilvevs kornyezet egészére is. Az akceleratorok igy fontos
tarsadalmi és gazdasagi szerepet is betoltnek egy olyan szervezeti for-
maként, amely nemcsak beazonositja az innovacié6 megvalésitasanak
4j lehet6ségeit, hanem el6 is segiti ezek szétaramlasat a vallalkoza-
sok kornyezetében. Ilyen értelemben brékerként mikodnek, 6sszekot-
ve a startupokat a kornyezetiikkel. E brékertevékenységnek két fontos
vonasa is van. Bels6é vondsa magaval a sziiken vett — a szakértelmet és
a mentoralast nyudjt6 — akceleratorprogrammal kapcsolatos. A kiilsé vo-
nas pedig az akceleratorok halézati, kapcsolati funkcidjaval, valamint
az akceleratorok azon szerepével fiigg 0ssze, amelyet az innovaci6 el6-
mozditdsaban és a vallalkozoéi kérnyezet atrajzolasaban jatszanak a ma-
kodésiik altal érintett szektorokban. Valéjaban tehat az akceleratorok
wkapudrt” és értékeld funkciot is betoltenek az igéretes tizleti innovaci-
6kndl, s ezen keresztiil a vallalkozasokat kortilvevs rendszerbe integra-
l6dva aktiv és kitiintetett szerepet jatszanak a tarsadalmi-gazdasagi és
technolégiai haladas elémozditasaban.

* A magvet6 fazist kovetGen az egyes befektetési fordulékat sorrendben az abécé
nagybetdivel jelzik. Ha nincs mas igazodasi pont az abécé bettiinek meghataro-
zasakor, akkor a befektetés 6sszegét is figyelembe veszik, igy az 1-2 millié eurds
befektetéseket az A, a 3-4 milli6s befektetést a B, az ennél nagyobb 6sszegl befekte-
tést pedig a a C kategériaba soroljak. A D fordul6 a névekedési t6kebefektetésként
elnevezett kategoria befektetéseit takarja.
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Az lizleti inkubatorok és akceleratorok tulajdonosai

Az tuzleti inkubatorok és akceleratorok valtozatos tulajdonosi szerke-
zetliek (Kohler [2016], Metcalf és szerzotarsar [2020]), mikozben alap-
vet6en vagy allami, vagy privat finanszirozasaak. A tulajdonosuk ti-
pusatol és céljatdl fugg, hogy az tizleti inkubatorok és akceleratorok
hogyan valasztjak ki a startupokat, hogyan alakitjak ki szerkezetiiket,
dolgozzak ki a programjukat, és miképpen allapitjak meg 6 teljesit-
ményindikatoraikat. A kockazati t6kések altal létrehozott akcelera-
torok példaul f6ként olyan vallalkozasokat finansziroznak, amelyek
piaci szempontbdl a legigéretesebbek. A tudomanyos intézményekhez
kot6d6 akceleratorok ezzel szemben a tanuldk szamara relevans val-
lalkozéi tréningeket nyujté tevékenységben érdekeltek, mig a nem
kormanyzati szervezetek (NGO-Kk) tulajdonaban 1évék olyan kiildetést
alapozhatnak meg, amelyek tarsadalmi célok teljesiiléséhez kapcso-
l6dnak (Drori—-Wright [2018]).

Az akceleratorok eredetileg a privat finanszirozasa pénziigyi kozveti-
t61 szerepbdl néttek ki azzal a céllal, hogy vonzé tigyleti ajanlatokat ki-
naljanak a privat befektet6knek. 2010 6ta azonban Gj modellek fejlédtek
ki (Clarysse és szerzdtarsai [2015], Dempwolf és szerzotdarsai [2014], Pauwels és
szerzotdrsai [2016]). Az akceleratorok ma mar harom {6 forrdsbél kapjak
t6kéjiiket: nagyvallalatoktdl, privat befektet6ktsl és kormanyzati téke-
programokbdl. Bar néhany esetben az akceleratorok ezek kombinacidja-
bél jutnak t6kéhez, dltalaban van egy vezet6 intézmény, amely a finanszi-
rozas zomét biztositja, s amely erételjes hatast gyakorol az akceleratorok
iranyitasara (tulajdoni ellenérzésére). A finanszirozas alapjan igy harom
alapvet6 akceleratortipus kiilonboztetheté meg.

A nagyvdllalati akceleratorokat — melyeket gyakori, hogy inkabb (tizle-
ti) inkubator néven emlegetnek — jellemz&en olyan nagyvallalatok alapit-
jak, amelyek hirneviik szamara kozvetleniil igyekeznek hasznot szerezni
akceleratoraikbél. Hossza tavon e nagyvallalatok arra szamitanak, hogy
a startupokkal valé kapcsolat kiilsé innovdcids forrdast is hozhat szamuk-
ra (Hochberg [2016], Weiblen—Chesbrough [2015]), hozzajarulhat vallalati
kultarajuk fiatalitdsahoz, s cégiikh6z vonzhat 4j tehetségeket (Kohler
[2016]), valamint el6nyos lehet a nagyvéllalat partnerei, felhasznaléi és
vevéi oldalardl nézve is (Dempwolf és szerzdtdrsai [2014]). A nagyvallalati
akceleratorprogramok kiilonosen fontosak a nagyvallalatok innovacié-



2. UZLETI INKUBATOROK ES AKCELERATOROK 25

ja szamara, ezért e cégek akceleratorok utjan is igyekeznek felkutatni
a feltorekvo technologidkat és tehetségeket. A nagyvallalati tulajdonban
1évé akceleratorok igazoljak a hazon belili akcelerator miikodtetésének
észszertiségét, dacara a fellépo koltségeknek, tekintettel a dinamikus és
innovativ startupokhoz térténé kapcsolodas lehetSségére. Az akcelerato-
rok korében megfigyelhet6 legfrissebb trend a nagyvallalati programok
el6térbe keriilését és szaporodasat jelzi.

A maganakceleratorok olyan privat befektet6kt6l jutnak finanszi-
rozashoz, mint az tzleti angyalok és a kockazati t6kések, mégpedig
azzal az els6édleges céllal, hogy megtalaljak szamukra az igéretes be-
fektetési lehetségeket. Ezek az akcelerdtorok jellemz&en dthidaljak
a tékerést a korai fazisu projektek és a befektetésre alkalmas cégek ko-
zott, s ezaltal bévitik a tulajdonosaik szamara a befektetésre alkalmas
cégek kindlatat — egyuttal korai piaci betekintési lehet6séget biztosit-
va szamukra —, ami valés pénziigyi elénnyel jar (Miller-Bound [2011]).
A maganakceleratorok igazgatéinak vallalkoz6i multjuk révén rendsze-
rint kiterjedt tapasztalataik vannak korabbi vagy a véllalkozasok terén
tizletiangyal-befektet6ként szerzett jartassaguk miatt, s ezen képessége-
iket, jartassagaikat és ismereteiket hasznositjak az akceleratorok iranyi-
tasaban (Cohen—Hochberg [2014]). Mivel f6 céljuk a befektetésen szerez-
het6 hozam elérése, a maganakceleratorok profitvezérelt szervezetek, és
inkabb azokat a vallalkozasokat kedvelik, amelyek a fejlédésiik késébbi
stadiumaban tartanak (Clarysse és szerzotdarsar [2015]). Ezekben az akce-
leratorokban a mentorok gyakran korabbi tizleti angyalok és korabbi
vallalkozok, akik a hirnév, a tarsadalmi és a emberi téke, valamint a j6-
vobeli lehetségek kihasznaldsa kedvéért gyakran 6nként vallalkoznak
a mentori szerepre. A nagyvallalati és az allami akceleratoroktdl eltérs-
en a maganakceleratorokra sokkal inkabb jellemz6 a tulajdoni részért
nyujtott szolgaltatds (Miller—Bound [2011]), ami segiti sajat érdekiik 6sz-
szehangolasat portfélideégeikével. Ezen akceleratortipus legnépszertibb
példajat az Y Combinator és a Techstars képviseli. (Ezek részletes bemu-
tatasat lasd lejjebb a kiemelt szévegben.)

Az dllami uzleti inkubatorok és akceleratorok f6 szponzorai allami
ugynokségek, amelyek elsédleges célja gyakran a startuptevékenység
Osztonzése és a gazdasagi novekedés elémozditdsa egy meghatarozott
foldrajzi régidban vagy valamely technolégia tertiletén odavonzva a te-
hetséges vallalkozokat. Ezen akceleratorok helyi, orszagos és nemzetko-
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zi allami tigynokségektdl jutnak t6kéhez (Pauwels és szerzdtdarsai [2016]).
Az allami akceleratorok igazgatéinak viszonylag nagy az autonémidjuk,
ami veszélyeztetheti az igazgatdésagi ellenérzést és az elszamoltathat6-
sagot (Malek és szerzdtarsar [2014]). A mentoralast korabbi vallalkozok
vagy olyan tizletfejleszt6k végzik, akik gyakorlati dtmutatast nygjtanak
és tandcsokat adnak fizetés ellenében (Pauwels és szerzétdarsai [2016]).
Igy a mentoralas szerzédéses, nem pedig viszonossagi alapon torténik,
nem épit hirnévre vagy bizalomra. Mivel az 4dllami inkubatorok és ak-
celeratorok nonprofit szervezetek, 6sztondijakat ajanlhatnak fel, de jel-
lemz&en nem kérnek tulajdoni részt az akceleralasért cserébe (Pauwels
és szerzotarsar [2016]). (A Start-Up Chile vagy a Climate-KIC két jellem-
z6 példa erre az akceleratortipusra.)

Az tizleti inkubatorok és akceleratorok tulajdonosi korének eltérése
jol érzékelhet6en kihat a célok sokféleségére. A nagyvallalatok példaul
rendszerint azért hoznak létre tizleti inkubatorokat és akceleratorokat,
mert agy tekintenek a startupokra, mint 4j 6tletek és szervezeti formak
forrasaira, amelyek megfiatalithatjdk a nagyvallalatok tudasbazisat és
szervezeti kialakitasat (Bauer és szerzotdrsai [2016]). A pénziigyi befekte-
t6ket sokkal inkabb a pénziigyi hozam foglalkoztatja, mig az allami szek-
tor szervezetei f6ként a foglalkoztatas novelésével és a vallalkozo6i 6ko-
szisztéma fejlédésével tor6dnek. Ahhoz azonban még tovabbi kutatasra
lenne sziikség, hogy kideriiljon, vajon a kiilénb6zé tipust inkubatorok
és akcelerdtorok elérik-e — és ha igen, akkor hogyan — eltéré céljaikat.
A célok ilyen sokfélesége azon kulcsfontossagu teljesitménymutatok kii-
l6nboz6ségét is igényli, amelyeket az tizleti inkubatorok és akceleratorok
teljesitményének mérésekor alkalmazhatnak. Mivel jellemz6en a korai
tazisa startupok haladnak végig, és kapnak képzést az tizleti inkubatorok
és akceleratorok programjain, az akceleratorok startupjainak pénziigyi
mutatéi kevéssé alkalmazhatok kulcsfontossagu teljesitményindikator-
ként. Megfelel6en megvalasztott mutatok ugyanakkor idében jelezhetik
az inkubatorok és akceleratorok szamara, hogy mikor és hogyan kell
moédositaniuk a programjaikat és belsé szervezetiiket.
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Sikeres nemzetkozi akceleratorok

Y Combinator

Az Y Combinator (YC) — az Egyesiilt Allamokban a Szilicium-volgyben
2005-ben létrehozott — akcelerdtor tekinthet6 a vilagon elterjedt és si-
keresé valt akceleratorok prototipusanak. A harom cégalapité, tovabba
egyikiik felesége 2005-ben egy olyan j tipusa kockazatit6ke-alapot ho-
zott létre, amely a cégalapitok igényeit kézéppontba allitva, azaz ugy-
nevezett alapitébarat (founder-friendly) médon kivant miikédni. Tehat
sok kisebb befektetéssel szandékoztak megjelenni olyan vallalkozasok-
ban, amelyek életiik legkorabbi szakaszaban tartottak. Evente kétszer
—a kezdetben 7 szazalékos tulajdoni hanyadért cserébe — csupan 20 ezer
dollaros befektetést igérd, mentoralast és egyedi torédést nyadjto, 3 hé-
napos programokba jelentkezd cégek szigoru kivalasztdsi folyamat utan
nyertek felvételt. A program létrehozéi azt vartak, hogy kézremiikodé-
stik révén az akceleratorba altaluk bevalogatott cégek jobb termékkel és
tobb felhaszndléval rendelkeznek majd, s kedvezébb lehetéségeik nyil-
nak a fejlédésiikhoz sziikséges t6ke bevondsara is, s ezdltal az akcele-
rator maga sok sikeres cégben szerez viszonylag olcsén részesedést. Az
A befektetési kort megel6z6 fejl6dési szakaszban tarté cégeket befogado,
szektorsemleges Y Combinator-programok cégeinek szama 2022 végére
mar 3500-ra emelkedett. 2014-t5] a t6ke-hozzdjarulds 6sszege 120 ezer
dollarra nétt, majd 2022-ben mar minden 4j résztvevé 500 ezer dollaros
befektetést kapott két részben, 125 ezer dolldrt 7 szdzalékos részesedés
fejében és 375 ezer dollart egy részvényre dtvdlthato konstrukcicban (Simple
Agreement for Future Equity, SAFE), amely keretében a hitel részvénnyé
torténé atvaltasara elére meghatarozott idépontban és megallapodott
cégértékelés mellett keriil sor.” A befektetési ajanlat a legnagyobb ked-
vezmény elvének (Most Favoured Nation, MFN) klauzuljat is tartalmazta,
mely szerint a befektetést kapé cég kés6bb nem tehet més kiilsé befek-
tet6knek jobb ajanlatot, mint az YC-nek. Az YC legismertebb akceleralt
cégel kozé tartozik példaul a Stripe, a Monzo és az Airbnb, a tézséig
eljutott cégek szama 16. Az YC portféligjaban megfordult cégek értéke
2022 végére elérte a 600 millidrd dollart.

Az alapitokat kozéppontba allité akceleralas az YC esetében egyrészt
mentoralast jelent, olyan tevékenységek egyszertsitett el6segitését, mint
a cégalapitas, a trademark létrehozasa, a web-szolgéltatds kiépitése, va-

> A SAFE nevii specialis konstrukei6 leirasit lasd a gazdasagpolitikai intézkedé-
seket tartalmazé 9. fejezetben. Itt kidertil, hogy e konstrukcié lehet6vé teszi a hitel
részvénnyé konvertalasat.
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lamint kapcsolat teremtése az akceleralandé cégeknek megfelel6 be-
tektetkkel. Befektet6ként azonban nem csupan kockazatitéke-alapok
jelentkezhetnek az akcelerdldson sikeresen tuljutott cégekért, hanem
mvészek, tizleti angyalok és sok kisbefektets is. Vezeti szerint az YC
akcelerator sikerének elérését egyrészt a cégek kivalasztasanal érvénye-
sl nagyon erés szelekciénak készonheti, ami a gyakorlatban — az ese-
tenként jelentkez§ tizezer cég koziil — 1,5-3 szazalékos elfogadasi aranyt
jelent az egyes tanfolyamokra.

Masrészt fontosnak tartjdk a program célzottsagat, ami lehetévé
teszi, hogy az akcelerdland6 cégek alapitéi azzal foglalkozzanak, ami
a sajat cégiik szempontjabol meghatarozé: a vevéikkel és a novekedé-
stikkel, tekintve, hogy a vasarlék kozéppontba allitasa a legfontosabb
feltétele a névekedésnek. Az eldre meghatirozott idépontra sz6lé be-
mutatkozasi lehet6ség a szakma legjelent6sebb befektetéi el6tt ugyan-
csak fontos szempont.

Harmadrészt rendkiviil nagy szerepe van a cégek sikerében az YC — évek
soran kiépiil6 — halézatanak. A csapatban valé részvétel erds koteléket jelent
a kordbban végzettek és az Gjonnan belépok kozott. Az egymas iranti lojalitas
és segit6készség igen erds felhajtderdt jelent, azaz a mentoralds, a megfelel6
munkatarsak verbuvalasa és a befektet6k megnyerésekor kaphaté segitség
révén ongerjeszt6 folyamat alakulhat ki. Ez egyardnt segiti a termékek gyor-
sabb kidolgozasat, kiprébalasat. A ,bels6 korb6l” gyorsabban megszerezhetd
t6kével konnyebben lekérozhetsk a kiilsé versenytarsak.

Negyedrészt a cég inditasinak szerencsés idézitése, ami véletlene-
ken is mult. A dotcomvalsidg utan, majd a 2008-as vilaigaggazdasagi
véalsag idején ugyanis nagyon nehéz volt a piacon tékéhez jutni, a cég-
értékelések is alacsonyak voltak, ezért az YC ajanlata vonzé lehetett
a jelentkez&k szamara.

Végil a siker utols6 zalogat az eretnek viselkedés és az Gjszerd, a ha-
gyomanyokkal szakité megkozelitési mod jelentette. A kis dsszegli be-
fektetéssel kifejezetten sok cégben részesedést szerzé befektetbi straté-
gia ugyanis szakitast jelentett a kockazatit6ke-alapok kisebb kérben és
nagyobb 6sszegi befektetést nyujté gyakorlataval (Ralston [2022], Levy
[2021], Nowshin [2022], Ryan [2022]).

Az Y Combinator mellett a masik hires — az eurdpai cégek szamara is
nyitva all6, a korai fazisa, elémagvet6 szakaszban tart6 cégeket a vilag
minden tdjarél fogadé — akcelerator, a Techstars. A 2006-ban indult ak-
celerator immar 3300 cég indulasat segitette el6 részben tékével, részben
mentoralassal. Hirom hénapos programjaira évente kozel 500 céget ké-
szit fel szektordlis alapon szervezett médon vagy iparagtol fiiggetleniil,
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teriileti alapon szervezve. Evente cégek ezrei jelentkeznek a felkészit6 sze-
meszterekre. A Techstars akceleratorai eurépai szinhelyeken — Németor-
szagban, Svédorszagban és Hollandidban — személyes részvétellel tortén-
nek, mig egy hibrid programja Franciaorszagban miikodik. Az atlagos
befektetési hozzajarulas 20 ezer dollar készpénz-hozzdjarulast és egy op-
cionalisan atvalthat6é 100 ezer dollaros részt foglal magaban, cserébe az
akcelerator 6 szazalékos tulajdoni hanyadot kér a résztvevéktol.

A Techstars sajat akceleratorprogramjai mellett nagyvallalatok
szamara is indit kihelyezett (outside-in) programokat. Ez a megoldas
a vdllalati inkubdcio egyik modern formdja, s a vilagcégek szamara lehe-
tévé teszi a startupok vildgabol szarmazé innovaciok, illetve piaci el6-
nyok megszerzését. Megbizéi kozé tartozik példaul a Nike, a Renault,
az Amazon, a Sony Music. A Techstars az Audival kézosen kialakitott
eléakcelerator programjat 2023 janudrjaban hirdette meg. Legismer-
tebb portfélidcégei kozé tartozik a Chat API Sendbird, a Safello és
a Digital Ocean. Kelet-K6zép-Eur6pabdl tobbek kozott a bolgar Fund
Me Cure, valamint a magyar Poliloop és a Volteum cégek kertiltek be
a programjaiba. 2022 végéig a Techstars akcelerator 22 cége érte el az
unikornis statust (Nowshin [2022]).

A harmadik — a Founder Institute 4ltal kidolgozott, ismert tobbfa-
zisu — akcelerdatorprogram 2009-ben indult el a Stanford Egyetemrdl.
A Founder Institute eredetileg csak a Szilikon-volgyben tervezte cégek
felkészitését, de az oriasi érdeklédés hatasara kés6bb mas varosokba
is telepitett programokat. Akceleratorai 2023-ban mar 95-nél is t6bb
orszagban, tébb mint 200 varosban, kilenc nyelven miikédnek, s t6bb
mint 6500 céget inditottak utjara. Ezek koziil a sikeresen t6két bevond
cégeknek osszesen 1,75 milliard eurdi tékét sikeriilt 6sszegytjtenitik
a befektet6kt6l. A Founder Institute akceleratorai tobb 1épésben készi-
tik fel a jelentkez6 cégek alapité csapatait. A FI Core Programnak ne-
vezett néhany hénapig tarté képzés soran a résztvevék elsajatithatjak
a novekedéshez sziikséges ismereteket, mikézben folyamatos visszajel-
zést is kapnak a haladasukrol, azaz a kitlizott mérfoldkovek teljesité-
sérél. Ezutan kovetkezik a Founder Lab fazis, amikor az alapprogra-
mot sikeresen elvégzé vallalkozasok a Founder Institute altal kordbban
akcelerdlt, az akcelerator hatorszagat jelent6 cégektsl kapnak segitsé-
get a tovabbi fejlédéstikhoz. Emellett hozzaférnek a tékegytjtést elése-
git6 privat halézati rendezvényekhez, amelyek keretében visszajelzést
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kapnak egy 6riasi mentor- és invesztorhalézattol, s kedvezményesen ve-
hetik igénybe a technolégiai 6ridsok szolgaltatasait is. Ezutan kovetke-
zik a FI Venture Network szakasz, amikor egy — angyalokbol, akcelerato-
rokbol, mikro-kockazatit6ke-alapokbdl és befektetéi szindikatusokbol
allé — befektet6i kozosség tagjai ténylegesen is befektetnek az altaluk
kivalasztott cégekbe. A Founder Institute lehet6vé teszi, hogy a befek-
tet6k kindlata a lehet6 legszélesebb kort olelje fel, valamint azt, hogy
a feltorekvé orszagokbdl érkezé menedzserek is be tudjanak kapcsol6d-
ni e halézatba. A vilagot behdl6z6 médon a cégekhez érkezé tanacsadas
és a privat vallalati értékelés, valamint a befektet6kt6l érkezé attekintés
értékes tudast és kapcsolatrendszert kindl az akceleralt cégek szamara.

Akceleratorokrol késziilt felmérések Europaban

Eurépaban az elmult években t6bb olyan felmérés is késziilt, amely az
akceleratorok népszertiségét igyekezett — nem reprezentativ médon —
vizsgalni. Ezek koérébe tartozott a 2018-ban 18 eurépai orszagban 1342
startup 71 kilonb6z6 akceleratorprogramjardl készitett felmérés,
amelyben a leadott szavazatok alapjan az akceleratorok kozott a leg-
jobb helyezést Eurépaban a Techstars London kapta a szavazatok 12,61
szazalékaval, a masodik a Seedcamp elnevezésti akcelerator lett 10,88
szazalékkal, mig a harmadik helyen a francia Station F végzett 9,88
szazalékkal. A kelet-k6zép-eurdpai térségben mikods akceleratorok
koziil a Startup Wise Guys volt a legnépszertibb, ami a 11. helyre volt
elegendd (Start Up and Pleces [2019]).

Egy eurdpai felmérés szerint — amely 2019-ben 750 valaszadé vélemé-
nyét 6sszesitette — néhany év alatt megtobbszoroz6dott az akceleratorok
kinalata, de ezek koziil tobb nehezen talalta meg a célcsoportjat. Az ak-
celerdtorok valéjaban kétféle modellben miikédnek, s a jelentkez6knek
kell eldontenitik, hogy szimukra melyik megoldas a célravezets. Az egyik
modellt az Y Combinator képviseli, amely a legtehetségesebb alapitékat
valogatja ki és kapcsolja 6ssze a legmegfelelébb eszkozokkel és haloza-
tokkal az alapiték cégének dinamizalasahoz. A részvétel mar 6nmaga-
ban vonzza a befektet6ket. Egy masik, ettdl eltéré modellben mtkodik
példaul a TechStars, a masodik legrégebbi akcelerator, amely kevésbé
tekinti magat elitklubnak, sokkal inkabb a tehetséges alapitok athat6 ok-
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tatasi intézményének, amely résztvevéi fokozatosan kinévik korlataikat,
majd az akceleralas révén szerzett ismeretek €s inspirdciok birtokdban
sikereket érnek el. Ez a modell tobb tucat specializalt vertikalis és regi-
ondlis programot indit. A regionalis 6koszisztémak szempontjabdl ezek
az akceleratorok kozponti referenciapontként mtikédnek, s fontos sze-
repet jatszhatnak a szabalyok kialakitasaban, a helyi ipar bevondsidban
és a mentoralasi modellek kialakitasaban. A rossz modellek ugyanakkor
karosak is lehetnek, amennyiben romboljak a vallalkozéi kultarat. Par-
huzamos vilagot teremthetnek a kézosségben, ahol a véllalkozéi tehet-
ségek beragadhatnak, s nem keriilnek kapcsolatba a val6di kockazati
t6késekkel, egytttmiikodé partnerekkel és sajat tarsaikkal.

A Financial Times kiaddsidban megjelené Sifted internetes napilap
altal 2022 végén Eurépaban készitett felmérés kozel 400 eurdpai akcele-
ratorrol kérte ki olvasoi véleményét. A valaszadok tilnyomé hanyada ki-
fejezetten pozitivan nyilatkozott ezen szervezetek miikodésérdl, azaz 86
szazalékuk masoknak is ajanlana a részvételt. A lap a husz legjelent&sebb
eur6pai kockazatitGke-befekteté véleménye alapjan az Y Combinatort és
a londoni kézponta Entrepreneur First akceleratort hozta ki a két leg-
nevesebb akceleratornak, mikézben 6sszesen 23 akcelerator kapott leg-
alabb egy pozitiv szavazatot. A valaszadok az Eurépa-szerte legismertebb
akceleratorok kozé a Baltikumban taldlhat6 Startup Wise Guyst, a londo-
ni Founders Factoryt és a globalisan mtik6dé Techstarst soroltak. A fel-
mérésbdl az deriilt ki, hogy a legismertebb akceleratorok a jelentkezék
mindossze 1-2 szdzalékat valasztjak. Az akceleratorprogramokban részt
vett és azzal elégedetlen valaszadok elsésorban a mentorok tapasztaltsa-
ganak hidnyat réttak fel (Nowshin [2022]).

Egy részletesebb, ugyancsak a Sifted altal végzett felmérés szerint,
amely 137 cégalapité 2022. novemberi megkérdezésén alapult, az ak-
celeratorok a tamogatasukért cserébe rendszerint 7 szazalékot megha-
ladé t6kerészesedésre tartottak igényt, ami a tobbség szerint méltanyos
volt. Néhdnyan azonban ugy vélték, hogy egy 4-7 szazalékos ,zombi”
tulajdonos negativ hatasua lehet a fiatal cégek késébbi tékebevonasi lehe-
téségre. A felmérés szerint az akceleratorokban torténé részvétel £6 in-
ditéka a finanszirozas kénnyebb megszerezhetésége volt, masodsorban
pedig a kapcsolati hdléhoz toérténé hozzaférés. A valaszadok kozel felét
a mentorok szaktudasanak és tapasztalatainak megszerzése inspiralta
a részvételre, mig a részvételt haszontalannak érzék épp a mentorok
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megfelel§ tapasztaltsagat hianyoltak. Kiilonésen a nagyvallalati inku-
batorprogramok kapcsan mertlt fel ez a probléma. A valaszadék ha-
romnegyede vélte tigy, hogy az akceleratorok kifejezetten hozzajarultak
a finanszirozési csatorndk megnyilasahoz. Osszességében a cégalapitok
véleménye szerint megéri részt venni egy megfelel6 akceleratorprog-
ramban és 86 szdzalékuk ajanlana ezt masoknak is. Az els6 izben vallal-
kozok szamara ugyanis az akceleratorprogramok leréviditik a tanulasi
folyamatot, s olyan ajtékat is megnyitnak, amelyek e vallalkozok sza-
mara egyébként zarva maradnanak. A valaszadok az akcelerdtorprog-
ramok masik fontos értékének a mas cégalapitékkal val6é kapcsolatba
kertlést tartottdk, azaz halézatépitést azon tarsaikkal, akikt6l tanulhat-
nak, és akiktdl otleteket kaphatnak (Nicol-Schwarz [2022]).

Az Uzleti inkubatorok és akceleratorok hatasa
az akceleralt cégekre

Tekintve, hogy az tizleti inkubatorok és akceleratorok viszonylag 1j sze-
repl6k a startupok szamara tdmogatast nyajté intézmények korében,
amelybe a hagyomanyos inkubatorok, a startupstadiok, a kockazati
t6kések, az tizleti angyalok, valamint a k6z6sségi finaszirozasu platfor-
mok tartoznak (Hochberg—Fehder [2015]), még sok kérdés var a miikodé-
stikkel kapcsolatban megvalaszolasra.

Az tzleti inkubatorok és akceleratorok tényleges hatdsanak felmé-
réséhez ismerni kellene, hogy az akceleratorok kézremiikodése nélkiil
mi tortént volna az akcelerdlt vallalkozasokkal. Ennél kisebb cél a ki-
valasztas hatékonysaganak vizsgalata, azaz amikor a felvételt nyert és
a kohorszokba® be nem keriilt cégek teljesitményét hasonlitjik dssze
hasonl6 adottsagt cégekével. Ugyancsak elemezhet6 a kilonb6z6 ak-
celeratorok kohorszaiban 1évé cégek teljesitménynévekedése. Gyakran
alkalmazott megoldas, hogy az elemz6ék azt vizsgaljak meg, mennyi
té6kebevonasra kertlt sor az akceleralt cégeknél, illetve e cégeknek mi-
lyen gyorsan sikeriil t6kéhez jutniuk, valamint mennyi idé mulva va-

¢ Kohorszok: olyan villalkozok részcsoportjai, akik ugyanakkor nyertek felvételt
az akceleratorokba, azaz e jellemzdjiik szerint vannak csoportositva; egyenrangt
startupokbol képzett csoportok.
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saroltak fel 6ket. Felmérhet6 az is, hogy a kohorszokba bevalasztott
cégek kozil hany lett sikeres, s mennyire gyorsan zajlott le a nem sike-
res cégek megsztinése. ElemezhetSk az akcelerdlt cégek novekedési és
eredménymutatéi az akceleratorok fajtai vagy finanszirozoi szerint is.
Mindezen elemzések azonban pontos adatbazisok meglétét feltételezik
mind az akceleralasban részt vett cégek korérél, mind pedig gazdasagi
mutatéik tobb évre vonatkozé alakuldsarol.

A tapasztalatok szerint az akceleratorok novelik az érintett cégek
arbevételének atlagos névekedési iitemét. (Lasd Gonzalez-Uribe—Reyes
[2021], Lasrado és szerzdtdrsai [2016], Roberts és szerzdtdrsai [2017],
Davidson—Guttentag [2020], Davidson és szerzotarsai [2021]). Mérsékelten
erés kapcsolatot mértek az akcelerdlt cégek altal atlagosan bevont téke
volumenénél (Barrows [2017], Gonzalez-Uribe—Leatherbee [2018]). Ugyan-
csak pozitiv hatast mértek abban, hogy milyen gyorsan érték el a cégek
a vevGk altal biztositott megélhetést (Hallen és szerzotarsar [2020]). Az
akceleralt cégek jobban tudtidk novelni alkalmazottaik szamat (Gonzalez-
Uribe—Leatherbee [2018], Lasrado és szerzitdrsai [2016], Fehder és Hochberg
[2019]), novelték a beruhazasaikat (Roberts és szerzétdrsai [2017], Hallen
és szerzdtdarsai [2020]), és inkabb vasaroltak fel 6ket.

Az tizleti inkubator és akcelerdatorprogramokban részt vevé startupok
vizsgalatakor rendszerint tulélésiiket, pénziigyi és innovacios teljesit-
ményiiket, a tovabbfinanszirozasukhoz valé hozzaférésik képessé-
gét, valamint a nyilvanos piacokon torténé értékesitésiik lehet6ségét
elemzik. Ennek soran egyarant tdimaszkodni lehet a kockazati téke
altal a finanszirozott cégekre gyakorolt hatast leméré korabbi kuta-
tasok elgondoldsaira és modszereire (Bertoni és szerzotarsar [2011]),
valamint az tzleti angyalok hatasat vizsgalé tanulméanyokra (Kerr és
szerzdtdrsai [2014]), tovabba az inkubatorok hatasat elemz6 cikkekre
(Colombo—Delmastro [2002]).

Az akceleratorokat vizsgalé kutatasok eddig els6sorban a részt vevo
startupokra gyakorolt hatast elemezték, azaz azt, hogy a részvétel az
érintett cégek szimara mekkora elénnyel jart. Hallen és szerzotdarsai [2016]
igazolta, hogy sok akcelerator valéban segiti és felgyorsitja a startupok
fejlédését, valamint hogy e hatds nem csupan a jelentkez6k hatékony
kivalogatasanak koszonhetéen érvényesiil. A szerzék azt is bemutattak,
hogy az akceleratorokban valé részvétel kiegésziti, nem pedig helyette-
siti az alapitok korabbi tapasztalatszerzésének mas formait. Az akcele-
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ratorok fontos hozzajaruldsat bizonyitja, hogy a 2015-ben az Egyestilt
Allamokban az A forduléban — azaz a magvet6 befektetést kovets elsé
befektetési forduléban — té6kéhez juté vallalkozasok harmaddt korabban
akceleratorok készitették elé a novekedésre (Tom [2016]).”

Nemcsak a startupokra gyakorolt hatast, de magukat az tizleti inku-
batorok és akceleratorok altal kialakitott programokat is lehet aszerint
vizsgalni, hogy ezek milyen fazisokra oszthatoék, és hogyan mtkodnek.
A programok harom f6 fazisa a valogatas, a fejlédés felgyorsitasa és
a kilépés (Pauwels és szerzdtdarsar [2016]). A programba torténd felvé-
telt megel6z6 valogatast illetéen a f6 alapelv a nyitottsag és a verseny
(Miller—Bound [2011]). Mikozben a kockazati tékések és az tizleti angya-
lok kivalasztasi mechanizmusaval kiterjedt szakirodalom foglalkozik
(példaul Muzyka és szerzdtdrsai [1996], Van Osnabrugge—Robinson [2000],
Zacharakis—Meyer [1998]), az inkubatorokra és akceleratorokra vonat-
kozé kutatds még varat magara. Igy toébbek kozott megvilaszolandé
kérdés, hogy milyen azonossagok és eltérések vannak a hagyomanyos
tamogatdst nyujté intézmények és az akceleratorok kivalasztasi krité-
riumai és mechanizmusa koézétt. Ugyancsak vizsgalandé teriilet, hogy
van-e elénye annak, ha az akcelerator vezet6i korabban kockazati t6-
kések vagy tizleti angyalok voltak, illetve hogy ilyen hattérrel jobban
tudjak-e kivalogatni a startupokat. Célszert lehet azt is feltarni, hogy
hogyan tanulnak az akceleratorok vezet6i a szelekci6é soran korabban
szerzett tapasztalataikbol. Végiil azt is érdemes elemezni, hogy a fej-
16dés felgyorsitasanak id6szakaban az akceleratorok heterogenitasa
hogyan érvényesiil a tréning, a mentoralds, a fizikai tér biztositasa és
a pénziigyi segitség nyujtasa terén. Egyértelmi, hogy kiilonésen a men-
torok jatszanak fontos szerepet az akceleratorprogramok tartalmi ki-
nalataban (Memon [2014]), bar err6l még kevés a konkrét tudas. Nem
ismert példaul, hogy az tizleti inkubatorok és akceleratorok hogyan és
milyen szaktuddsd mentorokat valasztanak, s az sem, hogy a mento-
rok maguk is befektetnek-e az altaluk mentoralt startupokba, illetve ez
a rendszer hogyan miikodik. A kilépési szakasz kiilonsen fontos szere-

7 Az Egyesiilt Allamokban miik6dé akceleratorprogramokrsl 2012-ben késziilt
felmérés szerint széles, 5-78 szazalékos savban mozgott azon startupok ardnya,
amelyek az akceleralast kovet6 egy éven beliil legalabb 350 ezer dollar befektetést
tudtak szerezni, a median azonban 41 szazalék volt (Cohen—Hochberg [2014]).
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pet jatszik az inkubator- és akceleratorprogramok eredményességének
elérésében. E téren elemezhet6 példaul, hogy az akceleratorok hogyan
tartjak fenn a kapcsolatot a korabban végzett startupjaikkal.

Amennyiben hiteles betekintést szeretnénk kapni az tizleti inku-
batorok és akceleratorok valédi hozzajarulasarél, akkor az akceleralt
startupokat egy megfelel6en kialakitott olyan kontrollcsoporttal cél-
szerl 6sszehasonlitani, amely nem vett részt akceleratorprogramban.
A megvalaszolandé kérdések kozé tartozik példaul, hogy a kiilonbo-
z6 tulajdonosi korbe tartozé akcelerdtorok cégeikre gyakorolt hatdsa
fugg-e a célok sokféleségétdl. Példaul a nagyvallalati izleti inkubatorok
és akceleratorok erételjesebb hatast gyakorolnak-e a startupok innova-
ci6s teljesitményére, mint a mas tipusiak, azaz korreldl-e a startupok
innovacios teljesitménye az inkubatorok és akceleratorok tulajdonosa-
nak kilétével? Magasabb-e a startupok pénziigyi teljesitménye, ha az
akcelerator befektetési alapok tulajdonaban van? Eltér-e a generalista
és a specializalt akceleratorprogramok hatékonysaga és eredményes-
sége a startupok szamadra, s ha igen, ez hogyan érvényesiil, melyek az
egyes megoldasok elényei? Van-e a startupok kozott kiilonbség a tekin-
tetben, hogy egyes startupok jobban képesek hasznositani az akcele-
raci6 soran szerzett tudast? Ennek ismeretében ugyanis inkabb hozza
lehet igazitani az tizleti inkubatorok és akceleratorok gyakorlatat a cé-
gek igényeihez, s jobban lehet kezelni a cégek sokféleségének kérdését.
Végsé6 soron tehat az a kérdés, hogy melyek a startupok szempontjabol
az akceleralas sikerét el6mozdité tényezdk.

Az akceleralt és a nem akceleralt startupok o6sszehasonlitasakor
Cohen—Bingham [2013] példaul az akceleralt startupok azon korét ha-
sonlitotta 6ssze nem akceleralt vallalkozasokkal, amelyek fejlédésiik
soran szintén képesek voltak kockazati t6két bevonni. A szerzék azt
talaltak, hogy a magas szinvonali akcelerdtorprogramban toérténé
részvétel révidebb id6 alatt vezet el a kockazati t6ke megszerzéséhez,
valamint a felvasarlas utjan torténé kilépéshez, tovabba a vasarléi kor
kiépitéséhez. Mas kutatok az akcelerdtorokat az indulé cégeknek ta-
mogatast nyujté mas tipusa intézményekkel hasonlitottdk 6ssze, bele-
értve a hagyomanyos inkubatorokat és az tizleti angyalokat. Winston-
Smith és szerzotdrsai [2013] két vezetS akceleratorban (a TechStars- és
az Y Combinator-programokban) részt vett startupokat hasonlitott
ossze olyan, hasonlé adottsagt startupokkal, amelyek akcelerator-
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programok helyett tzletiangyal-finanszirozast szereztek. A szerzék
szerint a két vezetd akcelerdtor cégei az tizleti angyalok altal tamoga-
tott startupokhoz képest gyorsabban érték el a kilépést (a felvasarlast
vagy a bed6lést), azaz koriikben magasabb volt a felvasarlas aranya, de
a bed6lés aranya is. Ezt a felgyorsult bedélést Yu [2019] is kimutatta,
amikor egy masik mintan vetette 6ssze az akceleralt és az ennek meg-
felels, de nem akceleralt kontrollcsoportot.

Az akcelerdtorszervezetek életciklusanak elemzése is szamos hasz-
nos informaciéval szolgalhat. Elemezhet6 az id6horizont és a talélés,
azaz hogy az akceleratorok idével dtalakulnak-e mas szervezetté, élet-
tartamukat meghatarozza-e a tulajdonos kiléte, vagy az élettartam
fugg-e az elért eredményekt6l. Kérdés tehat, hogy maguk az akcelera-
torok id6vel hogyan és mivé fejlédnek. Szereznek-e miikodésiikkel 1ét-
jogosultsagot a vallalkozékat koriilvevé kornyezetben, sikeriil-e a leg-
jobb startupok figyelmét felkelteniiik, a specializalt akceleratorok
id6vel generalistava valnak-e, s valtoznak-e céljaik valaszként az Gket
id6kozben éré kihivasokra.

Egyel6re még keveset lehet tudni az akceleratorok hosszu tavia fenn-
tarthatésagardl, kiilonosen tulajdonosi kortik szerint. Feltételezhet6
példaul, hogy az 4llami tulajdonu akceleratorok érzékenyebbek a szak-
politikai dontésekre és koltségvetésbol juttatott tamogatas nagysagara.
A nagyvallalati tizleti inkubatorok és akceleratorok felallitasa ugyan-
akkor fugghet a felsévezet6k startupokkal kapcsolatos hozzaallasatol,
s a személyi valtozasok maguk is kihathatnak az akceleratorok fennma-
radasara. A fenntarthatésag fiigghet az anyavallalat stratégidjatol — ha-
sonléan a nagyvallalati kockazatit6ke-programok esetében tapasztalt
helyzethez (Phan és szerzétdrsar [2009]). A tapasztalatok szerint minél
magasabb az integraltsag és az illeszkedés az inkubator/akcelerator és
a nagyvallalat stratégiaja kozott, annal nagyobb az inkubator/akcele-
rator tulélésének valészintsége. Az akceleratorok szétterjedése eddig
igen gyors volt, am kérdés, hogy ez a boom folytatédik-e, vagy beko-
vetkezik egy kizarédas, amikor az akceleratorok egy része besztinteti
a miikodését, mert aktivitisahoz nem képes bevételi forrast szerezni.
Feltételezhet6, hogy a szelekci6 eltéréen érinti a kiilonb6z6 tulajdonosi
korhoz tartozo tizleti inkubatorokat és akceleratorokat. A fenti kérdé-
sek vizsgalatahoz ugyanakkor az akcelerdtorok szambavételének teljes-
kortségét még meg kell oldani.
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A foldrajzi megkozelitést vizsgalatok azt mutatjak, hogy az akcele-
ratorok és miikodési kornyezetiik kolcsénosen erételjes hatast gyakorol
egymasra (Autio és szerzdtarsar [2014]). Mind a fejlett, mind a fejl6d6 ré-
giok kiilonboznek a tarsadalmi-gazdasagi feltételeiket illetéen (Hoskisson
és szerzétarsai [2013]).° Kérdés, hogy az akceleratorok hogyan lehetnek
sikeresek a feltorekvs gazdasagok kevésbé kedvezé tarsadalmi-gazdasagi
kornyezetli régidiban, s hogyan képesek alakitani a helyi kornyezetii-
ket. Képes-e példaul egy jo nevii akcelerdtor j6 mindségt startupokat,
mentorokat odavonzani egy periférikus teriiletre, s ezaltal hozzajarulni
a helyi fejlédéshez? Noveli-e az akceleratorok megjelenése az ott lakok
vallalkozas iranti érdeklédését, ami id6vel az adott tertileten a startupok
létrehozasanak magasabb aranyat idézheti el6? Fehder—Hochberg [2019]
ez utébbi kérdést, azaz az akceleratorprogramok regionalis hatdsat
igyekezett lemérni azok tovagytrizé hatasat elemezve, az akcelerato-
rok résztvevéin kiviili hatasat vizsgalva. Ennek sordan a szerzéparos azt
talalta, hogy egy akcelerdtor megjelenése jelentdsen niveli az adott régidban
az akcelerdtorbeli csapatokon kiviili maguvetd és korar fazisu iigyleteket. A n6-
vekedést egyiitt valtja ki kiils6 befekteté csoportok és helyileg jelentke-
z6 1j, a korai fazist finanszirozé befektet6k megjelenése. Ez a kutatasi
eredmény aldtamasztja, hogy egy akcelerator miikodése az adott piacon
megjelend tarscégekre is képes hatast gyakorolni, azaz a helyi vallalko-
zOk szamadra tovagylrizd médon is Osztonzéen hathat. Az eredmények
tehat azt jelzik, hogy az akcelerdatorprogramok bevezetése altalanosan is
képes hatast gyakorolni az akceleratorok miikodési régidira, méghozza
nem csupan az akceleratorprogramokban érintett cégekre. Az akcelera-
torprogramok ily médon katalizaljak a latens médon meglévé regionalis
érdeklbédést a vallalkozoi tevékenység irant.

Az akceleratorok fejl6dése terén megfigyelhetd trend névekvé érdek-
16dést jelez a kisérleti és alapkutatasra éptlé — azaz a tudomanyos ku-
tatasokon alapul6 — technolégiai vallalkozasok létrehozasa irant. Ezen
akceleratorprogramok igyekeznek lehet6vé tenni a tudésok szamara,
hogy talalmanyaikat az innovaci6 élvonaldba tartoz6 1j termékekkel
megjelend vallalkozasokba vigyék. Ilyen teriilet példaul a személyre
szabott rdkkezelés vagy az algaalapt biotizemanyag elGallitasa. Ugyan-

¥ Lovas—Riz [2016] példaul kiemeli, hogy Magyarorszagon az allami tamogatas
dominal a vallalkozast segité inkubatorok és akceleratorok finanszirozasaban.
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akkor az ilyen tipusu startupok fejlédésének id6horizontja hosszabb,
és tékeigénye szamottevéen magasabb, ami ellentétes az akceleratorok
miikodési hagyomanyaval, amelyeket eredetileg éppen a gyorsan moz-
g6 digitalis startupok tdmogatdsara alakitottak ki.

Ugyancsak a fejlédés legujabb trendjét képviseli az a néhany ak-
celeratorprogram, amely a klasszikus programokon tdlmenéen mar
a scale-up teriiletére, azaz a startupok fejlédésének korai fazisat kovets
id6szakanak tamogatasara, piaci helyzetének megerdsitésére is kiter-
jeszti a tevékenységét. Ezek az akceleratorok mar kifejezetten a scale-up
tazisban tarté, gyorsan névekvé cégek fejlédésének elGsegitésére speci-
alizalédnak. Mtikodésiik tehat lényegében kiszélesiti a korabbi finan-
szirozasi és tamogatasi teriiletet, azaz immar nem csupdn a cégek fej-
16désének legkorabbi szakaszaban aktivak. Az akceleratorok Gjonnan
kifejl6édé formai ezaltal versenyt tdmasztanak az expanziv névekedés
tazisaba jutott cégek finanszirozasa és timogatdsa terén, ami rendszer-
szerl elénnyel jarhat a vallalkozok szamara.

Uzleti inkubatorok és akceleratorok elterjedése
Kelet-Kozép-Eurdopaban

A 2010-es évek kozepén a fejlettebb piacgazdasagokhoz hasonl6an a ke-
let-k6zép-eurdpai régiéban is gomba méd elszaporodtak az innovativ
otletek kifejlesztését és piacra vitelét elGsegits tizleti inkubatorok és ak-
celeratorok. Crunchbase-adatok alapjan Gonzales-Uribe—Hmaddl [2022]
a kelet-k6zép-eurdpai régidban létrehozott akceleratorok szamat kozel
6 szazalékra becsiilte Eurépaban. Az akceleratorok népszertisége a ké-
tezres évek elsé évtizedében kezd6dott nagy felbuzdulas 6ta a régidban
is némileg csokkent, j6 néhany szervezet megsztint vagy atalakult, mivel
id6vel bebizonyosodott, hogy rendkiviil nagy eréfeszités kell a mikod-
tet6k részérsl ahhoz, hogy az akceleralas valéban eredményes legyen.
Mivel az akceleratorok az egészen korai fazisban tarté cégeket segitik
piacra, tevékenységiik sikerének nyilvanossa valasahoz 4-6-9 év kell,
s igy csak fokozatosan né a ,lathatésaguk”. Amennyiben az alapitok
elégedettek az akceleratorok munkgjaval, akkor kezdetben szijhagyo-
many atjan valnak az akceleratorok népszertivé az indulé cégek koré-
ben. Kiilonlegességiik, hogy biztonsagos tizleti kornyezetet teremtenek
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az alapitéknak ahhoz, hogy akar tévedéseket is elkovethessenek, s eb-
b6l okuljanak, s menet kozben bévitsék halézatukat és jartassagukat.
Mivel azonban az akceleratorok piaciara nem nehéz belépni, a mezény
konnyen felhigul, és sokaig nem dertl ki, hogy melyek azok, amelyek
valéban tudnak segiteni. Varhato, hogy tiz év utan sok szervezet elttinik.
Ugyancsak megfigyelhets, hogy a fizikai jelenlétet igényl6 programok
helyét a hibrid és a virtualis akceleratorok foglaljak el.

Ma a régiéban miikodé tizleti inkubatorok és akceleratorok rengeteg
szalon kapcsolédnak a helyi és a nemzetkozi startup-6koszisztéma tébbi
szerepl6jéhez, igy a vallalkozokat képvisel6 helyi szakmai és érdekvédel-
mi tomorilésekhez, kamardkhoz, tizleti angyalokhoz, kockazatitéke-
alapok kezel6ihez, online befektetési platformokhoz, valamint a régié-
ban mitkods nagyvallalatokhoz. Mikoédésiik részben szakmai, részben
teriileti alapon torténik, s e szervezetek mind nagyobb aranyban tobo-
roznak az egész régiot atfogéan jelentkezSket. Alapitéik kore igen sok-
féle teriiletrdl verbuvalédott. A kezdeti id6szakban az dllami szervezetek
domindltak, majd a helyi 6koszisztéma fejlédése, néhany nemzetkozi hir-
névre szert tett startup névekvé sikere nyoman e szervezetek kozott a ko-
rabbi cégalapitok mindinkabb privat résztvevéként jelentek meg. Kifeje-
zetten az Uzleti inkubdtorok és akceleratorok létrehozasa céljabol inditott
kormdnyzati programok nyoman szamos orszagban jottek létre a Nyugaton
sikeres inkubatorokhoz és akceleratorokhoz hasonlé szervezetek, ame-
lyek a megpalyazott dllami forrasok birtokaban fogtak hozza a naluk
jelentkez6 vallalkozok és indul6 cégek palyara segitéséhez. Programjaik
az érintett orszagban, illetve varosban kinaltak lehet6séget a részvételre.
Emellett szamos vallalkozdi szervezet, kamara, 6nkormanyzat is inditott
ilyen kezdeményezést. Ugyancsak sok egyetem hozott 1étre a kampuszan
inkubdciés laboratériumokat, amelyek f6ként sajat hallgatéik kezdemé-
nyezéseit karoltak fel. A kozosségi forrasokbdl 1étrehozott inkubacios és
akceleratorszervezetek esetenként nemzetkozi pénziigyi intézmények
programjai keretében is t6kéhez jutottak. Az allamhoz kapcsol6dék mel-
lett nagy szamban képviseltették magukat a régié piacan egy-egy (gyak-
ran telekommunikéciés) nagyvallalathoz, valamint ismert kereskedelmi
bankhoz két6d6, azok tdimogatasaval létrejott inkubaciés és akcelerator-
szervezetek, amelyek rendszerint nem csupan a székhelyiikon, hanem
a régi6 egészében hirdették meg a jelentkezd otletgazdak és cégkezde-
mények szamdra a részvétel lehet&ségét.
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A régidbeli jelentkez6k szdmara kindlt inkubaciés/akceleratorbe-
li részvételi lehet6ség keretszama és tartalma attél fiiggéen is igen
valtozatos volt, hogy a programokat kinal6é szervezetek az inkubaci-
6s-akceleraciés tevékenység mely fazisaiban vallaltak a segitségnyuj-
tast a vallalkozéknak szamara. A helyi véllalkozoéi szervezetek f6ként
a legkorabbi szakaszban, az 6tletek validalasdban és a vallalkozoi 1éttel
kapcsolatos ismeretek nyujtasiban segitették a jelentkezket. A nagy-
vallalati, banki hattert szervezetek az innovaciok szakmai kidolgozasa-
ban, kiprébalasaban és az érintett vallalkozasok fejlesztésében is részt
vallaltak, mikoézben igyekeztek a legéletképesebb otleteket, jitasokat
a maguk szamara akar az érintett cégek felvasarlasaval vagy beolvasz-
tasaval hasznositani. A mar a piacon is életképesnek és jovedelmezének
bizonyult, jelentSs wjitast tartalmazé otletekkel jelentkezé vallalkoza-
sok piaci meger6sodését a fiiggetlen akceleratorszervezetek elsésorban
a kockazati t6ke bevonasara val6 alkalmassa tételével mozditottak elé.
Az tzleti inkubaciés/akcelerdciés tevékenység egyes fazisait vagy egé-
szét kinal6 szervezetek mas-mas hosszisagu programokat hirdettek,
eltérd anyagi feltételekkel. Az id6tartam a néhany héttél a néhany ho-
napig tarté idészakig terjedt, az ingyenest6l a dijazas ellenében torténé
részvételi mod kinalataval. A teljes akcelerdlasi folyamat soran az akce-
lerdtorszervezetek altal nyajtott forrasok a részvevék szamara fedezték
a képzés idGtartamara kinalt tdimogatasoktél kezdve a meghatarozott
tulajdoni hanyad atengedését feltételezé — tigynevezett magvetd téke-
ként nyujtott — befektetésekig terjedd kiadasokat.

A kelet-k6zép-eurépai régioban mikodsé akceleratorok korében
megfigyelhetd tendencia, hogy a vertikalizdcio egyre erdsebb, az akcelera-
torok mindinkabb egy-egy teriiletre specializalédnak, s az e szakterii-
leteken tevékenykedd, korabban sikeres vallalatokat felépité alapitokat
és iparagi szakértSket nyerik meg mentoroknak. Részben ez magya-
razza, hogy mindinkabb er6sodik az akcelerdldas nemzetkozi jellege, mind
a jelentkez6k, mind pedig a képzést felkinalok oldalardl, beleértve az
akceleratorokban megszerezhet$ szakértelmet. A piac fejlédésével az
allami szerepvallalas szikiil, illetve egyre inkabb 6sszefon6dik a ma-
ganszféra er6sebb megjelenésével. Ez a tendencia egyben az akcelera-
torok profitabilitasat lehetévé tevé dijak kiszabdsat is magéval hozza.
Végiil ugyancsak jol megfigyelheté tendencia, hogy az egyre profesz-
szionalisabbd val6 akceleratorok egyiittmitkodésre lépnek olyan tizleti an-
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gyalokkal, kockazatit6ke-alapokkal, valamint k6z6sségi finanszirozasi
platformokkal, amelyek természetes felvevépiacat képezik a naluk vég-
zett és befektetésre felkészitett startupoknak.

Az id6vel egyre tobb tapasztalatot felhalmoz6 akceleratorok
mitikodéstikben a kelet-k6zép-eurdépai régidoban is mar egyre in-
kabb a legkorabbi fazisban tarté cégeket finanszirozé kockdzatitike-
alapokhoz hasonlitanak, azaz mindinkabb olyan cégeket valasztanak ki
akceleralasra, amelyek esetében mar relative kisebb kockazatvallalas-
ra van sziikség, s kisebb eréfeszitést igényel a cégek fejlédésének fel-
gyorsitasa. Ugyancsak ebbe az iranyba toérténé elmozdulast erésitette,
hogy a koronavirus-jarvany alatt sok tizleti angyal elfordult a korai
tazisa befektetésektdl, s igy az elsé izben vallalkozé cégalapitok eseté-
ben lényegében az akceleratorok maradtak kizarélagos lehet6ségként
a legels6 befektetések szamara. Ennek nyoman az akceleratorokba je-
lentkez6 csapatok kozott megndétt a mar kialakitott termékkel és biz-
tosabb piaccal rendelkez6k aranya, holott eredetileg az akceleratorok
éppen, hogy nem az é szamukra jottek létre. Szervezési szempontbol
a koronavirus-jarvany idején egyértelmtien az akceleratorok online
miikodése felé mozdult el a trend, és sok akcelerator a jarvany elmal-
taval sem valtoztatott e modszeren.

Az tuzleti inkubatorok és akceleratorok sikerét a régidban is elsGsor-
ban az hatarozza meg, hogy mennyire képesek testreszabott segitséget
nyujtani az altaluk menedzselt cégeknek, s azok sikeressé valasa estén
képesek-e cégeikben — az értéknovekedés piaci elismerését tiikrozé
felvasarlas vagy a t6zsdei megjelenés idejéig — megtartani kezdeti t6-
kerészesedéstiket a felhigult tulajdonosi struktaraban. A testreszabott
segitség feltétele az oly médon kialakitott képzési rendszer, amely biz-
tositja a résztvevék szamara a nemzetkozi befektetsi és vevéi kapcesola-
tok igénybevételét, valamint valamely szakmai vertikumban felhalmo-
zott tudassal és jartassaggal rendelkez6 mentori hal6zat miikodtetését,
olyan mentorokét, akik egyarant értenek a cégépitéshez és a nemzetkozi
piacra lépés elsegitéséhez. Raadasul a segitség nyujtasa nem fejez6dik
be az akceleralassal, a sikeres szervezetek 6sztonzik és elGsegitik a részt-
vevék utégondozasat és egymas kozotti tapasztalatcserét is.

Kiilonos ismertetSjegye a sikeres tzleti inkubatoroknak és akce-
leratoroknak a nemzetkiozi sikereket elért cégek alapitoinak bevondsa az
akcelerdldsba. Ennek megfelel6en az egész rendszer természetes médon



42 2. UZLETI INKUBATOROK ES AKCELERATOROK

a sikeres startupok szamdnak gyarapodasaval fejlédhet, vagyis nem
meriil ki a kalfoldi képzési mintak és rendszerek puszta lemasolasaban.
Az egy-egy orszagbdl indult és jelentés vagyonra szert tett cégalapi-
tok ismételt részvétele az tzleti korforgasban teszi lehetévé a cégkez-
demények megerdsodését el6segité rendszer ,,hélabdaszerd” épitkezé-
sét, amelyben az dllami segitség a kezdeti lépések megtételéhez igen
hasznosan jarulhat hozza, ugyanakkor nem pétolja a privat t6kével az
akcelerdlas folyamataba bekapcsol6dé személyek/intézmények/szerve-
zetek profitvezérelt, piaci alapon nyugvo eréfeszitéseit.

Sikeres uzleti inkubatorok és akceleratorok
Kelet-Kozép-Eurdopaban

Startup Wise Guys

Az Esztorszigban 2012-ben alapitott Startup Wise Guys (SWG)
a Crunchbase-adatok alapjan — az Egyestlt Kiralysagot leszamitva —
a portfélibeég-inditasok szamat tekintve Eurépa legnagyobb privit t6-
kével finanszirozott akceleratora. Kelet-Kézép-Eurépdban pedig egyér-
telmtien az egyik legfontosabb akcelerdtor és kockazatitéke-befektetd,
mely az altala inditott kézel 30 programmal immar a régié legtobb ta-
pasztalatot szerzett akceleratorava valt. Az SWG csapata a 2012-es ha-
romfGs létszamrol 2016-ban hat fére nétt, 2022-ben pedig mar 50 {6s
volt. Fennallasanak tiz éve alatt 350 befektetési tigyletet kotott, 700 feletti
létszamban kertiltek be vallalkozok a hilézataba, amelyek 650 mentorral
és befektetével miikodtek egyiitt. Kiilonos ismertet§jegye a nemzetkozi
jelleg, ami nemcsak sajat csapatanak sok orszaghdl torténé verbuvalasat,
valamint programjaira a vilig minden tajardél torténé jelentkezéseket je-
lenti, hanem egyuttal tevékenységének valtozatos helyszineit is tarkarja.
Tehat mar magaban az SWG csapataban is érvényesiil a nemzetkozi jel-
leg, 2022-ben 22 kiilonb6z6 nemzetiségli csapattag dolgozott a cégben.
Programjaihoz fennillasanak tiz éve soran tobb mint 45 orszag startupjai
csatlakoztak. Tevékenysége rendkiviil sok orszagra terjed ki, s e tekin-
tetben Eurépaban listavezeté. Iroddkkal rendelkezik Esztorszagon kiviil
Lettorszagban és Litvaniaban, valamint Olaszorszagban. Partnerekkel és
programokkal képviselteti magat Lengyelorszagban, Ukrajnaban, T6-
rokorszagban, Danidban, Spanyolorszagban és Afrikaban (Ameri [2022]).
Az SWG 2012 é6ta tébb mint 60 orszaghol 350 feletti céget segitett fejléd-
ni, 2022-ben 120 korai fazisu befektetést hajtott végre, s 2013 janudrjaban
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is mar 12 startupot finanszirozott. Az SWG sikerét részben az altal indi-
tott akceleratorprogramokba torténd rendkiviil nagyszamu taljelentke-
zés, az akceleralt cégek kedvezé tulélési ardnya, a befektetési portfélioba
valasztott cégeknél elért jelentSs értéknovekedés, illetve az ennek piaci
elismerését jelentd kilépések kedvez6 hozama fémjelzi.

Az észt gyokerd alapitok 2012-ben a Skype cég sikeres eladasabol
kapott részesedésiikre, valamint ott szerzett tapasztalataikra alapozva
hoztdk létre munkatarsaikkal egyiitt az SWG akceleratort és kockazati-
t6ke-alapot. Tapasztalataikat tovabbfejlesztve lettek képesek arra, hogy
beazonositsdk a sikergyanis cégkezdeményeket és az ezt megvalésitani
képesnek tartott alapitékat. Megtanitottak 6ket a fenntarthat6 tizleti no-
vekedés alapjaira, s a mentorok segitségével a technolégiahoz érté ala-
pitokbol iizletembereket faragtak. Az eredetileg 2012-ben Esztorszaghol
indulé akceleratorcég az elsé négy évben még helyi kisvallalkozas volt,
bar a nemzetko6zi perspektiva mar akkor is az alapiték szeme elétt lebe-
gett. Evente csupan egy-két programot hirdetett meg, 10-20 startupba
tektetett be, mik6zben mind a startupok, mind a mentorok a vildg min-
den tdjarol érkeztek.

Az SWG igen sikeresen hasznalta ki az akcelerdtorok fejlesztésére
szolgal6 allami forrasokat. 2012-ben partnerségi megdllapoddst kotitt
a SmartCap kockdzatitéke-alappal, amely az allami forrasokat odaitélé
Estonian Investment Fund kockazatit6ke-divizidja volt. Egymillié eurés
kotelezettségvallalast tett e kezdeményezés szamara azzal, hogy a helyi
startupok altal igényelt t6ke felét biztositja, mig a téke masik felét tarsbe-
fektetSk nyujtjak. Az SWG elsé akceleratorprogramjaba a vilag sok részé-
16l 240 jelentkez6 koziil vdlasztotta ki a résztvevoket. Ekkor 80 mentort
biztositott a vallalkozékkal térténé egytittmtikodéshez, s azt igérte, hogy
15 ezer eurés hozzijarulast és mentori timogatast nyajt 8 szazalékos t6-
kerészesedés fejében a kezd6 cégeknek (Balcerzak [2020]).

2016-t6l kezdve azonban, amikor 4j vezérigazgaté keriilt a cég élére,
egy sokkal expanzivabb szakasz kezd6dott a vallalat életében, aminek
nyomin az akceleralt cégekbdl all6 portfélié6 mérete eurdpai lépték-
kel mérve is rendkiviil megnétt. Ezt kévetSen el6szor Lettorszdgban
és Litvaniaban terjeszkedett, majd 2020-ban mar Olaszorszag kovetke-
zett. Szamos regiondlis projektet is inditott a Balkdnon, Ukrajndban és
Eszak-Eurépaban, sét még Afrikdban is. Az évente finanszirozott cégek
szama ezzel 40-50 darabra nétt. A terjeszkedés sordn a kevéssé ellatott
teriiletekre koncentralt, elkeriilve a nagy, mar telit6déstt piacokat, igy
keriilt a figyelme kozéppontjaba Kelet-Kézép-Eurépa, majd Ukrajna.
Ez utébbi kifejezetten olyan piac volt, ahol még csak kevés résztvevg
segitette a startup-okoszisztéma fejlédését. Az SWG megjelenésekor
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még nem volt dllami segitség, és akceleratorok sem létezetek e piacon.
Olaszorszag azért szamitott kiilonleges 1épésnek, mert bar a piaca elég
nagy, a startup-okoszisztémdjanak még fel kellett zarkéznia az eurépai
szintre. Ugyancsak Gj megoldast hozott az az észt févarosban, Tallinban
2022 marciusaban meghirdetett hibrid (online és offline) program,
amely 6t hénapos intenziv szoftverszolgaltaté (Software as a Service,
Saa$) programot szervezett kezdd vallalkozok szamara. A szigora ki-
valasztasi eljarason sikeresen taljuté fiatal cégek szamara az SWG 55
ezer eurds befektetést kinalt az indulé cégek 9 szdzalékos tizletrészéért
cserébe, fenntartva a késébbi — tigynevezett kévets finanszirozds kere-
tében —Gjabb befektetések lehet6ségét. A képzés soran az SWG akcelera-
tor a jelentkez8knek 250 potencidlis mentort, 200 lehetséges befektetét,
valamint 600 olyan cégkapcsolatot kinalt, amelyek az akcelerator hold-
udvarahoz tartoztak (Wanat [2022]).

Az SWG harom hénapos személyes részvételt igénylé akceleratorprog-
ramot kinal Esztorszagban, Lettorszagban vagy Litvanidban. Elsésorban
az értékesitésre és a skalazédasra — azaz a kapacitasok igényekhez illesz-
kedd novelésére — sszpontosit tgy, hogy befektetéséretté, hat hénapon
beliili t6kebevonasra teszi képessé a résztvevs csapatokat. Az SWG négy
szakteriileten — a szoftver, a fintech, a kiber és a fenntarthat6sag tertile-
tén — miikod6 startupoknak, illetve csapatoknak nyujt részvételi leheté-
séget. Nagy hozzaértésii coachok és mentorok a véllalati funkcidk alapve-
téen négy teriletén nyujtanak a résztvevék szamara segitséget (a vallalat
értékének a meghatarozasa, bemutatkozas, értékesités és arazas), s a részt-
vev6k tobb mint 250 nemzetkozi hirt tzleti mentor segitségét vehetik
igénybe. Az SWG az akceleratorprogramjaban el6zetes valogatds utan 30
ezer eur6s hozzajarulast nyadjt t6kerészesedés fejében. Segit az értékesités
megszervezésében, a célk6zonség beazonositasiban az tigyletkotés lezara-
saig, s ingyenes irodakat biztosit a program idejére.

Val6jaban az SWG akceleratorprogramja olyan, mint egy MBA-
kurzus, csak épp néhany hénapra 6sszestritve Ggy, hogy egyéni tar-
talmat nytjtson az egyedi startupotletekhez. A képzés lényegében
harom részbdl all: tzletfejlesztésbdl, értékesitési és marketingrészbdl,
valamint a t6kegydjtés témajabol. Emellett szimos egyéb tevékenység
is helyet kap benne, igy egymas meghallgatasa, a cégek bemutatko-
zasanak megtanitdasa. A program keretében sokféle szempontbél kap-
nak tamogatast a résztvevék, a mentordlastél kezdve a kulcsfontossidgua
célok kialakitasdn és a mérfoldkovek lerakasan at egészen a csapatok
altal elért eredmények értékeléséig.

A programok nagyon intenzivek: olyan, mintha a résztvevék edzéta-
borban vennének részt, j6forman egyiitt laknak 3—-5 hénapon keresztiil,
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ahol két SWG-beli szakember vezeti a programot, mikézben a csapatok
szazndl is tobb nemzetkozi mentorral keriilnek kapcsolatba. A téke be-
fektetésén kiviil a késébbi finanszirozas érdekében az akcelerator elése-
giti a megfelel6 befektet6khoz térténé hozzaférést. Sok cég az SWG nagy
elényének épp a halézatanak kiterjesztéséhez, majd a t6ke megszerzésé-
hez nyujtott késébbi segitséget tartja. A ,senkit sem hagyunk magara az
SWG-beli részvétel utan” szlogen azt jelzi, hogy az akcelerator egészen
addig nem engedi el a cégek kezét, amig a kovetkezs jelentSs befektetd
meg nem jelenik a szinen.

Ez az utégondozasi program kétféleképpen miikodik. Egyrészt el-
varjak, hogy cégeik késébb is rendszeresen beszamoljanak nekik, mig
negyedévente az SWG-sek is felkeresik cégeiket, s alkalmi talalkozékat
rendeznek szamukra, tovabbd segitik ket a t6keszerzésben, a jogi problé-
mak megoldasaban és az alapitokat érint6 kérdésekben. A korabban na-
luk végzettek élénk kozosségi életet élnek, s évente egyszer szervezetten is
taldlkoznak. Sok cég kozott alakul ki ezaltal egyedi személyes kapcesolat,
ami a késébbiekben is segit a problémak megoldasaban.

Az SWG az akceleralt és finanszirozott idgszakot kévetGen is nyomon
koveti cégeinek sorsat: kovetési ratdja kozel 50 szazalékos. Ezaltal olyan
é16 halozatot épitett ki portfélioeégeinek alapit6ibél, amelyet az Gjabb és
djabb csoportok inditdsakor referenciaként és mentorként egyarant tud
hasznositani. A kordbbi akcelerdtorprogramokban részt vett startupok
utégondozasat az érintettek nagyra értékelik, késébb is meghallgatjak
a problémaikat, és személyre szabott tanacsokat nytjtanak a szamukra.
Az SWG ialtal mentordlt és akceleralt cégek 77 szazalékos talélési ratdja
sokkal magasabb, mint mas hasonlé kora cégeké. A startupok rendkiviil
kockazatos piacan az SWG 4ltal akcelerdlt vallalkozasok tébb mint fele
tovdbbra is aktiv és novekszik. Tizb6l tobb mint hét cég a felkészitéstdl
szamitott fél éven beliil 100 ezer dollart meghaladé 6sszegli magvetd sza-
kaszbeli finanszirozast tudott szerezni. S bar a t6ke megszerzése 6nma-
gaban nem cél, sok korai fazist vallalkozasnak egy kedvezé kondicidkkal
torténé magvetSbefektetés gyors megszerzése erételjes hatasa a talélés és
a novekedés szempontjabol. Az akcelerdlas idején a vallalati coachok mii-
kodése és egy nagyon kiterjedt befektetsi halézat teszi lehet6vé az SWG
altal kivalasztott indulé cégek szamara, hogy tarsaiknal sikeresebbek és
gyorsabbak lehessenek. A cég altal kézolt adatok szerint 2022 méjusaig
258 portfolibeégiik 70 millié eurds befektetést tudott Gsszegytjteni, ami
hatezer alapit6é szamara tette lehet6vé az indulast.

Az SWG tapasztalatai szerint nem elég a jelentkezs csapatok vezets-
jének képességeit és ambicioit vizsgalni az akcelerdtorokba jelentkezék
kivalasztasanal, fontos a csapat egészének egytittmiikodési képességét is
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megnézni, azaz hogy képesek-e egyiittmiikédni, illetve hogyan viselked-
nek a tényleges feladatok megoldasa soran. Fontos tapasztalat a meg-
telel6 idézités. Amikor ugyanis egy részt vevé csapat idében tilzottan
a piac el6tt jar, akkor nem biztos, hogy taléli azt az idGszakot, amig az
adott agazat elér egy olyan fejlettségi fokra, amelyen mar valédi kereslet
alakulna ki a cég terméke irant.

Az SWG az utébbi idében kelet-kézép-eurdpai région kiviili tertiletekre
is kiterjesztette mikodését, 2022-ben a legtobb, altala taimogatott startup
mar Olaszorszdgban miikodott, ezt kovették szimban az ukran, a torok és
a kenyai startupok. Ugyancsak 0j irodat nyitott Bilbaéban és Malagaban,
valamint Milanéban. Tovabba egy online programot futtat Afrikaban,
ahol idével a fizikai jelenlétét is szeretné megerdsiteni.

A régidbeli akceleratorok fontos tapasztalata, hogy a startupok talélése
szempontjabol meghatarozo az akceleralast kovets befektetési forduld. Ezért
nagyon lényeges a sajat alap 4ltal biztositott befektetés lehetésége, amit an-
gyalbefektet6k és mas kockazatit6ke-alapok mellett maga az akceleritor,
illetve a vele kozos tulajdonosi korbe tartozé kockazatitSke-alap biztosit
a végz6soknek. Az SWG sem csupan akceleratorként, hanem kockdzatitéke-
alapként is tevékenykedik. Els6 alapjanak az értéke 2022-re 9,4-szeresre emel-
kedett, amelybdl 2017-ig fektetett be az altala akceleralt és mas cégekbe.
2023 elején 25 milli6é eurdval zarta egy 1j, késébb 45 milli6 eurésra béviteni
tervezett alapjanak els6 befektetési korét, amelyb6l Dél-Eurépatdl Afrikaig
kivan a globalis befektetSk figyelmét elkeriilé piacokon befektetni.

A Startup Wise Guys nem az egyetlen sikeres tizleti akcelerator Kelet-
Ko6zép-Eurépdban. Csehorszdgban 2011-ben létrehozott Startup Yard
akcelerator kezdte legkorabban a miikodését, mar hisznal tobb orszag-
bél szarmazo6 86 startupot inditott Gtjara, s 33 sikeres kilépésen van tal.
A naluk képzett cégek koziil 47 6sszesen 30 millié eurds arbevételt ért el.
A Startup Yard kilonlegessége, hogy maganforrasokbol mikodik. Szakte-
riilete tobbek kozott a robotikdra, a kriptografiara, a kibervédelemre, az
elérejelzésekre és a mesterséges intelligenciara terjed ki. Hirom hénapos
képzéseinek kezdetén a részt vevd cégalapitok 20 ezer eurét kapnak, majd
a legsikeresebb csapatok a képzést kovetGen ismételt finanszirozasban is
részesiilhetnek. Sikerét jelzi, hogy portfélibecégeinek tobb mint fele kilenc
évvel az akceleralast kovet6en még aktivan miikodott. Az akcelerator me-
nedzseri csapata technolégiai vallalkozokbol és befektet6kbdl all. Befekte-
tési teriilete els6sorban Kelet-K6zép-Eurépa, ahonnan az elémagvet6 és
magvet6 cégek jelentkezését varja. Nem kér dijat, s korilbelil 5 szaza-
1ékos részesedést var el az akceleralt cégekben. Evente egy képzést indit,



2. UZLETI INKUBATOROK ES AKCELERATOROK 47

ahova rendszerint tiz startupot valaszt ki. Legsikeresebb az tizleti tervezés
és a pénziigyi tervezés terén, ami lehetévé teszi, hogy a résztvevék életké-
pes és prezentalhat6 terveket készithessenek jovendé befektetik szama-
ra. Ugyancsak hozzdjarul a vallalatok kozotti (Business to Business, B2B)
értékesitési jartassag javitdsahoz és a marketingismeretek elsajatitasdhoz.
Workshopok keretében értékesitési és marketingspecialista mentorokat
bevonva segiti a képzést. Az akcelerdlds soran a Startup Yard ,tolja” elére
— az alapit6kra koncentrélva — a csapatokat. A program befejez6dése utan
mar a ,,hazas” kovetkezik, azaz eréforrast nyujt a cégei szamara. A harom
hénapos képzés alapjan az alapiték mar tisztadban vannak azzal, hogy mely
kérdések megoldasaban fordulhatnak az akceleratorhoz, s fontos, hogy az
itteni stab elérhet6 legyen a szamukra. A Startup Yard legsikeresebben
akceleralt cégei kozé tartozik a Rossum, a Neuron Soundware, a Gjirafa,
a BudgetBakers, az Qoobus, valamint a SatisMeter.

Viszonylag késén, 2017-ben jelent meg a kelet-kézép-eurdpai akcelera-
torok piacdn a lengyel ReaktorX, mely a régié egészébdl jelentkezok sza-
mara kinal elémagveté és magvet$ szakaszban tarté cégkezdemények-
nek évente két izben, egy-egy tiz hétig tarté képzési lehetSséget. Egy-egy
idGszakra rendszerint 10-15 startupot valaszt ki. A részvételi dij 700 eurd.
Cserébe 20 ezer eurds szolgéltatast nydjt workshopok, tizleti mentoralas
és befektet6i talalkozok szervezésére. Két évre sz0l6 egyszazalékos tulaj-
donosi részesedést kér az adott cég vezet6 mentora szamdra, s ugyancsak
egy szazalékot az akcelerdtor szimara. Emellett az akcelerator opciot is
szerez tovabbi 50 ezer eurds befektetésre 8 szazalékos t6kehanyad fejé-
ben a vele szerz6dott kockazatitéke-alapok szamara, igy tobbek kozott
a SMOK Ventures szamara, amelynek alapitéi kozotti atfedés megkony-
nyiti az egyuttmuikodést. 2021 tavaszdig a ReaktorX mar 73 startupot
készitett fel, amelyek fele hossza tavon is miikod6képes maradt. Leg-
sikeresebb mentoraltjai kozé tartozik példaul a Renderro, a Hashiona,
a HiPets, a Lofty vagy a Futuresalt Entertainment.

A konkrét szakteriiletre koncentral6 szervezetek koziil a mesterséges
intelligencia tertletén globalisan mtkodik az — erételjesen a Poslovna
vallalat szakértelmére tamaszkod6 — BIRD Incubator elnevezést szer-
vezet, amely Horvatorszagban nyitotta meg 2019-ben kapuit. A fel-
vett jelentkez6k hat hénapon keresztiil kapnak lehetéséget arra, hogy
mentoraiktdl és mas szakért6ktsl tanuljanak anélkiil, hogy formalizalt
oktatasi programban vennének részt. Nem csupan fizikailag nyilik le-
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hetéségiik az inkubétoron belili munkavégzésre, osszesen 400 ezer
dollarnak megfelel6 csomagot is kapnak. A BIRD inkubator mar t6bb
mint 40 nemzetkozi inkubatorral, alapkezel6vel, vallalattal és kutat6in-
tézettel Iépett kapcsolatba, amelyek koziil az elsé egy indiai mikroalap
volt, kés6ébb norvég, angol és német szervezetekkel is felvette a kapcso-
latot a k6zos képzés érdekében (Kostanic [2021).

A romaniai Rubik Hub akcelerator évente kétszer egész Kelet-Kozép-
Eurépara hirdeti meg a négy hénapig tarté programjait, amelyekbe
egyenként 22 startupot valogat be, elényben részesitve az orvosi tech-
noldgia, a klimavédelem, a fintech és a fenntarthat6sag kérdésével fog-
lalkozé startupokat. A jelentkez6knek nem kell dijat fizetniiik, és az
akcelerator sem tart igényt t6kerészesedésre a cégekbdl, tovabba 6 ezer
eurds tamogatdst nyujt a résztvevoknek. Olyan korai fazisa cégeket va-
logat ki, amelyek az els6 fizetSs vasarloikat keresik, képesek eljutni az
els6 befektetési forduléig, és alkalmasak a nemzetko6zi piacokon valé
terjeszkedésre (skalazodasra). Hozzaférést kapnak egy dgynevezett
startuptamogaté csomaghoz, amelynek része — egyéb szolgaltatasok
mellett — egy 150 ezer dollaros hitel. A képzést kévetGen sem szakad
meg a kapcsolat az alapitékkal: a befektet6k workshopokat tartanak,
és a cégek konkrét igényeihez szabott személyes taldlkozasokon vehet-
nek részt. A képzés egy négy honapos személyes képzétaborral indul,
amely bemutatkozé nappal ér véget. A leginkabb motivalt cégeket be-
fektetéséretté tevé programra valasztjak ki, szamukra az akcelerdlas
egy tovabbi hat hénapos munkaval folytatédik. Az akceleratorhoz 150
mentor kapcsolédik, beleértve befektetSket, startupalapitokat, a tudo-
manyos élet képviselGit és kiillonb6z6 szakteriiltrol érkezé szakértéket.
Az akcelerator legujabb képzése az amerikai piacot megcélzé eurdpai
cégeknek sz6l. Startupjaik egyesilt dllamokbeli terjeszkedését — szamos
észak-amerikai alapito, befekteté és mentor ismereteire tdmaszkodva —
koltség-, verseny- és jogi oldalrdl igyekeznek elsegiteni.

Kelet-Ko6zép-Eurépa vezetd egyetemi inkubatora, a CEU Innovations-
Lab a Central European University kézgazdasagi karaval egytittmd-
kodésben indult 2016-ban. Programjai havonta atlagosan kilencéras
egyéni vagy csoportos mentoraldst biztositottak, egyénre szabott val-
lalkozéi tiléseket, hozzatérést nyujtottak budapesti és bécsi kozosségi
(co-working) irodakhoz, s lehetéséget teremtettek amerikai, ausztral és
magyar piacokon torténé terjeszkedésre. A CEU ILab a Central Euro-
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pean Startup Award Magyarorszag legjobb inkubdtora dijat is elnyerte
(Potepa [2021]). A CEU hozzdjarulasat részben a helyszin és a fizikai
infrastruktara jelentette, valamint az, hogy a mesterszakos diakok
az ILabban dolgozé csapatokkal készitették el diplomamunkajukat.
A mentorok jelentSs része vagy az egyetemen tanitott, vagy mar tapasz-
talatot szerzett valamely szakteriileten. A program ingyenes volt, nem
kért hozzajarulast, és nem adott t6két. Az inkubator — hogy ne kelljen
beragadnia olyan tulajdonosi részesedésekkel, amelyeknél nem haladt
a projekt — 2019 utan masfél szazalékos részvénycsere- (swap equity) op-
ciot kért a részt vevs csapatoktdl. Az inkubatort 100 szazalékban az
egyetem finanszirozta, évente koriilbeliil 200 ezer euréval. Evente két-
szer vettek fel 4 csapatokat. Az elsé projektiikben az Absorice cég sze-
repelt, a masodikban a Talk-A-Bot (Bandti [2020]). A sikeres inkubator-
szervezet a CEU Ausztriaba koltozését kovet6en megsziint.

A kelet-k6zép-eurdpai inkubatorok és akceleratorok kozott is fontos sze-
repet toltottek be a nagyvdllalatokhoz k6t6dé szervezetek. A nagyvallalatok-
hoz k6t6d6 programok inditdsat az érintett multinacionalis cégek rendsze-
rint j6 nevd nemzetkozi akceleratorokra bizzak. Ez a gyakorlat érvényesiilt
a kelet-k6zép-eurdpai indulé vallalkozasokat megcélz6 szamos nagyvalla-
lati program esetében is. A nemzetkozi nagyvallalatok altal inditott inku-
batorok/akceleratorok szama igen nagy. Lengyelorszagban talalhaté tob-
bek koézott a Hub:raum, a T-Mobile, az Orange Fab, az Aviva, a Startup
Collider, a PWC, az MIT Enterprise Férum és a Space3.

Kifejezetten kelet-kozép-eurdpai cégek novekedését igyekszik 2017
6ta elémozditani a vallalati tandcsad6 Price Waterhouse Coopers (PwC)
cég PwC Startup Collider elnevezésii — a cég kelet-eurdpai és lengyel
leanyvallalatai altal k6zosen inditott — féléves gyorsité programja. Ezen
szervezet minden olyan vallalkoz6 és innovator szamdra tdmogatdst
kinalt, amely a kelet-kbzép-eurépai régidoban tervezte cége expanzio-
jat. A Vars6bdl irdnyitott program jelentkezsi szamara rendelkezésre
allt a globalis piacon miikodé PwC tigyfeleinek nemzetkozi tudasa és
kapcsolatrendszere, mentorhalézata, szakmai rendezvényeken torténé
tamogatds igénybevételi lehetésége, valamint nemzetkozi befektet6k
el6tti bemutatkozas szervezése.’

9 PwC Startup Collider — CEE Scale-Up Hub (https://www.pwc.pl/en/startup
collider.html).
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A Huge Thing lengyel akcelerator tapasztalatai szerint igéretes je-
lenség a startupok és a nagyvallalatok egyiittmtkodésének fellendii-
lése, kiilonosen mivel a startupok fejlédésében az egyik legfontosabb
pillanat az els6 olyan jelent6s tigyfél megszerzése, amely a cég létjogo-
sultsagat igazolja. Az akcelerdtorok épp abban tudnak segiteni, hogy
a fiatal cégek kapcsolatba kertilhessenek a nagyvallalatokkal.

A magyar startupvilag tamogatasahoz példaul olyan kiilféldi és ha-
zai, allami és magantulajdonban lévé nagyvallalatok is hozzajarultak,
amelyek jovoje erételjesen fiiggott a technologiatol.

2017-ben a magyarorszagi székhelyG OTP Bank a tulajdonaban 1év6
PortfoLion kockazatit6kealap-kezel6vel kozosen inditott el fintech
startupok szamara egy pénziigyi jellegii, nemzetkozi akceleratorprog-
ramot. Olyan cégekbe tervezett befektetést, amelyekben novekedési
képességet, igéretes pénziigytechnikai innovaciét latott. A bank OTP
Startup Partner programjat évente hirdeti meg, amelyben a bekeriilé
intenziv névekedési fazisban 1évé cégek lehet6séget kapnak arra, hogy
a bankkal kozosen innovativ banki tesztprojektet valésitsanak meg
mentorok és szakértSk segitségével. 2019-t6l az OTP Bankcsoport 6t
kilfoldi lednybankja is bekapcsolédott e programba, amely a legjob-
ban teljesit6 cégek esetében kiegésziilt egy hat hénapos tovabbi egytitt-
muikodést tamogaté id6szakkal is (StartupCafe [2019]).

Az OTP mellett mas magyarorszagi bankok, igy a K&H, az MKB
és a CIB is befektetett magyarorszagi inkubator- és akceleratorprog-
ramokba startupok szamdra, de energiaipari cégek (Mol, MVM) és
telekomcégek is aktivan keresték és tamogattdk a sikeres fiatal cégeket
a sajat tertleteiken (Kerényi [2018], [2019]). 2017-t6] kifejezetten meg-
nétt a nagyvallalatok altal inditott olyan magyarorszagi inkubacids
programok szama, amelyek nemcsak helyi csapatokat, hanem mas eu-
réopai orszagokbol érkezé jelentkezdket is felvesznek.

A Techstars szamos nagyvallalat megbizasabol indit akceleracios
programokat — az altala létrehozott, de id6kozben fiiggetlenné valt
Global Accelerator Network is eleget tesz ilyen megbizasoknak. Eu-
ropaban kifejezetten megfigyelhet6 a cégépité szervezetek (corporate
venture builder) — mas néven nagyvallalati startupstiadiok — el6retorése
a nagyvallalatok kérében. 2022 elején mar 134 nagyvallalat rendelke-
zett ilyen vallalatépits szervezettel, s 32 nagyvallalat hozott létre bels6
részleget startupok felépitésének céljaval (Palmer [2022]).
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Mikoézben a kelet-k6zép-eurdpai régiéban a nagyvallalati akcelerato-
rok fontos szerepl6i az akcelerator- és inkubatorprogramoknak, addig
az Eurépa fejlettebb részein végzett felmérések mar azt jelzik, hogy
a nagyvallalatok egyre inkabb kezdenek kidbrandulni az dltaluk inditott ak-
celeratorprogramokbol. Nem latjak tisztan ezek miikodési modjat és ki-
nalt elényeit — igaz, dltaldban is elégedetlenek sajat innovaciés erdfe-
szitéseik eredményességével. Valdjaban azt is megkérddjelezik, hogy
az elterjedt akceleratormodellekben hasznalt programok valéban ér-
téket hoznak-e létre a részt vevé startupok és az érintett nagyvallalatok
szamara. Mas innovaciés megoldasokhoz képest — igy a felvasarlas, az
akceleratorinditds, valamint 4 cég felépitését célzé részlegek kinalta
innovaciot elGsegits lehetéségek koziil — a hagyomanyos felvasarlast ta-
laltak a leginkabb célravezetének.

Részben privat forrasbél miikodnek a régiénak azok az akcelera-
torai, amelyek helyi kockazatitéke-alapok szervezésében jottek létre vagy
amelyekkel kockazatit6ke-alapok szerzédtek az akceleratorokbél kike-
rilt jelentkezok felkarolasara. Olyan eset is el6fordult, hogy maguk az
akceleratorszervezetek hoztak létre kockazatit6ke-alapot annak érde-
kében, hogy az altaluk felkarolt és piacra segitett fiatal cégek tovabbi
sorsat is maguk tartsak kézben, s lef6l6zzék az ezzel jaré hasznot. A ta-
pasztalatok szerint a késébb tizletileg is sikeressé valt akceleratorszerve-
zetek tobbnyire olyan vallalkozok kezdeményezésére és maganforrasa-
ibdl jottek létre, amelyek kordbbi eredményes vallalkozasaik keretében
szerzett tapasztalataikat és t6kéjiiket felhaszndlva inditottak régiébeli
akcelerdtorszervezeteket. E kezdeményezések egy-egy orszagbol kiin-
dulva, id6vel nemzetkozi terjeszkedésbe is fogtak, s immar nem csupan
a régiéban miikodnek, hanem Eurépa mas orszdgaiba is exportaljak
a szakértelmiiket, stabjukat, illetve miikodési modelljiket. Tébb ma-
gyarorszagi kockazatit6ke-alap is inditott sajat inkubatorhazat, illetve
akceleraciés programot. Igy példaul a Traction Labs Zrt.-t a PBG FMC
alapkezel6, az AVEC Akcelerator programot a Day One csoport, a DBH
SeedStart a DBH csoport hozta létre.

Ugyanilyen megfontolasb6l ismert és népszerti nyugat-eurépai és
amerikai akcelerdtorok is nyitottak a régié egy-egy orszagaban hely:
iroddt, ahova a régiobol verbuvaltak jelentkezSket. E megoldas az itte-
ni vallalkozok és csapatok szamara megkonnyitette a bekapcsolédast,
mivel nem kellett kiutazniuk az anyaakcelerator székhelyére. A Palo



52 2. UZLETI INKUBATOROK ES AKCELERATOROK

Altébol 2009-ben indult nemzetkézi hirt Founder Institute, amely mar
200 orszagba exportalta vallalkozéi tréningjeit és startupindité mo-
delljét, 2019-ben nyitotta meg elsé Szilikon-volgyon kiviili helyi iro-
dajat Szofiaban, amely nem csupdn Bulgaridban volt aktiv. A Founder
Institute Bulgdriaban mar 2015 6ta akceleralt ottani cégeket, amelyek
koziil 35 végzett sikerrel, s hat talalt befektet6t 2019-ig. A Founder Ins-
titute lengyel leanycége f6ként olyan alapitok szamara nyilt meg, akik
nagyvallalatnal dolgozva tervezték sajat startupjuk létrehozasat. Ez
a képzési forma tobbnyire ingyenes, és tékerészesedést sem igényelt.
Az intézmény Horvatorszagban is jelen van — nemcsak oktatasi tanfo-
lyamaival, hanem koz6sségi rendezvények szervezésével is. A Founder
Institute szervezésében a kelet-kozép-eurépai orszagokbodl érkezd, sike-
resen akceleleralt cégek kozé tartozik tobbek kézott harom bolgar cég
(a Migota Ltd., az Umni.co és az EduMagic), a roman Meetgeek.ai cég,
valamint a horvit Orioly véllalkozas."

Természetesen méd van arra is, hogy a régidbeli vallalkozoéi csapatok
eleve a hires amerikai és nyugat-eurépai akceleratorokban torténé rész-
vételre palyazzanak. Az’ Y Combinatorba 2005 6ta felvételt nyert mint-
egy kilencezer alapité kézott azonban meglehetésen kevés, csak mint-
egy félszaz kelet-kozép-eurdpai vallalkozas taldlhaté. A legmagasabb
szamban (16) lengyel alapitokat vettek fel, kozottiik a Vue Storefront és
az Authologic cégeket. A masodik legnépesebb régioés csoport a szlovén
volt, nyolc alapitéval, mig az észt csapatok kozil eddig 6t jutott be.
A magyar csapatok négy helyet szereztek, koziik a Bitrise és Menten Al
cégek. Ugyancsak négy cseh és a litvan alapité jutott be, mig a horvat
(Wasp) és az ukran jelentkezSk koziil harom-harom volt sikeres. A lett
cégek koziil ketté — a GitLab és az Aerones — nyert felvételt, az egyetlen
roman befut6 a Nestor cég volt, s ugyancsak egy szlovak csapat kertlt
be az Y Combinator programjaiba."

A Gobal Accelerator Network (GAN) fiiggetlen akceleratorok, nagy-
vallalatok és befektet6k szovetségeként kapcsolja 6ssze a startupokat
pénziigyi és emberieré-forrasokkal. A GAN altal startupmentoroknak
sz0l6 el6adasok a legjobb amerikai gyakorlatokkal ismertetik meg

1 Founder Institutte: About us (https:/fi.co/about/).
'Y Combinator: Founder Directory (https:/www.ycombinator.com/companies/
foundersrcurrent_regions=Slovakia).
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a jovébeli mentorokat. A GAN szervezetéhez kapcsolédik egy GAN
Ventures kockazatit6ke-alap is. A GAN-t eredetileg az amerikai
Techstars hozta létre azzal a céllal, hogy az akceleratordgazat résztve-
voinek tevékenységét osszehangolja, 6sszekapcsolja és a legjobb gya-
korlatok alapjan standardizalt modelleket dolgozzon ki. 2014 6ta azon-
ban a GAN mar a Techstarstél fiiggetlentil mikodik, s 120-nal is tébb
orszagban inditott programokat, amelyek 19 ezernél tébb startupot
tamogatott tiz év alatt. Kelet-K6zép-Eurépaban a GAN szervezetéhez
ot akcelerator tartozik, egy bolgar (Eleven), két cseh (Start it @CSOB
és a Startup Yard), tovabba két magyarorszagi banki akcelerator (Start
it @K&H és a Start it @KBCQ).

Allami szerepvallalas az iizleti inkubatorok
és akceleratorok kelet-kozép-eurdpai piacan

Az édllam szerepe a régio tizletiinkubator-/akcelerator-piacan indokolt és
igen sokszind. Egyrészt a szocializmus id6szakdban a vallalkozéi tudas
er6sen megkopott, nem voltak csaladi mintak a tudas megszerzéséhez.
A régiobeli startupok emiatt kiilondsen segitségre szorultak, szorulnak.
A régidban mar piacra lépett kockazatit6ke-alapok viszont nem elég eré-
sek, és nem is rendelkeznek megfelel6en specialis tudassal ahhoz, hogy
kiemelt figyelmet tudjanak szentelni az igéretes indulé cégek kezdeti
problémadinak. A rendszervaltaskor eleinte inkdbb a mar létez6 termékkel
megjelend vallalkozasokat keresték, s szimukra a szokdsos egyedi befek-
tetési Osszegek nagysaga is tobbnyire meghaladta az indul6 cégek szarny-
probalgatasahoz sziikséges kezdeti szerényebb tékeigényt.
Avallalkozasinditashoz sziikséges tudas megszerzése érdekében kez-
detben szamos 6nkormanyzati és vallalkozéi/érdekképviseleti szervezet
inditott képzéseket. Az inkubdlas/akceleralds beinditasidban az allam
sokféle formaban és jelent6s 6sszegekkel vett részt. Egyrészt az Eurépai
Uni6 felzarkoztatasi forrasaibél célzott inkubacids/akceleracids dllami
programokat hirdetett meg, amelyek szigoru el6irasokat tartalmaz-
tak az Osszegek felhasznalasara, és tarsfinanszirozast nyujtottak ma-
ganinkubdtorok és -akcelerdtorok létrehozasdhoz. Masrészt az allami
forrasok segitségével felt6késitett kockazatit6ke-alapok is elinditottak
sajat akceleratoraikat. Harmadrészt eurdpai szinten olyan tizletiin-



54 2. UZLETI INKUBATOROK ES AKCELERATOROK

kubator-szervezeteket is létrehoztak, amelyek igen kis hanyadban, de
Kelet-Ko6zép-Eur6pabdl is fogadtak jelentkezéket, s amelyek esetenként
e régioban is nyitottak irodakat.

Az allami forrasok részben a maganakceleratorok mikodési koltsé-
geihez jarultak hozza, mas esetekben az akcelerdtorok menedzsment-
jének nyujtott szakmai tanacsadas révén vagy olyan iranyelvek kibo-
csatasaval vettek részt a piac fejlesztésében, amelyek az akceleratorok
szamara meghataroztak a jelentkezSk kivalasztiasat vagy a nyujtando
szolgaltatasok korét. Volt, hogy a kormanyzat innovaciés tigynoksége
hatarozta meg a programok alapvetd vondasait, s csupan az egyes akce-
leratorok mikodtetését szervezték ki privat menedzseri csapatokhoz,
igy az allam finanszirozta az akceleratorok altal a portféli6cégekben
megszerzett részesedést.

Bulgéaridban a 2014 és 2020 kozotti idészakra sz6l6 Innovacié és
versenyképesség elnevezésti operativ programban létrehozott tigyne-
vezett alapok alapja keretbdl tobbek kozott finanszirozasban részestilt
a Vitosha Venture Partners kockazatit6ke-alapja, valamint a Vitosha
Accelerate elnevezési program. A gyakorlatban az allami tdmogatas
ugy valésult meg, hogy a Vitosha akceleraciés programban részt vett
cégek koziil ot vallalkozas bekertlt az allam altal felt6késitett Vitosha
kockazatitGke-alap cégei kozé.

Esztorszagban a gazdasagi minisztérium 2011-ben inditott program-
ja keretében az Enterprise Estonia harom tizleti akceleratort hozott 1ét-
re. 2014-ben az Estonian Development Fund (EDF) vette 4t a program
irdnyitasat, s ezzel a nemzetkozileg versenyképes cégek tamogatasat
el6segité helyi kockazatit6ke-alapok fejlesztésére keriilt a hangsuly.
Két célcsoportot valasztottak ki. Egyrészt a magvet6 és startup fazisban
tart6 cégeket, amelyekbe az EDF leanyvallalata, a SmartCap 4llami
kockazatit6ke-alap maganfinanszirozokkal egyiitt fektetett be tékét.
A masik célcsoportot az elémagvets és magvetd fazisu startupokat fi-
nanszirozé tuzleti inkubatorok képezték, amelyeket az EDF finanszi-
rozott. Az EDF megsziinte utdn 2017-t61 a SmartCap atszervezte sajat
kozvetlen befektetéseit, amelyekben mar 6sszeolvadtak a korai fazisa
kockazatit6ke-alapokba, valamint tizleti akceleratorokba toérténé be-
fektetések (Michelson [2018]).

Lettorszagban 2017-ben egy 15 millié eurds akceleraciés program
indult az Altum befektetési bank kozvetitésével, a t6két egyenlé arany-
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ban felosztva harom nyertes akcelerdtor kozott. Az allami tékét tovabbi
1,35 milli6 eurds privat befektet6ktsl érkezé forras egészitette ki. Az
akceleratorok altal a portféliocégekbe torténé egyedi befektetések 6sz-
szege az elémagvet$ szakaszban 50 ezer eurdig, a magvet$ szakaszban
250 ezer eurdig terjedhetett (Asere [2021])." Lettorszag az akceleracios
szakaszt megel6z6 inkubaciét kilon is tamogatta 13 inkubator létreho-
zéasat finanszirozva. Ezek az inkubétorok az el6inkubaciés szakaszban
olyan vallalkozékat segitettek, akiknek a cége mar jol kidolgozott tizleti
otlettel rendelkezett, de még nem érte el a haroméves mtikodést. Az
inkubalds soran a K + F-koltségek és a mikodéshez sziikséges szolgalta-
tasok dranak a felét téritették meg, valamint a berendezések vasarlasa-
nak finanszirozasahoz jarultak hozza 6t- vagy tizezer euréig ugy, hogy
a vallalkozok eléfinansziroztak, majd utélag 30 szazalékos visszatéritést
kaptak. A timogatas négy évig tartott, amennyiben a cég elérte az in-
kubici6 soran megéllapitott célokat."

Litvaniaban két allami akceleratoralap és két elémagveté alap jott
létre, a Startup Wise Guys és a 70 Ventures kezelésében." Litvania egy
masik tipust akceleralasra szol6 intézményét, az Accelerator 2 szerve-
zetet az Innovation Fund finanszirozza. Ezt 2020-ban hoztak 1étre al-
lami forrasokbdl, a gazdasagi és innovaciés minisztérium, a pénziigy-
minisztérium és az Invega kozos kezdeményezésére. A kockazati tke
befektetésére szolgald eszkoz tizleti 6tlettel rendelkezé maganszemélyek
szaimdra elémagvetd és magvets tevékenységet finansziroz."”

Lengyelorszagban a Start in Poland elnevezésii program meghir-
detése a kozel harommilliard zloty révén Kelet-Kézép-Eurépaban
a legnagyobbnak mindésiilt. Az eurépai uniés forrasbol finanszirozott
program els6 fazisaban 10 lengyel céget valasztottak ki, amelyek az
akcelerdtorokat létrehoztak. Az egyes startupok fejlesztéséhez a nyer-
tes akceleratorok atlagosan 200 ezer zlotyval, az dllam maximum 600
ezer zlotyval jarulhatott hozza. A program az 4j vallalkozasokban rejlé
képességeket a nagyvallalatok infrastruktarajaval, tapasztalataival és
forrasaival igyekezett 6sszekapcsolni. A tdmogatdsban részesult cégek

'2 https://startuplatvia.eu/acceleration-funds/.

% Magnetic Latvia Business Incubators. https:/startuplatvia.eu/magnetic-latvia-
business-incubators

' https://invega.lt/en/business/all-services/114/accelerator-funds-41.

'5 https://invega.lt/en/business/all-services/114/accelerator-2-101.
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— mentorok ellenérzése mellett — termékeik kialakitasara, tizleti mo-
delljeik kidolgozasara fordithattak a tamogatast.

Lengyelorszagot a kormany az eurépai alapokbél finanszirozott
Intelligent Development Programme segitségével az innovativ 6tle-
teket megvalésité cégek kelet-k6zép-eurépai kézéppontjava kivanta
tenni. E célt szolgalta a Poland Prize program, amelyet 2018 és 2020
kozott valositott meg a lengyel fejlesztési igynokség, a Polish Agency
for Enterprise Development (PARP). Az tigynokség lengyel akcelera-
toroknak segitett Gj cégek inditasdban vagy az orszagba torténé atte-
lepitésében. PARP 2019-ben j6 néhdny olyan akceleratorral miikodott
egyiitt, amelyek mar tapasztalatot szereztek a kulfoldi startupokkal
torténd egytttmikodésben. Ezek kozé tartozott példaul a fintech
teriiletén mikod6 Huge Thing, az trkutatas teriiletén dolgozé
Space3ac, a StartUp HUB Poland elnevezést szervezet Prize elnevezé-
st akceleraciés programja, a Gdansk Entrepreneurship Foundation,
az AD Ventures akcelerdatorprogramja és a Brinc Limited elnevezé-
st hardverprojekt. A program eredményességét jelzi, hogy 2019-ig
a kockazatit6ke-befektetésben részesiilt lengyel startupok 24 szazaléka
akcelerdtorok segitségével jutott t6kéhez.'” 2021-ben pedig e program
megjitdsdban wjabb tiz akcelerator vett részt."”

Magyarorszagon az allam egyre nagyobb szerepet vallalt inkubatorok
és akceleratorok létrehozasaban és finanszirozasiban. 2013-ban hirdet-
ték meg az Akkreditalt Technolégiai Inkubator (ATI) elnevezést elsé
olyan allami inkubaciés programot, amely négy technolégiai inkubator
felallitasat és tamogatasat célozta meg (ACME Labs, Acquincum Tech-
nolégiai Inkubator, Digital Factory, iCatapult). A program keretében 60
milli6 forintot nyerhettek a palyazok. Az inkubatorok két évig a naluk
kinevelt indulé cégek finanszirozasat 85 szazalékban fedezhették a ta-
mogatasbol, 15 szazalékot pedig a sajat erejiikkbél. 2014-re mar 11 olyan
tizleti és technolégiai inkubdtor miikodott az orszagban, amely nemcsak
irodai féréhelyet, hanem komplex szolgaltatasokat, befektetést és globa-
lis kapcsolatrendszert nyujtott a jelentkez6k szamara.

'8 Polish startup ecosystem, 2019.szeptember 10. https:/tap2pay.me/polish-
startup-ecosystem

17 Startup Poland Foundation, 2022. https://www.thefirstnews.com/tag/Startup%20
Poland%20Foundation, https://en.parp.gov.pl/component/site/site/en-poland-prize.
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Tobb magyarorszagi régio fejlesztésére 2015 végén egy Gjabb dllami
inkubatorpalyazat jelent meg, 600 milli6 forintos vissza nem tériten-
dé6 tamogatast kindlva magéantulajdonban 1év6 szervezeteknek. Ezek
az allamilag tarsfinanszirozott akkreditalt technolégiai inkubatorok
jelent6s eldrelépést jelentettek a magyar piacon, mivel mar valédi
mentoraldst tudtak nyujtani a kezd6 cégek szamara. A palyazat kere-
tében 2016-ban nyolc vidéki és harom budapesti akkreditalt technol6-
giai inkubator kapott egyenként kozel kétmillié eurét. Egy 2016-ban
készult felmérés mar 39 magyarorszagi inkubdator és akcelerator miiko-
désérdl tanaskodott (Lovas—Riz [2016]), de a magyar gyakorlat tovabb-
ra is jelentsen elmaradt a nyugat-eurépaitél, mivel valtozatlanul sok
olyan hagyomdanyos inkubator mtkodott az orszagban, amely elsGsor-
ban adminisztrativ szolgaltatasokat és férhelyet biztositott a cégeknek,
s e szervezetek jelentés hanyadban dllami bevételekbdl tartottak fenn
magukat. 2013 és 2016 kozott 14 technologiai inkubator kapott kozvet-
len allami tamogatast Magyarorszagon.

A tapasztalatokat értékelve az Innovaciés és Technolégiai Minisztéri-
um a tarsbefektetési forrasok felhasznéldsaval kivanta fokozni az inkuba-
torok kockazatvallalasi hajlandésdagat. A minisztérium ezért 2 milliard
forintos keretosszeggel 2020-ban indult — Startup Factory elnevezésti —
Gjabb allami programmal tamogatta a technolégiai inkubatorok mar
megkezdett tevékenységét. Ebben a haroméves inkubacids tevékenység-
gel rendelkez6, a korabbi dllami inkubatorprogramokban nyertes és
a kivalasztas utols6 koréig eljutott palyazok vehettek részt. A beérkezé
tiz palyazobol végil hét szervezet nyert egyenként 300 milli6 forint for-
rast (Computerworld [2020]). A kifrasban sok olyan tjdonsag volt, amely
az eredményesebb miikodést 6sztonozte. Az inkubatorok ugyanis a pro-
jektek teljes koltségvetésének 20 szazalékat miikodésre szamolhattak
el, azaz az e feletti kiadasokat mar sajat maguknak kellett fedezniik,
s a tamogatasi forras 80 szazalékat mindenképp az inkubalt cégeiknek
kellett adniuk. Igy nem volt teljesen ,,ingyen” a pénz a sajat mtikodésiik-
re sem. A kifrasban az is szerepelt, hogy az inkubatorok részesedése az
inkubdlt cégekben nem haladhatja meg a 24 szazalékot. Mindkét el6-
iras nagy el6relépés volt a sok visszaélésre alkalmat ad6 dllami Jeremie-
programhoz képest, ahol a kockazatit6ke-alapok a sajat érdekeltségi ko-
riikbe tartozé cégek szolgaltatasait adtak el a portfélidcégeiknek, illetve
ahol a befektetSk akar tbbségi tulajdont is kértek a cégektdl. Igy nem
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volt véletlen, hogy az tizleti inkubatorok/akceleratorok latvanyosan fel-
porogtek a tdimogatasok hatdsara. A j6l mikod6 inkubalas/akceleralas
nyomén sok cégbe késébb tobb alap is beszallt. Orvendetes médon az
allami tamogatast elnyerd inkubatorok/akceleratorok tulajdonosi hatte-
rét tekintve sok korabbi vallalkozé, startupot mar korabban is felépité
és/vagy piaci befektets volt a nyertesek kézott (Bucsky [2020]).

A legutjabb magyarorszagi allami inkubatortamogatasi program
meghirdetSje 2021-ben a Széchenyi Alapok dllami kockazatit6kealap-
kezel6 volt. A 10 milliard forintos keretosszegti, inkubatorokat és akce-
leratorokat felt6késit6 programban a kivalasztott jelentkezék 300 millié
és 1,5 milliard forint kozotti befektetésben részesilhettek (Novekedés.hu
[2021]). E program keretében 2021 6szén egy olyan, j kockazatitGke-
befektets tarsasag is 1étrejott, amely 1,5 milliard forintos té6kéjével a Szé-
chenyi Alapok és az Obudai Egyetem kozos befektetéeégeként miikodik
(Debreczeni [2021])."* Kockazatit6ke-alapok és akceleratorok tulajdonosi
osszekapcsolédasara mar korabban is volt példa Magyarorszagon. 2012
végén példaul a Primus Capital kockazatit6ke-alapkezel6 az iCatapult
akcelerdtorba fektetett t6két. 2013-ban pedig hdrom kockazatit6ke-alap
— a PortfoLion, a Day One Capital, a Bonitas — kezel6je a Mobilitas és
Multimédia Klaszterrel egytittmiikodve AVEC akcelerdtor néven indi-
tott Uj akceleratort. Ebben a harom alap 30 szazaléknyi privat t6kével
egészitette ki a 25 milliard forintot kezel6 szervezet t6kéjét.

A 2017-ben létrehozott Hiventures kockazatit6kealap-kezel6 szerve-
zet az uzleti inkubdcié allami finanszirozasanak Kelet-Kézép-Eurépa-
ban is egyediilall6 konstrukcidjat képviseli. Az alapkezelS, mely kiza-
rélag allami t6két kezel, maga is allami tulajdonban van, s egyidejileg
végez inkubacids tevékenységet és kockazatit6ke-befektetést. Egyttt
kezeli a 30 milliard forintos kutatas-fejlesztési alapot, a 9,4 milliard
forintos digitdlis innovaciokra fokuszal6 alapot és a 6 milliard forintot
meghaladé infokommunikaciés tékealapot. Idével az alapkezel6 pro-
filja tovabbi, fejlettebb stadiumban tart6 cégek finanszirozasara szolga-
16 alapok kezelésével is kib6viilt. Mivel az alapkezelénél az inkubalds és
a kockazatit6ke-befektetés nem valik kiilon, igy a Hiventures az indu-
lasa 6ta a portféligjaba bekertlt mintegy 500 cégével eurdpai szinten

'8 A Széchenyi Té6kealap mentorként részt vett a Duna Régi6 nyolc orszdgara ki-
terjedd, 2019-ben létrehozott Accelerator-projektben is (Insiderblog.hu [2019]).
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is egyediilallé6 mérettire nétt." Az innovativ termékkel vagy szolgélta-
tassal az alapkezel6nél legalabb kétf6s csapattal jelentkezé otletgazdak
15-65 milli6 forintos befektetést kaphatnak, egységesen 9 szazalékos
tulajdonrész atengedése ellenében. Az alapkezel6nél az tizleti inkuba-
ci6 sulyat jelzi, hogy 2020 végére az altala finanszirozott 350 vallalko-
z4as fele tartozott a kezdeti fazisban 1év3 innovativ vallalkozasok kozé,
negyede magvet$ szakaszban kapott t6két, a tobbi cége pedig mar ex-
panziv szakaszban mikodott. Az inkubacids szakaszbél torténé hazon
beliili tovabb lépés 2017 és 2021 kozott 29 vallalkozasnak sikerilt, az
inkubdciés fazisbol 17 cég lépett elére, mig a kovetkezé magvets sza-
kaszbol 12 tarsasag jutott el —az egymilliard forintos befektetést lehet6-
vé tevs — novekedési programba (Hiventures [2021]). A kiterjedt egyedi
mentoraldst igénylé inkubaciés szakaszban tarté tobb szaz cég kezelése
— piaci kontroll hidnydban — nem képvisel hatékony inkubaciés/akcele-
racios szervezeti megoldast.

Az Eurdpai Unio kozvetlen részvétele az inkubatorok
és akceleratorok finanszirozasaban

Az Eurépai Unidba belépett kelet-kozép-eurdpai orszagok startupjai
részt vehetnek az EU altal tdmogatott szakmai akceleratorszolgaltaté
szervezetekben. Ilyen unids finanszirozasa példaul az EIT Digital
Accelerator.” Ez a program azonban nem a kezd6, hanem a névekedé-
si szakaszban tarté eurépai digitalis vallalkozasok szamdra kinal 3 és
20 milli6 euré kozotti olyan finanszirozasi csomagot, amelyben a cé-
gek nem részesiilnek t6kebefektetésben, csupan szolgédltatasokat vehet-
nek igénybe az egyéves id6tartamu és a kétéves kovetést tartalmazo,

' A Hiventures Eurépdban 2018-ban a negyedik, 2019-ben az elsG, 2023-ban
pedig a masodik helyen allt a legfiatalabb cégeknek a magvets szakaszban nyujtott
tékebefektetések szama alapjan (Teare—Kunthara [2020], Hodgson [2023]).

? Hasonl6an az elinduldshoz nygjtanak segitséget az Eurépai Unié European
Institute of Innovation and Technology (EIT) tizletfejlesztési programjai (EIT Cli-
mate-KIC, EIT Digital, EIT Food, EIT Health, EIT InnoEnergy, EIT Manufactur-
ing, EIT RawMaterials, EIT Urban Mobility, EIT Culture & Creativity). (EI'T Business
Creation Programmes: A Better Way to Build Your Business Get All the Ingredi-
ents to Success, https://eit.europa.eu/activities/eit-business-creation-programmes-
better-way-build-your-business).


https://eit.europa.eu/activities/eit-business-creation-programmes-better-way-build-your-business
https://eit.europa.eu/activities/eit-business-creation-programmes-better-way-build-your-business
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fix dij és sikerdij ellenében igénybe vehet6 programokban, amelyekre
folyamatosan jelentkezhetnek. A szamos irodaval rendelkezé szerve-
zet a kelet-kozép-eurdpai orszagok koziil csupan Magyarorszagon tart
fenn irodat. Az EIT Digital Accelerator elsésorban szolgaltatasokat ki-
nal, s nem mentoralast vagy tréninget, ugyanakkor a jelentkez6knek
nyujtott tamogatast igyekszik személyre szabni, beleértve a finanszi-
rozashoz jutast és a piacok elérését segité szolgaltatasait. A szervezet
segit a cégeknek az A és a B fordulés tékebevonasban, ami 3—-20 millié
eurd kozotti nagysagrendet takar, ennek sordn nemzetkozi és nagy-
vallalatok altal mtkodtetett kockazatit6ke-alapokra koncentral. Az
évente befogadott 40-50 cég alapjan az akcelerator mar tébb mint 370
vallalkozas novekedését segitette el6. Legsikeresebb cégei kozott sze-
repel a kelet-koézép-eurdpai orszagokbol érkezett lengyel Synerise és
a CheckpointCardio bolgar cég (Balcerzak [2021]).

Az Eurépai Unidé - azon belil az Eurépai Innovaciés Tanacs (Eu-
ropean Innovation Council, EIC) — Gj tipusu szerepvallalasat képviseli
a 2019-ben kisérleti programként, majd 2023-ban mar hivatalosan is
elinditott 600 milli6 eurés kereti EIC Accelerator elnevezési kisérleti
program, amely 137 céget érint, és 2023-ban mar 1,18 milliard finan-
szirozasra tett igéretet, amelyb6l 2,5 millié6 eurds tdmogatast (grant)
és 0,5-15 milli6 eurd értéki tékebefektetést kivant végrehajtani (EIC
[2023]). Az akceleralasra els6 korben kivalasztott cégek egy része csak
tamogatdsra, masok tamogatasra és t6kebefektetésre egyarant palyaz-
tak. Ez utébbit kozvetlen tékebefektetésként vagy kvazi-t6kebefekte-
tésként kaphattak meg a cégek, azaz atvalthaté hitelt is igényelhettek.
Ugyanakkor a program ujszertisége miatt a tdmogatds lehet6sége
a t6kebefektetést kérd cégek szamdra csak hossza varakozasi id6 utan
nyilt meg. A késedelmet az okozta, hogy ez volt az elsé olyan eurépai
tamogatdsi megoldas, amelyben az Eurépai Bizottsag kozvetleniil a cé-
gekbe fektetett be, 6sszesen tobb mint 15 milli6 eur6 6sszeg nagysag-
rendben. A {6 dilemmat az EIC azon el6irasa jelentette, amely szerint
az alapnak tartézkodnia kell attél, hogy vezet6 befektet6ként vegyen
részt a cégek felt6késitésében, mikozben nem volt vilagos, hogy a pa-
lyazé cégeknek — a kockazat megosztasa érdekében — kell-e gondos-
kodniuk kiilsé tarsbefektet6k bevonasarol (Keeleen [2022]). Végiil 2022
szeptemberében az Eurépai Bizottsag az EIC Fund atstrukturalasarol
dontott, s megbizott egy kiilsé alapkezel6t (AlterDomus Management
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Company) a tényleges befektetési dontések meghozatalaval az EIC altal
kivalasztott 139 startup és kis- és kozépvallalkozas esetében. Valéjaban
igy az EIC Accelerator résztvevéirdl is ez az Gj alapkezel6 hozhatja meg
az iranyelveknek megfelels dontést (EIC [2022]). Az EIC kisérleti prog-
ramjaban a palyazo cégek koziil nagyon kevés kelet-eurépai vallalkozas
kapott tamogatast, mivel 65 tamogatast nyert cég koziil csupan harom
érkezett a keleti blokkbél: Horvétorszagbol, Esztorszagbol és Magyar-
orszagrol (Haeck—Coi [2021]).

A nemzetko6zi inkubatorprogramok értékelésének eredményei — pél-
daul Izraelben, Szingaparban, Finnorszdgban vagy Hollandiaban — azt
jelzik, hogy a befektetést tuddssal kombinalé6 megoldasok kiilénésen
hatékonyak, f6leg akkor, ha a vissza nem téritend6 allami tamogatas
tarsbefektet6i formaban 6sszekapcsolédik a technolégiai inkubator
privat t6kéjével. Ebben a formdban a maganinkubatorok és az allam
érdekei alapvetéen egybeesnek. Az is elény, hogy az allam nem valik
tulajdonossd, hanem csak elvarasokat fogalmaz meg, a mikodést tel-
jes egészében rabizza a koriiltekint6en kivalasztott tizleti inkubdtorok
szakértoire. Azaltal, hogy az dllam a befektetési kockazat jelent6s részét
tamogatds formajaban atvallalja, az inkubatorok/akceleratorok meré-
szebben tudnak befektetni, diszruptiv, nagy megtérilést igérs, nagy
nemzetgazdasagi potenciallal kecsegtets, ugyanakkor kockazatosabb
startupokba (NKFI [2021]). Ebben a konstrukciéban az inkubaciét és
akceleraciét tamogaté kelet-kézép-eurépai kormanyok eredményesen
segitették az igéretes 0j cégek indulasat.

A kelet-kozép-eurdpai tizleti inkubatorok és akceleratorok tevékeny-
ségének atfogo értékelésére azonban még nem kerilt sor. Nem allnak
rendelkezésre e szervezetek eredményességét méré nyilvanos elemzé-
sek. Implicit médon a nemzeti startupszovetségek éves felmérései né-
miképp tiikrézik az tizleti inkubatorok és akceleratorok elterjedtségét,
igénybevételének gyakorisagat és a startupok forrasainak el6teremtésé-
ben jatszott szerepét. A sikeres cégek élettorténetének bemutatdsabdl is
lehet kovetkeztetni arra, hogy az érintett cégek életében e szervezetek
jelen voltak-e, s ha igen, mennyiben jarultak hozza a sikeriikh6z. Ezek
a konkrét esetek vilagithatnak ra arra is, hogy milyen felhajt6 ereje
van, ha egy-egy sikeressé valt és vallalkozasaibél vagyonosan kilép6
vallalkozé részt vesz hazai startupok mentoralasaban, illetve befektet-
ként vallalkozik ezek megerdsitésére.



3.

Uzleti angyalok

Az uzleti angyalok olyan tehet6s magdnemberek, akik egyediil vagy
informalis keretek kozott egytittmiikodve fektetik be sajat vagyonu-
kat olyan kisméretd, nem nyilvidnos cégekbe, amelyekhez nem koti
6ket csaladi kapcsolat, s amelyekben jellemz6en kisebbségi részese-
dést vasarolnak, mikézben maguk is aktivan bekapcsolédnak e val-
lalatok életébe (Mason [2016]). A t6ke befektetése mellett az tizleti
angyalok értékes nem pénziigyi szolgaltatasokat is nydjtanak a cégek
szamara, felkinalva relevans szakagazati ismereteiket, iranyitasi ta-
pasztalataikat és személyes kapcsolatrendszeriiket (Harrison—Mason
[1992], Politis [2008], Avdeitchikova—Landstrom [2016]). Az tizleti an-
gyalok befektetései nagyrészt 4j és korai stadiumu cégekbe irdanyul-
nak (Madill és szerzétdrsair [2005], Mason—Harrison [2010], [2011]).
Kulcsszereptik abban rejlik, hogy 6k toltik ki azt a tékerést, amely
mar meghaladja a vallalkozék altal a csaladjaikt6l és a barataiktol
megszerezhet$ té6ke volumenét, de még nem éri el azt a nagysagren-
det, amely intézményes forrasokbdl, példaul kockazatit6ke-alapoktol
megszerezhets (Mason—Harrison [2000]).

Az tizleti angyalok finanszirozasbeli jelent6ségét jol érzékelteti az az
Egyesiilt Allamokban mért kutatasi eredmény, amely szerint az elsé be-
fektetésiiket tizleti angyaloktél szerzé cégek mas médon finanszirozott
tarsaikhoz képest kisebb aranyban mentek csédbe, nagyobb aranyban
sikertlt fejlédéstikhoz Gjabb finanszirozékat megnyerni, s évek mulva
e cégek nagyobb hanyadabdl tudtak a befektet6k sikeresen kiszallni
(Stanford [2000]). Az iizletiangyal-befektet6knek a finanszirozott cégre
gyakorolt hatdsat vizsgalva Kerr és szerzotarsai [2014], valamint Lerner
és szerzotarsai [2016] bebizonyitottak az angyalbefektet6k csoportjainak
pozitiv hatasat az altaluk finanszirozott cégek novekedésére és talélé-
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sére. E kutatok egyarant porzitiv hatast tapasztaltak az tzleti angya-
lok befektetéser altal kivaltott hatas mérésekor, akar a finanszirozast
kovetd haroméves taléléssel, akar a sikeres kilépések valészintiségével
[els6dleges nyilvanos kibocsatason (Initial Public Offering, IPO) vagy fa-
zi6n vagy felvasarlason (Mergers és Acquisitions, M&A) keresztiil], akar
a foglalkoztatottak szamanak névekedésével, akar a szabadalmak sza-
manak emelkedésével, akar pedig a forgalom nagysagaval vizsgaltak
az angyalbefektet6k cégekre gyakorolt hatasat.

Az tuzleti angyalok szerepe kiilénosen fontos a regionalis gazda-
sagi fejl6dés elémozditasiban, mert befektetéseik tobbsége helyi
cégekbe keril (Avdeitchikova [2012], Harrison és szerzétdrsai [2010]).
Ezaltal az tzleti angyalok lényegében visszaforgatjak a t6kerészese-
déseik eladdsabol keletkezd, jellemz6en helyben képzédé vagyont
(Mason—Harrison [2006]). Ezért az iizleti angyalok szerepe kiillonosen
fontos a periférikus régiékban.

A fiatal, gyors novekedéssel kecsegtetd vallalkozasok t6kefinansziroza-
sara hajlandé vagyonos személyek tényleges t6kebefektetéseinek nyilvan-
tartasat megneheziti az tizleti angyalok rejt6zk6dé természete — e befekte-
t6k keriilik a nyilvanossagot, s a t6két keresé cégek is inkabb csak a piaci
kozvetitékon keresztiil tudjak a kapcsolatot felvenni.

Az uzleti angyaloknak a fiatal vallalkozasok t6kéhez juttatasaban be-
toltott rendkiviil fontos szerepére az tizleti angyalok szakmai szerveze-
teitSl szarmazé becslésekbdl lehet kovetkeztetni. Ezek soraba tartozik
példaul az tzleti angyalok eurdpai halézata European Business Angel
Network (EBAN) altal évente készitett becslés, amely szerint Eurépa-
ban az indulé cégekbe fektetett tGke fele tizleti angyaloktol szarmazik
(EBAN [2020]). Az EBAN [2019] 6sszesitése a hivatalosan szamba vehe-
t6 tizleti angyalok befektetéseihez képest tizszeres nagysaguara becsiili
az tizletiangyal-befektetSk valos tevékenységét. Az EBAN [2022] adatai
szerint 2021-ben a korai fazisban tarté cégek kiilsé forrasbol torténd
finanszirozdsanak 49 szazalékat e befektet6k nyujtottak.

Az uzletiangyal-befektet6k tehat rendkiviil fontos szerepet toltenek
be a fiatal technolégiai véllalkozasok életének legkorabbi szakasza-
ban. Ekézben a kockazatit6ke-alapok, amelyek a kézhiedelem szerint
a legfontosabb finanszirozé6i a nagy névekedési képességti 14 cégeknek,
csupan a forrasok 40 szazalékat biztositottak. S mivel az életiik kezd6
szakaszaban tarté vallalkozasok rendkiviil sériilékenyek, az tizleti an-
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gyalok nyujtotta segitség sz6 szerint életfontossagu a kezd6 vallalkoza-
sok szamara. Ez akkor is igaz, ha egy-egy befektetési tigylet keretében
az uzleti angyalok pénziigyi hozzajarulasa igen csekély, mindossze 100
ezer és 500 ezer eurd kozott mozog.

Az tuzleti angyalok vallalatfejlesztésben jatszott kiugré szerepét az
az ugyancsak eurépai, 2021-ben végzett felmérési adat is alatamasztja,
amely szerint az indul6é cégek alapitéinak 44 szazaléka kapott téke-
befektetést tizleti angyaloktol, mig a kockazatit6ke-alapok a fiatal cé-
gek 37 szazalékat finansziroztdk (Atomico [2022a]). Az tuizleti angyalok
vallalkozasfinanszirozasban jatszott szerepére egy, az amerikai piacon
2006 és 2014 kozott vizsgald kutatas mas médon is ravilagitott, amikor
kimutatta, hogy az tizleti angyalok bekapcsolédasa a fiatal vallalkoza-
sok életébe a cégek kés6bbi sorsara is erételjesen kihat. E vallalkozasok
ugyanis tarsaiknal nagyobb valdszintiséggel tudnak kés6bb tjabb sike-
res t6kebevonasi fordulékat megvalésitani, s kortikben a csédbe juté

cégek aranya is alacsonyabb (Stanford [2000]).

Az lizletiangyal-piac intézményesiilése

Az elmult két évtizedben felgytilt tapasztalatok azt jelzik, hogy az tizleti
angyalok a korabbi gyakorlattél eltér6en mar nem kizarélag a magvets
és startup fazisa befektetésekre fokuszalnak. Mindez arrél arulkodik,
hogy az tizletiangyal-piac alapjaiban megvaltozott. Egy atomjaira bom-
lott, szakadozott és f6ként lathatatlan piacb6l — amely f6ként olyan ma-
ganszemélyeket tomoritett, akik sajat szamlara egyedileg vagy ad hoc
moédon kis csoportokban fektettek be — egy olyan piacca valt, amelyet
egyre inkabb a potencialis vallalkozék szdmara lathatéan mikodé an-
gyalcsoportok és -szindikatusok jellemeznek, amelyek becsatornazzak
az egyéni tizleti angyalok t6kéjét a vallalkozasokhoz.

Az 4j tipusu uzletiangyal-szervezetek elterjedését elémozditotta,
hogy tagjaik szamara sok el6ényt biztositanak. Egyrészt e szervezetek
révén a mas befektetSkkel torténé tarsbefektetés az angyalok esetében
tetések végrehajtasat, a piac szdmara az angyalok jobb lathatésagat,
osszességében pedig az egyes tizleti angyalokra juté befektetési koltsé-
gek csokkenését. Tovabbi jelentSs el6ny szarmazik a kozosségen beliili



3. UZLETI ANGYALOK 65

informacié- és tudasmegosztasbol. Az angyalok befektetési szervezetei
példaul rendszeresen szerveznek tréningeket és bemutatkozé esemé-
nyeket mind a vallalkozasok, mind az angyalok szamdra, ezzel is 6sz-
tonozve az angyalbefektetSk és a t6két keresé vallalkozok kozotti kap-
csolatfelvételt (Ibrahim [2008], Paul-Whittam [2010], Brush és szerzétdrsai
[2012], Mason és szerzétarsar [2016]).

Azokat az angyal szervezeteket, amelyek az el6bb emlitett csoportok-
nal kevésbé formalizaltan és strukturaltan mikodnek, dzletiangyal-ha-
lozatoknak nevezik. A halézatok és csoportok kozotti {6 eltérés a haléza-
tok kotelezettségeinek és részvételi szabalyainak eltéré szigorusagaban
rejlik, igy példaul a tagsag altal fizetend6 dijak nagysdga vagy a pro-
jektek kivalasztasahoz sziikséges el6zetes vizsgalati koltség megosztasa
kérdésében (Mason és szerzotdarsai [2013]). A halézati tagok 6nként csat-
lakozhatnak egy-egy befektetési felhivashoz, vagy egyiittmtkodhetnek
a t6két keresé vallalkozasok bemutatkozasat lehetévé tevé események
szervezésében, az oktatasban, a vallalkozasok mentoraldsaban, esetleg
a lobbizas koordinaldsdban. A halézatok azonban nem dolgozzak fel
csoportosan a beérkez6 javaslatokat, és nem hajtanak végre a sajat ne-
viikben befektetést, azaz a hdlézat tagjai tigyletenként maguk déntik
el, hogy befektessenek-e, vagy sem, azaz csatlakozzanak-e a halézat
tobbi befektetdjéhez és esetleg mis tarsbefektetékhoz, vagy sem. Igy
arrol is egyénileg dontenek, hogy részt vegyenek-e az tigyletek elévizs-
galataban, sztirésében, a vallalkozokkal torténé kapcesolatfelvételben és
a befektetési ajanlat kidolgozasaban.

A halézatoktdl eltéréen az iizletiangyal-csoportok intézményes haléza-
tai rendszeresen Osszegytlnek, hogy kozosen értékeljenek ki befektetési
ajanlatokat, és egyiitt fektessenek be olyan startupokba, amelyek jellem-
zGen egy meghatarozott foldrajzi régiéban helyezkednek el (Sohl [2007],
Paul-Whittam [2010], Gregson és szerzitdrsar [2013], Mason és szerzotdr-
sai [2013], Lahti—Keinonene [2016], Bonini és szerzdtdrsai [2018]). Az an-
gyalcsoportok rendszerint felkinaljak a hozzajuk csatlakozott tagoknak
a szolgaltatasok kozos igénybevételének lehet6ségét, beleértve a forma-
lizalt értékelést és az eldvizsgalati tevékenységeket, amelyeket egy el6re
meghatarozott szabalyrendszer alapjan végeznek el. Emellett a csopor-
ton belil megtargyalt és kidolgozott befektetési szerzédés alairasaval
a csatlakozo tagok szamara lehet6vé teszik, hogy befektessenek valamely
elismert angyaltarsuk mellé, vagy csatlakozzanak a csoport mas tagjai-
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hoz. Az egyes angyalcsoportok kozott jelentSs kiilonbségek mutatkoznak
a részvétel szabdlyaiban, a belsé struktiraban, a befektetések min6ségé-
ben és a nyqjtott szolgaltatasok koltségvonzataban.

Az uzletiangyal-csoportok lathatéva valasaval konnyebbé valt az an-
gyalok elérése, s ez hozzdjarult a befektet6keresés koltségeinek csokke-
néséhez. Az angyalcsoportok altal végrehajtott befektetések volumene
lehet6vé tette hatékony eljarasi rutinok kialakitasat az ajanlatok atvizs-
galasa és a befektetési megallapodasok kezelése terén. A nagyobb szamu
befektet6 a potencidlis kockazatok kortltekintébb vizsgélatat is segitet-
te. Az angyalcsoportok megjelenése a piac kinalati oldaladra is 6szton-
z6en hatott. Ugyanis a nem kell§ idével, kevés forrassal, kisebb befekte-
tési jartassaggal vagy képességgel rendelkez6 tizleti angyalok szamara
is megnyitotta a befektetés lehet6ségét (Mason és szerzdotarsai [2016]).

A kelet-kozép-europai izleti angyalok szerepe
a startupok finanszirozasaban

A mar emlitett eurépai uizleti angyalok szovetségének (European Busi-
ness Association Network, EBAN) 2022-ben kiadott felmérése (EBAN
[2022]) szerint 2021-ben az iizletiangyal-hal6zatok szama Eurépaban
310 volt, ebbdl Kelet-Koézép-Eurépaban 20 mikodott (3.1. tdbldazat).
Ez a 20 hélézat nydjtott adatokat a hozzajuk tartozé iizleti angyalok
befektetéseirél. Eurépaban kozel 40 ezer egyéni befektets vett részt
a halézatokban, mig a kelet-kézép-eurépai 20 tizletiangyal-hédlézat-
hoz csatlakozott szerepl6k szama meghaladta a 2200-at. Mig az eur6-
pai hélézatok tizleti angyalai tobb mint 6tezer tigyletben vettek részt
2021-ben, azaz ennyi 0j cég megsziiletését segitették els, addig Kelet-
Kozép-Eurépaban kozel ezer befektetési tigylethez jarultak hozza. Te-
hat Eurépaban minden 6todik angyalbefektetést kelet-k6zép-eurépai
tizleti angyalok nyujtottak. Eurépa egészében az tizletiangyal-hédléza-
tok résztvevéi 2021-ben kozel 1,5 millidrd eurét fektettek be az tigyle-
tekbe, addig a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban az ezekhez a halézat-
hoz csatlakozott angyalok befektetései 6sszesen 0,14 milliard eurédval
jarultak hozza az 4j cégek 4altal gytjtott forrasokhoz. Vagyis az tizleti
angyalok altal fedezett befektetések értékének kozel tizede keriilt ke-
let-k6zép-eurdpai angyaloktél az ) cégekhez. Az egy-egy hdlézatra
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juté befektetések dtlagos értéke 2021-ben Kelet-Kozép-Eurépaban
hétmillié eurdt tett ki, meghaladva az eurépai kozel 6tmillié eurds
hélézati befektetések atlagos értékét. Az tizletiangyal-halézatok altal
atlagosan befektetett volumen alapjan Eurépa egészét tekintve a szo-
vetség altal ,lathat6” befektetések Danidban voltak a legmagasabbak
2021-ben, majd sorrendben az észt, a finn és a belga tizletiangyal-

halozatok teljesitménye kovetkezett (EBAN [2022]).

3.1. tabldzat

Az tizletiangyal-hal6zatok és tagjainak szama, a befektetési tigyletek szama,

a befektetett t6ke értéke és atlagos értéke Kelet-Kozép-Eurdpa egyes orszdgaiban,
2020 és 2021 (darab, milli6 euro)

Az izleti- Az tizletiangyal-befektetések
. . angyal- . . L . .
Az tzleti- halézatokhoz Az tizleti- értéke atlagértéke
angyal- tartozd angyal-
Orsza halézatok ) befektetések
rszag . angyalok i . ,
szama beesiilt szama (milli6 eurd)
szama
2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021

Bulgéria 4 1 100 140 8 5 4,26 4,32 1,07 4,32
Csehorszag 1 3 210 300 23 36 6,29 22,10 3,47 7,37
Esztorszég 1 3 127 280 240 774 9,28 39,88 10,46 13,29
Horvatorszag 1 2 35 60 23 4 4,19 140 4,19 0,70
Lengyelorszig 5 3 500 600 70 54 16,46 38,20 3,29 12,73
Lettorszag 1 2 77 100 44 8 2,40 5,95 2,40 2,98
Litvania 1 1 128 230 14 53 3,15 9,60 3,15 9,60
Magyarorszdg 1 2 125 180 11 11 2,13 4,26 2,13 2,13
Romania 3 2 50 150 11 20 3,08 9,70 1,03 4,85
Szlovakia 3 0 100 100 1 2 0,92 1,55 0,31 -
Szlovénia 1 1 70 100 11 3 2,22 261 222 261
Osszesen 22 20 1522 2240 456 970 54,38 139,567 2,47 6,98

Forrds: EBAN [2021] 13-14. o., EBAN [2022] 13-14. o.

Az EBAN altal 38 orszag 310 tizletiangyal-hal6zatanak adatait atfogéan
felméré kutatas szerint az egyes orszagok méretét is figyelembe vevé mu-
taté —azaz az lizletiangyal-befektetések GDP aranyaban mért nagysaga —
az abszolut szamoknal is vildgosabban jelzi az tizleti angyalok hatésat az
egyes orszagok gazdasigara. Ezen aranyszam szerint 2021-ben messze
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a legmagasabb értékkel Esztorszag vezette a rangsort. Ezzel nemcsak
Kelet-K6zép-Eurépaban ért el kiugré helyezést, hanem Eurépa egészé-
ben is, hasonléan a kockazatit6ke-alapok altal végrehajtott befektetések
terén elért elsépré eredményeivel. Mig az EU atlaga 2021-ben 0,011 sza-
zalék volt, addig Esztorszag esetében ez a mutaté egészen kiemelkedd,
0,13 szazalékos hanyadot mutatott, mikézben a masodik helyen all6
Finnorszag is csak 0,026 szazalékot ért el (EBAN [2022]).

Az tizleti angyalok altal (akar egyénileg, akar szindikalt befektetés
keretében vagy tarsbefektet6ként mas korai fazist finanszirozé befekte-
t6kkel kozosen) egy cégbe dtlagosan befektetett téke volumene Eurépa-
ban 2021-ben 287 ezer eurd volt, ami a 214 ezer eurds 2020-ban mért
értékhez képest markans emelkedést jelzett. Az eurdpai tizletiangyal-
befektetések medianértéke 2021-ben 223 ezer eurdt tett ki — szemben
az el6z6 évben mért 197 ezer eurdval. Az emelkedéshez a felmérést
végz6 EBAN szerint egyarant hozzdjarult a magvet6 cégek értékelé-
sének emelkedése, az inflacié novekedése és a kovets befektetésekben
megnott tizleti angyal aktivitas. Az egy cégbe tortént atlagos befektetés
az egyénileg befektets angyalok esetében 2021-ben 26 ezer eurét ért el.
Az EBAN altal feltérképezett 38 eurdpai orszag tizletiangyal-befekteté-
seinek 19 szazaléka olyan befektetési fordulokban vett részt, amelyben
a befektetett t6ke értéke nem érte el a 100 ezer eurds Osszeget, 2020-
ban még a fordulok 30 szazaléka volt ilyen alacsony 6sszegi. A szovetség
altal ,lathat6” tizletiangyal-befektetések kozel felére (48 szazalék) a 100
ezer és 500 ezer eur6és mérettartomanyban keriilt sor, mig 2020-ban
a fordulok 45 szazaléka tartozott ehhez a nagysagrendhez, és csupan
18 szazaléka keriilt a fél- és egymilli6 eurds tigyletek kozé, szemben
a 2020-ban mért 14 szazalékkal. Az egymilli6 euréndl nagyobb érté-
ki befektetések aranya 2021-ben 15 szazalék volt, szemben a 2020-ban
mért 11 szdzalékkal (EBAN [2022]).

Az eurdpai tzleti angyalok tevékenységének jelentds sulya a cégala-
pitok szemszogébdl vizsgalva is kittinik. Az Atomico kockazatitGke-alap
altal készitett State of European Tech 22 jelentés (Atomico [2022a]) adatai
szerint a cégalapitok legmagasabb aranyban az tizleti angyaloktdl jutottak
t6kéhez, miutan 44 szazalékuk az tizleti angyalokat jelolte meg azon for-
rasok kozott, amelyektdl a felmérést megel6z6 12 honapban tékét tudott
szerezni. Masodik helyen a kockazatitGke-alapok alltak 37 szazalékkal,
mig 29 szazalékkal a harmadik leggyakrabban megjel6lt forrast nyujté
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intézményt a kormanyzatt6l érkezé segitség képviselte. Negyedik helyen,
22 szazalékkal a baratok és a csaladok szerepeltek, 6todikként pedig, 17
szazalékkal az akcelerdtorok és inkubatorok biztositottak a cégek szama-
ra kiils6 forrasbol elért t6két. Ezutan sorrendben 14 szdzalékos gyako-
risaggal a gazdag maganszemélyek kovetkeztek. A valaszadok egyarant
9-9 szazalékban jelolték meg a hitelfelvétel tutjan és a csaladi vagyonke-
zel6ktol kapott tékét, s a sort egyarant 4-4 szazalékkal a nagyvallalatok
és a kozosségi finanszirozasi platformok zartak (Atomico [2022a] 360. o.).
Gyakorlatilag tehat az tzleti angyalok majdnem minden masodik cég
életében fontos szerephez jutnak, 6k azok, akik valéjaban megtalaljak
a befektetésre érdemes cégeket, s igy hidat képeznek a finanszirozasi 6ko-
szisztéma intézményei €s a t6két keresé cégek kozott.

A ,f6allast” angyalok mellett igen nagy szamban szerepelnek a pi-
acon olyan befektetSk, akik egyéb tevékenységiik mellett, mellékesen
foglalkoznak tizletiangyal-befektetésekkel. Az Atomico kiadvanya egy
olyan reprezentativ felmérés eredményeit is kozli, amely az eurdpai
kockazatit6ke-piac szereplSi korében azt térképezte fel, hogy jellem-
z6en a kulonb6z6 befekteti csoportokhoz tartozé finanszirozok meny-
nyire gyakran vallalkoznak tizletiangyal-befektetésekre. A valaszadok
a ,sosem” és az ,,egynél tobbszor” valasz koziil jelolhették meg a rajuk
jellemz6 befektetési magatartast a megel6z6 12 honapban (3.2. tdblazat).

3.2. tabldzat
Az uzleti angyalként nyujtott befektetések gyakorisaga az tizleti angyalok
hittere szerint (szdzalék)

Legalabb egy tizletiangyal-

A befektetést nyujté tzleti Nem volt befektetése > .

1 i . . tipusi befektetése volt
angyal hattere a megel6z6 egy évben P .

a megel6z6 egy évben

LFéallasa” tzleti angyalok 7 93
Kockazatit6ke-alapok kezel6i 62 38
Cégalapitok 66 34
Vallalati felsévezetok 66 34
Vallalati kézépvezetSk 72 28
Kockézatit6ke-alapok
befektetsi 7 2
Technolégiai cégek 89 18

alkalmazottai

Forras: Atomico [2022a] 361. o.
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Abban nincs semmi meglepd, hogy a magukat ,f6allasa” iizleti an-
gyalok kozé sorolé valaszadok 93 szazaléka egynél tobb befektetést
végzett, s hogy a kockazati t6két hivatalbél befektets valaszadék 38
szazaléka, valamint a kockazatit6ke-alapok befektetSinek negyede
maga is folytatott iizletiangyal-tevékenységet. Ugyanakkor a felmérés
érdekes tanulsaga, hogy a cégalapitéknak és a felsévezetéknek is egy-
arant harmada (34 szazalék) vett részt a megel6z6 évben legaldbb egy
tizletiangyal-befektetésben befektet6ként. Tehat az tizletiangyal-piac
igen sokszintvé valt a befektetSk eredeti foglalkozédsa szerint is. Kilo-
nosen, hogy az tizletiangyal-tipusu befektetésre vallalkozé cégalapitok
60 szazaléka ezt nemcsak egyszer, hanem évente tobbszor is megtette,
mig 40 szazalékuk els6 izben vallalkozott ra. Az, hogy a felmérés azt
mutatta ki, hogy minden harmadik cégalapité egyuttal aktiv tzleti
angyalként is tevékenykedik a fiatal cégek szamara tékét nyajté pia-
con, azt jelzi, hogy egyre nagyobb jelentségtivé valik az altaluk meg-
szerzett t6ke €s felhalmozott tudas Gjrahasznositdsa, vagyis mind tobb
alapit6 fektet be Gjra, azaz tdimogat és mentordl egy Gjabb generacids
cégalapitoi kort (Atomico [2022a]).

3.3. tablazat
A kiilonb6z6 szakmai hattérrel rendelkezé tizleti angyalok 4ltal atlagosan
egy ugyletbe befektetett t6ke értéke (szazalék)

Atlagosan egy iigyletbe befektetett tGke
<5 5-10 10-25  25-50 50-100 100<

Az uzletiangyal-
befektetd tipusa

ezer dollar

Osszes befektetd 20 22 27 13 11 7
Techcégek alkalmazottja 47 20 13 9 4

Vallalati kozépvezets 28 21 32 8 9
Kockazatit6ke-alapok

befektetdje 25 10 13 13 16 23
Cégalapit6 20 25 23 14 12 6
Kockégatltoke-alapok 90 94 97 9 10 9201
kezelgje

Vallalatvezetd 14 29 30 16 10
,Féallasa” tizleti angyal 7 11 38 20 17 7

Forrds: Atomico [2022a] 364. o.
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Természetesen igen nagyok a kiilonbségek az eltéré beosztasban dol-
goz6, mas-mas szakmai hattéri tizletiangyal-befektet6k kozott. A tech-
nologiai cégek alkalmazottai példaul tzletiangyal-befektet6ként rend-
szerint atlagosan 5 ezer dollarndl is kisebb 6sszeget aldoznak e célra.
A befektet6k tobbségére pedig az 5 és 25 ezer dollaros intervallumba
tartoz6 befektetés a jellemzé (3.3. tdblazat). Vannak azonban olyan tiz-
letiangyal-hal6zatok, ahol a résztvevék nagyobb 6sszegtli csekkeket is
ki tudnak 4llitani. Ilyen példaul a Business Angels Europe (BAE) an-
gyalhal6zat, amely 19 eurdpai csapatot — egyenként kortlbeliil 200 f6s
taglészammal — foglal magaban, amelyekre a 250 ezer dollaros befekte-
tési Osszeg a jellemzd. Az olyan internetes platformok, amelyeket tizleti
angyalok a befektetéseik kozvetitésére hoztak létre azért, hogy kony-
nyebbé valjon szamukra az 6sszevont, csoportos befektetés, ennél kisebb
osszegekkel jarulnak hozza az tigyletekhez (Atomico [2022a]).

Az lizleti angyalok egyiittmikodése
Kelet-Kozép-Eurdopaban

Az uzleti angyalok tevékenységének lathatéva valasat mindinkabb els-
segitd, vilagszerte megfigyelhet6 tendencia, hogy a korabban egymas-
t6l elszigetelten tevékenykedd angyalbefektet6k egyre inkabb egyesiile-
tekbe, szovetségekbe, csoportokba vagy specidlis alapokba szervezédve
mutkodnek (Mason és szerzdtdrsai [2016]). Kelet-Kézép-Eurépaban ez az
onszervez6dési folyamat a fejlett t6kepiact térségekhez képest jelentés
késéssel indult meg, és lassan halad, ezdltal az angyalok befektetéseinek
régiébeli szambavétele is bizonytalanabb alapokon nyugszik, mikézben
az egyes orszagok kozott jelentdsek a kiilonbségek e téren. Osszességé-
ben azonban a nyugati tendenciak régiébeli érvényesiilésérél tantsko-
dik, hogy idében ugyan nagy szérédast mutatva,”' de szinte minden
orszagban létrejott az tizleti angyalok nemzeti szévetsége.

21 A Baltikumban a legnépesebb észt tizletiangyal-hal6zat, az EstBan mar kozel
160 taggal rendelkezik, a lettorszagi LatBan 35 f6s, mig a litvan LitBan 66 taga
(Sila [2020] 40. 0.), Romaniaban a Business Angels Romania és a Tech Angels nevi
szervezetek képviselik az tizleti angyalokat. Tébb orszagban az angyalok csoportok-
ba szervezédése a laza szévetségi formanal is el6bbre jutott, amit egyarant fémjelez
a szakmai, teriileti vagy genderalapon létrehozott szamos tzletiangyal-szovetség.
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Az uzleti angyalok befektetéseinek intézményi megoldasa Eurépa-
ban igen nagy valtozatossagot mutat, s nincs ez masként a kelet-kézép-
eurdpai régiéban sem. Az tzleti angyalok befektethetnek 6nélléan az
altaluk kiszemelt cégekbe, de csatlakozhatnak tarsbefektet6ként vala-
mely kockazatit6ke-alap egyedi befektetéséhez. Befektethetnek mas
intézményi finanszirozok tarsasagaban kockazatit6ke-alapokba, s6t
sajat maguk is létrehozhatnak tizleti angyalokbél allé kockazatitGke-
alapokat, amelyekben az alapok befektet6iként vesznek részt, s végiil
finanszirozhatnak indul6 cégeket kozosségi finanszirozasi platformo-
kon keresztiil nyujtott befektetéssel.

A fejletlenebb kockazatit6ke-piaca kelet-k6zép-eurédpai régiéban
még viszonylag kevéssé érvényesiil az az Eurépa fejlettebb piacain meg-
figyelhet6 legujabb tendencia, amely sordn az tizleti angyalok az egy-
massal torténé kozos befektetésektsl egyre inkabb a korai fazist finan-
sziroz6 kockazatit6ke-alapokba fektetnek be. Az angyalok szindikalt
befektetéseinek szama és az angyalok altal végrehajtott egyedi befek-
tetések értékének emelkedése ugyanakkor mar a régié piacan is érzé-
kelhet6. Az tizletiangyal-piac fejlédése egynttal a befektethet6 vagyo-
nok novekedését és a befektetéshez sziikséges szakmai tapasztalatok
béviilését is feltételezi. Az tizleti angyalok akkreditaldsanak médja, az
altaluk igénybe vehet6 kedvezmények kore és mértéke, a vallalkozasi
tevékenység altalanos elismertsége egyel6re még kiillonb6z6 szinvonala
a régio egyes orszagaiban.

Az tizleti angyalok egyiittmtikodése mar a kelet-k6zép-eurépai régi-
6ban sem csupan a befektetésekben torténé koordindlt részvételre ter-
jed ki, hanem szakmai képzési programokra is. Ezt példazza az észt iizleti-
angyal-szovetség (EstBan) kezdeményezéseként létrejott Nordic Angel
Program, amely a dan, a finn és a norvég tizletiangyal-szovetségekkel
egylitt szervez oktatdsi és befektetési programokat. Ezen egytittmiiko-
dés nyoméan a startupoknak szindikalt befektetésekhez juthatnak. A ré-
gioébeli uizletiangyal-szovetségek és halézatok szinte mindegyike tagja

A régidban a legkorabban (2008-ban) a horvat tizleti angyalok hélézata, a CRANE
jott létre. A szlovik tizletiangyal-halézat, az SBAN 2011-ben, az észt tizletiangyal-
halézat, az EstBAN 2012-ben, a lett tizletiangyal-halézat, a LatBAN 2014-ben, a bol-
gar uzleti angyalok szovetsége, a BA of BA egyarant 2016-ban, a magyar HunBAN-
ban 2017-ben alakult meg, mig a litvan tizletiangyal-hdlézat, a LitBAN 2018-ban, a
cseh tizletiangyal-szovetség, a CBAA pedig 2019-ben jott 1étre.
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egy vagy tobb nemzetkoézi tizletiangyal-szervezetnek, szamukra a nem-
zetkozi tapasztaltok és gyakorlatok megismerése kiilonosen fontos.
E tagsag révén segitséget varnak az tizleti angyalok szakmai tovabb-
képzéséhez, valamint a potencialis tizleti angyalok szamara a befekte-
tési tevékenység lehetségeinek tudatositasahoz. E nemzetkozi szerve-
zetek kozé tartozik példaul a Business Angel Europe (BAE), a Global
Business Angels Network, Eban Funding Europe’s Growth, Woman
Investment Network. Az Eurépai Bizottsag altal Early Stage Investing
Launchpad (ESIL) néven inditott program Kkifejezetten a mar jelent6s
tuddssal rendelkezé tizleti angyalokkal térténé talalkozasok, valamint
digitalis akadémia és online szeminariumok szervezése utjan segiti elé
a résztvevok kozotti tapasztalatcserét. Az tizleti angyalok szovetségei
egyuttmikodnek az oktatds mellett rendezvények szervezésében is, igy
példaul a magyar Start-up Underground, a szlovak Lumus Investment
Collective, a lengyel ReaktorX, a roman Business Angel Network tizleti
napjai (BusinessDay), tovabba a cégalapitok befektetékkel torténd taldl-
kozasara szolgal6 események szervezésében is.

Az uzleti angyalok halézatai els6sorban regiondlis alapon szervezéd-
nek, azaz egy-egy orszagban miikodé tuzleti angyalokat tomoritik, bar
e befektet6k tevékenysége esetenként tal nyualik az orszaghatarokon
(Groszkowska [2020]). A teriileti alapon szervez6d6 legjelent6sebb tizle-
tiangyal-hdlézatok koziil a legnagyobb a 2012-ben alakult észt tizletian-
gyal-hdlézat, az EstBAN, mely immar tobb mint tizéves tapasztalattal
rendelkezik a helyi startup-6koszisztéma fejlesztésében. Létrehozasa-
ban az 4llami finanszirozas katalizatorszerepet jatszott (Owen—Mason
[2019]). E halézat széles kort helyi és nemzetkozi partnerhdlézatat mas
tizletiangyal-szovetségek, kockazatit6ke-alapok kezel6i és vallalati ta-
nacsadast végzé szervezetek alkotjak.

A baltikumi régiéban példaul aktivan egytttmikodik egymassal
a lett, a litvan és a finn angyalszervezet (FIBAN), tovabba az tuzleti
angyalok északi szervezete (NordicBAN). 2018-ban egy olyan harom
hénapos tizletiangyal-képz6 programot inditottak Nordic Angel Prog-
ram néven, amelyben a képzésre jelentkez6k gyakorlati Gtmutatast
kaphattak tapasztalt finn, dan és norvég angyaltarsaikt6l. A program
azt is lehetévé tette, hogy a partnerszervezetek értesiiljenek egymas
startuprendezvényeirdl s az altaluk kivalasztott nemzetkozi befektetési
lehet&ségekrol. A jelentkez6knek legalabb otezer eurds befektetéssel
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kell rendelkeznie, és tagsagi dijat is kell fizetnie (EstBAN [2018]). Az
EstBAN tagjai els6sorban olyan magveté vagy korai fejl6dési szakasz-
ban tarté tigyletek finanszirozasa irant érdekl6dnek, amelyek 20 ezer
és 500 ezer eurds befektetést keresnek. 2021-ben a szervezet tagjai 4l-
tal befektetetett kozel 30 millié eurds t6ke 730 céget segitett az elin-
dulasban és a fejlédésben.

Az EstBAN tagjai korében végzett felmérése arra is ravilagit, hogy
milyen sokféle csatornan keresztiil hajthatjak végre a befektetéseiket.
A 2020-as felmérés szerint példaul az észt tizleti angyalok legnagyobb
aranyban szindikdltan fektetették be a t6kéjuket (39 szdzalék). Kozel
azonos sullyal szerepelt koriikben az egyénileg torténd befektetés (27
szazalék), valamint a k6zosségi platforokon keresztiili finanszirozas (26
szazalék), mig 9 szdzalékuk kockazatit6ke-alapok utjan finanszirozott
cégeket. Kiilonosen sokat mond a halézat éves jelentésének azon adata,
amely a befektetések eredményességét a kilépések, illetve ezek sikere
alapjan foglalja 6ssze. Eszerint a hal6zat tagjai 2020-ban 192 olyan cé-
get finansziroztak, amelyek kovet6 finanszirozast tudtak szerezni, 25
cégiik ment csédbe, s 18 vallalkozas esetében keriilt sor a befektet6k
kilépésére. Ez utébbiak koziil hat cégnél semmit sem kaptak vissza
a befektetett t6kébdl, egy cégnél épp csak a befektetés tériilt meg, 6t
cég a befektetett t6ke 6tszorosét kapta vissza, hat vallalkozas pedig meg
tudta tizszerezni a t6kéjét (EstBAN [2020]).

A masik baltikumi angyalegyesiilet, a litvan LitBAN tevékenysége
— az észthez hasonléan — ugyancsak talnyulik az orszaghataron. Ered-
ményes miikodését jelzi, hogy a European Business Angel Network®*
2022-ben a legjobban teljesit6 tagjaként ismerte el. A litvan szovetség
havi rendszerességgel rendez olyan 6sszejoveteleket, amelyek megkony-
nyitik a halézatépitést a startupok, az angyalok és a befektet6k szama-
ra, s ezzel javitjak az informaciéaramlast, amivel kézvetve tjabb be-
fektetési lehet6ség megtalalasat mozditjak el6. A szovetség — az agazat

?2 A Business Angels Europe Club (BAE Club) a legaktivabb tizletiangyal-halé-
zatokat tomoriti Eurépaban. E szervezetek megosztjdk egymassal a halézataikat,
a legjobb gyakorlatokat, adataikat és az tzleti ajanlatokat. A szervezetek kozotti,
hatarokon 4tnyulé egyiittmiikodés eredményes befektetésekhez vezet. A halézatba
torténd részvétel feltétele, hogy a jelentkezék legalabb 1,5 millié eurds éves befekte-
tési volument érjenek el a jelentkezést megel6z6 harom évben. A felvétel meghivasos
alapon miikodik, amelyrél a BAE igazgatétanacsa dont (BAE [2022a]).
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képviseletében — aktivan részt vesz a kormanyzattal térténé targyala-
sokban, s oktat6anyagokkal segiti el6, hogy a befektetést keresé cégek
jobban megismerjék az angyalbefektetések jellemz6it. Tagjainak be-
fektetési értéke osszesen 15 millié euréde tett ki, amibdl tobb mint 10
milli6 2021-ben keriilt a cégekhez.

A lettorszagi LatBAN 50 f6s tagsaga tobb mint 160 cégben szerzett
részesedést, a befektetések 6sszege 11 milli6 eurdét ért el. A lett halézat
nem csupan tékét nyujt a kivalasztott cégeknek, de mentoraldssal és
tapasztalatatadassal is igyekszik a régié feltorekvé vallalkozoéit segite-
ni. Havonta tart olyan befektetési tiléseket, amelyek platformként szol-
galnak az angyalok és a startupok kapcsolattartasara. Tevékenységét
a gazdasagi minisztérium és az iranyitasa alatt all6 szervezetek a kiilon-
b6z6 események szponzoraldsa révén tamogatja.

A maganbefektet6k legnagyobb halézatat Romaniaban képvisel6
TechAngels tizletiangyal-szervezet 2013 6ta segiti technologiai cégek
fejlédését Délkelet-Eurépaban. 2022-ben 128 tagbdl allt. Tagjai atlago-
san 20 ezer eurds befektetést nydjtanak roman technolégiai cégeknek
(Kostadinova [2022a]). 2020-ban a TechAngels 60 1j startupba fektetett
be, és 15 tovabbi cégben novelte a korabban befektetett t6két, igy portfo-
lidja 175 cégre emelkedett. 2020-ban a teljes befektetés értéke négymil-
li6 eurdt tett ki (Trending Topics [2021a]). A szervezet deklaralt célja, hogy
ne csupan finanszirozassal, hanem oktatasi és egyéb tevékenységgel is
elémozditsa a régio fiatal vallalkozéinak sikeres t6kebevonasat, igy tob-
bek kozott segiti az akceleraciés programokban térténd részvételiiket is.
10 ezer és 200 ezer eur6 kozotti osszeggel jarult hozza atlagosan a felka-
rolt 220 indulé cég finanszirozasahoz. Az tizletiangyal-befektetések si-
kerét lényegesen el6mozditotta, hogy 2019-ben a TechAngels mar olyan
partnerségi megallapodassal rendelkezett a GapMinder kockazatitéke-
alappal, amely alapjan a kockazatit6ke-alap barmely 40 ezer és 200 ezer
eurds savba tartozé befektetési forduléban az angyalszervezettel azonos
osszegi befektetést vallalt (Vadan [2020]).

Ugyancsak viszonylag hosszabb multra tekint vissza a szlovén tzleti-
angyal-halézat, a Business Angels of Slovenia, amelynek tagjai a 2007-
es megalakulds 6ta nyolcmillié dollaros értékben fektetettek be 41 cég-
be. A szlovén szervezet kiillonosen az altala miikodtetett Startup Clinic
elnevezésti mentorprogramra biiszke, amelynek keretében tébb mint
30 startupnak nyujtott segitséget ahhoz, hogy befektetéséretté valjon.
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A horvit tuzleti angyalok hdlézata, a Crane 2008-ban alakult. Egy
évvel késébb inditotta el a Startup Wednesday elnevezésii programso-
rozatat, amely havonta lehetSséget és platformot nyujt a hdlézat tagjai-
nak a potencialis befektetések megismerésére és elérésére. A befekteté-
sek értéke 25 ezer eurd és 250 ezer eurd kozotti tartomanyban mozog.
A befektetések novekedését hatraltatta, hogy a horvat tizleti angyalok
befektetésiik utan nem részestilnek adékedvezményben.

A 2016 6ta miikods bolgar CEO Angels Club a legnagyobb iizleti-
angyal-hal6zat Bulgaridban. Tagjai szamara megszervezi vallalkoza-
saik bemutatkozasat, a befektetést megel6z6 atvizsgalasat és a befek-
tetés lebonyolitasat. Els6sorban jol skalazhato, jelentSs attorést igéré
termékkel jelentkezd, korai fazisban tart6 cégeket keres, jellemz6en
10 ezer és 200 ezer eurd kozotti befektetésekre vallalkozva. A CEO
Angels Club mogott all6 tizleti angyalok legsikeresebb befektetései
ko6zé tartozik a Dronamics, a Quark VR, a Vedamo, az Edamam és
a Royalty cég (Kerényi [2021]).

A magyarorszagi tizleti angyalokat tomorité HunBAN 2017 6ta mu-
kodik, s rendszeres tiléseket szervezve teszi lehetévé, hogy a befektetést
keresé vallalkozasok bemutatkozhassanak tagjai szamara. Az egyedi
befektetések tervezett volumene 50 ezer és 500 ezer eurd kézoétt mo-
zog. Ugyancsak Budapesten taldalhat6é a nem regionalis alapon szerve-
zett Women Business Angels nonprofit szervezet, amely a kelet-k6zép-
eurdpai régié egészét felolel6 moédon néi tizleti angyalokat tomorit.
E szervezet oktatassal, mentoralassal, sokféle tréningprogrammal és
halézatépitéssel, kozosségi irodakkal (co-working) torténd egytittmiiko-
déssel és a piaci szerepl6k Osszekapcsolasaval igyekszik elémozditani
a no6i befektetSk elfogadottsagat a régidban.

A 2020-ban alakult masik kelet-k6zép-eurdépai néi angyalszervezet,
a Lumus Investment Collective 2021-ben mar 200 taggal rendelkezett.
Alapitéi kozé tartozik a szlovak Neulogy Ventures kockazatitéke-alap
képviselGje, a Microsoft cseh és szlovak programmenedzsere, az egye-
sult kirdlysagbeli Cuvva biztositocég. A jellemzé befektetési igény 50
ezer és 200 ezer eurd kozott mozog (Gillet [2021al).

Ugyancsak régids szinten miikodik a CEEBAN nemzetkozi tizletiangyal-
halézat, amely a Next Road Ventures tarsbefekteté kockazatit6ke-alap
szponzoralasaval miikodik, s eurépai korai fazisa cégek szamara kinal
50 ezer eurdtdl akar egymillié eurds 6sszegig nyalé magvets befektetést.
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Kelet-Ko6zép-Eurépaban egyelére még ritkan kertl sor arra, hogy si-
keres tizleti angyalokbdl olyan cég alakuljon, amely szindikalja az tizleti
angyalok befektetéseit. Erre példa az észt Honey Badger Capital 2021-
es indulasa, amely egy kordbban sikeressé valt észt cég — a Pipedrive —
menedzsmentjébdl alakult. A szervezet 50 ezer és 150 ezer eurd kozotti
tartomanyban elsésorban kelet-kozép-eurépai cégeket keres, de afri-
kai vagy latin-amerikai cégek jelentkezését is varja. Mar megvaldsult
befektetései kozé tartozik a Parnu és a Mint cég (Partington [2021]).

Uzleti angyalok kockazatitéke-alapokhoz tarsulé
befektetései Kelet-Kozép-Europaban

A régidbeli tizletiangyal-csoportok gyakran tarsbefektet6ként csat-
lakoznak kockazatit6ke-alapokhoz. Az tizleti angyalok tarsbefektet6i
szerepét jelent6sen elémozditotta (s ezzel a kelet-k6zép-eurdpai ré-
gioébeli tizletiangyal-piac fejlédését 6sztonozte), hogy a kétezres évek
kozepétsl a régié orszagai szamara is megnyilt az Eurépai Unié al-
tal — a kockazatit6ke-piac fejlesztésére — a tagorszadgoknak nyujtott
kozosségl tamogatas (Karsai [2018], Fazekas—Becsky-Nagy [2018], 1llés—
Lovas [2018], Kallay—Jdki [2019]). Az uniés forrasok a régidbeli tiz-
leti angyalokat részben a Jeremie-program keretében létrehozott
kockazatit6ke-alapok tarsbefektetSiként aktivizaltak, részben pedig
az uizleti angyalok 4ltal létrehozni kivant intézményes kockazatitGke-
alapok forrasainak bévitése ttjan. Ezen ut6bbi alapok kivalasztasat és
finanszirozasat végz6é Eurdpai Beruhazasi Alap (EIF) befektetése tet-
te lehetévé tobb, kifejezetten angyalok 4ltal inditott alap létrejottét
a régiéban. Az unids hozzajarulas rendszerint az tizletiangyal-alapok
létrehozasakor a té6kegytjtés felét teszi ki. (Enélkil ezek az alapok nem
is tudnanak a régiébeli maganintézményi befektet6kt6l hozzajarulast
szerezni.) A tarsbefektetési alapok a gyakorlatban a régiéban is el6-
nyosnek bizonyultak mind az dllami t6kebefektet6k, mind a magan-,
azaz az Uzletiangyal-befektet6k szamara. E programok privat tékét
tudtak mobilizalni a magvetd és korai szakaszban 1év6 cégek szamara,
emelték a befektetések szakmai szinvonalat, az tizleti angyalok szama-
ra pedig csokkentették a befektetéskor vallalt kockazatot, s novelték az
altaluk finanszirozhat6 cégek szamat.
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Az allami segitségnyujtds egyik jolismert és a fejlett piacgazdasagok-
ban bevalt megoldasa, amikor az allam az ugynevezett alapok alapja
konstrukci6 keretében nyujt tamogatast tzleti angyalokkal egyiitt-
miikodni hajlandé kockazatit6ke-alapoknak. Azaz az dllam olyan ala-
pokhoz jarul hozza befektet6ként, amelyek tarsfinanszirozzak az tiz-
leti angyalok befektetéseit. A Lengyelorszagban 2017 és 2020 kozott
meghirdetett PFR Biznest FIZ program pontosan ilyen alapok alapja
struktarat takar, amelyet az Eurépai Unié altal finanszirozott operativ
programok részeként hirdettek meg, 6sszesen 151 milli6 zloty érték-
ben.”” Az egyedileg az alapok szamara nydjtott dllami tSke 6sszege 5 és
30 milli6 zloty k6zott mozgott, mikézben a program keretében létre-
hozott tarsbefekteté kockazatit6ke-alapokban az allami t6ke aranya
nem haladhatta meg az 50 szazalékot, s az alapok egy cégbe nytjtott
befektetési értéke pedig maximum 4 milli6 zloty volument érhetett el.
E tarsbefektet6 alapok az Eurépai Uni6 el6irasai szerint az allami t6két
2023 végéig fektethetik be a kivélasztott cégekbe.”

Az tuzleti angyalokkal torténé tarsbefektetésre létrehozott alap-
ként mtikédik példaul a lengyel Black Pearls kockazatit6ke-alap,
amely 300-nal is tobb tizleti angyallal mikodik egyiitt. Az alap aktiv
héalézati tevékenységét az is segiti, hogy részt vesz a Space3ac ak-
celeratorban, de egytittmiikodik egyetemekkel és sokféle K + F-koz-
ponttal (White Star Capital [2021]). Hasonloképpen magvets befek-
tetéseket végez a lengyel piacon 2017-ben megjelent Market One
Capital altal menedzselt kockazatitéke-alap (Bilboe [2020]). A bValue
Angels VC lengyel kockazatit6ke-alap, amely mar a nevében is az
tizleti angyalokra utal, 1-4 milli6 zloty értékd befektetésekre vallal-
kozik korai fejl6dési szakaszban tarté technolégiai vallalkozasokba.
A CofounderZone és a Pomerangels lengyel alapok ugyancsak az tiz-
leti angyalokkal k6z6s befektetéseket keresnek, maximum 4-4 millié
zloty értéki egyedi befektetésekkel. A Next Road Ventures alapot az

# A PFR Ventures az elsé professzionalis allami intézményi befektets a lengyel
piacon, amely alapok alapja konstrukciéban mikodik. 2009-ben a PFR Ventures
2,8 millidrd zloty 6sszegi t6két kezelt, amelyet 6t év alatt kockazatit6ke-alapokba
vagy uizletiangyal-csoportokba kivant befektetni. Az altala inditott 6t program egyi-
ke a PFR Biznest FIZ (https:/startup.pfr.pl/fundusze-pfr-ventures/).

2 https://mediapfr.prowly.com/25223-pfr-biznest-fiz-has-started és https://
pfrventures.pl/en.
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tizleti angyalok globdlis hdl6zata tamogatja tarsbefektetési konstruk-
ci6ban. Végiil az Aper Ventures alap is egytttmtkodik tizleti angya-
lokkal tarsbefektetési modellben.*

Uzleti angyalok altal létrehozott kockazatitéke-alapok
Kelet-Kozép-Europaban

Az angyalok alkotta befektetSi piac intézményesiilt szegmensét alkotjak
azok a kockazatit6ke-alapok, amelyeket tizleti angyalok hoznak létre, azaz
az alapok az 6 t6kéjiiket befektetve miikodnek. Ebben a konstrukciéban
az uzleti angyalok kozvetett médon, kockazatit6ke-alapba torténé befek-
tetéseken keresztiil finansziroznak startupokat. Az tizleti angyalokbdl allé
alapok rendszerint a kisebb 6sszegti befektetéseket igényls, korai fejlédési
szakaszban 1évé vallalkozasok finanszirozasat végzik, tekintve, hogy az alta-
luk 6sszeadott alapok t6kéje nem éri el az intézményi befektet6k — a nyug-
dijalapok, biztositok, bankok vagy szuverén allami alapok — befektetéseibsl
létrehozott alapokban kezelt vagyon nagysagrend;jét.

Egy konkrét kockazatitéke-alaphoz k6t6dik a cseh DEPO Angels Net-
work szervezet miikodése, amely a DEPO Ventures alap koriil kiépiil6
hal6zat részeként tobb mint 70 angyalbefektetébdl alakult szindikatus
egyuttmikodését takarja. Az angyalokbdl 2016-ban létrehozott elsé
angyalalap f6ként a hataron atnyalé befektetéseket tamogatja, s kife-
jezetten tapasztalt vallalatvezetSket és sikeres vallalkozékat tomorit.
Régiobeli, elémagvets és magveté vallalkozasok szamara nyajt — a mag-
vets téke mellett — tandcsadast és specialis kedvezményt, valamint kinal
nagyvallalati partnereket. 2022-re a DEPO Ventures halézatdhoz mar
27 portfolidcég tartozott. 2022-ben a cseh halézat 20 millié eurésra ter-
vezett harmadik, ugyancsak angyalok altal menedzselt alapjahoz kere-
sett befektetSket, beleértve kelet-kbzép-eurdpai intézményi befektets-
két, igy példaul csaladi vagyonkezelSket (Denysiuk [2022]).

A 2018-ban 16 milli6 euré sszegii tékével 1étrehozott észt Superangel
kockazatit6ke-alap tapasztalt vallalkozokbdl és tizleti angyalokbol allt
fel. Az alap els6sorban korai fejlédési fazisban — azaz el6magvets, mag-
vetd —, esetenként késibbi stadiumban 1évs vallalkozasokba fektet be

 https://startup.pfr.pl/fundusze-pfr-ventures/.
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100 ezer és 1 milli6 eurd kozotti osszegeket. 2022 els feléig az alap mar
tobb mint 100 startupot finanszirozott, amelyek koziil négy mar elérte
az egymilliard dollaros értéket. Az alap sikerességét jelzi, hogy kezel6i
2022-ben mar a masodik alapjukat is 1étrehoztak: egy Eszak-Eurépat cél-
z6 kockazatit6ke-alapot, amely mar 50 millié eurés tigyleteket tervezett
végrehajtani a Baltikumban és Eszak-Eurépdban. Ebbe az alapba a korab-
bi alapitok és tizleti angyalok mellé beszallt a SmartCap kockazatitSke-
alap, valamint olyan befektet6k, akik mar unikornis statust (legalabb
1 milliard dollaros értékelést) eléré cégeket finansziroztak. A Superangel
alap a finanszirozast igényl6 cégek alapitéi szamara kedvez6 feltételekkel,
a cégek tovabbi fejlédési lehetSségeit nem korlatozé médon csupan 5 sza-
zalékos hanyaddal szall be a vallalkozasokba. Kiilonosen értékes az alap
tulajdonosainak kiterjedt halézati kapcsolatrendszere a helyi és a globalis
kozosségekkel: egyetemekkel, agazati szakemberekkel, mas angyalokkal
és vezet$ kockazatit6ke-alapokkal.

2020-ban Sofia Angels Ventures néven Bulgaridban is létrejott az
tizleti angyalok hal6zatanak kezdeményezésére egy olyan alap, amely-
nek t6kéje felét a helyi tizleti angyalok adtak 13 milli6 euré értékben,
a masik felét pedig a Eurépai Beruhazasi Alap (EIF), valamint az ala-
pot kezel6 harom tapasztalt angyal. Az alap 6sszesen kezelt t6kéje igy
26 milli6 eurd. Az EIF-fel tortént megallapodas értelmében — ahogyan
az mas eurépai unids forrasbol szarmazo segitség nyujtasakor is szoka-
sos — az alapnak a befektetések felét bolgar alapitok dltal Bulgariaban
alapitott cégekbe kell befektetnie, mig a t6ke masik felét barmely euré-
pai térségbeli cég megkaphatja. Az egyedi befektetési 6sszeg 200 ezer
és 500 ezer eur6 kozott mozog, a kovetd befektetésekkel mar akar az
egymillié eurds hatart is elérve. A tervek szerint az alapnak 6t éven be-
lal 30 tigyletet kell kotnie (Youchev [2020]). A CEO Angels Club korabbi
befektetései nyoman megersodé cégek potencidlis lehet6séget jelen-
tenek a Sofia Angels Ventures alap szamara. 2022 augusztusaban az
alap negyedikként az Egyesiilt Kiralysagban mtikodé Digistain cégbe
fektetett be egymillié dollar értékben — kézésen az Y Combinator ak-
celeratorral, szimos mas privat kockazatit6ke-alappal, valamint tizleti
angyallal (Stojkouski [2022]).

Ugyancsak az EIF hozzdjarulasaval jott létre Magyarorszagon az
tizleti angyalokbdl létrehozott kockazatit6kealap-kezels, a Day One
Capital altal létrehozott Day One Capital CEE Fund 22 milli6 eu-
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rés alap. A Day One 4j alapja Magyarorszag elsé olyan intézménye-
sitett angyalbefektetSi csoportja volt, amely EU-forrasok segitségével
kockazatitSke-befektetéseket hajtott végre.”” Az alap jellemzéen 300
ezer és 1,5 millio eurd kozottl befektetésekre vallalkozik, amit sikeres
miikodés esetén tovabb emel. Az alap k6zosen invesztdl angyalbefekte-
tékkel, kockazatit6ke-alapokkal, s kiilonosen a korabban sikeresen val-
lalkoz6 nagy piacismeretekkel rendelkezé alapitokkal (Zsibordas [2018]).
A Day One Capital CEE Fund 2021-ben Gjabb befektet6k csatlakozédsa
utan immar 34 milli6 eurdsra bévilt. A Kelet-Kozép-Eurépaban be-
fekteté alap befektetéseinek 30-40 szdzaléka budapesti cégekhez ko-
t6dik, de azokat a startupokat tartja igazan esélyesnek, amelyek mie-
16bb nemzetkozi befektetsi és munkavallaléi korrel tudnak dolgozni
(Varadi [2021]). Befektetéseire jellemz6en elémagvetd és magvetd val-
lalkozasokban keriil sor, 10 szdzalékos tulajdoni részesedés atvételével
(Koncerewicz [2022]). Az alap portfélidjaba 2021 végén 10 régids orszag-
bél mar 20 aktiv cég tartozott. 2021 nyaran kertlt sor az elsé kilépésre,
amikor a Svdjci Posta felvasarolta az alap altal is finanszirozott magyar-
orszagi Tresorit céget (Golovics [2022]).

Az EIF altal az InnovFin Business Angels program®’ keretében tamo-
gatott OXO Csoport altal létrehozott 50 milli6 eurésra tervezett OXO
CEE Angel Fund 2017-ben indult, s atlagosan 3 millié, maximum 5 mil-
li6 eurds tékejuttatast kinalt kelet-k6zép-eurdpai innovativ, korai fazisa
technolégiai villalkozasok szamara.” Az OXO Csoport 2014-es indu-
lasa 6ta az alap létrehozdsaig mar 40 céget vont be akceleratorprog-
ramjaba, és ennek felét juttatta befektetéshez. A csoporthoz tartozott
a magyarorszagi angyalbefektet6i piac szamos kulcsszereplgjét tomori-
t6 Power Angels tarsasag, valamint az OXO Labs akceleratorszervezet,
igy a csoport egyidejileg tudott 150 ezer eurés magvetd, valamint 200

20 Az EIF-t6l kapott forrds moégott az EU Horizont 2020 programjinak az
,InnovFin — unids finanszirozas innovatoroknak” kezdeményezése és az Eurépai
Stratégiai Beruhazas Alap (EFSI) allt (Zsibords [2018]).

27 Az OXO CEE Angel Fundot a Horizont 2020 program altal tamogatott
»InnovFin — uniés finanszirozds innovatoroknak” kezdeményezés, az EU Kutatasi és
Innovaciés Programja és az Eurdpai Startégiai Beruhazdsi Alapja segitette (https:/
api.oxoservices.cu/api/vl/attachments/56750ba7-8b9e-4elb-a32a-90ab0b747294).

28 Az Eurépai Befektetési Alap és az OXO Csoport k6zos kockdzatitGke-alapot
indit kelet-k6zép-eurépai startupok tamogatasara (https://api.oxoservices.eu/api/vl/
attachments/56750ba7-8b9e-4elb-a32a-90ab0b747294).


https://api.oxoservices.eu/api/v1/attachments/56750ba7-8b9e-4e1b-a32a-90ab0b747294
https://api.oxoservices.eu/api/v1/attachments/56750ba7-8b9e-4e1b-a32a-90ab0b747294
https://api.oxoservices.eu/api/v1/attachments/56750ba7-8b9e-4e1b-a32a-90ab0b747294
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ezer és b milli6 eurdig terjedé A koros finanszirozast nydjtani a korai
tazisu technolégiai cégeknek.

Az alap arégi6 angyalbefektetbivel széles korben alakitott ki partner-
séget. Befektet6i kozé tapasztalt tizleti angyalok és k6zép-eurdpai intéz-
ményi maganbefektet6k egyarant csatlakoztak. Két évig tart6 megala-
kuldsa soran az EIF 20 milli6 eurét tett az alapba, mig 30 milli6 eurd
piaci forrasokbél szarmazott. A forrasok egyharmada a Power Angels
maganbefektetsi korébdl érkezett, tobb maganszemélytsl, intézményi
befektet6kt6l, igy bankoktél, biztositoktol, nyugdijpénztaraktol és mas
t6kealapoktol, beleértve Magyarorszagon kiviili intézményeket is. Az
alapot Luxemburgban jegyezték be, amire a befektet6k miatt volt sziik-
ség. Az alap régios szintl befektetéseket tervezett, 50-70 szazalékban
magyarorszagiakat. Az OXO Csoport 2019-ben holdingforméba vonta
ossze a befektetéseit, s az igy létrehozott OXO Technologies Holding
Zrt. sajat t6kéje 2,5 milliard forintot tett ki 2020 janudrjara (Zstbords
[2017]). A cél az volt, hogy a csoport meghatarozé szereplévé valjon
arégiéban, ezért kivantak olyan holdingga szervezni, amely magan- és
intézményi befektet6k szamara is hozzaférhet6vé valik, azaz nyilvanos
piacokra is be kivantak vezetni a céget. Az OXO Technologies 2020
negyedik negyedévében megkezdte a felkésziilést a Budapesti Erték-
t6zsde Xtend piacara valé belépésre, s a tézsde 2021 marciusaban fel is
vette a cég torzsrészvényeit az értékpapirlistara. Ezt kovetéen 2021 ja-
niusaban az OXO Technologies Zrt. zartkori t6keemelést hajtott végre
1,25 millidrd forintos 6sszegben, s tovabbi 700 millié forintos Gsszegrél
sz016 t6keemelési szandéknyilatkozatot fogadott el. Ezzel a cég alapt6-
kéje 372 milli6 forinttal 1,687 milliard forintra nétt. Az allami tulajdo-
nt Nemzeti Té6zsdefejlesztési Alap I1. Részalap altal nyajtott 600 millié
forint azonnali t6keemelése, valamint 700 millié forintra vonatkozo
szandéknyilatkozata mellett a t6keemelésben tobb mint 30, részben in-
tézményi, részben maganbefektetd vett részt, tovabbi 6sszesen 652 mil-
li6 forintértékben (Portfolio [2021]). 2022 majusaban Gjabb t6keemelés
kovetkezett 0 részvényesek bevonasaval, aminek sordan kézel 707 millio
forint 6sszegi t6két vont be a cég (Janoska [2022]).

Ugyancsak a tézsdére jutasi ambiciékkal lépett a magyar pi-
acra a 2022 alakult STRT Holding, amelyet 30, talnyomé részt
tizletiangyal-befektetd korilbelil 350 millié forinttal hozott 1étre.
A cég régids szinten is vezetd szerepre tor a kezdd vallalkozasok ta-
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mogatdsaban, tiz év alatt ezer cég finanszirozasat tervezi, az els6 évre
20-30 befektetéssel (Zsibords [2023]). A masodik kérben egy zartkord
befektetési kort tervez a cég a Budapesti Ertéktézsde feliigyelete mel-
lett, ekkor intézményi befektetéket szolitanak meg, s a cél 600-800
millié forint bevondsa. 2023-ban szandékoznak belépni a BET Xtend
piacara. A cég nagy hangsualyt kivan fektetni a tudasatadasra, mivel
ugy véli, hogy a hagyomanyos kockazatit6ke-alapok inkabb vagyon-
kezeléssel foglalkoznak, s jellemz6en révidebb az élettartamuk, mint
amekkora a korai fazist befektetések beéréséhez sziikséges. Az unids
(EU, EIF, EBRD) forrasokkal finanszirozott alapok és inkubatorok
iizleti modellje pedig idében korlatozott.

Az lizleti angyalok m(ikodését és befektetéseit
szabalyozo eldirasok az Eurdpai Unid egyes orszagaiban

Felismerve az tuzleti angyalok szerepének a vallalkozasi tevékenység
fellenditésében jatszott fontossagat, a kormanyzatok vilagszerte sokféle
moédon batoritjak tevékenységiiket. A kockazatit6ke-alapok tamogatasa
mellett adékedvezményekkel, valamint az tizletiangyal-hdlézatoknak
és mas tipusu kozvetit6knek nyujtott tamogatdsokkal (Mason [2009],
OECD [2011], Owen—Mason [2017]).

Tekintve, hogy az adézas az Eurépai Uniéban nemzeti hataskorbe
tartozik, az tizleti angyalok szabalyozdsara Eurépa-szerte sokféle olyan
konstrukciét vezettek be, amely elésegitheti, hogy az tizleti angyalok
a startupok elsé befektetéiként minél aktivabb szerepet tolthessenek
be. Az tizleti angyalok befektetési kedvének novelését célzo szabalyozas
terén az Egyesiilt Kiralysag all az élen: a kockazatuk csokkentésével és
adokedvezmény nyujtasaval igyekszik elérni, hogy minél tobb igéretes
innovativ startupba fektessenek be tékét, és tapasztalataikkal segitsék
az altaluk felkarolt cégeket.

Az Egyesiilt Kirdlysagban e célb6l tobb rendszert is bevezettek, ezek
koziil elsésorban a Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS) konst-
rukcié az, amely a korai fazisa startupokat érinti. A kedvezmények
igénybevételére feljogosité befektetések olyan cégekbe kertilhetnek,
amelyek kétévesnél fiatalabbak, a vagyonuk kisebb mint 200 ezer font,
25 t6nél kevesebb dolgozéjuk van, a befektet6 maga nem a cég alkal-
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mazottja és a cég tulajdonosa fiiggetlen — azaz a vallalkozds nem all
egy masik cég tulajdonaban —, s a befektet6 altal megvett tulajdoni ha-
nyad nem haladja meg a cég részvényeinek 30 szazalékat. A befektetk
szamara kinalt el6ny tobb szinten is jelentkezik. A befekteték jovede-
lemadéjukbdl azonnal leirhatjak befektetésiik 50 szazalékat maximum
100 ezer fontos keretosszegig. Tovabba a befektetett cég részvényeinek
eladasakor keletkez6 profitjuk adémentes, ha a cég részvényeit leg-
alabb harom évig megtartjak. Amennyiben pedig a cégeladas veszte-
séges, akkor a veszteséggel csokkenthetik jovedelemado-fizetési kote-
lezettségiiket. Az is el6ny, hogy a befektet6k t6kejovedelemado-fizetési
kotelezettségiiket az adott évben vagy az el6z6 évben 50 szdzalékkal
mérsékelhetik, ha a kivont t6két ismételten SEIS-konstrukcidba tartozé
cégekbe fektetik be. 2023-ban az Egyesiilt Kirdlysag még tovabb no-
velte a kedvezményeket azaltal, hogy a jovedelemadoébdl leirhaté 100
ezer font nagysagu keretet 200 ezer fontra emelte (Practical Law [2019],
Dotta [2020], Alois [2023]).

A francia iizleti angyalok és mas kisbefektet6k szamara a befekteté-
seket 6sztonzé szabalyozast a réduction ,Madelin” konstrukcié nyujtja.
Amennyiben a befekteték olyan cégbe fektetnek be készpénzt akar koz-
vetleniil, akar kockazatit6ke-alapon keresztiil, akar a cég létrehozasa-
kor vagy annak t6keemelése soran, amely az EU kis- és kozépvallalati
kategoéridjaba tartozik (vagyis 50 fénél kevesebbet f6t foglalkoztat, és
nem haladja meg a 10 milli6 eurés arbevételt vagy a 10 millié eurds
vagyont), tovabba hét évnél nem miikodik régebben, akkor a befekte-
t6k 18 szazalékos jovedelemado6-csokkentésre jogosultak 50 ezer eurds
értékhatarig. Feltétel az is, hogy a részvényeket legalabb 6t évig birto-
koljak. A kedvezmény mas orszagok elGirasaitél eltéréen nem korlato-
z6dik a francia cégekre, igy alkalmas a hatdron atnyulé befektetések
Osztonzésére is. A részvények eladasakor a t6kejovedelem altalanos jo-
vedelemként adézik (progressziv médon, a legfelsé rata 45 szazalék).
A kedvezmény tovabb emelkedik, ha a részvényeket a befektet6k leg-
alabb nyolc évig megtartjak. Annak érdekében, hogy az tizletiangyal-
befektet6k szama emelkedjen, a francia korméany atvenné az Egyesiilt
Kiralysagban kidolgozott befektetésosztonzési konstrukciot. A befekte-
tések elémozditasat tizleti angyalokra vonatkozé adatbazis létrehozasa
és a befektetési feltételek standardizdlasat tartalmazé jogi dokumentu-
mok készitése is kiegészitené (O’Brien [2023]).
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Anémet szabalyozas 2013 6ta alig valtozott, amikor az Invest elnevezésti
csomagot bevezették. A konstrukcié szerint az innovativ startupokban
megvasarolt részvények utan az tzleti angyalok 20 szazalék tamoga-
tast kapnak a befektetéseik utan, amennyiben a befektetés volumene
cégenként eléri a 10 ezer eurét. A befektet6 tizleti angyalok évente 500
ezer eurds Osszegig igényelhetnek befektetéstik utan tamogatast. 2017
6ta a részvények eladasa esetén a profit utan fizetendé adot kilépési
tdmogatas csokkentheti a profit 25 szdzalékdig azon részvények eseté-
ben, amelyek a befektetéskor tamogatasban részesiiltek. A részvényeket
10 éven beliil el kell adni, s a kilépési tamogatas nem haladhatja meg
a megvett részvények felvasarlasi koltségeinek 80 szazalékat. A kedvez-
mény érvényesitése csak akkor lehetséges, ha a befektetésben részesiilé
vallalkozas hétévesnél fiatalabb, kis- és kozépvallalati kategériaba so-
rolhat6, Eurépaban van a székhelye, s legalabb egy fiokkal rendelkezik
Németorszagban, tovabba fiiggetlen vallalkozas. Ugyancsak kritérium
az innovativ jelleg, azaz hogy a szovetségi statisztikai hivatala innovativ
szektoraban tartsa nyilvan, s rendelkeznie kell legalabb egy 15 évnél
nem régebbi szabadalommal is, és innovativ voltat egy szakértének is
meg kell erésitenie (Dotta [2020]).

Kelet-Kozép-Eurdpaban az tizleti angyalok tevékenységének szabdlyo-
zasa, befektetéseinek elémozditasa sokaig nem szerepelt a gazdasagpo-
litika 4ltal kiemelten tamogatott kérdések kozott. Bar a kormanyzatok
a startupok fejlédését e régidban is mar viszonylag koran, 2015-2018
kozott sokféle adokedvezménnyel igyekeztek elGsegiteni, csak kevés és
rendkiviil btirokratikus médon igényelhet6 kedvezmény o6sztonozte
az uzleti angyalok tevékenységét. Az ad6zasi konnyitések és a kedvez-
mények igénybevételét lehetévé tevé jogosultsigok igazolasa a régio
legtobb orszagaban azéta is meglehet6sen biirokratikus maradt, s igy
kevés vonzerét gyakorolt az egyébként is kis szamu és csekély tizleti
tapasztalatot szerzett lizleti angyalra.

Esztorszdg ebbdl a szempontbél is erésen kilog a régiobol, mivel
itt a startupok szamara rendkiviil kedvez6 adérendszer mikodik:
a startupoknak nem Kkell jovedelemadét fizetniiik, a visszatartott és
djra befektetett profit utin nem kell t6kejévedelem-adézniuk, és nincs
tulajdonatruhézasi adé sem. Az Esztorszagban bejegyzett vallalkoza-
soknak és az allandéan ott miikédé kiilfoldi cégeknek 0 szazalék jove-
delemadot kell fizetniiik az Gjra befektetett és visszatartott nyereségiik
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utdn, és 20 szazalékos jovedelemadot kell leréniuk a felosztott nyeresé-
giik utan. Egy 2018-ban bevezetett rendelkezés az adot még tovabb is
csokkentette: a felosztott nyereségre vonatkoz6 adot 20 szazalékrol 14
szazalékra (ha az osztalékot jogi személyek kaptak).*

Lettorszdagban mar 2017-ben elfogadtak egy startupokra vonatkozé tor-
vényt (Startup Law) és adécsomagot. Ahhoz, hogy a csomag kedvezmé-
nyei érvényesithet6k legyenek, az érintett cégeknek 24 hénapon beliili,
elismert befektetéssel kellett rendelkezniiik vagy kockazatit6ke-alaptol
(legalabb 30 ezer eurds 6sszegben), vagy akceleratortél (minimum 15
ezer eurds), vagy uzleti angyaltél (legalabb 15 ezer eurés 6sszegben). Az
érintett vallalkozas nem lehetett 6t évnél id6sebb. Kumulalt jévedelme
a gazdasagi tevékenységbdl a regisztracidja 6ta nem haladhatta meg az
5 milli6 eurét, s nem oszthatta fel a nyereséget. Vagy szabadalommal,
vagy dolgozéinak 70 szazalékanak doktori fokozattal kellett rendelkez-
nie, vagy a koltségeinek tobb mint felét kutatéas-fejlesztésre kellett fordi-
tania. Amennyiben mindezen feltételek teljestiltek, akkor a cég szamos
moédon kedvezményes addézasban vagy tamogatasban részestilhetett.
Az tizletiangyal-besorolas kritériuma tébbek kozott az volt, hogy a ter-
mészetes személyek rendelkezzenek vallalkozasi tapasztalattal, tagjai
legyenek valamely tizletiangyal-hal6zatnak, vegyenek részt olyan euré-
pai unios vagy tagallami programban, amely el6segiti a kockazatit6ke-
befektetéseket, legalabb két korai fazisu startupban rendelkezzenek 6t
éven beliili befektetéssel (melyek koziil mindegyiknek legaldbb 15 ezer
eurds osszeget kell elérnie, de 6sszesen ne haladja meg a 60 ezer eu-
rét), s a részvénytéke tulajdoni hanyada az érintett vallalkozasokban ne
haladja meg a 30 szazalékot (LIAA [2021]).” A startupokra vonatkozé
lettorszagi el6irasok — tobb 1épcsében tortént atdolgozas utan — 2020-
t6l szamottevéen kedvez6bbé valtak.

Romdnidban az egyéni befektetések 6sztonzésérdl szolé 2015. évi
120. szamu torvény kapcsan dolgoztak ki azokat a feltételeket, amelyek
meghataroztdk az angyalbefektetések korlatait. A térvény azon 3 ezer
és 200 ezer eurd kozotti befektetésekre vonatkozik, amelyeket mikro-

? Taxation and incentives (https:/investinestonia.com/business-in-estonia/taxation/)
és Baltic Startup Mag, 2019 (https:/online.fliphtml5.com/yyizw/fgoe/#p=1).

* Magnetic Latvia: Startup Law (https://startuplatvia.eu/files/resources/editor/
startup-law-one-pager%20(2).pdf).
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vagy kisvallalkozasokba sorolhaté korlatolt felel6sségii cégekbe lehet
befektetni. Ennek fejében az tizleti angyalok 4ltal megszerezhet6 része-
sedés nem haladhatja meg az alaptéke 49 szazalékat. A befektetéshez
kapcsolt adékedvezmény az osztalékadé és az tizletrész eladdsa utan
fizetend6 ado6 aldli mentességet jelent. A kedvezmények az elsé harom
évre nyujtanak mentességet az osztalékado fizetése aldl az eladott rész-
vények utdn a befektetett 6sszeg erejéig, valamint biztositanak t6kejo-
vedelemadoé-fizetési mentességet a tulajdoni jogok atruhazasat kovetd
harom év utan (Kovdcs [2016]).

Szlovénidban a — tarsbefektetével vagy tizletiangyal-alap keretében —
befektetd tizleti angyalok nagy kockazatt cégekbe iranyuld befektetései
egy specialis torvény el6irasai alapjan mentesiilnek az adoéfizetés alol,
ugyanakkor a magas egyéni jovedelemado tovabbra is akadalyozza az
angyalok befektetéseit (BAF [2018]).

Magyarorszdgon a korméany 2017-ben vezetett be tizleti angyaloknak
sz0l6 tarsasagiado-kedvezményt egy olyan rendelet keretében, amely
a korai fazisa vallalkozasok és az azokat tamogat6 vallalkozasok nyil-
vantartasba vételi eljarasanak részletes szabalyozdsar6l rendelkezett.
A rendelkezés értelmében az adoézas el6tti eredményt csokkentette
a korai fazisa vallalkozasban (startup) szerzett részesedés bekertilési
értékének és névekményének haromszorosa a részesedés szerzésének
ad6évében és az azt kovet6 harom adéévben, egyenld részletekben, de
adoévenként legteljebb 20 milli6 forintig. A kedvezmény igénybevéte-
lének feltétele volt mind az angyalok, mind a befektetésben részesiilé
startupok nyilvantartasba vétele. A befogadott kérelmekre az engedélyt
a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala adta meg. Az érintett cégek nem
lehettek harom évnél idGsebbek, netté arbevételik nem haladhatta
meg az évi 100 millié forintot, létszamuk legfeljebb husz 6 lehetett,
s nem kaphattak korabban befektetést kockazatit6ke-alaptol, igazoltan
innovativnak kellett lennitik. Az tizletrész vételaranak haromszorosat
eléré adokedvezmény ugyan vonzé lehetéség volt, de az ennek elnyeré-
sét célz6 procedara rendkiviil biirokratikus volt (Origo [2017]).



2

Startupstudiok

A startupstudiok a startupokat felépit6 szervezetek. Olyan gj tizleti modellt
képviselnek, amely nem az alapitékra bizza a startupok létrehozasat, meg-
erssitését, piacra lépését és majdani eladasat, hanem mindezt sajat maga
végzi el. Szemben a hagyomanyos vallalkozasi modellel, ahol egy csapat
egy otleten dolgozik, a startupstadiok ugy novelik a siker valészintsé-
gét, hogy osszehozzak a tehetséges vallalkozot, a befektetSket, a tervezo-
ket és a végrehajtokat annak érdekében, hogy ismételheté médon sikeres
startupokat inditsanak el a névekedés utjan. A startupot alapité vallalkozé
ebben a konstrukciéban 1ényegében kisebbségi tarstulajdonossa valik, aki
mindenekel6tt a professzionalis médon felépitett startup eladasakor befo-
ly6 bevételben érdekelt. A stidiok olyan jol képzett csapatot kindlnak cég-
épitéssel rendelkez6 szakemberekbdl, hogy azok sokkal mélyebben részt
tudjanak venni a startupok sikeres felépitésében, mint amennyire az ak-
celeratorok vallalkozni tudnanak. Mig ugyanis az ut6ébbi szervezetek csak
meghatarozott ideig segitenek az altaluk kivalasztott startupoknak, a stadi-
6k a sajat cégeiket nemcsak megtervezik, de ki is fejlesztik.

A témaban megjelent legfrissebb szakkonyv szerint 2013-ban még
alig t6bb mint szaz, 2022-ben mar 710 startupstadié mikodott vilag-
szerte (Kannan—Peterman [2022]). Ez a szam természetesen eltorpiil az
Egyesiilt Allamokban miik6dé kockazatitGkealap-kezel6k kozel kétez-
res szama mellett, de a névekedési titem a modell életképességét iga-
zolja. A startupstadiok 2020-ban mintegy 415 céget inditottak ttnak
(Kronenberger [2021]). A vilag vezet startupstadioi kozé tartozik tobbek
kozott az Idealab, a Science Inc., a Wilbur Labs, az eFounders, a Rocket
Internet, a Betaworks és a Pioneer Square Labs.

Mikodésiiket még mindig sok félreértés dvezi. Bar a hagyomanyos
startupalapitas olyan egyéni alapitokra épit, akik kitalalnak és felépi-
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tenek egy tizleti 6tletet, a startupstidiok masok otleteit valdsitjak meg,
s els6sorban a naluk felépitendé cégek skalazédasara 6sszpontositanak.
A startupstudiok tgy mikodnek, mintha 6k maguk lennének a cégeik
alapit6i. Rengeteg id6t és erdfeszitést forditanak az altaluk felkarolt
otletek kidolgozasara, ellenérzésére és a prototipus elkészitésére. Ese-
tenként ezt a kivalasztott vallalkozékkal tarsulva teszik, maskor a korai
fazist jellemz6 tevékenységet fiiggetleniil, 6nall6an végzik. Olyan val-
lalkozasépits eljarast dolgoznak ki, amely fenntarthaté és tobbszor is
megismételhetd, azaz miutan kidolgoztak a sajat szisztémajukat, képe-
sek Gjabb és Gjabb villalkozasokat piacra bocsatani. A sikertelenség va-
l6szintiségét pedig azzal igyekeznek csokkenteni, hogy az 0 termékek
piaci megfelelését a felhaszndlok oldalardl is elemzik, s mérfoldkoveket
allapitanak meg a tovabbhaladasra annak érdekében, hogy a rossz 6t-
letek minél gyorsabban kirostal6djanak.

A startupstudiok alapitéi rendszerint vagy sikeres vallalkozok, akik
mar kiléptek kordbban felépitett sikeres cégeikbdl, vagy szamottevé be-
fektetési tapasztalatot szerzett izleti angyalok, akik a vallalkozasépitést
hatékonyabb formaban kivanjak végezni.

Sok studié a tevékenységét kockazati t6kével finanszirozza, de
vannak kiilsé forras nélkil mkodok is. A nagy akceleratorokhoz
hasonléan a legtobb startupstudié sajat platformot, illetve hal6zatot
hoz létre. A startupstidiok sikerét az adott stidié portféliojaban ne-
velkedett és onnan kikeriilé cégek értékelése jelzi. A kockazatitGke-
alapok kezel6ihez hasonléan a startupstudiok alkalmazottai, akik
a startupépités mas-mas teriileteihez értenek, rendszerint nemcsak
fizetést kapnak, hanem tulajdonosi részesedésre is jogosultsagot sze-
reznek a sikeres cégekben.

Vannak olyan stidiok, amelyek nem allandé stabbal dolgoznak,
hanem alkalmanként, dtmeneti id6ére biznak meg meghatarozott fel-
adatokra kivdlasztott szakértéket. Kiilonosen fontos a stadiok szamara
a kozponti eréforrasok optimalis felosztasa az egymassal parhuzamo-
san futé projektek kozott. Nagy tapasztalatot igényel nemcsak a stadio-
ba bevalasztand6 cégkezdemények, piaci és termékotletek kivalasztasa,
de az olyan befektet6k meggy6zése is, akik még nem ismerik eléggé
e modell mikodését. A befektetési megallapodasok érzékeny pontja
a létrehozandé6 4j cégek tulajdonosi szerkezetének kialakitdsa, tekint-
ve, hogy a startupstudiok az Gj cégek részvényeinek jelent6s hanyadara
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igényt tartanak, mikézben biztositaniuk kell azt is, hogy a startupcsapat
megfelel6en motivalt maradjon (Sziget: [2016]).

A startupstadiok tehat cégeket épitenek fel, mozgésitva eréforrasai-
kat és operativ segitséget nyujtva az otletek kidolgozasahoz, piacra vi-
teléhez, valamint a névekedés elémozditdsidhoz. Kreativ és egytittma-
kodé gyakorlati segitséget és kornyezetet biztositanak cégeik minden
egyes fejl6dési szakaszaban. Mind a piacra vitel el6tt, mind pedig utdna
operativ segitséget nydjtanak a termékfejlesztésében, a marketingben,
a személyzeti munkaban és az értékesitésben egyarant. Ehhez olyan
jartassagu, felkésziiltségt csapatot kinalnak, amelyek képesek segite-
ni az elképzelt célok elérését. Ugyanakkor rendkiviil szelektiv médon
ajanljak fel a nagy volumeni eréforrasaikat és gyakorlati timogata-
sukat. A stidiék magvets és novekedésit6ke-finanszirozasat egyarant
biztositjak cégeik szamara, ezzel is el6segitve, hogy a naluk mikods
csapatok a vallalkozasuk épitésére tudjanak koncentrdlni a t6kegydijtés
szervezése helyett (Kronenberger [2021]).

A startupstadié a legijabb olyan tizleti modellt példazza, amely kife-
jezetten a startupok sikeres piacra vitelének elésegitésére jott létre. Egy
olyan 1j szervezeti tipus, amely az atiit6, a piacot atrendezd 0j tletek és
termékek megjelenésével egyiitt alakult ki, s a szakdgazathoz, a valla-
latépitéshez és ennek gyakorlati végrehajtasihoz is ért6 szakembereket
osszegytjtve valaszt ki és visz sikerre 4j vallalkozasokat. A startupstidiok
tehat nem elégednek meg az Gj cégek fejlédéséhez sziikséges forrasok
el6teremtésével, a kivalasztott cégeknek 4j termékik piaci megjelené-
sén tul is segitenek. Olyan alapitékat alkalmaznak — legyenek azok kiil-
s6k vagy a studiéban mar meglévé bels6k —, akik képesek a startupok
iranyitasara egészen az Uj cégek eladasaig, azaz a befektet6k kilépé-
séig. Mindezek alapjan a kilonbozé cégfelkészité megoldasok koziil
a startupstudiok nyujtjak a leginkabb részt vevé (hands-on) megkozeli-
tést és a legtobb erdforrast a sziileté cégeknek.

A stadiéba kiviilrél bekertlé alapiték szempontjaboél azonban hat-
ranyos, hogy a startupstidiok barmely mas tipusua felkészité szervezet-
nél magasabb t6kerészesedésre tartanak igényt. Néhanyuk egyaltalan
nem is fogad el kiilsé vallalkozoktol jelentkezést, azaz csak a maguk
altal alapitott cégeket nevelik fel. A startupstadiok ugyanakkor a ko-
rai fazisu befektetések legbiztonsagosabb menedzserei, tekintve, hogy
startupjaikat végig kisérik az egész akceleracios fazison, és igy lehetévé
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teszik az G cégek szamara, hogy azok sikeresen elkertiljék mindazokat
az akadalyokat, amelyeken a startupok 90 szdzaléka elbukik. Elésegitik
a gyors novekedést, csokkentik a kockazatot, s olyan operativ mtikodési
segitséget nydjtanak, amely a t6kén tilmenden jelentSs értéket kép-
visel. Hatranyuk viszont a magas tulajdoni hanyad kikotése, a nehéz
bekertilés a stadidkba és a kiilsé vallalkozok altali nehéz megkozelit-
hetéség. Ez a modell kiillonésen azokanak a vallalkozéknak a szamara
lehet vonzo, akik a legujabb, a piacokat atrendezni képes, atiits otletek-
kel rendelkeznek, de nincs meg a piacra vitelhez sziikséges t6kéjiik és
csapatuk vagy egyéb eréforrasuk.

Az 4j modellt a Los Angeles-i Idealab 1996-ban kisérletezte ki, amely-
nek célja egy olyan ,céggyar” létrehozasa volt, amely fenntarthaté moé-
don allit el6 Gjabbnal Gjabb startupokat. Az Idealab péld4jat az6ta sokan
kovették. Ezek kozil a leghiresebb a német Rocket Internet, az ameri-
kai Betaworks, és Science, valamint a belga eFounders. A New Mexico
Angels Startup Factory, illetve az olasz Italeaf egyetemi K + F-kézpontok
eredményeit igyekezett sikeres tizleti vallalkozassa tenni (Szigeti [2016]).
Az 1996-ban létrehozott elsé stidié modellje altal inspiralt tobbi stadié
(Betaworks vagy a Rocket Internet) csak 2007-ben indult (GSSN [2019]),
de azéta ez a ,startupgyartd” iparag exponencialisan novekedett.

A startupstidiok mikodési modelljének sajatossagai

Az tizleti inkubatorok, akceleratorok, tizleti angyalok és kockazati t6ké-
sek 0j cégek fejlesztésében jatszott szerepe sokszor csak arnyalatokban
tér el egymastol, ugyanakkor a kozottiik 1évé kilonbség is jol érzékel-
heté. Az tizleti inkubatorok és akcelerdtorok emberi t6két nyujtanak,
vagyis az altaluk kivalasztott startupoknal inkabb a tanacsadéasra és
némileg a mikodés iranyitasra koncentrdlnak. Az angyalbefektet6k és
a kockazati t6kések inkabb a pénziigyi kérdésekre helyezik a hangsulyt,
amikor tékét nyudjtanak a portfélidikba vélasztott cégeknek ahhoz,
hogy azok gyorsan és sikeresen fejlédhessenek, mikézben miikodé-
stikhoz és startégiajukhoz is tanacsokat adnak. A startupstadiok ezzel
szemben mindkét teriileten — az emberieré-forras és a pénziigyi vona-
lon egyarant — tamogatjak a naluk nevelked6 cégeket, amelyeket ese-
tenként kizarolag a sajat szakért6ikbdl felallitott csapatok épitenek fel.
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A tobbféle startupfejleszté6 modell nemcsak a vallalkozasoknak nyujtott
segitség tartalmaban tér el, hanem a felkarolt vallalkozasok szamaban
is. Parhuzamosan a legkevesebb cég a startupstidioknal nevelkedik,
s a sajat szakértelmiiket is atado tzleti angyalok relative kevés céggel
tudnak egyidejtleg térédni. A kockazatit6ke-alapok portféliéiban egy-
idejileg j6 néhany cég szerepel, mig a legtobb vallalkoz6 az inkuba-
torok/akcelerdtorok rendszeresen meghirdetett szezonalis programjain
vehet részt. Megfigyelhet6 az egyes modellek egymasba valé atmenete,
atalakulasa, azaz a hatarok emiatt sem teljesen élesek. A startupstudiok
esetében példaul el6fordul, hogy sajat cégépité tevékenységiik mellett
akceleratorokat is tizemeltetnek, vagy kockazatit6ke-alapként kozvetle-
nil is finansziroznak nem naluk nevelkedé cégeket.

A startupstadiok az akceleratorokhoz hasonléan oktatassal és az eré-
forrasok megosztasaval segitik a névekedést. Ugyanakkor a két modell
alapvetéen masként segiti a startupokat. A studiok példaul sokkal ko-
rabbi szakaszban fektetnek be. Ahelyett, hogy korai fazisa startupokat
vennének fel, sok stidié6 mar az el6zetes otlet kialakulasakor, az ugy-
nevezett pre-idea szakaszban befektet, hogy megszerezhesse a maga
szamara a mar bizonyitott cégépitéket és operatorokat. Ett6l kezdve
sok startupstidié csapata maga dolgoz ki 6tleteket, mig néhanyuk kil-
s6 bemutatkozas utjan is fogad jelentkezéket. A sajat Gtleteket azutan
a kezdeti id6szakban Osszeparositjak a témahoz érté vallalkozokkal és
szakért6i stabokkal, hogy ,felemeljék a céget a f6ldrél”.

A startupstidiéknak a sikerhez rendkiviil erételjes valogatasra van
sziiksége, ezért a startupstadiékban a koncepcidk kozotti valogatas
kiulonosen alapos. Mikoézben o6tletek szazainak bemutatdsat nézik
végig, jellemz6en csak egyet vagy kettSt valasztanak ki ezek koziil
a piaci igények és az életképesség figyelembevételével. Az ezt ko-
vet6 id6szak mar sokkal inkabb hasonlit az akceleratorokban zajlé
tevékenységhez, azaz ahhoz, hogy toredékidé alatt kifejlesszék az
adott vallalkozast ahhoz képest, mintha annak egyénileg kellene ezt
véghez vinnie. Sok stidié akar egy éven belil is képes sikeres cé-
get produkalni, mig masok akar néhany hénap alatt is j6 min&ségt,
profitabilis vallalkozast tudnak ,,gyartani”. Kiprébalt cégépitéiknek
koszonhetSen agilisak és ellenallok.

Mig az akceleratorok rendszerint 3—6 hénapos idészak soran fog-
lalkoznak a felvett startupokkal, a stidiok mindossze néhany céggel
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dolgoznak, viszont tébb éven at. Ez biztositja, hogy cégeik nagy meny-
nyiségt er6forrashoz és mas segitséghez jussanak ahhoz, hogy a piacra
lépést kovetSen az agressziv névekedési fazisban is prosperaljanak. Mi-
utan ez a modell 6nfenntarté cégeket produkal, a stidiok kapcsolata
a startupokkal és az altaluk nyujtott tamogatas folyamatos. Ez jelent6s
el6nyt nyujt a startupok stabjainak, amelyek igy sosem maradnak azok-
nak a szakért6knek a segitsége nélkiil, akik kozremiikédtek az eredeti
tizleti koncepcidjuk kialakitasaban (Kronenberger [2021]).

Osszességében tehat a startupstidié modellje azért valt rendkiviil
sikeressé az elmult évtizedben, mert egyrészt a stadiok nagyon szelek-
tiven valasztjak ki a résztvevéket, és jelentés kutatasra és széles kord
adatbazisra alapozzak a potencialis piaci sikert. Masrészt a piacra vi-
telt kovet6en is fenntartjak a kapcsolatot és megosztjak az eréforra-
saikat az altaluk felnevelt startupokkal. Harmadrészt mind az ideji-
ket, mind a t6kéjiket és eréforrasaikat egyidejtleg csak kevés startup
kozott osztjak meg. Negyedrészt minden mas befektetési modellnél
kordbban — még a koncepci6 teljes kidolgozas el6tt — fektetnek be a cé-
gekbe, azokat rendszerint a cégépités terén mar bizonyitott csapatok-
kal erésitik meg. Végiil a stadiok egyidejtleg sokféle olyan eréforrast
nyudjtanak, amelyek nemcsak minimalizaljak a kockazatot, de meg is
tudjak gyorsitani a cégek novekedését.

Az akceleratorokhoz képest a startupstidiok mas fejlettségi sza-
kaszban tarté cégekbe fektetnek be. Ok ugyanis a még nem léte-
z6 cégeket kezdik el fejleszteni, mig az akceleratorok tobbségében
a magvetd szakaszban tart6 vallalkozasok koziil alakitjak ki a prog-
ramjaikban részt vevék kohorszait. Ugyancsak eltér a befektetés volu-
mene. A stadiok 15 és 100 szazalék kozotti, jellemz&en 40 szazalékos
részesedést szereznek az altaluk alapitott startupban, mig az akce-
leratorok atlagos részesedése kozelebb van a 7 szazalékhoz. A téke
volumene is eltér, mivel a stidiék atlagosan 500 ezer dollar t6két fek-
tetnek a cégeikbe. A foglalkoztatottak oldalarél studidk adjik a teljes
csapatot, atlagosan 12 f6t, akik egyedi szakagazati szakértelemmel
rendelkeznek, igy cégeik atlagosan kétszer olyan gyorsan tudnak n6-
vekedni, mint mas startupok. A stidiok rendkiviil intenziven foglal-
koznak a felépités alatt allé startupjaikkal, mivel ,,gyarszertien” ma-
kédnek, csak a legmagasabbra értékelt cégekeit hagyjik életben, és
viszik ki a piacra. Atlagosan 2-5 céget épitenek fel évente, szemben
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az akceleratorokkal, amelyek kohorszonként 10 korili startuppal
foglalkoznak (Zasowski [2021]).

A startupstidiok mellett sz6l, hogy hosszu tavra kotelezik el magukat
az altaluk piacra bocsatott vallalkozasok mellett, mikézben igyekeznek
az otlet kidolgozasatél a piacra lépésig eltelt id6t viszonylag lerévidite-
ni. Lehet6vé teszik, hogy az altaluk tdimogatott cégek hozzaférhessenek
a szakagazati hal6zatukhoz és az dgazat meghatarozé szakembereihez,
valamint sokféle olyan eréforrashoz, amelyek segitenek a siker eléré-
sében. A startupstudiok altal mentoralt cégek rendkiviil koriiltekinté
kivalasztasa és korlatozott szama lehet6vé teszi azt is, hogy a stadiok
munkatarsai teljes mértékben az altaluk tamogatott cégeknek szenteljék
figyelmiiket és idejiiket, ami segit a kockazat csokkentésében és a siker
elémozditdsiaban. Hatranyuk ugyanakkor, hogy azoktél a vallalkozoktol
is, akik a sokkal fiiggetlenebb tamogatast preferalnak, a startupstadié
erételjes egytittmikodést kovetel meg (Kronenberger [2021]).

A startupstidiok fajtai

A startupstadioknak tobb fajtdja is kialakult. Vannak ugynevezett fiigget-
len studiok, amelyek maguk teremtik el6 a cégek felépitéséhez sziikséges
t6két, akar sajat gazdalkodasuk révén, akar kiils6 befektet6k megnyerése
ugjan. Ebbe a tipusba tartozik példaul a Rocket Internet elnevezést euro-
pai szervezet, amely az Egyesiilt Allamokban és Kanaddban létrejott hi-
res technolégiai cégek klonjainak létrehozasarol valt ismertté. (A Rocket
Internet altal felépitett Delivery Hero elnevezési étteremkiszolgalé piac-
tér modelljét példaul a GrubHub cég adta.)

A figgetlen médon mtikods startupstidiok mellett létez6 masik
megoldast a nagyvdllalatok altal patrondlt startupstadiok képviselik. Eb-
ben az esetben a nagyvallalatok vallalkozasi részlegei nyuajtjak a kezdeti
t6két és a stratégiai iranyvonalat a startupstidié szamara, amely a veze-
téket, a folyamat lebonyolitasdhoz sziikséges know-how-t egyiitt adja az
4j startupok felépitéséhez. Ebben a nagyvallalatoknak és az 0 cégek-
nek kolcsonosen kedvezé lehetSséget kinalé modellben a nagy cégek
szamara lehet6vé valik a profiljukhoz illeszked6 1j, jelentés elérelépést
igérd iranyok kiprébaldsa, az 0j taldlmanyok korai szakaszaba torté-

né bekapcsolédas tgy, hogy az aj vallalkozasok egy ideig még védve



4. STARTUPSTUDIOK 95

maradjanak a nagyvallalaton belilrél érkezé esetleges tamadéasoktol.
Ekozben az 1) cégek kozvetlen visszacsatolast kaphatnak a felvevépi-
acrol, hozzaférhetnek a nagyvallalat er6forrasaihoz és kapcsolatrend-
szeréhez. A modell lehet6séget nyujt a tébbségi tulajdon megtartasara
az 4] cég szamara, ami megvaltoztatja a kockdzat-hozam egyensulyt.
Igy e nagyvallalati startupstadiok segithetnek a nagyvillalatoknak
a jovobeli nagy vivmanyokat idejekoran megszerezni. A startupstadio-
modell a nagy cégek szamara — a K + F-befektetés és az altaluk létre-
hozott kockazatit6ke-alapok mellett — egy tovabbi szervezeti megoldast
jelentenek a sikeres innovacié megszerzésére és el6mozditasara.

A nagyvallalati startupstadiokat létrehozé nagyobb cégek kozott az
olyan monopolhelyzetben 1év6 hires platformuvdllalatok is megtalalha-
tok, mint a Google, a Facebook, az Amazon vagy az Alibaba. E cégek is
a motorjaiva valtak az 0j vallalkozasokat létrehoz6 ,,startupgyaraknak”
azzal, hogy olyan sajat startupstidiokat hoztak létre, amelyek a nagy
platformcégek meglévé halézataira és vagyonara tamaszkodva teszik
lehet6vé az Gj cégek piacra 1épését €s megerdsodését. Ezt példaz-
za az Alphabet-platform startupstidiéja, a Google X, amely olyan 4j
cégek megsziiletését tette lehetévé, mint a Waymo, a Verily, a Google
Health. De az Amazon, a Facebook, az Uber vagy az Alibaba is ha-
sonl6 sajat divizidkat létesitett vallalkozoéi csapatok szdmara, hogy 4j
startupokat hozhassanak létre. Ilyen sikert ért el a Google Video, az
Uber Eats, az Amazon Web Services, az Amazon Business, a Facebook
Pages, a Facebook Messenger vagy a Facebook Marketplace. A tech-
nolégiai monopdliumok altal keltett er6s6dé verseny ily médon maga
is hozzdjarult ahhoz, hogy visszaszoruljanak a korai fazisba befekteté
kockazatit6ke-alapok befektetései.

Az egyesiilt dllamokbeli Founders Factory startupstidi6 (amely lon-
doni, johannesburgi és parizsi irodat is miikodtet) évente 12 — széles
vertikalis skdlan mozgé — céget fejleszt. A vertikumot azon nagyvdllalati
partnerek stratégiai érdekei hatarozzak meg, amelyekkel szovetségre 1ép
olyan startupok tamogatasara, amelyek betekintéssel, adattal, licenccel
és piacfeloszt6 szereppel rendelkeznek. A cég szolgaltatasaiért cserébe
kisebbségi részesedést kér startupjaitél, mikézben magvetd szakaszbeli
befektetést és operativ tamogatast nyujt. Vallalati partnerei nem koz-
vetleniil a kivalasztott cégekbe fektetnek be néhany millié fontot, ha-
nem a Founders Factoryba. Emellett egy korai fazisa akceleratorral is
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rendelkezik. 2019-ben a portfélijaba tartozé vallalkozasok 160 millié
font 6sszegti t6kebefektetést kaptak.

A Prehype némileg mas modellben mutkodik. Vallalati partnerei ré-
szére, veliik egyttt épit fel és alakit at startupokat. A végsé cél a felépitett
cég integralasa vagy felvasarlasa az adott vallalati partner altal. A nagy-
vallalat egy belsé menedzserét nevezi ki a startup felsévezetdjének, és
ugy alakitja ki a startupot, hogy az pontosan megfeleljen a megvételére
varé vallalati partner igényeinek. E vallalati partner opciéval rendelkezik
a startup tulajdonanak megosztasara vagy teljes megvételére, ami egyut-
tal a startupstiidié szamara biztositja a kilépés lehet6ségét. Ez a vallalati
egyuttmiikodés a startupstuadionak csak egyik tevékenységi tertiletét ta-
karja, emellett sajat cégeket is épit, elad, fejleszt tovabbi startupokat, és
kozvetlenil is befektet cégekbe (Ehrhard [2018]).

A nem fuggetlen startupstudidk egy masik valtozatat képviselik
a kockazatitoke-alapok dltal kizdrélagosan finanszirozott startupstidiok. Eb-
ben a modellben a stididkba bekertil6 startupok szaméara a tékét egyet-
len forrasbdl érkez6 kockazatitéke-befektetés biztositja, amely illeszke-
dik az adott kockazatit6ke-alap stratégiai elképzeléseihez, mikézben az
adott alap kezel6i a fejlettebb szakaszban tarté vallalkozasok tovabbi
koros befektetéseit menedzselik. A stidié fenntartasa révén a kocka-
zati t6kések meglehetésen operativ médon tudnak beleszélni azoknak
a startupoknak az életébe, amelyeket a sajat studiéik kivalasztanak és
felépitenek, bar a részvételiik a gyakorlatban inkdbb az Gjabb befektetési
korok megszervezésére, a vezetSk kivalasztasara vagy a PR-kapcsolatok
kiépitésére vonatkozik. Ilyen megoldast alkalmazott az egyesilt alla-
mokbeli ériasi Andressen Horowitz kockazatit6kealap-kezel6. A Google
Ventures, amely a Google kockazatit6ke-alapjat kezeli, ugyancsak fenn-
tart startupstudiot, igy a nagyvallalati platformcégek és a nagy mérett
kockazatit6ke-alapok altal tulajdonolt stadiok esetében a két teriilet te-
vékenysége némileg Osszeér a startupstidiok teriiletén.

A szervezetek egymasba kapcsol6dasat tovabb szinezi, hogy a gya-
korlatban az is el6fordul, hogy maguk a startupstudiok terjesztik ki
szolgaltatasaikat a belsé mtikodésiikon talra, s hoznak létre specidlis ak-
celerdtort. Ilyen esetekben sajat maguk a studidk az 4j cég részére nem
vallaljak at a teljes vallalatépitést, hanem sajat inkubator- vagy akcele-
ratorprogramjukba hivnak meg szamukra igéretes egyedi vallalkoza-
sokat, s ezeknek a studi6 ,sajat” cégeinél lényegesen kevesebb segitsé-
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get és befektetést nyujt. Az Expa startupstadié példaul elinditott egy
Lab-programot 2017-ben, a Betaworks stadié pedig egy 11 hetes tabort
hirdetett meg, mig a Science studié inkubatorprogramot inditott oly
moédon, hogy elmozdult a kizarélag sajat maga altal teljesen felépiten-
d6 cégek gyakorlatatol az akceleratormodell iranyaba (Ehrhard [2018]).

Startupstudiok Kelet-K6zép-Eurdpaban

Tekintve, hogy a kelet-kézép-eurépai régiéban az 1j vallalkozasok
létrehozasdhoz a vallalkozok nyugati tarsaikhoz képest jellemz6en
kevesebb tapasztalattal és befektethetd t6kével rendelkeznek, nem
véletlen, hogy a startupstadiok képviselte modell e régiéban is gyo-
keret eresztett. A tengerenttilon és Eurdpa fejlett részeiben az elmult
tiz évben elterjedt startupstidiok vonzé szolgaltatasi kinalatuk ré-
vén a kelet-kdzép-eurdpai régidéban is gyorsan népszertvé valtak, bar
szamuk még meglehet6sen alacsony. Egyel6re inkdbb a modell mi-
kodésével kell megismertetni a piacot.

Lengyelorszagban és Esztorszagban mar mikodik egy sor startup-
stidio, Bulgaria pedig 2020-ban a nagyvallalati egytittmtikodésre ala-
pozni kivan6 Battle Pass stadié megalapitasaval kovette példdjukat.
A Battle Pass studiot 2020 oktéberében alapitottak, majd miutan 50
cég mutatta be szamara a piaci elképzelését, 10 vallalkozast valasztott
ki. A stadié azt tervezi, hogy tevékenységét id6vel kiterjeszti Romani-
dra, Szerbiara, Gorogorszagra és Eszak-Macedéniara, majd a késébbi-
ekben a térok piacra. A sikeres mtikodést azonban némileg megkérds-
jelezi, hogy a szokasos két-harom projekttel szemben a studi6 évente
parhuzamosan 10-15 startuppal foglalkozik, igy eréforrasait szét kell
forgacsolnia (Trending Topics [20210]).

A lengyel Daat Ventures, amely honlapja szerint ugyancsak startup-
stadié-modellt valasztott, kiilonleges egyedi otleteket kivan sikeres
céggé valtoztatni, azaz intellektualis t6kére helyezi a hangsulyt. A Daat
Ventures évente maximum két projekttel kivan foglalkozni, s olyan meg-
oldasok kidolgozasit tervezi, amelyek még nem terjedtek el globalisan.”
Egy masik lengyel startupstiidi6, a Red Sky azt a megoldast példazza,

! https://www.linkedin.com/company/daat-ventures/about/
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amikor egy kockazatit6ke-alap hoz létre olyan szervezetet, amely az 6t-
let kidolgozasatdl kezdve épit fel startupokat az adott kockazatit6ke-alap
befektetéseire tdimaszkodva. A szervezet a Tar Heel Capital Pathfinder
kockazatitGke-alap 16 éves fennallasa alatt szerzett szakmai tapasztala-
tokra alapozva kindlja széles kort szolgéltatasait.™

A roman Traction Keys startupstudi6 és akcelerator 2023 tavaszan je-
lentette be, hogy egymilli6 dolldros alapot hozott létre annak érdeké-
ben, hogy ennek segitségével finanszirozzon tiz kivalasztott startupot
Kelet-Eurépaban. A tervek szerint ezek mindegyike atlagosan 100 ezer
dollaros befektetésben részesiil, és 100 ezer dollar értékd szolgaltatasi
csomagot vehet majd igénybe, mikozben els6 osztalya tandcsadok, korab-
bi startupalapitok és kockazatit6kealap-kezelSk segitik. A cég tobb mint
100 sikeres startup alapitéival és tizletiangyal-hal6zatokkal alakitott ki
kapcsolatot Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban. A cég alapitéja mar
15 éve miikodik a startupok vilagdban, nemzetkozi nagyvallalatoknal tett
szert vallalatépitési tapasztalatokra, s a t6zsdére vitt romdn unikornis, az
UiPath vezetésében is részt vett (Traction Keys [2023).

A honlapjan szerepl6 informaciok szerint a magyar piacon egyediil-
all6 ,,one-stop-shop” stidié modellel rendelkezé Drukka startupstidio,
mely a fiiggetlen startupépité szervezetek kozé tartozik, tébb mint tiz
éve foglalkozik startupok létrehozasaval. A kivalasztott cégek szamara
el6szor egy harom hénapos felkészitést végez, amelynek soran a cégek-
nek segitséget nyujt az tizleti és pénziigyi terv kialakitdsahoz, a piaci
teszteléshez, a prototipus kialakitasahoz, valamint a befektet6knek ké-
szitendé prezentaciokhoz. Megallapodas esetén a startupstadié 60 mil-
1i6 forintos 6sszegig fektet be a mar el6készitett indulé vallalkozasokba
ugy, hogy az alapitok tobbségi tulajdonosok maradhassanak. (A Drukka
portfolidjaba keriilt tobbek kozott a Playsic, a Rendi, a Salarify, a 15
Minutes Pizza, a Neatly, az AiVenture, a SparQ, a Villi, a RoboGaze,
a CliffClimbing, a Grainmonitor, a Tell Me Tales, a SendMade, a Kép-

aruhaz és a Safie cég.)™

2 https://red-sky.com.
* https://drukka.hu/.
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Kozosségi finanszirozas

A koz6sségi finanszirozas (crowdfunding), mas néven tomegfinanszi-
rozas keretében a vallalkozoék olyan internetplatformokon keresztiil ké-
pesek a potencialis finanszirozéikkal kapcsolatba kertilni, amelyek
bemutatjak a vallalkozasok tizleti tervét (Belleflamme—Lambert [2014]).
Belleflamme és szerzotarsai [2013] szerint a k6z6sségi finanszirozas egy
nyitott felhivas az interneten keresztiil pénziigyi forrasok nyujtasara
valamely késébb megszerezhet6 termék, ellenszolgaltatas vagy cég-
beli szavazati jog fejében. A kozosségi finanszirozas jellemzéen ha-
rom szerepl6t foglal magaban: a vallalkozét, aki kampanyol, s varja
a t6két a projektjébe vagy vallalkozdsaba; a tomeget vagy kozosséget
(a tamogatokat), akiknek tagjai viszonylag kis egyéni hozzdjarulast
nydjtanak az innovativ projekt tamogatasahoz; és végiil magat az in-
terneten miikods platformot, amely befogadja és lehet6vé teszi az
alapit6 és a kozosség talalkozasat.

Bradford [2012] a tomegfinanszirozasi modelleknek 6t kategoria-
jat kiilonbozteti meg: az adomany-, a jutalom-, az elévasarlas-, a hi-
tel- és a sajatt6ke-alapa modellt. Az induld, gyors névekedést igéré
technolégiai vallalkozasok t6kefinanszirozasa szempontjabél a sa-
jatt6ke-alapt kozosségi finanszirozasi modell jatszik kiemelked6
szerepet. Ez az ugynevezett t6kealapt vagy értékpapir-alapa kozos-
ségi finanszirozas (equity crowdfunding vagy crowdinvesting), amely
egy vallalkozas tulajdoni hanyadanak eladasa szamos befektet6nek,
akik cserébe pénziigyi hozamra szereznek jogosultsagot osztalék és
t6kejovedelem form4jaban.™

A tulajdonosi téke alapt k6zosségi finanszirozds nemzetkozi kutatasi eredménye-
ir6l és hazai gyakorlatarol lasd Kuti és szerzdtdrsai [2017], [2018] és Kuti—Hornydk [2017].
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Azoknak a befektet6knek a kore, amelynek lehetésége nyilik a ko-
z6sségi tipusu finanszirozasi modellben torténé részvételre, az egyes
orszagok értékpapir-eladasara vonatkozé nemzeti szabdlyozdsatol fiiggo-
en csupan a hivatalosan akkreditalt befektet6kre vagy a nem akkredi-
talt befektet6kre korlatozédik. A befektet6knek sz6l6 felhivas torténhet
konnyitett valtozata értékpapir-prospektussal vagy anélkiil, azaz a ta-
nacsadok megerdsit szolgdltatasa nélkil. A befektet6k altal megsze-
rezheté értékpapirok egyarant lehetnek normal részvények, elsé6bbségi
részvények, korlatozott szavazati jogu vagy szavazati jog nélkili rész-
vények, valamint mezzanine finanszirozasi eszkozok, azaz atvalthaté
hitelek (példaul Wroldsen [2016] szerint az Egyesiilt Allamokban a ko-
zonséges részvény a leggyakrabban hasznalt értékpapir.) Ha szavazati
joggal jaro6 részvényt is kibocsatanak, akkor azt csak egy kisebbség vagy
a menedzsment kapja, igy a potencialis szavazatok €s a tomeg befolya-
sa kevéssé hat a vallalkozas dontéshozatalara. Az els6bbségi részvény
a masodik leggyakrabban hasznalt megoldas.

A kozosségi finanszirozas egyes tipusai kozil a sajatt6ke-alapu fi-
nanszirozast az tette idészertvé és lehetévé, hogy a vilaggazdasagi
valsag hatasara az tizleti angyalok és kockazati t6kések egyre inkabb
kés6bbi fazisu befektetéseket kezdtek el preferalni (Block—Sander
[2009], Kuti és szerzotarsai [2017]). Technikai oldalrdl pedig a digita-
lizal6das, a web 2.0 technolégiai innovacidja alapozta meg az inter-
netalapa online platformok kifejlesztését. Ennek révén a kozosségi
finanszirozas egyszert, skalazhatd, koltséghatékony, lathaté és igy
vonzé lehetSséget teremtett a nem professziondlis befektetok szamara
(Kleemann és szerzdtdarsai [2008], Lambert—Schwienbacher [2010], Griffin
[2012], Bruton és szerzdtarsar [2015]). A legismertebb kozosségi plat-
formok — igy tobbek kozott a KickStarter, a Pebble Smartwatch, az
Indiegogo és a Crowdcube — mar képesek olyan sikeres kampanyokat
inditani, amelyekkel dollarmilliok gydjthet6k.

A gyakorlatban a sajatt6ke-alapt kozosségi finanszirozas keretében
az interneten keresztiil vallalkozok nyilt felhivast tesznek kozzé vallala-
tuk részvénytipusu tzletrészeinek értékesitésére, nagyszamu befektet
jelentkezésének reményében. A vallalkozas a felhivast online platfor-
mon teszi kozzé, s a befektetést is ezen keresztiil kapja meg, mikoézben
e platform jogi hatteret biztosit, és kiillonb6z6 szolgaltatasokat is nyujt
a rajta keresztiil kapcsolatba 1épSk szamara. A sajattGke-alapt kozossé-
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gi finanszirozas egy olyan modell, ahol a t6két nyqjtok részvény- vagy
részvényszert megallapodas (példaul profitmegosztas) formajaban
kapnak tizleti részesedést a kampanyt meghirdet6 vallalkozasban (Kuti
és szerzdtdrsai [2017] 188. 0.)

A sajattéke-alapa kozosségi platformok alapvet6en haromféle konst-
rukcidban segitik el a t6kegytjtést: szimplan csak 6sszehozva a poten-
cialis feleket; egytittesen képviselve az 6sszes befektetét, s ehhez a sziik-
séges jogi feltételeket nyujtva; valamint szindikalt médon biztositva
a befektetést tigy, hogy egy vezet6 befektet6 mellé a tobbi befekteté
becsatlakozasat is lehetévé teszik.

Az alkalmazott szerzddési konstrukciok a kozosségi finanszirozas ti-
pusatdl és az érintett platform foldrajzi helyétél fiiggnek (Hornuf-
Schwienbacher [2016], Klohn—Hornuf [2012], Klohn és szerzdtarsai [2016],
Schwienbacher—Larralde [2010], Wroldsen [2016]). Val6jaban a kozosségi
finanszirozds esetében hasznalt szerz6dések a kockazati t6kések 4dltal
alkalmazott szerzédések egyszertsitett valtozatai. Ezen egyszertsités
miatt a befektet6tomeg védelmét a médian keresztiil torténé szoros ko-
vetés, valamint az egymassal fenntartott kapcsolat inkabb segiti, mint
az, amit a szerzddéses feltételek biztositanak.

A finanszirozas gytjtésének modja és a befektetdk altal elvart kom-
penzacié szempontjabol két tipusa finanszirozdsgyiijtési modell terjedt
el (Cumming—Zhang [2016]). Az egyik a ,mindent vagy semmit” sza-
baly alapjan mtkodik. E szerint a kampany meghirdetdje csak akkor
jut hozza a finanszirozasi forrashoz, ha a projekt elér egy elére meg-
hatarozott finanszirozasi célt, egyébként az Osszegyujtott t6két visz-
szairanyitjak a befektet6khoz. A masik tipusi modell a ,tartsd meg
az egészet” elv szerint mikodik. Ennek megfelel6éen a kampany el-
inditéja megkapja az osszegyult t6két, fiiggetleniil attdl, hogy a kam-
pany elérte-e a kittizott célt. (Az ismert kozosségi platformok koziil
a Kickstarter a ,,mindent vagy semmit” alapon, mig a Fundly a ,tartsd
meg az egészet” elven miikodik. Az Indiegogo esetében a kampanyin-
ditok valaszthatnak a két modell kozott.)

A platformok bevételi forrdsai kozott szerepelnek a tranzakciés dijak,
amelyeket a platformok mtikodtetdi a teljes 6sszegytijtott tékére vetnek ki,
a tobbletszolgaltatasok utan nekik fizetendd illetékek, amelyeket az altaluk
nyqjtott szolgaltatasok ellenében hajtanak be, a kamatok, amelyeket a be-
fektetSk altal odaigért t6ke utan szimolnak fel, valamint a kampanyokra
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torténd feliratkozasi dijak, amelyeket a befektet6k a platformokon torténé
regisztraciokor fizetnek be (Belleflamme és szerzitarsai [2015]).

Amellett, hogy a kozosségi finanszirozas csokkenti a finanszirozasi
rést az elérhet6 magvet6 t6ke és a startupok finanszirozasi igénye kozott,
a vallalkozok szamara tovabbi elényokkel is jar. A kézosségi finansziro-
zasi kampanyt indit6 vallalkozok dontése mogott egyarant megtalalha-
t6 a specialis finanszirozasi igény kielégitése, az internet hasznalatanak
lehet6ségét kihasznalva a piac tesztelése egy jovobeli termék szamara,
valamint a potencidlis vasarlok konnyt és gyors elérése (Gerber és szer-
26tdrsai [2012], Mollick [2014]). Igy a kampény szolgalhat egy tj iizleti
elképzelés igazolasara is. Amikor egy sikeres kampany odavonzza a ko-
zOsséget és bemutatja egy, a fejlesztés még nagyon korai szakaszaban
tart6 termékben rejlé lehetSséget, akkor egyidejtleg segit meghéditani
avevéket, az alkalmazottakat és a befektetSket. S6t egy sikeres kampany
hozzajarulhat az tuzleti kapcsolatok kiszélesitéséhez és a vasarloi bazis
megerdsitéséhez. Végiil a kozosségi finanszirozas tamogathatja a pro-
totipusok Kkifejlesztésére iranyul6 eréfeszitéseket is (Gerber—Hui [2013],
Belleflamme—Lambert [2014], Kuppuswammy—Roth [2016]).

Drover és szerzdtarsai [2017] szerint a k6zosségi finanszirozds megje-
lenésének a vallalkozasok korai fazisdban a befektetés utani idészak-
ra kihaté kovetkezményei is vannak. Egy sikeres kampany megnével-
heti a kampanyt kovetéen a hagyomanyos forrasokbél nyujtott Gjabb
finanszirozasi fordulék megvaldsitasanak valészintségét (Leboeuf—
Schwienbacher [2018]). Ugyanakkor a k6zdsségi finanszirozas, mint fi-
nanszirozasi médszer valasztdsa a professzionalis befektet6k korabbi
elutasitasanak kovetkezménye is lehet, de lehet, hogy egyszertien csak
azért valasztjak, mert a sziikséges pénzmennyiség tul sok ahhoz, hogy
azt a vallalkozé csaladjatol és a baratoktol 6ssze lehessen gydjteni, mi-
kozben tal kevés ahhoz, hogy intézményi befektet6k szamara vonz6 le-
gyen (Brown és szerzotdarsai [2018]).

Mélyebb elemzésre var a kockazati t6kések és az tizleti angyalok re-
akcidja a korabban ko6zosségi uton finanszirozott vallalkozasokra. Az
eddigi tudomanyos elemzések féleg azt vizsgaltak, hogy mi vezetett az
egyes kampanyok sikeréhez, valamint a kiilonb6z6 tomegfinanszirozas-
fajtak eltérésének értékelésére vonatkoztak (Bradford [2012], Belleflamme
és szerzotdrsair [2015], Cholakova—Clarysse [2015], Griffin [2012]). Mas kuta-
tok a kampanyok résztvevSinek szerepét és viselkedését vizsgaltak. Egyre
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noévekvé szamu szakirodalom foglalkozik a kézosségi finanszirozas elmé-
letével (Harrison [2016], Giudici [2016], Pichler-Tezza [2016], Cumming—
Hornuf [2018], Wallmeroth és szerzétarsai [2018], Landstom és szerzdtarsai
[2019]). Bruton és szerzotdrsai [2015] értékelése szerint a kozosségi finan-
szirozas egyike azon kevés 1j alternativ finanszirozasi eszk6znek, amely
olyan 0j formava alakult, hogy képes betolteni a piacon kialakult névek-
v6 t6kerést (Felipe és szerzdtarsai [2017], Mollick [2014]).

Swienbacher [2019] a tomegfinanszirozas novekedésérdl és jovébe-
li kilatasairdl sz6lé cikkében tgy véli, hogy ezen finanszirozasi aga-
zatban mar az éretté vdlds jelei is lathaték. Ezt tamasztja ala az elsé
unikornisok (Revolut, BrewDog) megjelenése a kozosségi finansziro-
zasban, a platformtipust elsé t6zsdére 1épés (IPO) (Funding Circle),
valamint a névekvé diverzifikacié e finanszirozasi szektorban. Ugyan-
akkor a sajatt6ke-alapa kozosségi finanszirozasa piac még jelentés ki-
hivasok elé6tt all, s kérdés, hogy miként képes a vallalakozasok tékefi-
nanszirozasi korébe beilleszkedni.

A kozosségi finanszirozasu kampanyok
sikerét meghatarozo tényezok

A platformok miikédése soran a nem professzionalis befektet6knek sz616
kampanyok kivalasztasakor és monitorozasakor a platformok nem tudjak
a tékepiacon és a pénziigyi kozvetit6k esetében megszokott mechanizmu-
sokat alkalmazni az aszimmetrikus informaciok kezelésénél. A gyakorlat-
ban sok platform az informaciés aszimmetria kezelésére a kovetkezé mod-
szereket hasznalja: atvizsgalas, jelzések kivalasztasa és kozzététele a piac
szamara, szindikalt befektetések Osztonzése, a finanszirozott projektek
rendszeres monitorozasa, pénzatutaldsok atirdnyitasa a vallalkozékhoz,
valamint a specidlis kockazatok kivédésére szolgalé kockazatkezelési
szerz6dések nyujtasa a befektet6k szamara (Mollick [2014], Belleflamme és
szerzotdrsai [2015], Iyer és szerzdtdrsai 2016], Hornuf—Schwienbacher [2016],
Lambert és szerzdtdrsai [2018], Vismara [2018b).

Liohner [2017]) a platformok mtikodtetéivel, a finanszirozott cégekkel,
valamint szakértékkel folytatott interjuk alapjan azt allapitotta meg,
hogy a sajatt6ke-alapt kozosségi finanszirozas terén a kivalasztasi fo-
lyamat strukturalt, proaktiv keresést igényel a platformtdl, s erésen ta-
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maszkodik a résztvevék halézatara. A kampany inditasat megel6z6en
négy fazist kiillénboztetett meg: az tigylet generaldsat, a sztirés és értéke-
1és szakaszat, az tigylet strukturaldsat és végiil a kampany el6készitését.
E négy lépcsé csak a kozosségi finanszirozasra jellemz6, azaz az tizleti
angyalokra vagy a kockazati t6kések befektetéseire nem.

Az ugylet folyamata szempontjabél fontos a megbizhaté kozosségi ha-
l6zatok részvétele. Wallmeroth [2019] szerint a befektetések nagyjabol 20
szazaléka generdlja a gyjtott forrasok 80 szazalékat, azaz a hozzdjaru-
las terén jelentGs eltérés van a befektet6i kozosség tagjai kozott. E hely-
zet hasonlé az tizleti angyalok és a kockazati t6kések esetében leirt visel-
kedéshez, amikor az tizleti angyalok befektetési dontési folyamataban
a kockazati t6kések altal javasolt tigyletek sokkal val6szintibben kapnak
zold utat (Croce és szerzotarsar [2015]). Ley—Weaven [2011]) szerint nincs
sziikség arra, hogy a kampany meghirdetéi bizalmas informaciékat ko-
z6ljenek a kozonséggel, az viszont kévetelmény, hogy a vallalkozas ne
igényeljen t6liik tal sok el6zetes vizsgélatot, azaz 6sszességében a vallal-
kozas konstrukcidja és iizleti modellje ne legyen talsagosan bonyolult,
tekintve, hogy a befektet6k nagy tomege feltehetéen laikus. A finan-
szirozok kozossége ugyanis heterogén: a nagyobb Osszegl befektet6k
sokkal képzettebbek, mint a tomeget alkot6é befektetsk, akik altalaban
ktulénb6z6 férumokat hasznalnak a befektetési lehetéségek egymas
kozotti megbeszélésére. Az tizleti modell bonyolultsagi szintje mellett
a tomegfinanszirozas utjan forrasokat keresé termék innovativitasa is
befolyasolja a kampany sikerét. Ha az innovaciénak a tomeg altali meg-
értése tul messze all a hagyomanyos tapasztalatoktdl, akkor a siker el-
érése korlatozott. Ez azonban nem az informaciék aszimmetrikus volta
miatt, hanem az adott innovaci6 megfelel6 interpretalhatésdga miatt
kovetkezik be. Az tgynevezett jelzészerep a finanszirozé tomegen beliil
az egyes egyének szamara nagyon fontos (Vismara [2018a]).

Viszonylag kevés tudomanyos ismeret all rendelkezésre a tomegfi-
nanszirozasi kampanyok teljesitményérél és a sikert meghatarozé té-
nyezGkrél, valamint a befektet6i k6zosség befektetési dontéshozatala-
nak folyamatarol (Wallmeroth és szerzétdarsai [2018]). Ahogyan arrél mar
a befektet6i kozosség jellemz6i kapesan volt sz6, a tomeg elényben ré-
szesiti azokat a befektetési lehetéségeket, amelyek nem tal 6sszetettek,
ezért nem igényelnek draga el6zetes vizsgalatokat. A befektetési don-
tések f6ként a tamogatok kozott az interneten keresztiil a kampanyok
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alatt aramlo jelzéseken és informdaciécserén alapulnak (Ley—Weaven
[2011], Movritz és szerzétdrsai [2015], Hornuf—Schwienbacher [2016], Block
és szerzotdrsar [2018]). A legfrissebb elemzések szerint a kampanyok si-
kerének valészintiségét els6sorban a személyes hdlézatok kiterjedtsé-
ge, a tarsadalmi t6ke megléte, a projekt mingsége, a bemutatkozasok
mikéntje, valamint a befektetéktsl valé foldrajzi tavolsag befolyasolja
(Colombo és szerzdtarsai [2015], Hornuf—Schmitt [2016], Signori—Vismara
[2016], Vismara [2016 [2018b]). Ugyancsak a kampanyok pozitiv telje-
sitményéhez kapcsolédik a kampany mérete és id6tartama (Li—Martin
[2016]), valamint a taimogatdk altali hozzdjarulas gyakorisaga (Cordova
és szerzdtdarsai [2015]).

A sajattoke-alapu tomegfinanszirozasi
kampanyok hatasa a vallalkozasokra

A kozosségi finanszirozasa befektetéseket vizsgalé kutatdsok sza-
ma még igen alacsony. Az elért hozamokat még kevesen elemezték,
s kiilonosen a kozosségi finanszirozas egyes tipusai kozotti eltérések
vizsgalata hianyzik. Ezt részben az adatok nehéz elérhetésége, rész-
ben a megfigyelések (mintak) alacsony szama magyarazza (Hornuf-
Scwienbacher [2015], [2016]).

Stgnori—Vismara [2016] e szempontbdl kivételt képez a sajattéke-
alapu kozosségi finanszirozasi kampanyok eredményeinek elemzésé-
vel. E cikk szerint a k6zosségi finanszirozasi kampanyok 10 szazaléka
bukott el, mig a kampanyok 35 szazaléka esetében sikeriilt tovabbi for-
rasokat begytjteni vagy a finanszirozott céget eladni, a tébbi esetben az
alapitok nem tudtak cégeikbdl kiszallni. Azon 30 szazaléknyi cég ese-
tében, amely a kampanyt koévetéen Gjabb finanszirozashoz jutott, vagy
amelyet sikeriilt hozammal eladni, a hozam 8,8 szazalék volt. Ugyan-
akkor gyakran éppen az a kisszamu k6zosségi uton finanszirozott val-
lalkozas, ahol kilépésre kertilt sor, nem teszi k6zz¢ a realizalt hozamot.
Hornuf—Schmitt [2016] szerint azok a véllalkozasok, amelyek kilépési
lehet6séget ajanlottak fel a befektet6iknek, azért tették ezt, mert befek-
tetni kivano tizleti angyalok vagy kockazati t6kések érdeklédtek iran-
tuk. A német és az egyesult kiralysagbeli piacra vonatkozéan a szerzék
megallapitottak, hogy szamos vallalkozas kapott kiilsé té6két kockazati
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t6késtdl vagy tizleti angyaltdl is a kozosségi finanszirozast kampany
el6tt, alatt vagy utdn. Sok cikk foglalkozik a siker mutatéjaként a kam-
panyok kezdetével (Colombo és szerzétdrsai [2015], Hornuf—Scwienbacher
[2016]), valamint a korai tamogatok szamaval.

Az Egyesiilt Kirdlysagban 2011 és 2015 kozotti 2012 sikeres tékegyijtd
fiatal cég tomegfinanszirozasi kampanyanak elemzése azt jelezte, hogy
a mintaban szereplé cégek bukasi aranya az Egyesiilt Kiralysagban 1é-
nyegesen alacsonyabb volt az tizleti angyalok halézata altal jelzett buka-
si aranyhoz képest. Kideriilt, hogy a befektet6k részvétele a kezdeti for-
duléban kilénésen fontos jelz6je egy vallalkozas késébbi sikerének. Egy
erésebb kezdeti finanszirozasi dinamika nagyobb valészintiséggel vezet
el tovabbi, kovetd tomegfinanszirozasi forduléhoz (Hornuf~Scwienbacher
[2018]). Ugyanakkor, ha egy fiatal vallalkozas tulajdonosi kore erétel-
jesen szortta valik, akkor a siker kevésbé val6szint, ha a sikert a ta-
pasztalt t6kebefektet6tsl érkezé ajanlattal vagy felvasarlasi kimenettel
mérik. A k6zosségi finanszirozas szakirodalma alapjan az latszik, hogy
a tulajdonosi szerkezet kiillénosen fontos a sajatt6ke-alapua finanszirozas
esetében. Az atlagosan felajanlott részvénytéke ezen tigyletek esetében
kozel 15 szazalék volt (Signori—Vismara [2016]).

A kozosségi finanszirozas kapcsan még igen sok a nyitott kérdés
(Wallmeroth és szerzétarsai [2018]). Amikor egy kampdny nem éri el
a megcélzott 6sszeget, akkor nemcsak az adott cég nem tud a piacon
megjelenni, s esetleg az egész gyujtott tékét is vissza kell utalni a be-
fektet6knek, de egy sikertelen kampany ranyomhatja a bélyegét a t6-
kepiac mas szegmenseib6l megszerezhet§ pénzek elérésére is. Nem
egyértelmt, hogy vajon sok finanszirozott cég nem jart volna job-
ban, ha mar korabban elbukott volna, azaz ha nem kapta volna meg
a fejl6déséhez minimalisan igényelt t6két, vagyis meg se kezdte volna
a muikodését. Egy sikeres kampany akar talzott finanszirozashoz is
vezethet, azaz a gyujtott t6ke jelentésen meg is haladhatja a finanszi-
rozasi célt (Mollick [2014]). Ez adédhat abbdl, hogy a kampany indit6ja
jaratlan a pénziigyekben, illetve abbdl, hogy a tamogatok félreértik
a kozosségi finanszirozas természetét, és ugy tekintenek a platformra,
mint egyfajta vasarlasi weboldalra, ahol el6rendelést adhatnak le egy
4j termék vasarlasara. Az ilyen tipusi kampanyok azzal a kockazattal
jarnak, hogy egy lathatéan sikeres kampanyt folytaté vallalkozas nem
sziikségszeriien fejlédik sikeres céggé.
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Az is gondot okozhat, hogy a hivatalosan szabalyozott masodlagos
piac hidnyaban a befektet6k jelent6s likviditasi kockazatnak teszik
ki magukat. Ez megnehezitheti szamukra, hogy kénnyen és gyorsan
eladjak a tomegfinanszirozasi kampanyban szerzett részesedéseiket
(Kirby—Worner [2014], Bradford [2018]). Végiil neheziti a kampanyok
igénybevételét a plagizalasi kockazat is. Az interneten keresztiili k6zos-
ségi finanszirozas esetében ugyanis nem mindig lehet szabadalmakkal
megvédeni a meghirdetett terméket vagy otletet, vagy kikényszeriteni
a tulajdonosi jogokat annak érdekében, hogy elkeriilheté legyen mas
internethaszndloknak az otletet eredetileg kifejleszté vallalkozasnal
korabbi piacra lépése (Valanciene—Jegeleviciute [2013]). Sok potencialis
vallalkozé és kisebb cég igy a tomegfinanszirozasi kampanynak még
a meginditasaban sem érdekelt, mert attél fél, hogy masok igy hozza-
férnek és lemasoljak az otletiiket.

A tomegfinanszirozasi platformok és a cégek kampanyok utani telje-
sitményének egylittes — nem tdl nagyszamu — vizsgalata alapjan az fel-
tételezhets, hogy a sajattGke-alapt tomegfinanszirozas a vallalkozok és
startupok egy specidlis kirének t6keigényét elégitik ki: azokét, amelyek
magasabb kockazatot hordoznak, pénziigyileg kevésbé stabilak, csak las-
san vagy nem novekednek, és amelyek nagyobb valészintiséggel buknak
el. Ahhoz, hogy e finanszirozasi méd ne csak egy atmenetileg felkapott
konstrukcié legyen, sziikség van megbizhatésaganak, legitimaci6janak és
fenntarthatésaganak mélyebb elemzésére. Ennek hianyaban a sajattéke-
alapa kozosségi finanszirozds nem képes betolteni azt a szerepet, amit
a vallalkozasfinanszirozas demokratizalédasa és dezintermediacidja te-
rén a szakemberek remélnek t6le (Harrison—Mason [2019]).

A sajattGke-alapt tomegfinanszirozasi platformok elvileg lehetSséget
nyujtanak az egyes régiéban sziilet6 startupok szamara, hogy athidaljak
a foldrajzi tavolsagbol ered6 nehézséget a befektetSk és a vallalkozasok
kozott, azaz csokkenjen a rautaltsdg a helyi kapcsolati halé nyujtotta
lehet6ségekre (Kim—Hann [2019], Younkin—Kashkooli [2016]). A fejlet-
lenebb startup-okoszisztémaval rendelkez6 régiébeli orszagok induld
cégel szamara tehat elvileg javitja a t6kebevonas lehet6ségét a sajatts-
ke-alapu tomegfinanszirozasi platformok bekapcsolédasa a vallalatfi-
nanszirozasba. A vallalkozasokkal foglalkoz6 szakirodalombél ugyanis
ismert, hogy a startupok befektetsi inkabb a helyi kérnyezetbdl keriil-
nek ki, mivel kisebb tavolsagbdl kénnyebb és olcsébb a befektetéshez
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sziikséges relevans informaciokat beszerezni, valamint a finanszirozott
cégek fejlédését figyelemmel kisérni (Ivkovic—Weisbenner [2005], Mason
[2007], Sorenson—Stuart [2001]).

A varakozasokkal ellentétben azonban a sajatt6ke-alapt tomeg-
finanszirozas esetében Guenther és szerzétarsar [2018] ugyancsak azt
mutatta ki, hogy a befektet6k és a potencialis vallalkozasok kozotti
tavolsag novekedésével csokken a befektetés valészintisége a projek-
tekbe. A kozelebbi cégek elényét a sajattéke-alapa tomegfinanszirozas
esetében Hornuf és szerzotdrsai [2020] kutatasi eredményei is megerd-
sitették. Vagyis a nemzetkozi kutatasi eredmények eddigi eredményei
azt jelzik, hogy a sajatt6ke-alapti tomegfinanszirozas elsésorban bel-
toldi tevékenység, mivel a befektetSk e platformok esetében is inkabb
elényben részesitik, ha a befektetési kockazat felmérésekor maguk is
ismerik a finanszirozandé cég tulajdonosat. A nemzetkoziesedést az is
akadalyozza rdadasul, hogy a befektetésre iranyulé tomegfinansziroza-
si tevékenység minden orszagban engedélyhez kotott, s a szabalyozasa
orszagonként eltérhet. Amennyiben a szabalyozas az orszagok jelent6s
korében egységessé valik, mint ahogy erre az Eurépai Unidban sor ke-
rilt, akkor né a valészintisége a sajatt6ke-alapt tomegfinanszirozasi
platformok nemzetkozivé valasanak.

A sajattéke-alapu tomegfinanszirozas kapcsolata
a startupokat finanszirozé mas tipusu intézményekkel

A tomegfinanszirozasi iparag csupan az elmalt tiz évben fejlédott egy
tobb milliard eurés tevékenységi korré, az utébbi néhany év pedig
kiilonosen nagy valtozast hozott. 2018-t6] az egyes orszagok nemzeti
keretek kozott kezdték e tevékenységet szabalyozni, majd az Eurépai
Unié harmonizédlta a szabalyokat, s ezzel megteremtette a korabban
nemzeti keretekben mtikodé platformok hatarokon atnyulé mitikodé-
sét, ami sokkal hatékonyabba tette az dgazat miikodését. A tomegfi-
nanszirozasi ipar gyors fejlédése mogott az intézményi finanszirozok
és a platformokat tizemeltet6k kozotti kapcesolatok intézményestilése
is lezajlott, ami 6sszeolvadasokhoz vezetett. Az eurépai kockazatitGke-
alapok finanszirozoéi, kisebb intézményi finanszirozok, valamint csa-
ladi vagyonkezelSk jelentek meg e platformokon tarsbefektetéként,
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atvéve a ,tomeg” szerepét. Az alternativ finanszirozasi piacon tgylet-
tipusok és specialis piacok szerint jelentSs specializal6das ment végbe.
Ezen belill a sajatt6ke-alapa tomegfinanszirozasi piac csak lassan fej-
l6dott, igazan csak az Egyesult Kirdlysagban valt sikeressé, mig Eu-
répa tobbi részében kevés ilyen platform nyujtott kis cégek szamara
megjelenési lehet6séget a tékebevonasra.

A sajatt6ke-alapt tomegfinanszirozasi platformok a gyakorlatban
szamos médon kapcsolédhatnak be a startupok finanszirozasat nyujté
szervezetek hal6zatdba. Egytttmiikodhetnek tizleti inkubatorokkal és
akceleratorokkal, tizleti angyalokkal, valamint kockazatit6ke-alapokkal
annak érdekében, hogy befektet6t talaljanak a naluk kampanyt indi-
t6 cégek tékebevonasahoz, illetve felajanlhassak platformjaikat a tékét
a fenti szervezetek portfélidiban 1év6 cégek tovabbi tékebevonasa sza-
mara. A platformokon megjelené cégek befektet6i kozé esetenként ma-
guk a platformok is bekapcsolédhatnak finanszirozéként, ha ezt piaci
szempontbdl igéretesnek talaljak, s eszkozeik erre moédot nydjtanak. Vé-
gtl méasodlagos piacteret biztositva a befektetSk részesedéseinek likvid-
dé tételéhez ugyancsak kedvezé lehetéséget teremthetnek a tulajdonosi
részesedést megtestesit részvényhanyadok adasvételére.

A kis 6sszegl befektetéseket is elfogadé platformok valéjaban
olyan virtudlis uzletiangyal-hal6zatokként miikodnek, amelyek
a befektetéseket csak olyan, akkreditalt kisbefektet6k szamara enge-
délyezik, akik magas jovedelemmel és/vagy vagyonnal és kell6 isme-
retekkel rendelkeznek a befektetések kockdzatdnak felméréséhez
(Hornuf-Schwienbacher [2017]). Mivel a sajattGke-alapa platformok le-
hetévé teszik a kockazatit6ke-alapok kezel6i szamara, hogy kénnyen
megtalaljak az igéretes startupokat, s a kozosség viselkedése alapjan
el6zetesen felmérjék a varhato sikert, a kockazati t6kések maguk is be-
fektetnek tomegfinanszirozasi platformokba, sét létrehozhatjak sajat
platformjaikat. A sajattéke-alapa platformok tal azon, hogy jelzése-
ket kozvetitenek a professzionalis befektet6k szamara a finanszirozast
keres6 cégek mindségérdl, és sajat hirneviik épitése érdekében el6-
zetesen szelektaljak a naluk kampanyt indité cégeket, val6jaban ,ka-
puérokként” is viselkednek, amikor beengedik platformjaikara a cé-
geket, amikor maguk is befektetnek a cégekbe, vagy amikor esetleg
csak olyan cégeket engednek be, amelyek korabban mar kaptak tékét
professzionalis kockazatit6ke-alapoktol (Younkin—Kashkooli [2016]). S6t
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a platformok olyan strukturalt szindikalt befektetéseket is létrehoz-
hatnak, amelyekben a kisbefektetSk és a professzionalis alapok egyiitt
fektetnek be a platformokon kivalasztott vallalkozasokba. Ez a megol-
das a kisbefektet6k szamara erételjesen hozzdjarulhat az informaciés
aszimmetria csokkentéséhez, mivel a professzionalis befektet6k amugy
is elvégzik a befektetést — az altaluk megszokott — megel6z6 alapos vizs-
galatot (Agrawal és szerzdtdrsar [2016]).

A kozelmultban kialakult egységes nemzetkozi szabdlyozassal az
adatszolgaltatas inkdbb csak alkalmilag valésult meg, s médszertana
sem valt még egységessé (Yasar [2021]). A témegfinanszirozasi platfor-
mok forgalman belil a sajatt6ke-alapt finanszirozas nagysagrendjérél
még eurdpai szinten is nehéz adatokat taldlni, a kelet-kozép-eurépai
befektetések volumene pedig még ennél is kevésbé ismert. Az eurépai
adatokkal kapcsolatban az eurépai tizleti angyalok hal6zatanak (Fu-
ropean Business Angel Network, EBAN) 2021-ben publikdlt statisztikai
gytjteményébdl csupan annyi dertl ki, hogy a korai fejlédési stadiumua
eurépai cégekbe 2021-ben befektetett 2,95 milliard euré t6kébsl mind-
ossze 10 szazalékot (300 millié eurét) képviseltek a sajattéke-alapu to-
megfinanszirozasi platformok, szemben a téke 49 szazalékat (1,45 mil-
liard eurdt) kitevd, tizleti angyaloktél szarmazé forrasokkal, valamint
a téke 41 szazalékat (1,2 milliard eurd) nyujté kockazatit6ke-alapok
befektetéseivel (EBAN [2021] 9. o.). A Crowdspace elnevezési szervezet
altal 2022-ben kiadott Crowdfunding Industry Report kérdéives tech-
nikaval vizsgalta meg 35 tomegfinanszirozasi platform tevékenységét
16 eurdpai, ezen belil hat kelet-k6zép-eurdpai orszagban. A felmérés
azt talalta, hogy a vdlaszadok kozott a kizarélag t6kebefektetést végzé
platformok ardnya 11 szdzalék volt, mig a hitelt és t6két kombinalva
kozvetits platformok aranya 16 szazalékot ért el.”

A Cambridge Centre for Alternative Finance 2021-ben publikalt
jelentése szerint a sajattéke-alapa platformok forgalma vilagszerte
a 2019-ben elért 4 milliard dollarrél 2020-ra 4,4 milliard dollarra
nétt. Ezen beliil az Eurépaban mtikédék forgalma 2019-ben 0,968
milli6 dollart ért el, mely 2020-ra 1,13 millidrd dollarra emelkedett.
Ezzel az alternativ finanszirozasi platformok forgalman belil az eu-
ropai piac sulya 24 szazalékrol 28 szazalékra nétt. (Az alternativ fi-

* https://thecrowdspace.com/whitepapers/crowdfunding-industry-report-2022/.
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nanszirozasi platformok tevékenysége k6zé minden olyan digitalisan
végzett finanszirozasi tevékenység beletartozik, amelyre a hagyoma-
nyos banki és tékepiaci tevékenységen kiviili keriil sor.) Ugyanakkor
a sajattéke-alapua platformok csak kis hanyadat adtdk az 6sszes alter-
nativ finanszirozasi piac altal lebonyolitott forgalomnak. Eurépaban
példaul 2019-ben a sajattéke-alapt platformokon stlya csupdn 8 sza-
zalékot képviselt. E platformokon a donté hanyadot 89 szazalékkal
a hitel kozvetitése tette ki. 2020-ban a sajattéke-alapu platformok
stulya Eurépaban 8-rél 11 szazalékra nétt, mikoézben a hitelnyujtas
89-r6l 83 szazalékra esett vissza. Eurépan belil a kelet-k6zép-euro-
pai régiéban a sajattéke-alapu tomegfinanszirozas salya még 2020-
ban is igen alacsony, mindossze 3 szdzalékos volt az 6sszes alternativ
finanszirozasi platform forgalman belil. A forgalom 89 szazalékat
e régiéban is a hitel kozvetitése tette ki (CCAF [2021]).

A tomegfinanszirozasi platformok
mUikodésének szabalyozasa

A tomegfinanszirozas nemzeti keretekben torténé szabdlyozdsa szamot-
tevéen eltérd feltételeket teremtett az egyes orszagokban (Dushnitsky és
szerzotarsai [2016]), amiben gazdasagi és kulturalis tényez6k is szerepet
jatszottak. Szabalyozasi okok miatt az Egyesiilt Allamokban példa-
ul sajattéke-alapa tomegfinanszirozasi kampany végrehajtasa elein-
te joforméan lehetetlen volt. 2015 végén azonban a tézsdefeliigyelet
(Securities and Exchange Commission, SEC) 0j szabalyozast vezetett be,
amely engedélyezte a sajatt6ke-alapt kozosségi finanszirozas alkal-
mazasat, igy 2016 majusatél a sajattéke-alapi kozosségi finansziro-
zas mindenfajta befekteté szamara lehet6vé valt, és a vallalkozasok
szamara a finanszirozas valés lehetSségét jelenti (Klohn és szerzétdrsai
[2016], Wroldsen [2016]). Az Eurépai Unié 2020-ban szavazta meg az
Osszes tagallamra vonatkozé egységes szabalyozds tervezetét, amely
6tmilli6 eur6ban szabta meg a sajatt6ke- és hitelalapt tomegfinanszi-
rozasi szolgaltatok altal évente kozvetithets tigyletek fels6 értékhata-
rat (European Parliament [2020]).

A sajatt6ke-alapa kozosségi finanszirozas sulyanak jelent6s emelke-
dését vetiti elére Eurépaban az Eurépai Parlament k6zosségi finan-
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szirozasrol szol6 2020 novemberében hatdlyba lépett rendelete (Eu-
ropean Crowdfunding Service Providers, ECSP), amelyet a t6kebevonast
és kolcsonfelvételt el6segité platformoperatoroknak és befektet6iknek
2021 novemberétdl kellett alkalmaznia (EU [2020]). A rendelet célja
az volt, hogy mar olyan korai fazisban elGsegitse a vallalkozasok t6-
kéhez jutasat, amikor azok még nem érettek a tézsdei megjelenésre.
A t6két keresé vallalkozasokra ezért a tranzakcié nagysagrendjével és
a befektet6i kockazat mértékével aranyos adatszolgaltatasi és eljarasi
terhet rott. Kotelez6vé tette szamukra, hogy kiemelt befektetési infor-
macidkat tartalmazé dokumentumot készitsenek a befektet6k védelme
érdekében, akik szamara vagyonaranyos korlatot is felallitott a lehet-
séges befektetéseikre. Ezen felil a rendelet egységesitette a platform-
operatorok szabdlyozasat is. Szamukra a k6z6sségi finanszirozasi szol-
galtatas nyujtasihoz engedély megszerzését irta elé a letelepedés
szerinti tagallam feliigyeleti hatésagatél, amihez a szolgaltatéknak
szamos feltételnek kellett megfelelnie. Val6jaban az engedélyezteté-
stikre és a miikodésiikre minden helyi feliigyelet szamara egységes
szabalyokat allitott fel. A megszerzett engedéllyel a szolgaltatok <itle-
velet szereznek a mas tagallamokban torténd kozosségi finanszirozasi
szolgaltatas nyudjtasara, azaz megnyilt a hataron atnyalé mitikodés
lehet6sége, a téke szabad dramlasa.

Az 4j rendelet igy lényegében egy 1j csatornaval — az online mé-
don mtkoédé platformoperatorokon keresztiil mikods kozosségi fi-
nanszirozassal — egészitette ki az tizleti angyalok és a kockazatitéke-
alapok altal nyujtott befektetések igénybevételének lehetSségét. Az
4j rendelkezéssel a platformokon a tékegytjtés céljabol kampannyal
jelentkezé vallalkozasok altal évente 6sszegytjtheté téke/hitel egy-
ségesen 6tmilli6 euré 6sszegre emelkedett. Mivel a nyilvanos ajan-
latokra vonatkozé szabalyozas kordbban mind 6sszegében, mind az
engedélyeztetésében jelentSsen korlatozta az évente gytjthetd t6két,
igy ez eleve hatraltatta az online platformok térnyerését. A teljesen
4j jogi alapokra helyezett k6z6sségi finanszirozas nyoman az Eurépai
Uniodban fellendiilt a k6z6sségi finanszirozasi piac, kiilénosen a hata-
ron atnyulé szolgaltatasok terén. A rendelettel egységessé valt a sok-
téle platform engedélyeztetési eljarasa, a befektetSk és a fogyasztok
védelme, mikozben csokkent a kockazat, és ezzel megnétt az eurdpai
piacok versenyképessége.



5. KOZOSSEGI FINANSZIROZAS 113

2023 januarjaban a Crowdfundinsider cimi lap Osszesitése sze-
rint 16 k6zosségi finanszirozasi platform kapott ECSPR-jévahagyast.
Ezek egy része hitelalapti tomegfinanszirozast szolgaltat6é cég, masok
olyan piaci résekre szakosodtak, mint az ingatlantigyletek, a megujulé
energia vagy a masodlagos piaci tigyletek. A 16 cég koziil kett6 szere-
pelt a kelet-k6zép-eurépai régiébol: CrowdedHero Lettorszagh6l és
a SeedBlink Romanidbdl. (A toébbi cég koziil hét holland, harom spa-
nyol, kett6 francia volt.) Id6kozben az észt Funderbeam is megkapta az
eurdpai licencet, igy mar harom olyan cég mtikédik a régiéban, amely
egész Eurépaban jogosult szolgaltatasait felkinalni (Alois [2023]). Ke-
let-K6zép-Eurépaban 2022 nyaran ritkan fordult els, hogy a platfor-
mokat a nemzeti jog feljogositotta volna a k6z6s eurépai szabalyozas
szerinti mikodésre (Alois [2022a], [2022b]). A piac fejlédésére hatast
gyakorol, hogy az eurépai hatésag egy tjabb évvel, 2023 novemberé-
ig kitolta a szabalyozas betartdsanak idépontjat, miutdn sok orszag-
ban, igy Németorszagban és Franciaorszagban nem volt elegend6 id6
a megfelel6 1) szabdlyozas kidolgozasara.

Sajattoke-alapu kozosségi platformok
mikodése Kelet-Kozép-Europaban

Kelet-K6zép-Eurépaban 2021 6szén még igen kis szimban miikédtek
kozosségi platformok, azaz a megtfelel6 szabalyozas hianya ekkor még
jelent6sen akadalyozta a fejlédésiiket. A lengyel Crowdway befektetési
kozosségi platform mindéssze 15 millié eurés befektetési forgalmat
produkalt, ebbdl 11 milli6 eurét 2020 utdn. A roman SeedBlink, amely
2019 végén jott létre, 50 cég fejlédését 23 millié euréval mozditotta
el6 a 2021-ig tart6 két évben. 2021 mdjusaban egy sajat harommilli6
eurds A fordulés t6kebevonasa is lezajlott. A szabalyozas akkor még
érvényben 1évé korlatai miatt minden egyes tomegfinanszirozasi kam-
panyhoz egy-egy kiilon szervezetet (Special Purpose Vehicle, SPV) kellett
létrehozni, ami nagyon megterhelévé tette a kozel 50 SPV miikodteté-
sét. Mivel csak kevés befektet6t tudtak egy-egy tigyletbe bevonni, 2500
eurdban hataroztik meg a minimalis beszallasi limitet. (A Seedrs ese-
tében ez a limit 100 angol font volt.)
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SeedBlink

A SeedBlink Kelet-K6zép-Eurépa legismertebb, Romanidban mitikédé
sajatt6ke-alapi kozosségi finanszirozasi platformja. Egy olyan startup,
amely el6magvet$ szakasztol kezdve a B befektetési forduléig tékét ke-
resé vallalkozasok finanszirozasara specializalédott. 2020 elején tortént
létrehozasakor a SeedBlink nemcsak Roméniaban, de egész Kelet-Kézép-
Eurépaban az elsé sajattéke-alapt kozosségi finanszirozasi cég volt. Ala-
pitoi sikeres nemzetkozi kilépések tapasztalataival felvértezve hataroztik
el, hogy kifejezetten a startupok igényeire szabott kozosségi finansziro-
zasi platformot hoznak létre. A cég induldsakor a személyes részvétel
nélkiili, tavoli elérési t6kebefektetések végrehajtasara alkalmas szolgal-
tat6 felilet a koronavirus-jarvany idején kiillondsen kedvezd helyzetet
teremtett. A platform befektet6i szamara lehet6séget kinal arra, hogy
a platformon felkinalt cégekbe jonevii eurépai kockazatitGke-alapok és
tapasztalt tizleti angyalok mellé hasonlé6 feltételek mellett tarsuljanak
be tékével. Minden hirdetési kampanyt egy el6zetes, intézményi befek-
tet6t6l szarmazo befektetési elkotelez6dés elé6z meg. Fenndllasanak els6
két éve alatt a SeedBlinkhez 1500 kérelem érkezett k6zosségi finanszi-
rozasi kampany inditasara, ebbél 56 felelt meg a platform el6irasainak,
s Osszesen 37 milli6 eur6 értékd befektetésre keriilt sor. (A hiarom leg-
nagyobb kampanyt a roman FlowX.ai; a bolgdr Dronamix, valamint
a SeedBlink sajat t6kegydtjtési akcidja képviselte. Magyar befektet6k
— a PortfoLion Capital Partners és a DayOne Capital — is részt vettek
a bukaresti székhely Flowx.ai mesterséges intelligenciaval foglalkozé
tarsasag nyolc és fél millié dolldros felt6késitésében.) A cég platformja
lehet6vé teszi a pénzintézetek szdmara, hogy 4j termékeket épitseneck
meglévé infrastruktarajukra, nagysagrendekkel javitva a szolgaltatasuk
sebességét (Domokos [2021]).

A SeedBlink 2021-ben a maga szamdra is gyujtott t6két, részben
sajat platformjat is felhaszndlva a béviiléséhez. Amikor sajat t6kéjének
emeléséhez az A forduléban 6sszesen harommillié euré tékét gydjtott,
ebbél 1,2 millié euré befektetést a Catalyst Romania Fund II. nevi
kockazatit6ke-alaptol kapott, 1,1 millié6 eurd t6két sajat platformjan
keresztiil vont be, a maradék osszeget pedig privat befektet6k nyujtot-
tak (Vrabie [2021a)).

A SeedBlink 6sszesen 50 orszagbhél szarmazé kilencezer befektetét
nyert meg a platformjan zajl6 kampanyok finanszirozasahoz, akik sza-
mara a legkisebb engedélyezett befektetés 2500 eurds sszeg volt. A be-
fektetSk 70 szazaléka romaniai vagy a roman diaszp6rabél szarmazott,
mig 30 szdzaléka nemzetkozi befektet6 volt. Az aktiv befektet6k 30 szaza-
léka mar szerzett befektetési jartassagot. A befektetSk fele legaldbb egy
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befektetésben vett részt, kozel 10 szazalékuk pedig tobb mint tiz céget
finanszirozott. Az atlagosan befektetett 6sszeg a platformon 5500 eu-
rot ért el. Az Osszes befektetés 40 szdzalékat 10 ezer eurds befekteté-
sek adtak, mig a legnagyobb 6sszegii finanszirozds 100 ezer eurés volt.
A platform hasznal6éinak 30 szazaléka 15 ezer eurds éves befektethets
kerettel rendelkezett. A platformon keresztiil létrehozott legnagyobb be-
fektetési portfolié 30 befektetés révén meghaladta az 500 ezer eurét, mig
az atlagos portf6lié 17,5 ezer eurds volt. Az 6sszes portfoliobeli cég 17
szazalékanak befektetésében 6t vagy ennél tobb finanszirozé vett részt.
A SeedBlink fennallasanak harom éve alatt a vezeté befektet6k és koc-
kazati t6kések részérdl 150 millié eurét mobilizalt, a platformon keresz-
til 58 millié eurdt fektettek be, s 6sszességében 256 vallalkozas kapott
t6két. Miutan a SeedBlink felvasarolt egy masik platformot tizemeltetd
céget, a felvasarlast kovetGen az egyesiilt cég mar 75 orszagbdl 67 500
befektetével rendelkezett, akik sszesen 58 milli6 eurés befektetést haj-
tottak végre (Tupikov [2022], SeedBlink [2022]).

A kelet-kézép-eurdpai régidban a kisbefektet6k altal mar nagyon vart
befektetési lehetdséggel a SeedBlink az egész startup-okoszisztémat fel-
pezsditette, mikézben még tovabb is fejlesztette szolgaltatdsait. Példa-
ul befekteténkénti kimutatasokat készitett a létrehozott portféliékrol,
a koltségekrél, az értékelésekrél, a nyereség-veszteség alakulasardl,
a startupok dokumentumairél, negyedéves jelentéseirdl, s személyre sza-
bott ajanlasokat készitett a potencialis befektetési lehet&ségekrdl. A plat-
form szamara fejlédési lehetGséget nydjt a még csak tesztiizemmodban
miikodé masodlagos piac kifejlesztése.

A SeedBlink kelet-k6zép-eurépai régiéban miikodé helyi irodai mellé
Gjabbakat tervezett Bulgariaban és Gorégorszagban, valamint a Benelux
allamokban. 2022 tavaszan meg is nyilt Bulgaridban a platform elsé kiil-
foldi iroddja. Ez az iroda a bolgar Dronamix nevii cégnek a SeedBlink
platformjan tortént sikeres t6kebevonasaval tobb olyan befektets ta-
mogatdsat élvezhette, amelyekkel mar korabban is kapcsolatba keriilt.
Igy tobbek kozott a CEO Angels Club Sofia nevi iizletiangyal-szerve-
zet, az Eleven VC és a LaunchHub, valamint az Endeavor Bulgaria nevi
kockazatitGke-alapok tamogattak. Az 4j iroda ennek megfeleléen an-
gyalcsoportokkal, kockazati t6késekkel és privat befektetGkkel tervezte
portfélidja diverzifikalasat, szindikalt befektetések szervezését, valamint
ezaltal a helyi 6koszisztéma fejl6déséhez valé hozzajarulasat a t6ke meg-
szerzésének el6segitésével (Kostadinova [20220]).

A 2022-es nemzetkozi terjeszkedés keretében felvasarolta a holland
Symbid témegfinanszirozasi platformot, amely 2011-es alapitasakor még
egyike volt a legelsé ilyen tipusa eurépai platformoknak. A felvasarlasaig
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eltelt tiz év alatt a Symbid mar 35 millié eurd t6ke befektetését segitette
el6 180-nal is tobb startupba, amelyek koziil 67 a technolégiai szektor-
ban mtkodott. A felvasarlé SeedBlink a felvasarlasig mar 75 millié eurd
t6két tudott mobilizalni, s tobb mint 12 ezer egyedi befektet6t megszoli-
tani 60 orszagbdl, 62 eurdpai cég finanszirozasat elésegitve. A SeedBlink
a Symbidtél jelentSs tapasztalat, szakértelem és ismeret megszerzését
varta, mig 6 a frissességet és innovativitast kindlta a masik fél szamdara.
A Symbid pontosan azon a piacon van otthon, ahova a SeedBlink be
kivan lépni, azaz Nyugat-Eurépdban, miutdn mar a Balkanon biztosan
megvetette a 1dbat. Az egyesitett cég a Benelux-régiot kiemelten kezeli
terjeszkedési terveiben. A jovébeli terjeszkedés szempontjabol Franciaor-
szagot és a Cseh Koztarsasagot tartja szem el6tt. Tobb 14j iroda megnyita-
sat is tervezi, koztiik egyet Franciaorszagban (Sebe [2022]).

2022 novemberére a SeedBlink egész Eurépara megszerezte az en-
gedélyt a sajatt6ke-alapt k6zosségi finanszirozasi platform mikodteté-
séhez — Kelet-K6zép-Eurépaban els6ként azon kevés szolgaltaté koziil,
amelyek jogosultsagot szereztek. Az engedélyt a roman pénziigyi feliigye-
lett6l (Romanian Financial Supervisory Authority, ASF) kapta meg. A szaba-
lyozas ugyancsak lehetévé teszi egy masodlagos piac 1étrehozasat — ezen
a befektet6k djra eladhatjak az értékpapirjaikat olyan hivatalos testiile-
teken keresztiil, amelyeken a vevék és az eladok egymasra talalhatnak.
Az engedély birtokaban a SeedBlink mar biztonsagos befektetési lehe-
téséget tud kindlni az eurépai hatarokon atnytlva az eurépai startupok
szamara, a legerdsebb tizletiangyal-hdlozatok és kockazatitGke-alapok
mellett. A vildgos el6irasokon til az akkreditacié noéveli a cég kapacitasat
a tarsbefektetésekre 100 ezer és 5 millié euré kozotti sdvban. A SeedBlink
fennallasanak harom éve alatt néhany befekteté mar a kiszallasig is elju-
tott, amikor 2,5-szeres hozamt6l 4,75-szoros hozamig tudta értékesiteni
eredeti befektetését a masodlagos piacon (Alois [2022¢]).

A kelet-kozép-eurdpai sajattéke-alapt tomegfinanszirozasi piac masik
kiemelkedGen sikeres képvisel6je az észt Founderbeam cég.

Founderbeam

A 2013-ban létrehozott észt Funderbeam egy olyan finanszirozasi és ke-
reskedési platform, amely 6sszekoti a cégeket és a befektetSket. A plat-
form a cégek szamara megjelenést, jogi tamogatast, finanszirozasi me-
nedzselést biztosit, illetve lehetévé teszi befektetéi haldzat elérését.
A Founderbeam alapitdja korabban a Nasdaq Tallin Stock Exchange
and Central Securities Depository vezérigazgatdja volt, aki igy jelent6s
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tapasztalatokat szerzett a nyilvanos részvénypiaci miikodés terén. Ennek
azért volt jelentGsége, mert a Founderbeam mtikodése sok tekintetben
a t6zsdéhez hasonlit, mivel rajta keresztiil vallalati részvényeket lehet
megvasarolni, csak sokkal olcsébban és kevesebb el6irds mellett. 2022
nyaran a Founderbeam-platformon mar 11 orszag 63 cégével keresked-
tek, s a platformon t6bb mint 80 ezer potencidlis befektet6 regisztralt.
Kozilik 25 ezer befekteté kapott hivatalos jévahagyast, s 2021-ben
a részvénykereskedelem volumene elérte a 16 millié eurét.

A Crunchbase adatszolgaltaté cég nyilvantartasa szerint 2013-as ala-
pitasa 6ta a Founderbeam a sajat maga szamara 11 forduléban vont be
tékét, 6sszesen 19,8 milli6 eurd 6sszegben, utolsé t6kebevonasara 2021
nyaran keriilt sor egy masodlagos piaci konstrukcié keretében. Eddig
az idGpontig a platform Osszesen 20 befektetvel rendelkezett, ezek ko-
ziil a Nordic Secondary Fund és a Tim Draper volt a legjelent&sebb, de
befektetéi kozott ott talalhaté a Startup Wise Guys, a Panda Ventures és
az ADV is. Az egyarant észt gyokertd Funderbeam és Startup Wise Guys
(SWG) kozott kiilonosen szoros az egytittmiikodés. Az SWG azzal, hogy
részt vett a Founderbeam tékebevonasaban, sajat portfoliécégei szama-
ra is lehet6vé tette a kozel 130 orszagban jelen 1év6 tomegfinaszirozasi
platform hasznalatat, egyuttal a cégek sikeres befektetésre valé felké-
szitésében szerzett tapasztalataival el6segitve a platformon megjelend
cégek tékebevonasat.

A novekedni kivané cégek és a befektetési célpontokat keresd finanszi-
rozok szamara egyarant elényos helyzetet teremt, hogy a Founderbeam-
platform mind technikai, mind pedig jogi értelemben egyedi kereske-
dési feliiletet teremt a hatarokon atnyulé tékebevonas és a részvények
masodlagos piaci kereskedése szamara. A platform erételjesen szelektal
a befektetésre jelentkez6 vallalkozasok kozott, s az erés versenyben ed-
dig a cégek alig tizedét talalta alkalmasnak a tGkebevondsra. A platfor-
mon a nagyon korai szakaszban tarté cégek kevéssé esélyesek, sokkal
inkabb az olyan, mar meglévé vevékorrel rendelkez6k szamithatnak
befogadasra, amelyek kialakult tizleti modell birtokaban jelentkeznek,
vagy igen jelent8s forgalomndévekedést terveznek.

A Founderbeam tébbféle médon teszi lehetévé a tékebevonast. Méd
van egy magankorben, el6zetesen szelektalt befektetékkel a befektetésre,
amely sordn néhany befekteté olyan iizletiangyal-hal6zatokon keresztiil
vesz rész, mint példaul az észt EstBAN. fgy a platform elésegiti az tizleti
angyalokkal térténé egytittmiikodést. Ebben az esetben az tizletiangyal-
halézat sajat maga el6zetesen vilogatja ki és értékeli a cégeket. A masik
lehetGség a nyilvanos befektetési forduld, amikor a nyilvanos t6kebevo-
nas egy eleve elbirt befektetési volumen 6sszegyjtésével indul.
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Emellett a Founderbeam Change nevi kriptovaluta platformja ugyan-
csak népszertivé valt a befektet6k korében, ahol a cégek nem t6két von-
tak be, hanem a részvényeiket tették forgalomképessé. A versenyképesség
fontos pillére a masodlagos piac, amely a Founderbeam szamara azért
biztosit elény6s poziciét, mert nemcsak a vasarlast teszi lehetévé a cégek
té6kebevonasa keretében, hanem a részvények késébbi eladdsara is mo-
dot nyajt. 2021-ben a Founderbeam mdsodlagos piaca még a nemzet-
kozileg ismert, nala tizszer nagyobb, egyesiilt kirdlysagbeli Seedrs nevi
tomegfinaszirozasi platformot is megel6zte.

A Founderbeam minden olyan engedélyt megszerzett Esztorszagban,
amely lehet6vé teszi szamdra az eurépai piacokon torténé miikodést,
emellett az Egyesiilt Kiralysdgban és Szingapurban is kiilon engedéllyel
rendelkezik. Szingapar a masodlagos piaci tevékenységhez sziikséges li-
cenc miatt fontos bazisa. E piacon a cég vonzé lehetGséget tud kindlni
olyan, gyorsan noévekvé, helyi és azsiai vallalkozasok szamara, amelyek
Eurépaban kivannak terjeszkedni, ugyanakkor az eurépai befekteték is
megismerhetik az ambiciézus szingapuri cégeket (Mde [2022].

Kelet-K6zép-Eurépaban a tovabbi ismert tomegfinaszirozasi platfor-
mok kozé tartozik a lengyel Beesfund, amely az iparag nyugati sze-
repléivel egy id6ben jott létre, de csak sokkal lassabban tudott fejléd-
ni, mivel kézel 100 befektetési forduloban alig tébb mint 16 millié
euré Osszegl téke gydjtését tudta el6segiteni (Gillet [20210]). A lett
CrowdedHero nevi sajatt6ke-alapt tomegfinaszirozasi platformot
2019-ben alapitottak. E szervezet id6kdzben mar megszerezte az euro-
pai miikodési engedélyt. A cég nemcsak fiatal vallalkozasokba torténé
befektetésre ad médot, de a masodlagos piaci miikodését is kiépitette,
igy a CrowdedHero befektetéi el is tudjak adni a korabban megvett val-
lalati részesedéseiket, s meghirdethetik érdekeltségeiket olyan igéretes
cégekben, amelyek finanszirozasi kore mar sikeresen lezarult a platfor-
mon. 2022 novemberében mar a szerb Ventu nevi tomegfinaszirozasi
platform is csoportos befektetési lehetéséget nyujtott a hitel- és befek-
tetési platformjan keresztiil (fvanov [2022]).

A Tokeportal budapesti székhelyii sajatt6ke-alapt tomegfinaszirozasi
portalt 2017-ben hoztak létre. A Dolpio csapata, egy sajattGke-alapu
tomegfinaszirozasi modellen alapulé 6tlettel az MKB Fintech inkubé-
ci6s programjanak versenyén elnyert kedvezé helyezés nyoman indult
el, majd az MKB Bank FinTechLab tizleti inkubatoraban fejlesztették
ki a projektet. A prototipusa 2017 &szére késziilt el, majd 2018-ban
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a céghez tzleti angyalok csatlakoztak, 2019-ben pedig tovabb folyt
a marka- és kozosségépités. Az els6 kozosségi finanszirozasi kampany
2020-ban indult el, majd a Hiventures nevd dllami kockazatitGke-
alap magvet6 finanszirozasként 2020 decemberében 210 ezer eurd
értékd befektetést nyujtott a platformcégnek. A platformon egy-egy
kampany 4-10 hétig tart. A T6keportalon folyt a — a termékcéla ko-
z6sségi finanszirozast megval6sité — Brancs nevii cégnek a kampénya.
Mig a Tékeportal sajatt6ke-alapta kozosségi finanszirozasi platform,
ahol a kampanyok keretében a befektetSk tulajdonrészt vasarolnak,
és hozamelvarasuk van, addig a Brancs jutalomalapt modelljében
a kampanyba beszallok terméket vagy szolgaltatast kapnak, ami sok-
kal kisebb 6sszegii befektetéseket és sokkal kisebb kockazatot jelent
(Kiss [2023], Portfolio [2022]).

Akelet-k6zép-eurdpai régioban mikodé sajattéke-alapua platformok
mellett az itt sziilet6 vallalkozasok szamdra a t6kegytjtésre ugyan-
csak lehetéséget nydjtanak az Eurépa mas orszdgaiban, valamint az
Egyesiilt Allamokban miik6dé kozosségi finanszirozasi platformok,
ugyanakkor a sikeres kampany esélye a tavolabbi piacok befektet6i
altal kevéssé ismert projektek esetében nagysagrendileg kisebb. Hogy
mégsem lehetetlen, azt a 2022 novemberében a Recursive.com nevi
internetes portal altal készitett 6sszeallitast is bizonyitja, amely a - {6-
ként a délkelet-eurépai — startupok korében legnépszertibb platfor-
mokat gytjtotte 6ssze, nem téve kiilonbséget a befektetési céla és az
egyéb kozosségi finanszirozasi szolgaltaték kozott. Ebbél az dertl ki,
hogy az amerikai Kickstarteren egyarant sikeres ko6zosségi finanszi-
rozasi kampanyt tudott lefolytatni 1,5 millié dollart gydjtve a horvat
CircuitMess cég, 190 ezer dollarral a DiFOLD nevi bolgar cég, vala-
mint a horvit, 724 ezer dollart gy(jté Miret startup. Az Indiegogon
példaul a bolgar AYO cég ért el sikert 400 ezer dollaros t6kebevona-
saval. A Crowdcube esetében a brit és bolgar kotédést Clipping cég
jart sikerrel. A Seedrs-platform pedig a roman iFactor szamara tudott
700 ezer eurd t6két biztositani (Tvanos [2022]).



6.

Kockazati toke

A klasszikus médon mtikédé kockézatit6ke-befektet6k a kirobbané
novekedésre és atlagon feliili profitabilitds elérésére képes cégeket
életiik igen korai szakaszaban kivalogatjak, majd mindaddig tamogat-
jak, amig azok értéke jelentésen névelhetd (Amit és szerzétarsar [1998],
Gorman—Sahlman [1989]). A kockazati t6ke egy olyan mechanizmust
képvisel, amely 6sszekapcsolja a részvénytSke-befektetést azzal a tu-
dassal, amelynek révén a vonzé befektetési lehetéségek beazonosit-
haték, és amellyel a cégek fejlédése felgyorsithaté (Klonowsk: [2013]).
E tudasért és a t6kéért cserébe a kockazati t6ke befektetsi atlagon
felili hozamot varnak, tekintve, hogy befektetésiik igen magas koc-
kazattal jar. Részvénytulajdonosként ugyanis nincsenek biztositékaik
arra az esetre, ha az 4ltaluk finanszirozott cég mégsem valik sikeressé,
esetleg csédbe keriil. A hozam realizalasara a t6ke kivonasakor kertl
sor, azaz akkor, amikor a befektet6k kilépnek a cég tulajdonosai ko-
rébdl, tehat amikor a kockazatit6ke-alapok tulajdoni hanyadat mas
befektet6k vasaroljak meg vallalatfelvasarlas vagy t6zsdei megjelenés
soran. A kutatdsok tapasztalatai azt igazoljak, hogy a kockazatitGke-
alapok kezel6inek aktiv tulajdonosi szerepe képes el6segiteni, hogy
cégeik sikeresebbé viljanak, gyorsabban névekedjenek, nyereségeseb-
ben mtikodjenek, és jobb eséllyel talaljanak vevét, mint kockazati t6ke
nélkiill mikods tarsaik. (Chemmanur és szerzdtdarsar [2011], Hellmann—
Puri [2002]). A kockazati t6két befektets alapok kezel6i masok pénzét
fektetik be a cégekbe. A befektetésre szant t6két hatarozott idére létre-
hozott zartkord alapokban gyftjtik ossze, s fektetik be dtmeneti idére
az altaluk kivéalasztott cégekbe. Olyan perspektivikus fiatal, technol6-
giaorientalt cégekbe, amelyek nem szerepelnek a t6zsdén. Ezek fejl6-
dését nem csupan tékéjikkel, hanem tzleti jartassaguk és kapcsolat-
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rendszeriik mozgoésitasaval is elésegitik. Részt vesznek tobbek kozott
cégeik stratégiai terveinek kialakitasaban, személyzeti munkdjaban,
Gjabb tékebefektetési forrasaik megszerzésében, valamint a vallalat
eladasanak el6készitésében. A kockazatit6ke-befektetések mindig at-
meneti idére sz6lnak, mivel a kockazatitéke-alapok kezel6inek az ala-
pok zarasakor vissza kell fizetniiik a befektetést nyjté finanszirozok
szamara befektetéseik hozammal névelt értékét.

A nagy novekedési igéreteket rejté cégek sikeressé tétele a hagyoma-
nyos kockazatit6ke-alapok esetében egyarant adédik

—a kockazati t6késeknek a sziirési folyamat soran érvényesiilé
szakértelmébdl (Chan [1983], Wright—Robbie [1996], Cumming [2006],
Chemmanuyr és szerzétdrsai [2011]);

— a szerz6dések teljestilésének folyamatos ellenérzésébdl (Admati—
Pfeiderer [1994], Gompers [1995], Bergemann—Hege [1998], Kaplan—
Stromberg [2003], Cumming—Johan [2013]);

— a befektetések biztonsdganak novelése érdekében a finanszirozas
szakaszos megvalésitasabol (Sahlman [1990], Bergemann—Hege [1998],
Cornelli-Yosha [2003]);

— a befektet6k kockazatanak megosztasat el6segité szindikalt be-
fektetési gyakorlatb6l (Lerner [1994], Filatotchev és szerzétarsai [2006],
Manigart és szerzotarsar 2006], Tian [2011]);

— a kilépések sordan kovetett médszerek alkalmazasabol (Black—Gilson
[1998], Hellmann [2006] [Giot—Schwienbacher [2007]); valamint

— az tigynokproblémat kezelni tud6é kompenzaciés rendszer érvénye-
sitéséb6l (Gompers—Lerner [1999], Metrick—Yasuda [2010]).

A kockazatit6ke-alapok kezel6i — mérlegelve a varhaté hozamot és az
ennek érdekében vallalt kockazatot — csak nagyon részletes elemzés
utan fektetnek be kockazati t6két egy-egy cégbe. Ezért kifejezetten
magas a hozzdjuk beérkezé tékebefektetést kéré ajanlatok visszauta-
sitasi aranya. A kockazatit6ke-befektet6k a hozzajuk benyujtott tizleti
tervek mindossze 0,5-1 szazalékat finanszirozzak (Kaplan—Stromberg
[2004]).”° A kockdzati t6ke igénybevételének ritkasdgat jelzi, hogy még

% Egy kozelmultbeli eurépai felmérés szerint az egy évben beérkezett 851 be-
fektetési javaslatb6l minddssze 6 szazalék vezetett befektetéshez (Soderblom és szer-
z0tdrsai [2023]).
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a legfejlettebb kockazatitGke-agazattal rendelkezé Egyesiilt Allamok-
ban is minden 600 Gj cég koziil csupan egyet finansziroznak kockazati
tékével (Kaplan—Lerner [2010] [2016.]) Még a szabadalmat bejelenté
cégek kozott is csupan 7 szazalék volt azon vallalkozasok aranya, ame-
lyek kockazati t6két tudtak bevonni (Farre-Mensa és szerzdtdarsai [2020]).
Ugyancsak az Egyesiilt Allamokban az évente létrehozott Gj cégek
korébol kevesebb mint 0,5 szazalék jutott kockazati t6kéhez (Lerner—
Nanda [2020]), mig Eurépaban ez az arany csupan 0,05 szazalék volt
(Nepelski és szerzotarsar [2016]).

Az eurdpai kockazatitGke-befektetésekre vonatkozo 2022-es felmérés
szerint — amelyben a befektet6k atlagos alapmérete 100 milli6é eurét
tett ki, s 60 szdzalékuk a korai fazisa cégekre koncentralt — atlagosan
az eurdpai befektetések 45 szazaléka dolt be, vagy nem eredményezett
a befektetés kétszeresét elér6 hozamot. Tekintve a kockazati t6ke nagy-
foku kockazatossagat, a 45 szazalék nem is annyira riaszté adat. A be-
fektetések szamanak 25 szazaléka esetében a hozam 2-5-sz6ros volt, 21
szazalék esetében pedig 5—10-szeres. Az tigyletek 9 szazaléka esetében
értek el a befektet6k tobb mint tizszeres hozamot befektetett t6kéjiikre
vetitve (Soderblom és szerzdtdrsar [2023]).

A 100 milliés alapméret egyébként messze nem tipikus Eurépaban,
noha az alapok mérete 2018 6ta 2022-ig folyamatosan emelkedett, majd
kissé lecsokkent. Az alapok méretének medianja 2022-ben 69 millio
eur6 volt, mig 2018-ban csupan 32,5 milli6 eurdét tett ki. Az ezt kovetd
két évben 54-55 milli6 eurd volt az alapméret medidnja, amely 2021-ben
erételjesen megnétt 75 milli6 euréra (Warnock [2022a]).

A kockazati t6ke jelent6ségét a rendkiviil alacsony el6forduldsi arany
ellenére vilagosan érzékelteti, hogy a sikeressé val6 cégek kozott ki-
emelked6en magas a kockazati té6kével finanszirozottak aranya. Példa-
ul az Egyesiilt Allamokban 1995 és 2018 kozott elsé izben tézsdére 16-
pett vallalkozdsok koziil 47 szazalékot kockazati t6kések finansziroztak
(Lerner—Nanda [2020]).

Az elémagvet6 befektetés rendszerint az elsé olyan befektetés, ame-
lyet egy j startup legelészoér kap, s amelyben mar kockazati t6kés is
részt vesz. Eurépaban a 2010-es évtizedben egyre tobb befektets és
kockazatitGke-alap igyekezett részt vallalni a jovébeli sikeres cégek fi-
nanszirozasaban, mégpedig abban a fejl6dési szakaszban, amikor a cé-
geknek még nem volt sem profitja, sem bevétele, sem piac altal elfoga-
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dott terméke. Az atlagos elémagvets befektetés 6sszege 2019-ben 400
és 500 ezer dollar kozott mozgott, 2022 végén pedig mar kozel jart
a 2 millié6 dollarhoz. A befektetések erételjes névekedését az is jelzi,
hogy mig 2012-ben az el6magvet6 tigyletekbe fektetett t6ke Gsszesen
385 milli6 dollart tett ki, addig 2021-ben mar 1,3 milliard dollart ka-
pott ugyanez a szegmens (Oscroft [2022]).

Az életiik legkorabbi szakaszaban t6kéhez juté cégek t6kebevona-
sanak eredményességére vilagit ra a Dealroom adatszolgaltaté altal
végzett azon felmérés, amely a kockazati téke altal finanszirozott cé-
gek talélési esélyeit az egyes cégek fejlédési szakaszai szerint vizs-
galta Eurépaban (Dealroom [2018]). (A Dealroom adatbazisa az elsé
1 milli6 dollar feletti befektetést magveté befektetésnek nevezi, az
ennél kisebb, de 250 ezer dollar feletti befektetéseket pedig az ugy-
nevezett elémagvet6 befektetések kozé sorolja. Az A befektetési kor
4 milli6 dollarnal kezdédik, és 15 millié dollaros felsé értékig tart.)
E felmérés szerint a magveté életciklusbol a cégek atlagosan 19 sza-
zaléka jutott el a legalabb négymilli6 dollaros A forduléig, mégpedig
jellemzéen harom év alatt. Azon vallalkozasok, amelyek a legneve-
sebb befektet6ktsl jutottak t6kéhez, sokkal nagyobb valészintség-
gel és gyorsabban kaptak A koros befektetést. A kezdeti id6szakban
kapott t6ke idealis mennyiségét jelzi, hogy az A koros befektetést
megeléz6en 2-3 millié dollaros befektetéshez juté cégek nagyobb va-
l16szintiséggel jutottak késébb A koros befektetéshez, mint azok, ame-
lyek a megel6z6 fazisban kevesebb t6kében részesiiltek. Ugyanakkor
a harommillié dollar feletti befektetés mar nem javitott érdemben
a konverzids ratan. A Dealroom [2018] adataibél az is kideriil, hogy
ennek ellenére egyre né a nagyobb méretd A fordulds, igy a 7-15
milli6 dollaros savban torténé befektetések ardanya.

Az eurdpai kockazatit6ke-piac az elmult évtizedben hatalmas fej-
l6désen ment keresztiil. 2015 és 2021 kozott a befektetések megtiz-
szerezédtek, majd 2022 végére a kés6bbi fejl6dési szakaszokban tarté
cégek értékelése és az ezeket finanszirozé tékeforduldk (a C és D for-
dulok) jelentsen lecsokkentek, s ez a tendencia 2023-ban is folytato-
dott (6.1. tdbldzat).
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6.1. tabldzat
A kockazatitGke-befektetések évenkénti értéke
Eurépaban, 2018-2023 (milliard dollar)

Ev Milliard dollar
2018 27
2019 36
2020 38
2021 106
2022 83
2023* 51

Megjegyzés: évesitett becslés (2023. majus 14-ig
mért adatok extrapolalasaval);

" Els6 harom negyedév.

Forrds: Atomico [2022a] 230. o, [2023].

Az eurdpai piac erételjes fejlédése az unikornisok, azaz a legalabb
egymilliard dollar értékiire becsiilt cégek darabszamanak alakulasa-
bél is nyomon kévethets. Mig 2013-ban Eurépaban csupan hat uni-
kornis cég sziiletett, 2021-ben a szimuk mar meghaladta a szazat, ami
2,5-szeres novekedés az el6zG évhez viszonyitva. 2022-ben az G uni-
kornisok szdma lecsokkent, 2022 novemberéig csupan 31 Gjabb uni-
kornis sziiletett (6.2. tdbldzat).

6.2. tabldzat
Eurépai unikornis cégek szama, 2013-2022

Ev Az unikornisok szama
2013 6
2014 21
2015 24
2016 22
2017 19
2018 39
2019 35
2020 25
2021 106
2022° 31

" Novemberig.
Forrds: Atomico [2022b] 230. o.
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Az eurdpai kockazatitéke-piac vilagszerte kittinik a magvet6 befektetések
finanszirozasa terén: 2021-ben a magvet6 befektetések kozel 40 szazalé-
kara e kontinensen kertilt sor, s a magvet6 szakaszbeli eurépai cégek irant
azota sem csokkent az érdekl6dés sem az eurdpai, sem az Eurépan kiviili
befektetSk részérdl (Michael [2023]). Eurépaban ma mér a teljes befekte-
tési Osszeg kozel 30 szazaléka a korai fazisu cégekhez keriil. Pozitivum,
hogy ez az arany kozelit az Egyesiilt Allamokban mért hanyadhoz, mig
e téren korabban jelentSs eltérés volt Eurépa hatranyara (6.3. tabldzat).

6.3. tdblazat

Az 6tmillié dollarnal kisebb befektetések részaranya az 6sszes
kockazatitGke-befektetés értékébdl Eurépaban és az Egyestilt
Allamokban, 2013, 2018, 2023 elsé féléy (szazalék)

Ev Tertilet Szézalék
2013 E;;gfi?lt Allamok 3
2018 Eg;ﬁfﬁh Allamok gg
2023 (elss felév) Eg;ﬁfﬁu Allamok 0

Forrds: Atomico [2023].

A 2008-as valsag utan nagy tomegt friss pénz érkezett az eurépai piac-
ra, amelyet alacsony kamatlabak és nulla kozeli inflacié jellemzett. Az
olcs6 pénz, azaz az alacsony kamatlabak és az alig észrevehet6 infla-
ci6 kedvez6 hozamokat igért hosszabb tavon, s ez el6nyos helyzetet te-
remtett a startupok finanszirozdsa szamara. A 2020-ban bekovetkezett
koronavirus-jarvany azonban kettévdlasztotta a befektetéseket: a digi-
talis infrastruktarat kihasznalni képes és az egészségiigyhoz kapcsolo-
dé szektorok szamara aranykort, mas teriileteken pedig csédot hozott
magaval. A jarvany enyhiilése utin meredek emelkedés kovetkezett,
amelynek a 2022 februarjaban kitort orosz—ukran haboru vetett véget.
Emellett ugyancsak negativ hatast valtott ki a névekvé inflaciot ellen-
sulyozni kivan6 kamatemelés.

Ennek nyoman a pénz megdragult, a befektetések kockazata meg-
nétt, a hosszt tavon megtérilé beruhazasok vonzereje csokkent.
A kockazatit6ke-alapok befektet6i mas, kevésbé kockazatos befek-
tetési lehet6ségeket kerestek, s igyekeztek korabbi kockazatitéke-



126 6. KOCKAZATI TOKE

kitettségiiket is csokkenteni. Mindez a kockazatit6ke-piac visszaesé-
sét vonta maga utan. A cégekbe befekteté alapkezel6k és az alapitok
targyalasaiban a kialkudott feltételek a befektet6k szamara valtak
kedvez&bbé, és sok olyan projektjavaslatot nem fogadtak el, amely
kordbban gond nélkiil talalt finanszirozé6t. Az ukrajnai orosz invazié,
a magas inflacié és a vilagjarvany miatt a globalis ellatasi lancokban
mar korabban kialakult zavarok, valamint az energiadrak emelkedése
miatt kialakult globalis valsdg egyiittesen jelent8s visszaesést okozott
a kockazatit6ke-piacon. Bar a kivalt6 tényez6k 2022 elején hatottak,
a valsag hatasa a kockazatitGke-befektet6k viselkedésében 2022 har-
madik negyedévében valt érzékelhetévé. A befektet6k kiilondsen az
érett szakaszban tarté startupok befektetéseit keriilték, amelyeket ko-
rabban nagyobb egyedi befektetések jellemeztek.

2022-ben tehat megfordult a piaci trend, s a 2023. évi els6 fél-
éves adatok azt jelzik, hogy 2023-ban a 2021-ben elért befektetések
értékének csupan felére keriil sor, ami kozel 40 szazalékos csokke-
nést jelent az el6z6 évhez képest. A prognosztizalt befektetési érték
azonban még igy is varhatéan 35-40 szazalékkal magasabb lesz, mint
2020-ban vagy 2019-ben volt.

Avisszaesés azonban nem csupan eurépai jelenség, hanem globalisan
is érvényesil6 trend. Az éves elérejelzések szerint a visszaesés — mind
az Egyesiilt Allamokban, mind Kinaban — 2021-hez képest kozel 50
szazalékos lesz. Az eurdpai visszaesés részben az Amerikabdl érkezé
t6ke visszavonuldsanak is tulajdonithaté. Mig 2021-ben, a csticsévben
minden Eurépéban befektetett dollarbol 66 cent az Egyesiilt Allamok-
bél érkezé t6kéhez kapcesolodott, addig 2023-ban ez az ardny 40 centre
esett vissza. 2021-ben az Eurépan kiviilrél érkezé befektetSk 50 sza-
zalékkal jarultak hozza a befektetésekhez, s 64 szazalékat adtak a 100
milli6 dollar feletti tigyleteknek. Ugyanezen aranyok 2022-ben 47 és
59 szazalékra csokkentek. (Atomico [2023]). A visszaesést a befektetések
szama is tiikrozi. 2022 els6 negyedévében a befektetések darabszama
Eurépaban 3000-r61 2300-ra mérséklédott, ami a legalacsonyabb da-
rabszam volt 2018 harmadik negyede 6ta. 2022 masodik negyedévében
pedig csupdn 1700 tigyletre keriilt sor. A visszaesést minden tigyletmé-
retben meg lehetett figyelni. A 2022 els6 felében végrehajtott 6sszesen
4000 tigylet 2015 masodik féléve 6ta mért barmely félévhez képest ala-
csonyabb volt (Nugent [2022]). A piaci visszaesés az évente egyre keve-
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sebb startup létrehozasabol is latszik, azaz az 4j startupok magalapitdsa
Eurépaban és Amerikaban egyarant lelassult. (A 2021-ben az Egyesiilt
Allamokban mért 18 ezer, illetve az Eurépaban mért 19 ezer j alapita-
st technolégiai startup 2021-re 14-14 ezerre esett vissza, majd 2022-re
12 ezer, illetve 11 ezer darabra csokkent tovabb.)

A kockazatitOke-ipar helyzete Kelet-K6zép-Europaban

A kockazatit6ke-alapok t6kéje a kelet-kozép-eurdpai térségben messze
nem tolti be a régié fejlettségének megfelel6 szerepét. A State of Eu-
ropean Tech 2021 cimmel Eurépa kockazatit6ke-ipararol 2021 végén
megjelent elemzésb6l (Atomico [2021]) latszik, hogy mig 2016 és 2020
kozott a kelet-kozép-eurdpai régié az eurépai GDP 10 szazalékat alli-
totta eld, s itt élt az eurdpai lakossag 27 szazaléka, addig az itteni ala-
pok az 6sszes eurdpai kockazati t6kének mindossze 5 szazalékat tudtak
csak Osszegytjteni (6.4. tabldzat).

6.4. tablazat
A kockazatitSke-alapok dltal gytjtott tékeérték, a megtermelt GDP és a lakossag
szamaranya Eurépa egyes régidban, 2016 és 2020 kozott 6sszesen (szdzalék)

A kockazatitGke- A GDP A lakossag
Régid gyUjtés részaranya  részaranya részaranya
Eurépaban Eurépaban Eurépaban
Eszak-Eurépa 38 24 17
I:“ranaaorszag és a Benelux 31 91 16
allamok
Dél-Eurépa 8 19 21
Németorszag, Ausztria, Svajc 18 26 18
Kelet-Kozép-Eurépa 5 10 27

Forrds: Atomico [2021].

A kockazatit6ke-befektetések névekedésének dinamikdjat nézve ugyan-
akkor lathat6, hogy a régié hatranya egyre csokken Eurépa fejlet-
tebb tékepiact régiéihoz képest. Erre utal, hogy 2018 és 2022 kozott
a technologiai cégekbe iranyul6 kockazatit6ke-befektetések Kelet-Kozép-
Eurépaban 44 szazalékkal emelkedtek, mig Eurépa egészét tekintve at-
lagosan csak 33 szazalékos volt a névekedés (6.5. tdablazat).
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6.5. tdblazat
A kockazatit6ke-alapok dltal befektetetett t6ke értékének névekedési
titeme” Eurépa egyes régidiban, 2018-2022" (szdzalék)

Régio Szazalék
Eszak-Eurépa 39
Franciaorszag és a Benelux allamok 37
Dél-Eurdpa 42
Németorszag, Ausztria, Svijc 27
Kelet-Kézép-Eurdpa 44
Eurépa atlaga 33

* Osszetett éves novekedési rata (CAGR).
72022 évesitett adat.
Forrds: Atomico [2022a] 360. o.

A régi6 kockazatit6ke-ipara Eurépa mas régiéihoz képest eleve késébb
jott létre, mivel csak a volt szocialista orszagok rendszervaltasat, a pi-
acgazdasag bevezetését kévetSen nyilt méd a t6kepiac ezen 14j aganak
kiéptlésére. Az agazat fejlédése az elmult hiusz évben tobb fejlédési
tazison ment keresztiil (Karsai [2012]). A régi6 orszagainak Eurépai
Unibhoz csatlakozé kore szamdra jelent6s fejlédési lehet6séget nyitot-
tak a beérkezé unios felzarkoztatasi forrasok, egészen a 2008-as val-
sag kitoréséig. Ezt kovetSen hirtelen visszaesés kovetkezett be, majd
néhany év stagnalds utan az Gjabb novekedési ciklus 2017-t6] indult
be. Ezt a koronavirus-jarvany egy évre megtorte, de ezutan a fejlédés
toretlentil folytatédott. Az Gjabb gazdasagi valsag kitérése, valamint
az Ukrajna ellen elinditott orosz haborua ismét lejtmenetbe kapcsolta
a régiobeli kockazatit6ke-ipart. A régiéban a valsagok miatti visszaesés
szinkronban tortént az eurdpai piaccal, csupan az tigyletek kisebb mé-
rete miatt némi késés volt megfigyelhet6 a piac reakcidjaban.

Akelet-kozép-europaikockazatit6ke-agazatfejlédésétakockazatitke-
befektetések értékének, darabszamanak, valamint a cégekbél valé kilé-
pés alakuldsa jellemzi. Ezen beliil a nagy 6sszegi befektetések aranya-
nak emelkedése, a fejlett szakaszban tarté startupok finanszirozasanak
novekedése, illetve a nemzetkozi kockazatitGke-alapok erételjesebb be-
kapcsolédasa jelzi a fejlédés iranyat.

A kelet-k6zép-eurépai régio piacain befektetett kockazati t6ke volume-
ne 2017 és 2019 kozott jelentGsen emelkedett (Dealroom [2021a]), 2020-
ban azonban a koronavirus-jarvany miatt némi visszaesés volt tapasztal-
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hat6, majd egészen kiugroé befektetési érték sziiletett 2021-ben. 2022-ben
a befektetések értéke ugyan nem érte el a 2021-es szintet, ugyanakkor
folytatédott a 2017 o6ta érvényesiil6é folyamatos évenkénti novekedés.
A Dealroom adatbazisa szerint 2020 és 2022 kozott a befektetések értéke
2,1-szeresére nétt, ez a novekedés 2017-hez képest 7,6-szoros emelkedést
mutatott. Ev végére a befektetések értéke mar elérte a 6,4 milliard eurdt
(6.6. tdblazat). A statisztikai adatok azt jelzik, hogy az dgazat fejl6désével
a région kiviilrél érkezé befektetések egyre nagyobb hanyadot képvisel-
nek Kelet-Kozép-Eurépa kockazatit6ke-piacan.

6.6. tabldzat
A kelet-kézép-eurdpai székhelyt cégekbe tortént befektetések értéke és megoszlasa
a befektet6k hovatartozédsa szerint, 2019-2021 (milliard euré, szazalék)

2019 2020 2021 2022
A befektet6k
székhelye milliard szdza- millidard sziza- millidrd szaza- milliard szaza-
eur6  lék eur6 1ék eur6  lék eur6 1ék

Kelet-Kozép-

P 1,4 50 1,3 48 2,5 47 1,3 20
Eurépa

Kelet-Rozép- 1 0 5 14 52 38 53 49 80
Eurépan kiviili
OSSZCS

befektetd 2,8 100 2,7 100 6,3 100 6,4 100

Forrds: Dealroom-adatbazis (letoltve: 2023. junius 24.).

A kelet-kozép-eurdpai kockazatit6ke-befektetések egy startupra juté
atlagos mérete azonban tovabbra is jelentésen elmarad az eurépai
adatoktol. A startupok atlagos befektetési mérete a régiéban 2017-t51
kezdve 2020-ig folyamatosan a 200 ezer eurds sav alsé harmadaban
mozgott, mig Eurépa egészében ezen sav kozelében haladt. 2020 utan
a kelet-k6zép-eurdpai egy startupra jutd befektetés értéke meredeken
emelkedni kezdett, s 2022 Gszére elérte a 260 ezer eurds szintet. Euro-
pa egészében azonban ugyancsak jelent6sen megemelkedett, azaz az
500 ezer eurés savba kuaszott fel az atlagos befektetési érték, igy 2022
Oszére 470 ezer eurds szinten tartott. A régi6 lemaradasa igy valtozat-
lanul fennmaradt (Dealroom [2022b] 27. 0.).

Az egyes orszagok méretét figyelembe vevé 6sszehasonlitashoz rend-
szerint a kockazatit6ke-befektetések GDP-hez viszonyitott aranyat szokas
felhasznalni, ami egy adott évben lehetévé teszi a régié egészének és
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egyes orszagainak Nyugat-Eurépaval és annak orszdgaival térténé ossze-
hasonlitasat. E mutaté alapjan az latszik, hogy 2021-ben a kelet-k6zép-
eurépai orszagok piacdra érkezé kockazati t6ke GDP-hez viszonyitott
aranya (0,3 szazalék) fele akkora volt, mint Nyugat-Eurépaban (0,62 sza-
zalék). Ezen belil kiilonésen Esztorszég (4,44 szazalék), de Litvania (0,79
szazalék) és Lettorszag (0,67 szazalék) mutatdja egyarant meghaladta az
eur6pai atlagot, s6t a svajci, a francia, a német, a spanyol, a goroég és az
olasz piac adatét. Esztorszig még a legmagasabb nyugat-eurépai hanya-
dossal jellemezhet6 Svédorszagot (1,48 szdzalék), valamint Eurépdban
a masodik helyen 4ll6 Egyesiilt Kiralysagot (1,34 szazalék) is lekorozte
2021-ben (Bain & Company [2022] 34. o.).

Arégib orszagai kozott ugyanakkor rendkiviil nagy eltérések tapasztal-

hatok a kockazatit6ke-ipar fejlettségében, ami a lakossagszamra vetitett
kockazatit6ke-befektetések értékének nagy kiilonbségében is titkrozédik.
A nagyfoku eltérés azonban nem kizarélag az egyes orszagok piacanak
fejlettségébdl adodik, hanem ugyanazon piacokon az egyes évek kozotti
nagy kilengésekbdl is, tekintve, hogy a nagy értékd tigyletekre nem fo-
lyamatosan keriil sor. Tehat attél fiiggéen is jelentSsen valtozott egy-egy
piacon a befektetés 6sszege, hogy aktualisan sor kertilt-e olyan nagyobb
értékd befektetésre, amelyet példaul unikornis cégek névekedési tékeként
kaptak a C vagy a D fordul6kban. Az adatok azt jelzik, hogy a kelet-k6zép-
eurépai régioban Esztorszag messze megel6zte a mezényt, mivel 2015 és
2021 els6 féléve kozotti idészak atlagat tekintve kiugré eredményt ért el
(6.7. tabldzat). Az egy fére jutod befektetések értéke Esztorszagban 2022-
ben kétszer akkora volt, mint akar az eurdpai rangsort vezet6 Izlandé,
akar az Eurépaban masodik legtobb befektetéssel rendelkezé Svédor-
szagé. Ugyanakkor a régiéban csupan Horvatorszag (2022) és Litvania
(2021) ért el az eurdpai atlagnal magasabb értéket.
Az egyedi nagy Osszegt befektetések egy-egy orszagbeli eltéré sulyat mas
oldalrél alatamasztja, hogy mig a 100 milli6 eurét meghaladé befektetési
tigyletek aranya 2017 és 2022 elsé féléve kozott a régio egészében kozel 50
szazalékot (48 szazalék) képviselt, addig a roman piacon a kockazatitéke-
befektetések 80 szazalékat ezek a megaiizletek adtak. Esztorszigban és
Litvanidban 50-55 szdzalékot, a cseh, az ukran és a bolgar piacon pedig
40 szazalék korili aranyt képviseltek a nagyértéki befektetések. Lengyel-
orszagban ugyanakkor igen alacsony volt a nagy 6sszegt tigyletek aranya
(b szazalék), azaz itt sok kisebb 6sszegti befektetésre kertilt sor.
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6.7. tabldzat
Az egy f6re juté kockazatitGke-befektetések értéke Kelet-Kozép-Eurdpa orszagaiban,
2015-2021, 2021, 2022 (euro)

Orszag 2015-2021° 2021 2022
Esztorszag 1967 198 1049
Horvitorszag 133 15 197
Litvania 361 240 105
Csehorszag 80 44 93
Lettorszag 170 4 51
Bulgéria 60 11 34
Szlovénia 41 4 31
Szlovikia 29 2 25
Magyarorszag 45 n. a. 18
Romdnia 116 2 17
Lengyelorszag 48 7 17
Szerbia 23 n. a. 6
Ukrajna 35 n. a. 4
Eurépa dtlaga n. a. 139 140

2015 és 2021 elsé félévének dtlaga.

Forrds: Dealroom [2021a), [2021b] 29. o., [2023] 15. o.

A 100 milli6 eurds értéket meghaladé mérettartomanyba sorolhat6
tgyletek részaranya a 2019-ben mért 59 szdzalékrol 2022-re 67 szaza-
lékra emelkedett.”” A kelet-kozép-eurépai régioban 2017 és 2022 ko-
zotti id6szakban végrehajtott orszagonkénti befektetések — leszamitva
a nagy értéki befektetéseket — rendkiviil koncentraltan fordultak elé.
A 100 milli6 euréndl kisebb egyedi tigyletek altal képviselt 6sszeg tobb
mint felét (52 szazalék) harom orszag befektetései adtak: Lengyelorszag
(2,3 milliard eurd), Esztorszég (2,1 milliard eurd), valamint Csehorszag
(1,3 milliard euro) (Dealroom [2022b] 32-33. o.).

Az egyes orszagokban a 200 milli6 eur6t meghaladé véllalati érté-
ket elért cégek szamaban is jelentss eltérés mutatkozott a kelet-k6zép-
eurodpai orszagok piacain (6.8. tabldzat).

A kelet-k6zép-eurdpai kockazatit6ke-piac Eurépa nyugati feléhez vi-
szonyitott fejlédésbeli lemaradasat a korar fdazisi tigyletek szdamottevden
magasabb részardnya is vilagosan jelzi. Az egyes fejl6dési fazisban végre-

7 Dealroom-adatbdzis alapjan sajat szamitas.
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6.8. tabldzat
200 milli6 és 1 milliard eurd kozotti értékire becsiilt cégek szama
Kelet-Kozép-Eurépa egyes orszagaiban, 2022

Ertékesitett Nem értékesitett

200 milli6 1 milliard euré 200 millio
Orszag és 1 milliard vallalatértéket és 1 milliard

eurd kozotti elért magancégek eurd kozotti

véllalatértéket elért (unikornisok)  villalatértéket elért

cégek szama szama cégek szama
Bulgéria 6 2 4
Csehorszag 9 3 10
Esztorszag 4 6 4
Horvatorszag 1 2 2
Lengyelorszag 11 1 7
Lettorszag 2 1 2
Litvdnia 6 2 7
Magyarorszag 4 0 3
Romania 1 2 3
Ukrajna 4 5 3
Egyéb kelet-kozép-

P . 9 2 2

eurépai orszagok
Kelet-kézép-eurépai 57 9% 47

orszagok Gsszesen

Forrds: Dealroom [2022b] 15. o. alapjn.

hajtott befektetési fordulok szamat tekintve a Bain tanacsadé cég 2022-
ben készitett elemzése szerint a kelet-k6zép-eurdpai régiéban 2021-ben
az elémagvetd fazisba tartozott az tigyletek 70 szazaléka, mig Nyugat-
Eurépaban ugyanebben a fejl6dési szakaszban a befektetések csupan 51
szazalékara keriilt sor. A magvet6 szakaszban nem volt jelent6s kiilonb-
ség (19 és 22 szazalék), ugyanakkor az A forduld, azaz az 1 és 4 milli6
euro o6sszegi tékét nyudjté befektetési fordulok részaranya Kelet-Kozép-
Eurépiban mindossze fele (7 szazalék) volt a Nyugat-Eur6paban mért
14 szazaléknak (Bain & Company [2022] 33. o.).

Az egymilli6 eur6 értéket elért, ugynevezett unikornis cégek
szamanak alakuldsa maga is jelzi a kelet-k6zép-eurédpai régiéban
a kockazatit6ke-befektetések fejlédését, eredményességét. Mig a ré-
giéban 2015-ben csupdn 6 unikornis sziiletett, addig 2022-re e cé-
gek kumulalt szama mar meghaladta a 44-et. A legtébb unikornis
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2021-ben és 2022-ben sziiletett, s 2020 vége 6ta szamuk megkétsze-
rez6dott. 2022-ben a régié orszagainak legértékesebb unikornisait
a 6.9. tabldzat mutatja be.

6.9. tablazat
A kelet-kozép-eurdpai régioban 2022-ig sziiletett, unikornis
statust elért legértékesebb 20 cég neve és szirmazasi orszaga

Cég neve Orszag
AirSlate Ukrajna
Allegro Lengyelorszag
Bolt Esztorszag
CD Projekt Lengyelorszag
Doclpanner Lengyelorszig
Emag Romadnia

Eset Szlovakia
Infobip Horvatorszag
InPost Lengyelorszag
Nord Security Litvania
Payhawk Bulgaria
Playtech Esztorszag
Productboard Csehorszag
Rimac Horvatorszag
Rohlik Group Csehorszag
Techland Lengyelorszag
UiPath Romdnia
Veriff Esztorszag
Vinted Litvania

Wise Esztorszag

Forras: Digital Poland [2022] 13-14. o.

Az unikornisok szamdnak meredek emelkedése azonban nem csu-
pan a kockazatit6ke-befektet6k érdeme, mivel a cégek egy része koc-
kazati t6ke bevondsa nélkiil érte el ezt a vallalatértéket. Val6jaban
a régiébeli unikornisok 6tode (22 szdzalék) nem vett igénybe a no-
vekedéséhez kockazati t6két, mig ugyanez az arany Eurdpa egészét
tekintve csupdn 7 szazalék volt, ezen beliil Nyugat-Eurépdban pedig
mindossze 5 szazalék (Dealroom [2022b] 24. o.). Ez az aranybeli el-
térés egyben arra utal, hogy a régiéban a kockazati t6ke még nem
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érheté el olyan kénnyen, mint Eurépa fejlettebb tékepiacain, azaz
a régiobeli kockazatit6ke-piac kiilléonésen a nagyobb 6sszegti befekte-
tést igényld tigyletek terén még nem tud elegendé forrast biztositani.
Amennyiben az 6sszehasonlitds nem csupan az unikornisokra, ha-
nem a startupok teljes korére vonatkozik, akkor a régiénak nincs oka
szégyenkezni, mivel a kockazati t6ke nélkil finanszirozott startupok
77 szazalékos aranya 2022-ben megegyezett az eurépai startupok
aranyaval (6.10. tabldzat).

6.10. tablazat
Kockazati t6kével és kockdzati téke nélkiil finanszirozott aktiv startupok szdma
és aranya Kelet-K6zép-Eurdépaban és Eurépa egészében, 2022 (ezer darab és szazalék)

Kelet-Kozép-Eurépa Eurépa
ezer darab szazalék ezer darab szazalék
Kockazati t6kével 3,6 23 39,1 23
Kockdézati t6ke nélkiil 15,7 77 170,9 77
Osszes aktiv startup 19,3 100 210,0 100

Forrds: Dealroom [2022b] 22. o. alapjan.

A kockazatit6ke-befektetések sikerét végsé soron a kilépések soran el-
ért hozamok jelzik. Erre vonatkozéan nem allnak rendelkezésre pub-
likus adatok, csupan az évenkénti kilépési értékek és darabszamok jel-
zi a téke visszaaramlasat az alapokhoz, illetve azok befektetSihez. Az
agazat fejl6dését azonban mutatja, hogy a befektetSk kiszallasai altal
érintett kelet-kozép-eurodpai startupok atlagos értéke 2017 6ta 2021-ig
folyamatosan emelkedett, a kezdeti 31 milli6 eur6rél 330 millié euréra
nétt, majd 2022-ben — a valsdg miatt — 16 milli6 eurdéra esett vissza,
s 2023 els6 felévében is alacsonyan maradt (6.11. tdbldzat).

Az életiik legkorabbi szakaszaban t6kéhez juté cégek t6kebevonasa-
nak eredményességére jol ravilagit a kockazati t6ke altal finansziro-
zott cégek tulélési esélyének alakulasa az egyes cégek fejlédési szaka-
szai szerint vizsgalva. A Dealroom adatszolgaltaté cég felmérése szerint
a régioébeli cégek a magvets életciklusbél igen hasonlé ardnyban és
hasonlé id6tartam alatt jutottak el az A befektetési forduléig, mint eu-
ropai tarsaik, azaz a konverzids arany a régiéban lényegében megegye-
zett az eurépai atlaggal (Dealroom [2022b] 23. 0.).



6. KOCKAZATI TOKE

6.11. tabldzat

A kelet-kozép-eurdpai székhelyt startupok kiszallasi értéke, darabszama
és atlagos értéke, 2017-2022 (millié eurd, darab)
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A kiszallasok

Ev értéke . atlagértéke

(milli6 eurd) srama (milli6 eurd)
2017 5100 164 31
2018 11 000 145 76
2019 6 800 72 94
2020 16 600 134 129
2021 77 100 234 320
2022 3700 232 16

Forrds: Dealroom adatbézis (Letoltve: 2023 janius 24.)

Kormanyzati részvétel a kockazatitéke-piacon

A kormanyzati tdmogatas Eurépaban sok éve fontos szerepet jatszik

a kockazatit6ke-befektetések finanszirozasaban. Ugyanakkor a 2021-ben

az alapok frissen gytjtott forrasai kozott az allami részvétel 18 szazalékos

szintje rekord alacsony volt, kiilondsen a 2020-ban elért 30 szazalékos szint-

hez képest, ami feltehet6en a koronavirus-jarvany miatt kiemelked6 allami

részvétel nyoman volt minden kordbbi évet meghaladéan magas. (A kor-

manyzati forrasok 6sszegének évenkénti alakulasat 1asd az 6.12. tabldzatban).

6.12. tabldazat

A kormanyzati iigynokségektdl a kockazatit6ke-alapokhoz érkezé t6ke

évenkénti értéke és részardanya Eurépaban, 2017-2021 (milliard dollar és szazalék)

A kormanyzati forras

Ev

értéke részaranya a t6kegyijtésbol
(milliard dollar) (szazalék)
2017 2,4 27
2018 2,0 20
2019 2,8 21
2020 3,8 30
2021 2,7 18

Forras: Atomico [2022a] 324. o.
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A kockazatit6ke-piacon az allami intervenci6 egyrészt a piac elégte-
len mtikodésébdl fakadé azon problémakat igyekszik feloldani, amelyek
a magvetd €s korai fejl6dési staidiumban tarté vallalkozasok finansziro-
zéasa terén kialakul6 tékerés formajaban jelentkeznek (Leleux—Surlemont
[2003]). Masrészt az allami beavatkozas a pénziigyi hozamokon tilmu-
taté tarsadalmi, nemzetstratégiai érdekek érvényesiilését igyekszik el6-
mozditani. E célok kozé tartozik a munkahelyteremtés és a gazdasagi
novekedés serkentése meghatarozott térségekben vagy szakteriileteken
(Lerner [2009], Murray és szerzdtarsar 2012]).
gben — alapvetéen haromféle szerepet jatszhat (Standaert [2019]). Az
elsd esetben allami alapkezel6k dontenek a portfélidjukba keriils cégek
kivalasztasarél, majd végzik a hozzaadott értéket novels tevékenysége-
ket, s ellenérzik a cégek fejlédését. A mdsodik esetben az dllam privat
kockazati t6kebefektet6kkel szindikdltan fektet be. Ekkor az 4llami
kockazati t6kések a maganbefektet6k tevékenységére alapozzak a be-
fektetéseiket, rajuk bizva a cégek kivalasztasat és felnevelését. A har-
madik esetben az allami kockazati t6kések az alapok alapja konstruk-
cibban csupan azon privat kockazatit6ke-alapok kivalasztasaban
vesznek részt, amelyekbe tékét fektetnek. A kontinentalis Eurépdban
az allami befektet6k ugyanolyan feltételekkel (pari passu) tektetnek be
az alapokba, mint a maganbefektet6k, mivel az allami tamogatasokat
tilté eurdpai szabdlyozas korlatozza a privat befektet6k odavonzasa-
ra szolgalé lehetség alkalmazasat (Aernoudt [2017]). Kivétel ez aldl,
ha a befektetésekre gazdasagilag elmaradott térségben vagy a cégek
fejlédésének legkorabbi szakaszaban keriil sor. Ekkor méd van arra,
hogy a maganbefektet6k a befektetési aranyuk alapjan nekik jarénal
nagyobb hanyadot kaphassanak a hozamokbdl, illetve a veszteségek-
nek kisebb hanyadat viseljék (Karsai [2018]).

Az allam kockazatitGke-piaci részvételével kapcsolatban szamos fenn-
tartas fogalmazo6dik meg. Ez részben a cégek megfeleld kivalasztasahoz
és felneveléséhez sziikséges szakértelem, objektivitas és Osztonzottség
megkérddijelezésébdl, illetve a privat forrasokra gyakorolt kiszoritd
hatas lehet6ségébdl adodik (Colombo és szerzétdrsar [2013]). Ugyanis az
allami beavatkozas eredményessége, ezen beliil a finanszirozashoz juté
cégekre gyakorolt hatdsa nagyon kiillénb6z6 attél fiiggéen, hogy az al-
lami forrasok milyen mechanizmuson keresztiil jutnak el a cégekhez:
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kozvetleniil vagy privat kockazati t6kebefektet6khoz tarsulva. A ne-
gativ hatasok kivédésének két alapvet6 kovetelménye: az irdnyitast és
lebonyolitast végz6 szervezetek fliggetlensége a politika szerepl6itdl,
valamint a privat befektet6kt6l megkovetelt jelentés aranya tarsfinan-
szirozas (Bai és szerzdtdarsai [2022], Lerner [2022]).

Allami szerepvallalas a kelet-kozép-eurdpai
kockazatit6ke-piacon

A kelet-kozép-eurépai székhelyl kockazatit6ke-alapok tékegytjtése
nem egyenletes folyamat, tiikr6z6dik benne a megtakaritok aktualis
kockazatvallalasi hajland6saga, amely pedig egyarant fiigg az infla-
ciotol, a kamatoktdl vagy a geopolitikai helyzet alakulasatol. Az itte-
ni alapok kiemelked6 6sszegt t6két gytjtottek 2018-ban, ekkor 6sz-
szesen 800 milli6 eurd téke érkezett 30 Gj régids alapba. Ezt kdvet6en
a koronavirus-jarvany hatasara a t6kegytijtés jelentésen, majdnem a fe-
lére esett vissza, majd 2021-ben ismét megélénkiilt, ekkor az alapok
kozel 550 milli6é eurét gydjtottek, szamuk viszont csupan kicsit tobb
mint harmada volt a 2018-ban felallitott Gj alapokénak. 2022-ben is-
mét jelentSs Osszegl téke aramlott a régidbeli alapokhoz, ahol a fris-
sen gyujtott téke volumene az el6z6 évinek haromszorosara, az alapok
szama pedig tobb mint kétszeresére emelkedett. A kelet-kozép-eurdpai
t6kealapok atlagos mérete igy Osszességében — 2021 kivételével — folya-
matosan emelkedett, a 2017-ben elért kozel 22 millié eurérél 54 millio
euréra nétt (6.13. tdbldzat).” Ugyanakkor a régiés alapok mérete to-
vabbra is messze elmarad az Eurépdban létrehozott alapok 100 millié
eurods atlagos méretétSl (Soderblom és szerzdtdarsar [2023]), azaz a nove-
kedés f6ként a mikroalapok kérében tortént, igy a startupok kiugrasat
lehet6vé tevs C és D fordulok finanszirozasa tovabbra is a régién kiviili
alapok befektetési hajlandésaganak fiiggvénye maradt.

Az alapokhoz beérkezé forrasok volumene mellett a kockazatitéke-
alapok altal befektetett t6ke volumenét, a portféliocégek kivalasztasa-
nak szempontjait és alapossagat, valamint a cégek fejlédésének érde-
mi menedzselését jelentésen befolyasolja az alapok finanszirozéinak

* Dealroom-adatbazis alapjan sajit szamitas.
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6.13. tdblazat
Kelet-Kozép-Eurépaban felallitott Gj kockazatit6ke-alapok évenkénti értéke, szima
és atlagos értéke, 2017-2022 (millié eurd, darab)

Adott évben létrehozott 4j alapok

Ev

tékeértéke . atlagos értéke

(milli6 eurd) srama (milli6 eurd)
2017 304 14 21,7
2018 804 30 25,8
2019 432 14 30,8
2020 344 6 57,3
2021 546 12 45,5
2022 1500 28 53,6

Forrds: Dealroom-adatbazis (Letoltve: 2023. janius 24.)

tipusa. Amennyiben a privat megtakaritasokat gydjté intézmények
aranya a t6kebefektetésben alacsony, akkor automatikusan megné
az allami forrasok jelent6sége. Valdjaban a régidbeli alapok forras-
ellatasat 2016 6ta mindvégig az dllami intézményektil szdarmazo téke do-
minancidja jellemezte. Kiillonosen a 2017-ben és 2022-ben létrehozott
4j alapok t6kéjéhez jarult hozza az allam magas, 63, illetve 58 sza-
zalékos aranyban, ami a privat befektetések és ezaltal a piaci szem-
pontok hiattérbe szoruldsahoz vezetett. E helyzet egyarant hatranyt
okoz a régiobeli befektetéseknél mind az igéretes startupok megfe-
lel6 szakértelemmel és gondossaggal torténd kivalasztasa, mind az
alapkezel6k vallalkozasi tapasztalatainak érvényesitése, mind pedig
a fejlédési szakaszokhoz illeszkedé tékefordulok megvalésithatésaga
szempontjabol. Ugyanakkor korantsem mindegy, hogy az allami for-
rasok allami tulajdond alapkezelSk altal menedzselt alapok kozveti-
tésével kertilnek-e a startupokhoz, vagy az allam tgynevezett alapok
alapja konstrukciéban — azaz maganalapkezel6ket megbizva — fekteti
be a koltségvetési forrasokat. Vagyis a kérdés az, hogy az allam enge-
di-e érvényesiilni a piaci szempontokat.

Pozitiv fejlemény, hogy a régié piacain ez utébbi megoldas egyre na-
gyobb teret nyer, igy az dllam els6sorban a privat alapkezel6k, és nem
pedig a finanszirozand¢6 startupok kivalasztasaban vesz részt. Ilyen
konstrukciét takar tobbek kézott PFR Ventures (lengyel), a Czech Fund
of Funds (cseh), a Croatian Growth Investment Programme (horvat),
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a Regional Funf-of-Funds Roamania (roman) vagy a Fund Manager of
Financial Instruments in Bulgaria (bolgar) allami program. Az eur6-
pai forrasokat kozvetité régids intézmények — igy az észt Kredex, a lit-
van Invega, a lett Altum, valamint a magyar MFB - altal kezelt t6ke
befektetése is ebben az irdnyban valtozik (6.14. tdblazat).

6.14. tablazat
A kelet-kézép-eurodpai székhelyt kockazatit6ke-alapok dltal gytjtott téke évenkénti
osszetétele az alapokba befektetd intézmények tipusa szerint, 2017-2021 (szazalék)

Hozzajarulas az adott évi t6kegyiijtéshez (szazalék) Gytijtott
téke
Ev allami  csaladi Ssszesen

alapok  nagy-

iig}fné‘)k- vagyon- alapjai vallalatok bankok egyéb 8sszesen (millisrd
ségek  kezel6k euro)
2017 63 17 25 100 0,6
2018 31 18 7 15 - 12 100 0,6
2019 52 - - 24 - 5 100 0,8
2020 34 19 11 10 6 20 100 0,7
2021 58 12 9 11 - 11 100 0,8

Forrds: Bain & Company [2022] 30. o. alapjan.

A befektet6i kornyezet jelent6s romlasanak vilagszerte érzékelhetd jelei
érzékenyen érintik a régidbeli kockazati t6keipart is. A régié gazdasagai
— geopolitikai helyzetiiknél fogva — kiilonésen megszenvedik az inflacié
megugrasat, kiillonos tekintettel a gaz- és olajszallitasok kényszert atren-
dezddésére, az eurdéovezetbeli novekedés lassulasat, a novekvs kockazat
pedig negativan hat az itteni befektetésekre. Csokkent a kockazatitéke-
befektetések szama és értéke, a nyilvanos piacon frissen megjelené cé-
gek részvényarfolyamai esésnek indultak, ami elbatortalanitotta az Gjabb
cégeket a tézsdei megjelenést6l, varhatéan az 6 korabbi befektetik is
kevésbé tudnak befektetéseikbdl kiszallni, tovabb csokkentve ezzel az
Gjabb tgyletek finanszirozasanak esélyét. Mindez kihat a nem t6zsdei
startupok értékelésére is, szamukra is megnehezitve a friss t6ke bevona-
sat, bar a kozelmultban felt6késitett cégek még kevésbé érzik a befekte-
t61 hangulat megvaltozasat. A kelet-kozép-europai térség foldrajzi helyzeténél
fogva kiilondsen kitett az orosz—ukrdn hdborinak, ami egyeldre — remélhetden
atmenetileg — erdteljesen csokkenti a nemzetkozi kockdzatitoke-iparba torténd
mélyebb beépiilés éppen javuldasnak indult esélyeit.



Uj tipusu intézmények kifejlédése
az lzleti inkubacios piacon

Uzleti angyalok altal inditott
technolodgiai befektetési platformok

Az tizleti angyalok befektetéseinek elterjedését (,demokratizalodasat”)
olyan 4j struktarak is elésegitik, amelyek konnyebbé, egyszertibbé és
lényegesen koltséghatékonyabba teszik a kis 6sszegt befektetések val-
lalkozasokba torténé befektetését, mik6zben nem nehezitik meg a ké-
s6bbi té6kebevonasi korok megvalodsitasat. Az Gj struktarak alkalmaza-
sa révén lehet6vé valik, hogy — szemben a befektet6k kozott korabban
dominalé ultragazdag személyekkel — immar a kisebb 6sszegti t6kék
vallalkozasokba fektetése is elterjedjen.

Az tizleti angyalok altal létrehozott és mtikodtetett internetes be-
fektetési platformok segitenek a legjobb korai fazisa cégekbe kozosen
befektetni a befektetsi hal6zat t6kéjét. Ezen keresztiil kockazatitéke-
alapok, angyalbefektetSk és ezek szindikatusai egyarant 6sszeallhatnak
ugyletek finanszirozasara, fiiggetleniil attdl, hogy 6k maguk mas-mas
szabalyozas ala tartoznak. A befektetés egy kattintasra egyszertisodik
le, ami a legegyszertibb médjat kinalja egy online létrejové angyalszin-
dikatusnak vagy kockazatit6ke-alapnak. Az er6forrasok egyesitése le-
het6vé teszi az tizleti angyalok t6keerejének novelését és az élvonalbeli
cégekhez torténé hozzaférését, még akkor is, ha egyébként 6k maguk
nem ismerik az alapitokat.

Az tizleti angyalok altal megosztott tudas és tapasztalat az alapiték
tdmogatdsara a t6kén tdl is fontos része a korai fazisa befektetéseknek.
A platformok technolégiat, jogi és pénziigyi jartassagot nydjtanak és na-
gyobb felhasznaldi élményt adnak a t6zsdén kiviili piacon, lehetséget biz-
tositanak a teljesitményalapu dijazasra és — a kockazatit6ke-piacon ismert
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moédon — a hozambdl torténd részesedésre. Korabban ez a tevékenység
a rendkiviil magas jogi koltségek és a nagy mennyiségli adminisztracié
miatt nem val6sulhatott meg. Az automatizalt platformok felgyorsitottak
a dontéshozatalt és a hatékony t6kekihelyezést, ami végs6 soron lehet6vé
teszi, hogy a cégalapitok az tizlettel tudjanak foglalkozni.

Az 1j befektetési platformok nemcsak a tékegytijté cégek és a poten-
cialis angyalbefektet6k szamara konnyitik meg a bemutatkozast és igy
befektetési lehet6ségek megtaldlasat, de azt is lehet6vé teszik, hogy az
angyalok a vallalkozasokhoz eljuttassak tanacsaikat, el6segitve a cégek
optimalis menedzselését. Kordbban a fiatal cégek alapitéi dltaldban
igyekeztek korlatozni befektetSik szamat, hogy csokkentsék az ezzel jaré
adminisztraciés terheket, kiillonosen a késébbi befektetési forduldk és
a tulajdonosok jévahagyasat igényl6 dontések végrehajtasanak nehéz-
ségel miatt. Az 4j platformokon specidlis szervezeten (Special Purpose
Vehicle, SPV) keresztiil az is lehetévé valt, hogy a nagyszamu kisbefektets
befektetése egy esernydiigyletként (befektet6ként) szereplejen. Az angya-
lokat 6sszekotd platformok azonban nemcsak az alapitok szamara val-
tak igen hasznossa, de megnyitottak a finanszirozasba torténé beszal-
las lehet6ségét olyan angyalok szamara is, akik nem tudtak volna nagy
Osszegl befektetéseket megengedni maguknak. Ezzel az tzletiangyal-
tipust befektetés az emberek korabbinal sokkal népesebb kore szamara
nyilt meg, igy példaul tobbek kozott cégeikbdl sikeresen kiszallé korabbi
alapitok és vallalatvezetSk szamara is. Tovabbi elénye e platformcégek-
nek, hogy atvallaljak a back office teendéket, s igy a befektetés végzésével
egyltt jaro regisztracids, igyvédi, banki és egyéb adminisztracios dijak,
valamint mas tipusa koltségek is alacsonyan tarthatok.

Osszehasonlitva a kézosségi finanszirozassal, ahol egy befektetd csak
egyike a sok ezer arctalan befektetének, az tizleti angyalok platformja-
in keresztiili befektetés biztositja az tigyletekbe térténé mélyebb belela-
tast, alkalmankénti tanacsadast és ezen keresztiil a korabbi startupok
tamogatdsa soran megszerzett tudas ismételt megosztasat is. Raadasul
e platformok hozzajarulnak a befektet6k sokszintségének el6segitésé-
hez is, példaul a n6i angyalok aranyanak névekedéséhez (Huet [2022]).
Sokkal stirtibb szovésti kozosségeik révén jobban Kkisziirik a rossz be-
fektetéseket, azaz befektet6iknek transzparensebb koérnyezetet kindl-
nak. Ez a befektet6k szdmara lehetévé teszi a startupok hatékonyabb
értékelését, kivalasztasat és finanszirozasat, raadasul a ,,sima” kozossé-
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gi befektetési platformoknal sokkal jobban elkotelezett befektetsi kor
részeként miikodnek (Taylor [2023]).

Az ilyen 4j tipust konstrukciét lehetévé tevé technolégiai platfor-
mok elsé legismertebb képvisel6je, az AngelList internetes platform
volt, amelynek miikodése nyoman az Egyesiilt Allamokban jéforman
divatta, statusszimb6lumma valt kis 6sszegek 0j technolégiai cégek-
be torténd befektetése. Az AngelList egy 13 éve m(ikods, San Fran-
cisco-i startupokat finanszirozé platform és kozosség. A platformcég
hét évvel az el6z6 t6kebevonasi korét kovetSen ismét friss t6két tudott
bevonni 2022-ben C fordul6 keretében 100 milli6 dolldros 6sszegben
a Tiger and Accomplice befektet6t6l, négymilliard dollaros cégértéken
(Mascarenhas [2022]). Az AngelListhez hasonlé platformok kézé tartozik
az Egyesiilt Allamokban a Carta, a Flow, a Party Round vagy a Stonks
is. Eurépaban, ahol szdmos szabalyozasi el6iras nehezitette a hasonlo
befektetések meghonositdsat, egészen 2021-ig nem terjedt el az 0j tipu-
sa tokegytijté platformok létesitése. 2021 végére azonban, amikor mar
Eurépaban is fellendiilt a technolégiai startupok finanszirozasa, itt is
egy tucat olyan platform jott létre a legnépszertibb befektetési piaco-
kon, amelyek megkonnyitették az angyalok és a véllalkozok egymasra
talalasat, a kis osszegi befektetésekkel jelentkezd angyalok szindikalt
befektetését jelentds kezelési koltség vallalasa nélkil.

Eurépaban az Odin az egyike azoknak a technolégiai platformoknak,
amelyek szdmos tzleti angyal szdmara teszik lehetévé a befektetéseket.
Az angyalok csoportosan vagy szindikalt médon rajta keresztiil tudnak
befektetni. Tébbnyire 10-15 angyal vesz részt egy tigyletben, azaz fek-
tet be egyttt. Ugyancsak népszeri és nagyon aktiv Eurépaban — kiilo-
nosen német nyelvteriileten — a Vauban platform, amelyet 2022 elején
az amerikai Carta vasarolt fel (Warnock [2022b]). Az SPV-konstrukcié
lehet6vé teszi, hogy a befektet6k csak sajat adohatésagaik elSirasai sze-
rint adézzanak, de magat a befektetési szervezetet nem terheli kiilon
ado (tax transparent).”® Hasonlé céllal miikédik a belga Roundtable plat-
form, amely harommilli6 eurés befektetést kapott a platformot haszna-
16 100 tzleti angyaltél annak érdekében, hogy fellenditse az angyalbe-

% A Vauban immar egymilliard dollar értéki t6kebevondsra nyujtott lehetSséget,
tobbek kozott olyan sikeressé valt cégekbe, mint a Revolut, a Bolt, avagy az Airbnb
(https://www.vauban.io/; BAE [20220]).
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fektetéseket Europaban. A 2022 végén létrehozott platformon keresztiil
2023 marciusdig eltelt id6szakban mar tobb mint 100 tgylet sziiletett,
atlagosan 50 milli6 eurés vagyont kezelve. A platform az amerikai
AngelListhez képest kifejezetten eurépai jellegt, az itteni befektet6k
specialis igényeire szabtak, megfelel az eurépai ko6zosségi direktivak-
nak, s befektetéi vilagszerte helyezhetnek el rajta keresztil t6két. Bar
korabban is volt méd a csoportos befektetésre, de a platform sokkal
inkabb felhasznalébarat médon teszi ezt (Taylor [2023]). A Roundtable
platformon egy tigyletben atlagosan 20 befektets vett részt, az egy tigy-
letre jut6 befektetések mérete 50 ezer és 2,5 milli6 eur6 kézott mozgott,
s atlagosan 500 ezer eurdt tett ki. A befektetési csoportokban részt vevé
egyedi tizleti angyalok befizetése 15 ezer eurd koriil alakult, de lehetett
akar ezer vagy 250 ezer eurds is (Nowshin [2023]).

Kockazatit6ke-alapok altal inditott
uzleti angyal programok

A kockazatit6ke-alapok altal inditott iizletiangyal-program ma mar
egyaltalan nem ritka, szamos alap indit ilyen programot. Ilyen tizle-
tiangyal-programot inditott tobbek kozott a Blossom Capital, az Ada
Ventures, a Backed VC és a Sequoia alap. Mivel az tizleti angyalok sza-
ma Eurépaban viszonylag korlatozott, minél tébb programot hirdetnek
meg az alapok, a jelentkez6k kindlata annal sztikebb. A programok
szambeli gyarapoddsa azonban mégis j6 dolog az 6koszisztéma szem-
pontjabol, mert jelzi az angyalok szamanak novekedését.

A londoni Atomico kockazatit6ke-alap, amely 2018 6ta indit an-
gyalprogramokat, 2022-ben mar a negyedik olyan angyalprogramjat
hirdette meg, amely némileg kiilonb6zott az altala szervezett korabbi
hasonlé programoktél. 2021-ben ugyanis az Atomico 18 angyalt to-
borzott, és fejenként 100 ezer dollart adott arra, hogy e tékét az an-
gyalok befektessék eurdpai startupokba. A program 12 hénapig tar-
tott. Kifejezett mentoracié6 nem tartozott hozza, ezt inkdbb a korabbi
résztvevékre biztak, akik organikus médon segitettek az angyaloknak.
Az 0j rendszerben az alap csak nyolc angyalt valasztott ki, amelyek-
hez havonta egy-két tovabbi jelentkezét vont be, azaz gordiulé médon
szervezte a programot, s a kivalasztott angyaloknak 200 ezer dollart
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adott, nem csupan egyéves, hanem hosszabb tava kapcsolatot kiépitve
veliik. A 2021-es kohorszban az angyalok 81 befektetést hajtottak vég-
re, s a korabbi programok résztvevéi tovabbi 46 befektetést végeztek,
igy a kockazatit6ke-alap tizletiangyal-programja nyoman 6sszesen 14
eurépai orszagban 127 befektetésre keriilt sor. Az alap sajat bevalldsa
szerint maga is sokat tanult az angyaloktdl, az angyalprogramok sza-
mos résztvevdje pedig maga is kockazati tékéssé valt. (Példaul az észt
Karina Univer befektetési vezet6ként id6kozben a magvets Specialist
Venture Capital alaphoz csatlakozott — Partington [2022].)

Alondoni Blossom Capital 2020-ban inditotta el nagyméretd, 6tmil-
li6 dollaros tizletiangyal-programjat, hogy segitse a gyakorlati vezet6k
angyalbefektetévé valasat. A Blossom alap azéta — hogy mar céljat si-
keresen elérte — megsziintette a programot. A program kissé bonyo-
lultan mtikodott. A Blossom Capital terve az volt, hogy az angyalok
révén 250 ezer dollart fektet 20 cégbe, mikozben az angyalok szdmara
mentoraldst biztosit. Az angyalokat emellett meghivtak, hogy fektesse-
nek be az alappal egyiitt is a cégekbe. 13 angyal szerepelt az alap lis-
tajan, akik kordbban minannyian cégalapitok vagy felsévezetSk voltak
eurdpai unikornisokban (Lewin—Osman [2021]).

Kockazatitoke-alapok altal létrehozott
cégvadasz halozatok

Mivel a kockazatitéke-alapok kozott egyre erésebb verseny folyt a korai fa-
zisu befektetések megszerzéséért, sok alap cégfelderits halézatokat épitett
ki az igéretes startupok felkutatasara. Az eurépai startup-ckoszisztéma
viszonylag 1j vonasat jelzi a cégvadaszhalézatok megjelenése, amelyet
olyan startupokat mtikodtets szakemberek alkotnak, akik kockazatitéke-
alapokkal mikoédnek egytitt annak érdekében, hogy az alapok szdmara
minél tobb befektetési lehetSséget deritsenek fel. A cégvadaszhalézatok
lehet6vé teszik, hogy a kockazatitGke-alapok kezel6i dltaluk kevéssé is-
mert szaktertiletekre és foldrajzi régiokba is bejussanak. A cégvadaszo-
kat vagy dijazassal, vagy a hozambél val6 részesedéssel jutalmazzik.
A kockazatit6ke-alapok szamara ugyanakkor a cégvadaszprogramok
felépitése id6- és tékeigényes feladat. Igy inkabb csak a nagyobb, régebb

6ta miikods kockazatitéke-alapok szamara jelentenek valés lehetGséget.
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A kockazatit6ke-alapok altal inditott cégvadaszprogramok az alapok
és az tizleti angyalok egytttmiikodésének 1) formajat képviselik. Ezek
a programok egyarant el6nyosek a kockazati t6késeknek és a cégvada-
szoknak, s valamivel kevésbé a cégalapitoknak.

A cégvadaszok rendszerint olyan korabbi cégalapitok vagy fels6 veze-
t6k, akik kiéptlt kapcsolati hdléjukkal — masokat megel6zve — j6 eséllyel
taldlnak befektetésre varo, korai fazisban tart6, igéretes cégeket. Rend-
szerint teljes dllasuk vagy sajat cégiik van. A vadaszat olyan tevékenység,
amely segit abban, hogy a cégvadaszok jelentésebb kockazatvallalas nél-
kiil ismerjék meg a kockazati t6kések gondolkodasat. A vadaszok ugyan-
is nem a sajat t6kéjiiket fektetik be a kiszemelt vallalkozasokba, hanem az
6ket megbiz6 kockazatit6ke-alapok pénzét. A kockazati t6kések szamara
a cégvadaszprogramok lehetévé teszik, hogy nagyon korai szakaszban,
nagyon kis részesdéseket szerezzenek 20-30 ezer eurd befektetéssel. Ez
elegend6 6sszeg ahhoz, hogy betekintést nyerjenek egy-egy startup tel-
jesitményébe, és potencialisan olyan kapcsolatot alakithassanak ki veliik,
amely alapjan még id6ben meg tudjak szerezni az adott céget a piacon
megjelend tobbi kockazatitéke-alap orra el6l.

E programok keretében a cégvadaszatra jelentkez6k olyan megalla-
podast kotnek egy-egy kockazatité6ke-alappal, amelyben véllaljak, hogy
befektetési ajanlatokat deritenek fel ugy, hogy sajat halézatukon keresz-
tiil informaciét szereznek a potencidlisan befektetésre érett cégekrdl,
s errdl tdjékoztatjak az érintett alapot, valamint egy kisebb 6sszeggel
(25 ezertSl 50 ezer dollarig) maguk is részt vesznek az adott befekte-
tésben. Amellett, hogy tanacsokat nyajtanak az alap szamara, elvégzik
a befektetést megel6z6 részletes el6vizsgdlatot, s ha az adott vallalko-
zast az alap a maga szamara végul kivalasztja, akkor részesedhetnek az
adott vallalkozds hozamaibél. Dijazasuk mellett tehat részesedést kap-
hatnak a befektetések hozamabol azoknal az tigyleteknél, amelyeknél
sikeresen elGsegitettek a befektetéseket. Létezik olyan vadaszprogram
is, ahol a vadaszok az egész alap profitjabol részesednek, nem pedig
csupan az altaluk javasolt sikeressé valt befektetésekébdl. Ez sokkal el6-
nyosebb a cégvadaszok szamara.

A megallapodas sokszor Kkiterjed a felderit6knek szervezett képzési
programokra, valamint az altaluk az alapnak nyujtott szolgdltatasra és
egyéb moédon torténd erdfeszitésre. A megbizas kikotheti azt is, hogy
az adott felderité csak az adott alap szdmara dolgozhat, de ez nem
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sziikségszert. A felderitésre védllalkozé cégvadaszok vagy maguk is val-
lalkozok, vagy olyan ismert tizleti angyalok, akiket az adott alap a sajat
ugyletkore szélesitéséhez hasznal fel. A felderit6 megbizds mindkét fél
szamara el6nyos lehet, mivel az alap olyan cégben szerezhet befekte-
tést, amelyhez mds médon nem jutott volna hozz4, s a felderité szamara
csak akkor kell fizetnie, ha a befektetés sikeres lesz.

E megoldasnak ugyanakkor a kivalasztott startupokra nézve arny-
oldalai is vannak. E befektetésekre rendszerint a vallalkozasok fejl6-
désének igen korai stadiumaban keriil sor. A cégvadaszoktol kozvetle-
niil kapott t6ke nagy valészintséggel kevesebb, mint az alaptél kapott
befektetés lenne. Emellett a startupok az érintett alap hirnevét sem
tudjak befektetési szerkezetiik kialakitasakor sajat tekintélytik névelése
érdekében feltiintetni. Mik6zben e megoldas olcsé lehetSséget nyujt az
alapok szamdra az tigyletek generdlasahoz, azon indulé cégek alapitéi
szamara, amelyeket az alapok a kés6bbi finanszirozasi korokben mar
nem kivannak tdmogatni, hatranyt jelent.

Amikor cégvadaszok kivalasztanak egy tigyletet, akkor a cégvadasz
neve szerepel befektet6ként, s startup nem hasznalhatja a cégvadaszt
megbizé alap nevét. A piac szamara azonban ismert, hogy a cégvada-
szok mely alapok nevében fektetnek be a cégekbe. S ha a széban forgé
alap kés6bb sem fektet be a cégvadasz mellé, az a piac szamara azt jel-
zi, hogy a startup mégsem eléggé vonzo, s igy szamara mas alapoktol
is megneheziil a té6kebevonas. E hatranyt némileg kompenzalja, hogy
a cégvadaszok megjelenése kezdetben mindenképp noveli az elérhe-
t6 tokét. A t6két keresé cégeknek ezért érdemes megfontolniuk, hogy
elfogadjik-e a cégvadaszok befektetéseit, vagy inkdbb olyan fiiggetlen
angyalokat valasztanak befektetének, akik maguk is érdekeltek lesznek
a cég sikerében (Chuong Degrote [2021]).

A cégvadaszprogramok 1j eleme, hogy mivel a cégvadaszok egy id6
utan mar kevésnek érzik, ha csak egyetlen alapnak dolgoznak, olyan
platformok is alakultak (példaul a Landscape platform), amelyek lehe-
tévé teszik, hogy a cégvadaszok a kockazati t6kések széles korével meg-
osszak a befektetésre érdemes cégekre vonatkoz6 javaslataikat. E plat-
formok lehet6vé teszik, hogy a potencialis befektet6k bejelentkezzenek
a cégvadaszok 4ltal tizemeltetett platformokra, megjeloljék az altaluk
keresett cégek jellemzdit, s a platformokon hozzaférjenek a cégvada-
szok altal felhajtott befektetési lehet6ségek listdgjahoz. E platformokon
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a cégvadaszok csupdn ajanlasi dijat kapnak az tigyletekre vonatkozé ja-
vaslataikért. E platformokon a hagyomanyos cégvadaszprogramoknal
kevesebb a bemutatkozasi lehet6ség, és az tigyletek intézési folyamata
is lassabb. A cégvadaszat megnyitasa a piacterek szélesebb kore szama-
ra ugyanakkor felpoérgetheti a talalatokat, és tobb olyan cégalapitét is
kiszolgdlhat, akiknek ezzel megné az esélye arra, hogy a befektet6k
kivalasztjak Sket. A programok sikere sokban fiigg a cégvadaszok és
a megtalalt cégek mindségétsl. E modellel kapcsolatban még nem egy-
értelmd, hogy jobb megoldast képvisel-e, mintha a cégvadaszok csak
egyetlenegy alappal allndnak kapcsolatban. A hagyomanyosabb cégva-
daszprogramokban ugyanis a cégvadaszok szorosabb kapcsolatot épite-
nek ki a kockazati t6késekkel, ami nagyobb bizalmat teremt a megala-
pozott befektetési dontésekhez (Hodgson [2022a)).

A felderit6 programok Eurépaban is egyre inkabb terjednek. Olyan
neves kockazatit6ke-alapok, mint az Accel, a Sequoia és az Atomico
egyarant rendelkeznek cégvadaszprogrammal. Az Accel kockazatit6ke-
alap kezelGje az Egyesiilt Allamokban mar 2017 é6ta indit felderits
programokat, s igy mar harom ottani kohorsszal rendelkezik, amelyek
keretében tobb mint 200 cég jutott befektetéshez. Hasonl6é eurdpai
programja 2020-ban 21 felderit6vel 12 varosban és 10 orszagban indult
el, s a legsikeresebb eurdpai technolégiai cégeknél miikodik. (Eurépai
felderit6i kozé tartozik Kelet-K6zép-Eurépabdl Dan Oros, aki a Google
és a Youlube roman részlegének marketingvezetdje.) A 21 eurdpai
felderit6 egyarant tapasztalt cégalapito, illetve cégek mutkodtetéséhez
érté szakember. Az Accel kockazatitéke-alap egyenként 200 ezer dol-
lart ad minden eurépai felderit§jének, ami 100 dollarral magasabb,
mint a Sequoia e célra elkiilonitett hozzajarulasa a cégvadaszok szama-
ra. Az Accel programjaban a cégvaddszok szamdra nem ir el6 minima-
lisan teljesitendd kvotat, s ugyancsak rugalmasan kezeli a befektetések
itemezését és gyakorisagat. A cégvadaszoknak atadott t6ke az Accel
2019-ben felallitott 575 milli6 dollaros alapjabdl szarmazik. A cégvada-
szok hozamrészesedést kapnak az alapbdl, azaz ha az altaluk felderitett
startup jol teljesit, akkor 6k is részesiilnek ebbdl, s6t extraelényhoz is
jutnak abban az esetben, ha az Accel maga is befektet6ként vesz részt
az altaluk felhajtott cégben. A cégvadaszok atlagosan 20 ezer dollaros
befektetéseket végeznek egy cégben, s frissitéen hatnak az Accel alapja-
ra azaltal, hogy olyan tertileteket fedeznek fel szamara, ahol kordbban
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az alap nem volt jelen, vagy amelynek a létezésérél nem volt tudomasa
(Lewin [2021]).

Az Ada Ventures alap cégvadaszprogramja 100 koriili felderit6t alkal-
maz el6magvetd és magvetd szakaszban tart6 cégek felderitésére az Egye-
sult Kiralysagban. Amennyiben az alap befektet a cégvadasz altal ajanlott
vallalkozasba, a felderit6 6tezer fontot kap vagy lehetéséget arra, hogy
befektessen az alap mellé, emellett 10 szdzalékkal részesedik a cég hoza-
mabdl, ha az meghaladja az 6tsz6rés hozamot. Az alap emellett havi kép-
zéseket rendez kiilonb6z6 témakban. A Backed VC londoni kockazatitéke-
alap olyan kozosségi vezetSket hiv meg a cégvadaszprogramjaba, akik az
altaluk javasolt cégekbe torténé befektetés esetén 25 ezer font kompenza-
ciot kapnak, s az alap késébbiekben is torédik veliik kiillonb6z6 rendez-
vényszervezés vagy vezetoképzés keretében. A Peak Capital 2021-ben in-
ditott cégvadaszprogramjiba 6t személyt valasztott ki az els6 kohorszba,
akik 100 ezer eurd 6sszegti t6két kaptak befektetési célra. A cégvadaszok
az alap teljes hozamabdl részesednek bizonyos szazalékkal, s tobbletho-
zam esetén minden, az adott kohorszban sziiletett tigyletb6l kapnak ré-
szesedést. Az alap havi tiléseket szervez szamukra, ahol megosztjak egy-
massal a tippeket és a befektetési tapasztalatokat, értékelik az tigyleteket,
emellett havonta meghivast kapnak az alap csapatatdl, hogy megismer-
J€k, hogyan hozza az alap a befektetési dontéseit. A Sequoianak a Capital
elnevezésii cégvadaszprogramija az Egyesiilt Allamokban mar tébb mint
tiz éve miikodott, amikor 2020-ban eurdpai irodat nyitott, itt is felallit-
va egy felderit6 programot. Az alap 195 milli6 dollart kezel6 magvet6
alapjanak egy részét e programnak szdnja. A kivalasztott felderit6ket
két évig miikods kohorszokba osztja be, ahol mindegyikiik 100 ezer dol-
lart kap arra, hogy ezt az 6sszeget ezen 1d6 alatt elémagvets és magvets
startupokba fektesse be szektorfiiggetlen médon. Az alapnak Eur6pa-
ban 24 felderitGje miikodik. A felderit6k kompenzicidja a teljesitmé-
nyliikhoz igazodik, emellett a cégvadaszok befektetési feljegyzéseikre
visszajelzést kapnak a kohorszok tobbi tagjatél. (A Sequioa cégvadaszai
tobbek kozott részt vettek a Stripe és az Uber cégek befektetéseinek el6-
készitésében — Lewin—Osman [2021].)

Bar kelet-k6zép-eurdpai cégalapitok és angyalok részt vesznek a nyu-
gat-eurépai kockazatitéke-alapok cégvadaszprogramjaiban, arra egyel6-
re kevés példa akad, amikor egy kelet-k6zép-eurépai kockazatit6ke-alap
indit Kelet-K6zép-Eurépaban cégvadaszprogramot. Az egyetlen ismert
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kelet-k6zép-eurépai felderité program a Flashpoint kockazatitéke-
alaphoz kot6dik, amely Kelet-K6zép-Eurépaban, a Baltikumban, Finn-
orszagban és Izraelben fektet be t6két. Az alap 2021-ben inditotta el fel-
derit6 programjat. Eredetileg egy nyilvanosan meghirdetett programot
tervezett, ahova barki jelentkezhetett, azonban miutdn az alapkezel6
elégedetlen volt azzal, hogy egy id6 utan a jelentkez6k nagy szamban
kiestek, egy olyan zart programra valtott at, amelyben csak el6zetesen
kivalogatott jelentkez6k vehettek részt, s akiknek egy hdrom hénapos
probaidészakot ajanlott fel az alap. Ez alatt havi taldlkozokat szerve-
zett a cégvadaszok szamara az elért eredmények és a hozott tigyletek
megbeszélésére. Egy-egy befektetési régio felderitésével az alap egy-két
felderit6t bizott meg. (A Tallinban mtkodé felderité Dimitri Sarle lett,
a Startup Europe tanacsado testiiletének tagja és egyben a Weekyaction.
club nevti kozosség alapitdja, mig Varséban Piotr Grabowski kapott meg-
bizast a cégvadaszatra, aki a Foddtech.ac alapitéja volt.)

A felderit6k dijazasa az adott tigylet méretétdl fiigg, de csak akkor jar,
ha a harom hénapos prébaidé utan sor kertil a megbizasra. A dijazas mel-
lett a felderit6k jogosulttd valnak arra is, hogy befektessenek a Flashpoint
szamara a tobbi cégvadasz altal hozott 6sszes cégbe. Az alap hozzdjarul az
elévizsgalat és barmely mas tranzakci6 koltségeihez, s a cégvadaszok hoz-
zaférést kapnak a Flashpoint halézatahoz és azon platformjahoz, amelyen
keresztiil az alap forrasokat biztosit az alapban foly6 finanszirozashoz,
jogi tevékenységhez, PR- és marketingfeladatok ellatdsahoz, valamint
a technol6giai menedzseléshez. Az alap rendszeres talalkozokat szervez
a befektetési lehet6ségek megbeszélésére és a megszerzett tudas egymas
kozotti megosztasara. (A felderit6 program nyoman jutott befektetéshez
példaul a Growbots és a Bonuspay — Lewin—Osman [2021].)

Uzleti angyalokbdl lett egyszemélyes
kockazatitoke-alapkezeldk

A mikroméretti kockazatit6ke-alapok specidlis valtozatat képviselik
azok a kockazatit6ke-alapok, amelyek kezelését csupan egyetlen be-
fektetési menedzser végzi. Ez utébbi alapkezel6k elnevezésére szolgal
az egyszemélyes alapkezeld, azaz sz2616 kockézatitSkealap-kezels név. Ok
jellemz&en nagyobb alapokat kezelnek, mint a jelent8s 6sszegl be-



150 7. 0JTiPUSU INTEZMENYEK KIFEJLODESE AZ UZLETI INKUBACIOS PIACON

fektetéseket rendszeresen nyujté tzleti angyalok és a mikroméreti
kockazatit6ke-alapok, s ennek megfeleléen nagyobb 6sszegi egyedi
befektetésekre is tudnak vallalkozni. Valéjaban az egyszemélyes alap-
kezel6k a magvetd, az A fordulébeli és a késébbi stadiumu tékebefek-
tetési fordulékban a hagyomanyos — azaz toébb befektetési menedzsert
alkalmazé — kockazatit6ke-alapokkal versenyeznek. Az egyszemélyes
alapkezelSk altal kezelt alapok mérete rendszerint meghaladja az 50
ezer dollaros kiiszobot, mig az egy cégbe az egyes fordulékban 6tmillié
dollarnal tobbet is befektethetnek. Valjaban a nagyobb 6sszegi be-
fektetésekre rendszeresen vallalkozo tizleti angyalokbdl lesznek egysze-
mélyes kockazatit6ke-alapkezel6k. Ezek az egyszemélyes alapkezelk
rendszerint eredetileg tizleti angyalként miikédtek, majd idével kisebb
kockazatitGke-alapokat hoztak létre. A tehet6s tizleti angyalok erede-
tileg a kockazatit6ke-alapok szamara még nem elég nagy tigyleteket
finansziroztak, de sok ilyen angyal az elmult évtizedben mar kinétte
ezt az Ugyletméretet: a maganszemélyként befektets tizleti angyalok
id6vel mar nem csupan a legkorabbi fejl6dési stadiumban tarté cégek-
be fektettek be t6két, hanem az A és a késibbi befektetési fordulokban
is. S nem csupan betették a sajat t6kéjiiket, hanem kiilén erre a cél-
ra alapot is létrehoztak. gy mar nemcsak mas kockazatitGke-alapok
befektetései mellett vettek részt a startupok finanszirozasaban, hanem
gyakran épp ezen alapokkal versengve szerezték meg a vezetS befek-
tet6i szerepkort, irtdk ala a befektetési feltételeket tartalmazé doku-
menticiét, még azt megel6z6en, hogy a tékét keresé vallalkozasok be-
mutatkoztak volna a hagyomanyos kockazatit6ke-alapok kezelSinek.
A vallalkozasok pedig sokszor inkabb Gket valasztottdk — esetenként
mas alapok mellett —, mivel az egyszemélyes alapkezel6k nagyon gyors
dontéseket tudnak hozni a befektetésekrdl, jobban tudnak az 4j befek-
tetésekre koncentralni és segiteni a portféliojukba valasztott cégeknek.
Esetiikben nincs sziikség a kezelést végz6 mas munkatarsakkal egyez-
tetni, igy rugalmasak lehetnek a tulajdonosi képviselet terén, amikor
bekertilnek a cégek igazgatétanicsaiba. Mivel az egyszemélyes alapke-
zel6k alapjanak mérete nagy valoszintiséggel nem né talsagosan nagy
mérettre, alapjuk hatékony kezelése révén magasabb hozamot tudnak
elérni (Basu Trived: [2020]).

Eurépaban még viszonylag kevés, bar egyre novekvé szamu egysze-
mélyes kockazatit6ke-alapkezel6 mtkodik. Tobbségtik altal kezelt t6ke
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alapmérete Amerikahoz képest kisebb, nem éri el az 50 millié eurdt,
bar van koztiik 100 milli6 eurénal is nagyobb alapot kezel6 is. Az eur6-
pai egyszemélyes alapkezel6k — amerikai tarsaikhoz hasonléan — befek-
tet6ként igen nagy szabadsagot élveznek, de egyuttal az altaluk vallalt
kockazat is nagyon nagy ahhoz a felelésséghez képest, mint ha csapat
tagjaiként dolgoznanak.

Kelet-K6zép-Eurépaban az Eurépaban miikodé egyszemélyes alap-
kezel6k kozil csupan egy valt ismertté. Bogdan Iordache 20 millié
eurdval hozta létre alapjat, amelynek felét mar be is fektette. Tervei
szerint az alapbdl kozép-kelet-eurépai régiobeli cégeket fog finanszi-
rozni, elsésorban Bulgariaban és Romanidban. O alapitotta a legna-
gyobb szabasu kelet-k6zép-eurdpai technolégiai konferenciat, a How
To Webet (Lewin [2022a]).

Uzleti angyalok mikroméretii kockazatitoke-alapjai

A korabban szuperangyalalapként emlegetett alapokat a 2000-es év ele-
jétol egyre inkabb mikrométerd kockazatitéke-alapoknak kezdték ne-
vezni az Egyesiilt Allamokban. A gyakorlatban az 50 milli6 dollarnal
kisebb vagyont kezel6 alapokat szoktak e kategériaba sorolni, bar egyes
statisztikak a 25-100 milli6 dolldros alapokat tekintik mikrométert
kockazatitGke-alapoknak (Scutak [2021]).

A mikroalapok kezel6i viszonylag kevés befektetési partnerrel dol-
goznak, kifejezetten olyanokkal, akiknek kordbbi tapasztalataik jelen-
tések a vallalkozasok létrehozdsa és miikodtetése terén, azaz maguk
is vallalkozok vagy befektet6k voltak. Sokuk kordbban vallalkozéként,
fels6vezetSként, tzleti angyalként vagy csaladi vagyonkezel6 cég be-
fektetési menedzsereként mutikodott. BefektetSik kozott dominalnak
a jelentésebb vagyonra szert tett angyalok, valamint korabbi sikeres
vallalkozasaikbdl nagyobb vagyonra szert tevé vallalkozok.

A mikroalapok népszertségiiket azzal alapoztak meg a 2010-es
években, hogy egyre inkabb a startupok kulcsfontossidgu finansziro-
z6iva valtak, s egy-egy sikeres kiszallas mind ismertebbé tette Gket.
A mikroalapok a kockazatitéke-piacon kifejezetten a korai fazisa
startupok finanszirozasara koncentraltak, szemben a cégek egyre ké-
s6bbi fejl6dési szakaszat tamogaté és egyre nagyobb 6sszegl alapo-
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kat gyijt6 hagyomanyos kockazatit6ke-alapokkal. Ugyancsak novelte
a mikroalapok népszertiségét, hogy veliik ellentétben a hagyomanyos
kockazatitGke-alapok generalista megkozelitéssel dolgoztak, azaz nem
specializalédtak egy-egy szaktertiletre vagy agazatra, igy nem tudtak
mélyebben megismerni az 4j tizleti lehet6ségeket, megtalalni a ki-
sebb, de igéretes piaci résekben felbukkané potencialis projekteket.
Végil a digitalizaciés forradalom nyoman a mikroalapok mellett sz6lt
a startupok altal igényelt befektetések méretének jelentSs csokkenése,
azaz hogy egy-egy cég felfejlesztéséhez a korabbi idészakhoz képest ki-
sebb befektetés is elegend6 (Insead [2017]).

A kevés és jol képzett befektetési szakemberbdl allé alapkezel6k
gyors és rugalmas dontéseket tudnak hozni. A mikroalapok egy-egy
befektetési forduléban viszonylag kis 6sszeget tesznek be els6sorban
a magvet6 szakaszban tart6 cégeikbe. Az egy cégbe torténé befektetés
osszege 25 ezer és 500 ezer dollar koriil mozog, bar esetenként egy-egy
befektetés ennél nagyobb is lehet. Annak ellenére, hogy a befekteté-
sekkel relative kis részesedésre tesznek szert, a késébb felértékel6dd
cégbdl torténd kiszallaskor ez a kisebb részesedés is jelentés hozamot
produkalhat szimukra. Rendszerint egy-egy specialis szektorra vagy
foldrajzi teriiletre koncentralva alakitjak ki portféli6jukat, az érintett
korben azonban széles kapcsolati halét hoznak létre. Tekintve korla-
tozott forrasaikat, a mikroalapok portféliéja viszonylag sziik. Mivel vi-
szonylag kevés cégbe fektetnek be, a hagyomanyos alapoknal sokkal
jobban tudnak egy-egy cégiikre figyelni. A befektetések kivalasztasat
és késébbi menedzselését korabbi tapasztalataik és jartassiguk révén
nagy szakértelemmel hajtjak végre. Testre szabott médon képesek
portfélibeégeiknek segitséget nyudjtani a fejlédéstikhoz. Rendszerint
nem egyediil, hanem innovativ cégek irant érdekl6dé mas befekte-
tékkel egytitt tevékenykednek, els6sorban egyénileg befekteté tizleti
angyalokkal, k6z6sségi finanaszirozasi platformokon keresztiil érkezé
mas befektet6kkel, esetleg hagyomanyos kockazatit6ke-alapokkal tar-
sulva (M-accelerator [2022]).

A mikroalapoknak ugyanakkor szdmos nehézséggel is meg kellett
kiizdenitik. Veszélyes a szamukra az, hogy befektetésiik az egyes cégek-
ben a késébbi t6keemelések soran konnyen leértékel6dhet, ha az dltaluk
finanszirozott cég tulajdonosi kore felhigul. Ezért a mikoalapok igye-
keztek pro-rata jogokat kikotni, azaz azt, hogy joguk legyen részesdésii-
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ket a kés6bbi tékefordulokban aranyosan emelni. Kiilonésen hatranyos
szamukra, hogy a befektetések beérése a kockazatit6ke-agazatban na-
gyon id6igényes. Ezért az Gjabb t6kebevonaskor nem all még rendelke-
zésiikre olyan felmutathat6 kordbbi eredmény, amely az alapok befekte-
t6it meggy6zhetné a forrasok ismételt odaitélésérsl szamukra. Raadasul
a legtobb olyan intézményi befektet6, amely kockazatitéke-alapokat fi-
nansziroz, nagyon szigora kritériumok szerint itéli oda tékéjét. Ezek
kozott a sok évre visszamenden elért magas hozam, az egy alapba befek-
tethet6 minimalis 6sszeg, az egy alapban elérhet6 maximalis részese-
dés, valamint a t6két kozvetit6k korében az alapok ismertsége egyarant
a mikroalapok t6keellatasa ellen sz6l (Kauffman Fellows [2020]). Ennek
ellensalyozasara Eurépaban a kormanyzatok allami forrasok odaitélésé-
vel is hozzdjarultak a mikroalapok t6kegytjtéséhez.

A PitchBook adatszolgaltaté cég szerint az Egyesiilt Allamokban
a mikroalapok ardnya a t6kegytijtés terén 2021-ben érte el a legmaga-
sabb értéket, majd sulyuk 2022-ben jelent6sen visszaesett a 2020. évi
szintre. A gazdasagi valsag hatasara a mikroalapok jelent6sége latha-
téan meggyengiilt. A t6kegytjtés az emelked6 kamatok mellett eleve
sokkal nehezebbé valt, a kiszallasok késGbbre tolodtak, s a kismére-
td alapok szamara megneheziilt a portféliocégek tervezettnél tovabb
tarté finanszirozasa is. A t6kegytjtés szempontjabol negativan hatott
a mikroalapokra, hogy a valsag miatt a gazdag maganszemélyek befek-
tethetd szabad eszkozokkel kevésbé kockazatos befektetéseket valasz-
tottak, mikozben az intézményi befektet6k kockazati t6kére fordithaté
eszkozei is leértékelédtek, s a kisebb volumenbél az alapok befektetéi
els6sorban a mar j6l bevezetett, sokéves kapcsolataikat finansziroz-
zak, nem pedig a még kevés kiszallast és kevés lezart alapot felmutaté
mikroméretd kockazatit6ke-alapokat (Temkin [2023]).

A kockazatitoke-befektet6 intézmények evollcioja

A kockazati téke eredetileg a korai fejl6dési szakaszban tarté, nagy no-
vekedési képességii cégek szamara nyujtott forrasokat. Kritikus szere-
pet toltott be a cégek altal a piacra bevezetni kivant, jelentSs innovaciot
megtestesitd 0j termékek sikerre vitelében, amelyhez — a késébbi jelen-
t6s hozam megszerzése reményében — tulajdoni hanyad megszerzése
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ellenében megel6legezte a névekedéshez sziikséges t6két. A kockazati
téke részvétele elsésorban a finanszirozasra, valamint a cégek fejlédé-
sének — ezen beliil kiillénosen a tervbe vett stratégiai irany kovetésének —
az ellenérzésére korlatozédott. Mivel a kockazatit6ke-alapok szamara
anagyobb alapméret és igy a nagyobb szamu portféliécégbe torténs be-
fektetés a gyakorlatban magasabb hozamot kinalt, a befektetések egyre
inkabb a cégek életének késébbi fejl6dési szakaszai és a magasabb egye-
di befektetést igénylé tigyletek felé tolodtak el. A kockazatitéke-alapok
elforduldasa miatt — a kis 6sszegil befektetésekre egyedileg vallalkozé
iizleti angyalok részvétele ellenére — ellatatlanul hagyott piaci rés be-
toltésére jelentek meg azok az tizleti inkubatorok, akceleratorok, ame-
lyek mar a legkorabbi fejl6dési szakaszban hajlandék voltak az indulé
cégek szamara mentoralast, szamos szolgaltatast, kis 6sszegl tamoga-
tast, illetve befektetéseket nyujtani. Mig a hagyomanyos inkubatorok
inkabb a korai stadiuma 6tletek kidolgozasat segitették, s f6ként fizikai
szolgaltatasokat nyujtottak, addig az tizleti inkubatorok és akcelerato-
rok az anyagi tamogatas mellett mentordlast is végeztek, s tobbnyire
részt kértek az akceleralt cégek tulajdoni hanyadabdl. Val6jaban hidat
képeztek a hagyomanyos inkubatorok és a kockazatit6ke-befektetések
kozott, azaz tevékenységiikkel egy kiegészitd iparag jott létre.

Idével egyre inkabb erésodott a szinergiahatas az akceleratorok és
a kockazatit6ke-modellek kozott. Mig az tzleti inkubatorok és akce-
leratorok mindinkabb kifejlesztették ,finanszirozasi labukat”, addig
a kockazatit6ke-alapok kezel6i egyre inkabb kapcsolddtak az akcelera-
torok tevékenységéhez, s a veliik valé egyre szorosabb piaci — esetenként
tulajdonosi — 6sszekapcsolédassal elérték, hogy a legigéretesebb cégekhez
a tobbi kockazatitGke-befektet6t megel6zve férhessenek hozza.

A fejl6dés tovabbi allomasat azok a startupstudiok jelentették, amelyek
az inkubaci6, az akcelerdlas és a kockazatit6ke-befektetés elemeit egyarant
hazon beliil, sajat stabjukat mozgésitva oldottak meg, mikézben tobbsé-
gi részesedést szereztek az altaluk piacra vitt cégekben. A startupstadiok
sikerét latva nemcsak az akceleratorok és kockazatit6ke-alapok inditot-
tak ilyen ,startupgyarakat”, hanem nagyvallalatok is (beleértve az in-
ternetes platformokbdl alakult konglomeratumokat), ezzel névelve to-
vabb a hagyomanyos kockazatit6ke-befektet6k versenytarsainak szamat.
Ugyancsak a kockazatit6ke-alapok szamara jelentettek egyre komolyabb
konkurenciat az tizleti angyalok altal kialakitott olyan befektetési csopor-
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tok, amelyek szindikalt befektetéseik révén mindinkabb képessé valtak
a kockazatit6ke-alapok befektetéseinek helyettesitésére.

Az uzleti inkubatorok, akceleratorok, vallalkozasi stadiok és an-
gyalalapok noévekedésének és sikerének hatasat ellensilyozando,
a kockazatit6ke-tarsasagok is fejlédésre kényszeriiltek. Mig korabban
ezek az alapkezel6k elsésorban sajat pénziigyi jartassagukra és a po-
tencialisan széba johet6 cégek alapitéinak informaciéira hagyatkozva
hoztak meg befektetési dontéseiket, idével egyre tébb olyan alapkezel
vett részt a befektetési dontésekben, akik sajat vallalkozoi, cégalapitoi,
tizemeltet6i multjuk soran felhalmozott tapasztalataikat is kamatoztat-
ni tudtak. E befektet6k operativ cégiizemeltetési és cégépitési tapasz-
talataik birtokaban partneri viszonyt alakitottak ki portféliécégeik
vezet6ivel, és sokkal operativabb szerepet vallaltak befektetéseik keze-
lésében. Azaz — szemben a nagyobb 6sszegti alapokat kezel6, pusztan
pénziigyi hattérrel rendelkez6 befektetSkkel — a kivalasztott cégek ala-
pitéit jobban tamogatva, folyamatosan részt vallaltak a vallalkozasok
mentoraldsaban, menedzselésében, piac- és halézatépitésében. Ezek az
»aktivista” kockazatit6ke-befektet6k tehat mar nemcsak pénziigyi se-
gitséget nydjtottak az dltaluk menedzselt cégek alapitdi és menedzserei
szamara, hanem maguk is részt vettek a kézos probléma megoldasa-
ban. Igy a kordbbi passziv befektetdi magatartdssal szemben kialakult egy
agazatspecifikus, pénziigyi és operativ tapasztalatokat tvozd aktiv menedzse-
lést végzo kockdzatitoke-befektetési modell (Kleyner [2021]).



8.

Nemzetkozileg sikeres cégalapitok
ismételt szerepvallalasa
az lzleti inkubacidban

Mason—Harrison [2006] szerint a startupok felvasarlasa jellemzéen els-
mozditja a cégalapité vallalkozok visszatérését az anyaorszagba. Erre
akkor keriil sor, amikor a vallalkozéi csapat elhagyja a masok altal fel-
vasarolt cégét, s Gjonnan megszerzett vagyona egy részét ujabb, igé-
retes vallalkozasi tevékenységekbe fekteti. Ez lehet egy masik tzleti
vallalkozas alapitdsa, befektetévé valas masok altal inditott cégekben
tarsalapitoként, tizleti angyalként vagy kockazatitGke-alap befektet6-
jeként. Emellett a korabbi alapiték a startupok piacan sok mas médon
is kozremtkodhetnek, példaul kozosségi tevékenységek vagy intéz-
mények tamogatasaval, civil kezdeményezésbe térténé bekapcsolo-
dassal. Ez a vallalkozéi ,yvisszaforgas” kulcsfontossagu szerepet jatszik
a startupok regionalis fejlesztésében (Bahrami—Evans [1995]). A szak-
irodalom ennek kapcsan habitudlis, azaz sorozat- vagy mas néven
portfoliévallalkozokrol i (Wright és szerzdtdrsai [1997], Westhead—Wright
[1998]). A sikeresen piacra vitt vallalkozdsukbodl a t6két (vissza)nyers
alapité vallalkozok elsédleges forrasai az tizleti angyaloknak, hiszen
egyszerre van pénzik, tizleti tapasztalatuk és idejiik. A hangstly a rend-
szer visszataplalasin van. Mindez aldtamasztja a startupokbdl torténé
kilépések elemzésének fontossagat, az errdl készilt esettanulmanyok-
b6l megismert mintakovetés lehetéségét, népszerisitését. A vallalko-
zOk ,gjrahasznositdsa” ramutat, hogy a helyben sziiletett vallalkozasok
felvasarlasa erételjesen visszahat az adott régi6é gazdasagi fejlédésére.
(Mason—Harrison [2006]). Az alapitok visszakeriilése a helyi vallalkozasi
kornyezetbe hozzajarulhat az adott vallalkozasi kultara elmélyitéséhez.
A visszatér6 sikeres vallalkozok gyakran agy érzik, hogy maguk is fe-
lel6sséggel tartoznak azon startuppiac megujitasaért és fejlédésének
felgyorsitasaért, amelynek a felemelkedésiiket koszonhetik.
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Gompers és szerzotdrsar [2010] bemutatja, hogy azok a cégalapitok,
akik sikeresen szalltak ki korabbi véallalkozasaikbol, késébb l1étrehozott
cégeik esetében is sokkal nagyobb ardnyban lesznek sikeresek, mint
a korabbi cégeik esetében kudarcot vallo és ismételten vallalkozast
indité tarsaik. Gompers—Mukharlyamov [2022] kutatdsa azt is igazolja,
hogy a korabban sikeres vallalkozokbdl kockazatit6ke-befektetévé valo
szakemberek kockazati t6késként is sikeresebben miikodnek, mint azon
befektetStarsaik, akiknek nincs céges multjuk. Az alapitoként elért tel-
jesitmény tehat befolyasolja a kockazati tékésként elért teljesitményt
is. Sikerként a kutatok a t6zsdén keresztiili kilépést vagy a befektetett
t6kéhez képest magasabb értékd kiszallast vették alapul.

Isenberg [2010] szerint mar kisszamu startup sikeres kilépése is kedve-
z6en hathat egy adott régi6 startuppiacara. Egyrészt mintat nyudjt, mas-
részt noveli a szériavallalkozok, az tizleti angyalok, a kockazati tékések,
az igazgatdsagi tagok, a tanacsadok és az tizleti mentorok szamat. Va-
l6jaban tehat a korabbi vallalkozasaikbdl kilépé cégalapitok, amikor uj
vallalkozast hoznak létre, hozzajarulnak az iizleti tevékenység béviilé-
séhez, s ez a vallalkozdi tevékenység 6sztonzi a kovetkezd vallalkozasi
hullamot, igy Gjabb tizleti angyalok és kockazatit6ke-alapok létrejottét.
Ebbdl logikailag az kovetkezik, hogy adott szamu sikeres kilépés egy
kis orszag piacan nagyobb hatast gyakorol az ottani startupok piacara,
mint egy nagy orszag esetében (Prohorovs [2020]).

Az Accel Partners kockazatit6kealap-kezel6 és a Dealroom adatszol-
galtat6 cég 2023-ban eurdpai és izraeli startupok kérében készitett fel-
mérése ugyancsak az unikornisok sajat régiojukra gyakorolt erételjes
hatasat igazolja (Accel [2023]). A felmérésben szereplé 353, kockazati
t6kével finanszirozott unikornis koziil 221-nek az alapitéi hoztak létre
0j céget, s egyiittesen 1171 G technolégiai startup megalakulasahoz
jarultak hozza. Eurépdban és Izraelben az unikornisok alapitéinak
kozremutkodésével atlagosan o6t startup jott 1étre. Azaz az unikornisok
erételjesen ,fitik” a startupok kornyezetét, s hozzajarulnak azok kovet-
kez6 generacidjanak létrejottéhez. Eurépaban a legtobb utédcéget 1ét-
rehoz6 unikornisok kozé tartozik a Spotify, valamint a Delivero Hero,
egyarant 32 0j cég létrehozdsaval. Ezzel az unikornisok Eurépdban azt
az Egyesiilt Allamokban mar megfigyelt trendet folytattak, hogy az ot-
tani unikornisok alapit6ibél és vezetSibdl 1étrejové ,maffianak” elke-
resztelt vallalkozoi kor rendkiviil sok utédcéget hozott 1étre.
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Az eurdpai startup piacrodl késziilt State of European Tech 22 jelen-
tés (Atomico [2023]) igen részletesen felmérte a startupalapitok ismételt
piaci szerepvallalasanak, azaz Gjrahasznosulasanak kérdését. Az Eur6-
paban miikodé kozel hatezer cégalapité és 21 ezer cégvezet$ adatait
feldolgozva az deriilt ki, hogy a cégalapiték 55, mig a cégvezet6k 59
szazaléka tobbgeneraciés vallalkozasi tapasztalattal rendelkezik, azaz
két vagy tobb cégnél is szerzett mar ismereteket arrol, hogy hogyan kell
céget alapitani és mikodtetni. Az alapitéknak és vezet6knek 22 szaza-
léka dolgozott kordbban unikornis cégnél, mig nemzetkozi tapasztala-
tokat 42 szazalékuk szerzett. Ezek a cégalapitok sokkal valészintibben
tudtak ismét unikornis céget felépiteni, azaz a meglévé vallalkozasok
sikere erételjes indikatora a kovetkezé években varhat6 cégalapitasok-
nak. Az unikornisndl tapasztalatot szerzett alapitok és vezet6k orszagok
kozotti megoszlasa, az unikornisok aranya és az unikornisnal tapaszta-
latot szerzett alapitok és vezetSk aranya az adott orszagban rendszerint
egyitt mozog. A kisebb 6koszisztémdkban kiilfoldre, szatellitirodakba
kiaramlé alapiték aranya sokkal magasabb, mint a nagyobb orszdgok
esetében. Val6jaban az orszagok kolcsénosen osszekapcsolédnak Eu-
ropaban, azaz egy belga, osztrak, holland vagy észt cég sikere pozi-
tiv hatast képes gyakorolni az egész eurépai kontinensre. Természetes
hidak épiilnek ki a kiilonb6z6 eurépai orszagok kozott, elémozditva
a startupcsomoépontok fejlédését.

Ugyancsak az alapitok életitjanak nyomon kovetésével igyekezett
a tudas és a téke Gjrahasznositasat felmérni 2022-ben a PitchBook
adatszolgaltat6 (PitchBook [2019]). A felmérés 2006 janudrjatol 2016
novemberéig kovette nyomon vilagszerte tobb mint 20 ezer olyan
cégalapité sorsat, akiknek a cégét kockazati téke finanszirozta,
s akik ezutan a cégiikbdl sikeresen ki tudtak Iépni. A felmérés azt
vizsgélta, hogy miutan megtortént a sikeres kilépés, az alapité vissza-
keriilt-e, s ha igen, milyen funkciéban kertilt vissza a startuppiacra.
Akar agy, hogy 1j céget alapitott, akar ugy, hogy tzleti angyalla
valt, vagy pedig ugy, hogy kockazatit6ke-alapot hozott létre. Az ada-
tok 2019 végén azt mutattak, hogy az els6 sikeres kilépést kovetGen
a megkérdezettek kozel 1,9 szazaléka alapitott 4j céget, 5,7 szazaléka
uizleti angyalként segitette el6 ) cégek létrehozasat, mig 1,2 szazalé-
ka kockazatit6ke-alapot kezel6 cégen keresztiil, azaz kozvetve jarult
hozza 4j cégek finanszirozasahoz.
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Ugyanezt az elemzést 2022-ben ismét elvégezve az deriilt ki, hogy
a sikeresen kilépé alapitoknak mar 3,7 szazaléka hozott létre Gj céget,
9,7 szazaléka lett tizleti angyal, s 1,9 szazaléka vett részt kockazatitéke-
alap kezel6 cég inditasaban. Mindez azt jelzi, hogy a sikeresen kilépé
cégalapitok id6vel egyre szivesebben foglalkoztak wjra startupokkal. Tob-
ben valasztottak az tzletiangyal-funkciét, mint a cégalapitast, mert ez
kevesebb stresszel jart, és kevesebb id6t igényelt a résziikrdl, s kevésbé is
kellett bekapcsolédniuk a kivalasztott cégek életébe. Némileg nétt a sike-
res cégalapitok korében a kockazati tékéssé valok aranya is, akiknek kozel
2 szazaléka igyekezett kivenni a részét ezen a moédon az 6koszisztéma fej-
lesztésébdl (Navas [2022]). E felmérés lényegében igazolta, hogy a sikeres
vdllalkozok ismételt bekapcsoloddsa fontos szerepet tolt be az iy startupok noveke-
désének elomozditdsaban és a kockdzatitéke-okoszisztéma fejlesztésében.

A sikeres cégalapitok altal inditott ) kockazatit6ke-alapok na-
gyobb el6relépést jelentenek, mintha a korabbi cégeikbdl anyagiak-
ban és tapasztalatokban gazdag cégalapitok ,,csak” 4j céget hoznanak
létre, illetve tizleti angyalként kamatoztatnak tudasukat. Val6jaban
csak a legsikeresebbek és leggazdagabbak jutnak el oddig, hogy
kockazatit6ke-alapokat tudnak feldllitani. Eurépaban néhany tucat
ilyen kockazatit6ke-alap jott létre (8.1. tdbldzat). A Vauban internetes
platformon 2022-ben késziilt felmérésbdl az dertilt ki, hogy megvizs-
galt 180 alapkezel6nél miikods 379 befektetési szakember kozel ne-
gyede kordbban startupalapité volt (Lewin [2022a]).

A cégalapitok kockazatitéke-alapjainak létrehozasa mogott az a ta-
pasztalat all, hogy Eurépanak ugyantgy sziiksége van a mar nagy jar-
tassagot szerzett alapitok bekapcsolédasara a vallalatok finansziroza-
saba, ahogyan az Amerikaban mar megszokotta valt. Mig azonban az
Egyesiilt Allamokban az alapkezel6k 60 szizaléka mar maga is épitett
fel céget, addig az ilyen alapkezel6k aranya Eurépdban mindéssze
8 szazalék. A gyakorlatban az eurdpai cégalapitékat sokszor elriasztja
a kockazatit6ke-alapok menedzselését6l az alapok merev életciklusa,
a kollektiv dontéshozatal és a portféliocégek feletti kisebb ellenérzési
lehet6ség. Ugyanakkor, ha megmaradnak az tizletiangyal-befektetések
mellett, akkor ez csokkenti a befektetheté 6sszeg méretét. Ilyen érte-
lemben Eurépdban még nagyon sok az olyan , ki nem hasznalt” alapito,
aki tal sok tapasztalattal rendelkezik ahhoz, hogy egyszertien csak egy
masik cégnél dolgozzon vagy ott befektessen (Hodgson [20220]).
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KockazatitGke-alapot vagy csaladi alapkezel6t 1étrehozo cégalapitok,
cégiik és kockazatitGke-alapjuk vagy csaladi alapkezel6jik neve

Alapit6 neve

Sikeres cég neve

KockazatitGke-alap neve

Daniel Ek Spotify Prima Materia
Lea-Sophie Cramer Amorelie gleilzu(igsltal’ Startstrike
Ilkka Paananen Supercell Ilusian (family office)
Christian Reber Pitch Interface

Niklas Jansen Blinkist Interface

Guillaume Pousaz
Eric Demuth, Paul Klanschek,

Checkout.com

Zinal Growth (family office)

Christian Trummer Bitpanda Diamond Hand Ventures
Nick Storonsky Revolut Quantum Light Capital
David Helgason Unity Foobar (family office)
Xavier Niel Iliad Kima Ventures
gaebiii?arfllsllmann, Ferry Forto AENU

Niklas Adalberth Klarna Norrsken Foundation
Sebastian Siematkowski Klarna Flat Capital

Ross Mason Mulesoft Dug Ventures (family office)

Adriaan Mol

Paul Forster

Mollie, Messagebird
Indeed

Spacetime

family office

Taavet Hinrikus Wise Taavet +Sten, Prular

Sten TamKkivi Teleport Taavet + Sten, Prular
Niklas Zennstrom Skype Atomico

Corinne Vigreux, Harold Tom Tom Rinkelberg Capital (family

Goddijn

office)

Forrds: Lewin,—Nicol-Schwarz [2023].

Sikeres vallalkozok ,,ujrahasznositasa”
Kelet-Kozép-Eurdopaban

Amikor 2011-ben a Microsoft megvésarolta a Skype céget, ez rendki-
vill erételjes hatast gyakorolt az észtorszagi startup-okoszisztémara,
ahol 2022-ig mar hét unikornis sziiletett (Skype, Wise, Monese, Bolt,
Pipedrive, Starship, Veriff). Ez a Skype-hatas jol mutatja, hogy a leg-
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sikeresebb technolégiai startupok munkavallaléinak t6kéje és tuddsa
szétterjed a kapcsolati hal6kon keresztiil, és ezzel tamogatja a kovetke-
26 generacios cégalapitok fejlédését. Tlyen hatds nemcsak Esztorszag-
ban, hanem a régié mas orszagaiban is érvényesiilt. Példaul Bulgaria-
ban, ahol 2015-ben a Teleriket megvette a Progress. A Telerik ,maffia”
miikodése hét évvel kés6bb egy sor magasra értékelt cég sziiletését
eredményezte. A Telerik ,maffia” ugyanis 2022-ig mar kozel 40 tech-
nolégiai cégbe fektetett be t6két Bulgaridban, beleértve az unikornis-
sa valt Payhawk, GTMHub, OfficeRnD és az SMSBump cégeket. Az
Icanpreneur digitalis akcelerdtor is egy ilyen befektetés volt 2021-ben
négy Telerik-munkatars részvételével. E cég 200 ezer eurds angyalbe-
fektetést zart 2022-ben, amelyhez csatlakozott tobb, volt Telerik-dolgozé
(Ivanovna [2022]). Természetesen a ,maffiahatds” nem automatikus,
ehhez az is kell, hogy a dolgozék megfelel6 részesedést kapjanak a rész-
vényprogramokon keresztiil (Digital Poland [2022] 31. o.).

Az egyes térségekben a létrejové unikornisok gazdasagfejleszts
szerepét az is alatamasztja, hogy az alapiték miutan kordbbi uni-
kornis cégeikbdl kiszallnak, rendszerint sajat szarmazasi orszagukat
részesitik elényben tjabb cégeik megalapitasakor. T6bb mint 5500
korabban unikornis cégnél dolgozé eurdpai cégalapité adatainak
2021-es felmérésébsl az deriilt ki, hogy atlagosan 60 szazalékuk
ugyanabban az orszagban hozta létre ujabb cégét, ahol a kordbbit.
A cseh, lengyel, észt és roman alapitok tobb mint fele is ismét sajat
orszagaban inditott vallalkozast (Atomico [2022a] 10. o.). Eurépaban
az unikornis-alapitok a legtobb utédcéget Londonban hoztdk létre
(Brown [2023]). A Tallinban alapitott négy unikornis korabbi veze-
t6i és dolgozodi osszesen 37 utédstartupot hoztak létre, amelyek 38
szazalékat Tallinban alapitottdk (Dragov [2022]). (A 8.2. tdbldzatban
legtobb kelet-k6zép-eurdpai utédcéget 1étrehozé unikornisok listaja
lathaté.) A felmérés fontos tovabbi tanulsaga, hogy azon utédcégek,
amelyek alapit6i korabbi unikornisok alapitéi voltak, sokkal kony-
nyebben tudtak kockazatit6ke-befektetést szerezni, mint a kevésbé
tapasztalt alapitok.

Kelet-Ko6zép-Eurépa szempontjabél nemcsak a Skype cég, hanem
a TransferWise ,maffia” mtkodése is kiemelked6 fontossdgu, ahon-
nan a korabbi alkalmazottak koziil 11 £6 alapitott 4j cégeket (Michele
Esposito, Tariq Rauf, Victor Trokoudes, Mart Abramov, Sergei
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8.2. tablazat
Kelet-Kozép-Eurépabdl szarmazoé unikornisok alapit6i altal késébb 1étrehozott
4j cégek szama, sziiletési helye és neve

Uj cégek Szarmazasi

Unikornis szima  hely

Uj cégek kozé tartozo vallalkozasok

Wise, Starrship Technologies, Oriente, Wire,
Radio, Certific, Workato, HLPY, Space Ape
Games, Symphony, Teleport, Bolt, Tech
London Adv, The Parmana Col, Codio,
Outfunnel, Artmyn, Boticca, Perzo, Alan,
Planet os, Synthetic Media, MyHeritage,
Shoperb, LimeRoad, Narrativa, Saltside
Techno, Augnet, Hive, Kopernikus Auto,
Cellity, Owal, Timesulin, Chilango, Job Today,
IntelligenceX, PerfectLine, Prevue, Productive

Skype 22 Tallin

Plum, Candu, Finanzfluss, Producement,
Qatalog, Manual.co, Salv, Grip Fertility,
TaxScouts, Griinfin, Lightyear, Uprise
NFTPort, Onepilot, binderr, Adam

Bolt 11 Tallin technology, Money:care, Swapp, Bilanceapp,
La Tournée, Fuzey, Quiver, Eushopa

Tallin

Wise 22 (London)

Qualaroo, Blueopes, Shapr3D, GritVirtual,

LogMeln 8 Budapest LeadGnome, GrowthHackers, Simply, One AI

Atomic, LeafRound, Actyv.ai, TapprNetwork

UiPath 7 Bukarest B, waldorflabs, Hireproof Oy, Aptanx

Helsinki  Talentrator, Stray Robots, Memmo.me,

Wolt 0 (Tallin) Amano app, Cue

Vinted 5 Vilnius Combyne, Kodo Linija, Mentum, Tipit,
Qoorio

Grammarly 2 Kijev Demand Curve, Maged

Forrds: sajat 6sszedllitas az Dealroom [2022¢] és az Accel [2023] alapjan.

Rumjantsev, Taavi Tamkivi, Jeff McClelland, Erko Rristein, Jordan
Vladma, George Pallis, Arno Kiegler) (Woodford [2021]).

Taavet Hinrikus, a TransferWise (kés6bbi nevén Wise) tarsalapit6ja
és Sten Tamkivi, aki a Teleport cég tarsalapitdja volt, 2021-ben egyesi-
tette cégfinanszirozasra szant t6kéjét, s egy 1j, Taavet+Sten elnevezé-
st kockazatit6ke-alapot hozott létre. (Portfélidja tartalmazta a legna-
gyobb észt cégeket, igy egyarant beletartozott az id6kézben unikornis
statust elért Bolt, Veriff, Skeleton Technologies és Zego, valamint né-
héany olyan nagyon kicsiny magvet6 alap is, mint a Tiny VC.) Miel6tt
még Osszefogtak volna, mindkét cégalapité kiilon-kiilon is jelents diz-
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letiangyal-portfoliot hozott létre. Hinrikus kozel 150 tzletiangyal-igy-
letben vett részt, Tamkivi pedig 40-50 esetben fektetett be angyalként.
A kozos alapban rajtuk kiviill nem szerepelnek kiilsé befektetSk, igy
a két vezet6 maga donthet alapjaik befektetéseirsl, amelyekben sokkal
aktivabb szerepet vallalnak, mint tették ezt korabban angyalként, s be-
vallasuk szerint a cégeket is sokkal nagyobb gonddal valasztjak ki. Ko-
z6s alapjukbdl évente tobb tucat cégbe fektetnek be a 500 ezer és 2 mil-
li6 euré kozotti 6sszeget. Ezek mar nem elémagvets szakaszd, hanem
korai fazisa vallalkozasokba torténé befektetések, illetve minialapokba,
s ezen keresztil a cégekbe (Lewin [20220]).

Ugyanezen két korabbi cégalapité mellé 2022-ben tovabbi két si-
keres alapit6 is betarsult, s Plural néven egyitt egy 6j, 250 millié
eurd nagysagu kockazatit6ke-alapot hoztak létre. (A csatlakozé Ian
Hogarth a Songkick tarsalapitéja volt, s 100-nél is tobb angyalbefekte-
téssel rendelkezett, mig Khales Helioui a Bigpoint vezérigazgatdjanak
angyalbefektetései kozott a Delivero, az Onfido vagy a Remote.com
cég szerepelt.) Az alap kiilsé befektetsi kozott egyetemi alapitvanyok
és startupalapitok egyarant megjelentek. Az alap kilénleges vonasa,
hogy tulajdonosai maguk dénthetnek a befektetéseikrél. Terveik sze-
rint évi négy-ot uigyletet tudnak majd elinditani, nagyon személyre
szabottan foglalkozva a cégeikkel.

Kelet-K6zép-Eurépa szempontjab6l ugyancsak figyelmet érde-
mel, hogy Daniel Dines, a roman UiPath unikornis tarsalapit6-ve-
zérigazgatdja uizleti angyalként tovabbra is folytatja tevékenységét az
Egyesiilt Allamokban és Eurépéban. (Portféliéjaban megtalalhaté az
amerikai MaintainX, DoNotPay, Taktile, Klarity, a szerb Trickest és
a német Avi Medical, MedTech, Luminovo, valamint a roman One
United Properties.) A 2005-ben alapitott UiPath az 4ltala létreho-
zott nagyvallalati kockazatitéke-alap, az UiPath Ventures révén im-
mar novekedési szakaszban tarté technolégiai startupokba fektet be
az A fordulé6tol egészen a tézsdei kilépés elstt all6 cégekig (Vrabie
[2022a], [20220]). (E befektetések egyik példdja az airSlate cégbe tor-
tént 48 milli6 eurés befektetés.)

Az eredetileg mégiizletiangyal-alapként befektet6 unikornisalapiték
altal finanszirozott Specialist VC kockazatitGke-alap 2022-ben jelen-
tette be az 50 milli6 eurdval tértént alapjanak zarasat. A Specialist
VC - amely korabban United Angels VC néven m(ikodott — 2022-ben
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mar a masodik alapjat hozta létre. (Az els6t még 2018-ban hoztak lét-
re az alapitok, amely immar 45 befektetést hajtott végre. Ezek kozé
az id6kozben unikornissa valt Bolt és Veriff, valamint a Starship és
a Comodule, Monese és NFTPort cégek tartoztak.) A masodik alap
befektet6i kozott megtaldlhaté szamos kelet-kozép-eurépai unikor-
nis alapitéja és korai munkatarsa. (igy tébbek kozott a Bolt, a Vinted,
a Verift, a Wise, a Pipedrive, a Slack és az F-Secure cégek létreho-
z61). Az alaphoz az alapitékon kiviil szamos intézményi finanszirozé
is csatlakozott befektet6ként (igy az LHV Pension Fund és az Euro-
pean Investment Fund, a Pan-European Guarantee Fund és a Baltic
Innovation Fund II.) (Paul [2022]).

A Piperdive ,maffia” altal létrehozott Honey Badger Capital egy
olyan angyalszindikatus, amely Esztorszagban jétt létre Helery Pops,
a Pipedrive unikornis korabbi termékmenedzsere kezdeményezé-
sére és alapitasaval. (A szindikatusban rajta kiviil olyan, egykori
Pipedrive-dolgozok is részt vesznek, mint Martin Henk, Ragnar Sass
és Martin Tajur.) A Honey Badger 50 ezer és 150 ezer eurés befekte-
téseket hajt végre magvets szakaszban tarté startupokba, elsésorban
kozép-kelet-eurépai cégek alapitéi mellé angyaltékével beszallva.
(Befektetései kozé tartozik a Patchstack, a Parnu és a Miint vallalko-
zas.) (Partington [2021])

Magyar vonatkozasu hir, hogy Fehér Gyula, aki a Ustream alapitdja-
ként cégét 2016-ban eladta az IBM-nek, befektet6ként kivanta folytatni
a tevékenységét. Ehhez 2019-ben felkérte Pistyur Veronikat — a Bridge
Budapest nonprofit tizletikultira-formalé szervezet vezetSjét —, hogy
10 milli6 eurés t6kével hozzak létre egytitt az Oktogon Ventures
kockazatit6ke-alapot, amelyet a kés6bbiekben 20 milli6 eurdsra ter-
veztek. Az indulashoz Fehér Gyula sajat vagyonabol masfél milli6 eurét
tett be. Az alap befektet6i cégalapitok voltak. (T6bb olyan magyar mil-
liardos, mint példaul Gerendai Karoly Sziget-alapito, a Lakatos csalad
vagyonkezel6jén keresztiil Lakatos Péter a Vidoton tarstulajdonosa és
tarsvezérigazgatoja, valamint fia, Lakatos David, akinek korabbi cégét
a Dropbox vasarolta fel, s aki az unkornis statust Formlabs fejlesz-
tési igazgatdja.) Az alap 150 ezer és 1 millié eurds befektetéseket ki-
vant 20-25 szazalékos részesedésért befektetni korai stadiumban tarté
startupokba Kelet-K6zép-Eurépaban (Emerging Europe [2019], Sdndor
[2019]). Az Oktogon Ventures 2023 majusaig 6sszesen 4,2 milli6é eurot
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helyezett ki. Befektetései kozott szerepel a Bitrise, a Recart, az End-
uraid, a Bitninja, a Matusko, a Cleango, a Scaleflex, a Linear Labs,
a Colossyan, a Flitinvest, az AMG, a Deligo, a Teamlift, a Volteum,
a Muj Fres és a Genomate cég.) (G. Toth [2023]).

Az uzleti hirekb6l mar jol kirajzol6dik, hogy a kelet-kézép-eurdpai
régidban is tisztan megfigyelheté a cégalapitok fent leirt ,visszafor-
gasanak” a folyamata. Az innen elszarmazé sikeres cégalapiték tobb
generacidja tanulta meg, hogy hogyan lehet sikeressé tenni cégeket.
A novekedési modell fontos Osszetevoje — a jelentSs 6sszegii kockazati
t6ke mellett — a tapasztalt fejleszt6kbdl és a korabban kivandorolt ala-
pitokbol és vezets alkalmazottakbél all6 megtfelel6 kindlat. Valéjaban
mar minden régiébeli orszdgnak van nem is egy, olyan ,sztarrda” valt
sajat alapitdja, aki koré egész céghal6 épilt. A hélabdaszertien épiilé
régios cégek szovedékét mutatja be a 8.3. tdblazat.

8.3. tdblazat
Sikeres vallalkozok és vezetSk kiszallast kovetGen a kozelmultban alapitott Gj cégei
Kelet-Kozép-Eurépdban

Elsé cég Koévet6 cégek

Allegro (lengyel) Fandla, Beit, Merxu, Autenti

Skype (észt) Starship Technologies, Teleport, Bolt, Planet OS, Wise
Wise (észt) Salv, Producement, Rendin

Pipedrive (észt) Outfunnel, Lift99, Klaus

LogMeln (magyar) Sharp3D, Cloudstorm, Bridge Budapest’

" Civil szervezet.
Forrds: Dealroom [2021a] 14. o.

A tehetséges és jol képzett szoftverfejleszt6k viszonylag magas szama
és foglalkoztatasanak alacsonyabb koltsége megkodnnyiti a nemzetko-
zi kockazatit6ke-befektet6ktdl finanszirozashoz juté régiébeli cégek
szamara, hogy megerésédjenek. E cégek sikeréhez tehat nagyszamua
startupperre, azaz olyan vallalkozéra van sziikség, aki technolégiai
cége inditasakor egymilli6 eurds befektetést tud szerezni és gyors
novekedést elérni. A sikertorténetek feltétele, hogy az alapitok tulaj-
donosi hanyada ne csokkenjen a startupok tébb egymast kévet6 fi-
nanszirozasi forduléja soran annyira, hogy ez a kiszallaskor megaka-
délyozza a cégalapitok vagyonossa valasat. Egy, az 6tven legnagyobb
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eurdpai technolégiai céget vizsgalé kutatds szerint, a magvetd sza-
kaszban az alapiték még kozel egyharmados (31,5 szazalék) t6kerésze
az A fordulét kévetSen joval hisz szazalék ala (16,9 szazalék) esik visz-
sza, a B fordul6 utan a tiz szazalékot alig haladja meg (11,9 szazalék),
a C fordulot kovetéen pedig mar alig csokken tovabb (9,9 szazalék)
(Atomico [2020], [2021]). Egy unikornissa valt cég esetében mar az
atlagos egyharmados alapitéi hanyad 10 szazalékra csokkenése is ko-
moly vagyon szerzését teszi lehet6vé. (A kelet-kozép-eurdpai cégekrol
nem all rendelkezésre kiilon adat.)



9.
A startupok mukodési kornyezete -
a gazdasagpolitika elott allo feladatok

2021 tavaszan az Eurépai Bizottsag a nemzeti kormanyok nyomdsara
egy 4j kezdeményezést inditott a startupok szamara kedvez6bb szak-
politikak elémozditdsa érdekében. A Startup Nations Standard (SNS)
elnevezésti kezdeményezés annak a térekvésnek a jegyében sziiletett,
hogy a csatlakozé orszagok véltoztassik meg mindazon szabalyoza-
saikat, amelyek akadalyozzak a startupok létrejottét és megerdso-
dését (EC [2021]). Ennek érdekében a csatlakozé orszagok vallaltak,
hogy ki-, illetve atdolgozzak a maguk szamara azokat a jogszabaly-
tervezeteiket, amelyek az Eurépai Unié egyes orszagaiban vagy
Eurépan kiviill mar bevaltak. A tagorsziagoknak nem volt kotelezé
a kezdeményezéshez csatlakozniuk, de mivel ez megkonnyitette, hogy
szakpolitikusaik a startupok szamara kedvez6bb jogszabalyokat dol-
gozzanak Kki, illetve alakitsanak at, igy azonnal 25 eurépai tagorszag
csatlakozott a kezdeményezéshez.

Az egyes orszagok a legjobb gyakorlatok egymas kozotti megoszta-
saval kivanjak elérni a ,startupnemzetté” valast. Emellett technikai se-
gitséget nydjtanak egymasnak a valtoztatasok gyakorlati bevezetéséhez,
s folyamatosan figyelemmel kisérik a célok megval6sulasat. A k6zos dek-
laracié azt varja el a kormanyoktél, hogy megfelel6 mintak népszertisi-
tésével is segitsék el a startupok 1étrejottét, igy példaul olyan dijak ala-
pitasaval, amelyek 6sztonzik és elismerik a startupkozosség sokféleségét.
Ugyancsak elvaras, hogy az orszagok célzott 6sztonzéket alakitsanak ki
a hatranyos helyzeti lakossagcsoportok szamara az 4j cégek alapitasa-
nal. Mozgésitsak a startupokat, hogy vegyék fel a harcot a marginaliza-
l6das és a kizarodas ellen a tarsadalomban, ami az alacsony jovedelmek,
rossz min6ségu oktatas, a tertleti elszigetel6dés, a hatranyos kultara és
kiilonbo6z6 fogyatékossagok miatt alakult ki (Steinschaden [2023).
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A Startup Nations Standard kezdeményezést alair6 eurépai orszagok
konkrétan azzal igyekeznek segiteni a startupok szdmara kedvezé kor-
nyezet kialakitasat, hogy

— biztositjak a startupok gyors, egyszeri és olcsé megalakulasat, se-
gitik a piacra vonzani és ott megtartani a tehetséges cégalapitokat és
vallalatvezetdket;

— kedvez6 részvényopcids konstrukciokkal javitjak a munkavallalok
és a cégtulajdonosok érdekeltségét;

— az innovacids kezdeményezések szamara szabdlyozasi ,jatékteret”
biztositanak;

— a kozbeszerzéseken torténd részvételt a startupok szamara is lehe-
tové teszik;

— a t6kéhez jutas lehetségét a fejlédésiik kezdeti szakaszaban tarté
cégek szamara is biztositjak;

— a demokratikus értékek védelmével a tarsadalom széles rétegei sza-
mara lehet6vé teszik a startupok vildgaba valé bekapcsolédast; s végiil

— hozzajarulnak a digitalizaci6 széles kori elterjedéséhez.

A kezdeményezés nyoman 2021-ben létrejott az Eurdpai Startup Nem-
zetek Szovetsége (European Startup Nations Alliance, ESNA), amelyhez
—a 2023 4prilisdig az SNS-t id6kozben alairé 26 EU-tagallam és Izland
képviselSi koziil — hat orszdg kormdanya csatlakozott (Wanat [2023al).
Varhato6, hogy a startupok fejlesztését el6segité szakpolitikai kezdemé-
nyezések terén ez a szervezet tolti majd be az Eurépai Uniéban a ve-
zet6 szerepet.”’ E lisszaboni székhelyt szervezet nyomon kéveti majd
a startupok szempontjabdl kritikus szakpolitikai tertileteken a legjobb
gyakorlatok el6rehaladéasat, valamint a tapasztalatok és a joganyagok
kormanyok kozotti megosztasat. A szervezetet tehat kifejezetten a szak-
politikai célok és prioritasok végrehajtasanak el6segitésére hoztak létre
(Browne [2021]). A 2021 decemberében bejegyzett szervezet 2022 au-

* Az EU Startup Nation Standard nem az egyetlen szakpolitikai eszkéz, amely
az EU 2014-ben tatjara bocsatott Startup Europe nevii kezdeményezését taimogatja a
hightech startupok, scaleupok, befekteték, akceleratorok, nagyvallalati halézatok,
egyetemek és a média kozotti egytttmikodését. Ugyanezt a célt szolgalja az EU
altal anyagilag tamogatott Innovation Radar és a Digital Innovation and Scale-up
Initiative (DISC) is. A kezdeményezés 6sszhangban 4ll az EU Kkis- és kozépvallalatok-
kal kapcsolatos stratégiajaval (EC [2122]).
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gusztusaban valt igazan mtikod6képessé, amikor az Eurépai Bizott-
sag Horizon Europe programjabdl egymillié eurds tdimogatast kapott.
Azon tagallamok, amelyek miniszterialis szinten irtdk ala a kezdemé-
nyezést, a szovetségbe helyi szervezetet delegalhatnak.

A kezdeményezés értelmében a startupokat abban is timogatni kell,
hogy etnikum, vallés, életkor, szexualis orientacié és nemi alapon is
sokszini munkahelyeket hozzanak létre. Magyarorszag a sokszind-
ség fontossagat hangsilyozé bekezdés miatt azonban nem csatlako-
zott a Startup National Standard of Excellence (SNS) altal képviselt
legjobb gyakorlatok megosztasat célz6 startupbarat szakpolitikdkhoz.
A startupok magyarorszagi képviselgje, a Startup Hungary ugyan részt
vehet a taldlkozékon, de sokkal nehezebben juthat hozza a kidolgozott
jogszabalyok részleteihez és alakithat ki kapcsolatot az adott szabalyo-
zasi teriilet szakértGivel (Gélya [2023]).

A startupok létrejottét és hatékony mikodését
el6segité gazdasagpolitikai intézkedések

Az ESNA dltal o6sszedllitott feladatcsomag vilagosan jelzi, hogy egyes
kormanyoknak mely teriileteken van lehetéségiik a startupok létre-
jottét és mikodését szabalyozasi téren elémozditani. A szervezet nyolc
pontban foglalta 6ssze, hogy a legjobb gyakorlatok alapjan mely intéz-
kedésekkel lehet eredményeket elérni (Browne [2021]).

1. A startupok létrehozdsanak felgyorsitasa és piacra lépésének egy-
szerUsitése olyan médon, hogy a regisztracié ne vegyen igénybe egy
napnal tébbet, ne kertiljon 100 eurénal tébbe. A regisztraciéhoz j6jjon
létre egy olyan gyorsité sav, ahol a vallalkozék egy internetes helyen
az el6irasokrol minden relevans informéaciét egyszerre megkapnak,
s sziikség esetén adminisztrativ segitséget is kérhetnek. Kiilénésen a ha-
tarokon atnyul6é dokumentacié kidolgozasahoz és a mas orszagokkal
torténé kolesonos elismeréshez benyujthatok legyenek olyan jogi doku-
mentumok, amelyek igazoljak a mas orszagbeli leanyvallalat vagy iroda
létrehozasakor a startupok bejelentésének érvényességét.

2. A megtfelel6 szakértelemmel rendelkezé tehetséges vallalati
szakemberek, tapasztalt cégalapitok és befektet6k szamara lehetévé
kell tenni olyan vizumkonstrukciék biirokraciamentes gyors igény-
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bevételét, amelyek révén az orszagok a szamukra fontos szakembere-
ket a piacukra tudjak vonzani, beleértve a mar korabban kiilféldén
vallalkozé, ezaltal szamottevé vallalkozasi tapasztalatra szert tett
cégalapitok hazacsabitasat.

3. A kormanyok a részvényopciék szabalyozasat oly médon alakitsak
at, amely lehet6vé teszi a startupok alkalmazottainak részvételét a sza-
mukra elény6s alkalmazotti részvényopciés programokban (Employee
Stock Ownership Plan, ESOP). Ezek t6kejovedelmének adévonzata ne az
opcids jog megszerzésekor, hanem annak gyakorlasakor, azaz a rész-
vények eladasakor meriiljon fel. Legyen lehet6ség a startupok részérol
olyan részvényopciok kibocsatasara, amelyek nem rendelkeznek szava-
zati joggal, hogy elkeriilhet6 legyen a nagyszamu kisrészvényes altal
okozott adminisztrativ teher.

4. Fontos, hogy a technolégiai Gjdonsagokat létrehozo és bevezetd
startupoknak legyen moédjuk egy konnyitett terepen — Ggynevezett
szabalyozasi homokozéban — kipréobalni a termékiiket olyan szekto-
rokban, ahol az innovacié a szabalyozé f6hatésiaggal egytittmikodve
tesztelhetd.

5. Az allam altal kiirt k6zbeszerzési eljarasok terén a verseny erésitésével
és az adminisztrativ terhek csokkentésével az innovacios kézbeszerzésben
torténd részvételt is célszerd megkonnyiteni a startupok szamara.

6. Szamos tertileten a startupok szdmara az elérheté t6ke mennyi-
ségének és sokféleségének biztositasaval segiteni kell a finanszirozasi
forrasok megszerzését. Igy példaul a startupok és az azokat finansziro-
z6 kockazatit6ke-alapok szamara lehetévé kell tenni az eurépai unids
helyreallitasi alapok felhasznalasat. A startupok szamara kedvez6 mo-
don at kell alakitani a nagy értékid megtakaritasokat kezel6 intézmé-
nyek kockazatit6ke-alapokba torténd befektetéseire vonatkozé eléira-
sokat. Lehet6évé kell tenni a startupokat finanszirozé tizleti angyalok
adokedvezményekben részesitését.

7. A tarsadalmi egyenlétlenségeket csokkenteni kell a startupalapitok
és csapataik Osszetételében a sokféleség elémozditasaval, a hatranyos
helyzett tarsadalmi rétegek bekapcsolodasanak elGsegitésével.

8. Kozvetett médon a kormanyzati szolgaltatasok digitalizalasaval is
el6 kell mozditani a startupok fejlédését. Lehet6vé kell tenni, hogy di-
gitalizalt médon, papirmunka nélkiil térténjen az tigyintézés minden
tertileten, igy példaul a személyazonossagi iratok kiallitdsa, a tarsada-
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lombiztositasi tigyek intézése, az adok befizetése, a vizumok igénylése,
az autévezetdi jogositvanyok megujitasa, a lakasnyilvantartas vagy a cé-
gek bejelentése terén.

A fenti elvek helyesek, de gyakran ,j6 tanacs” jellegtiek, hatdsossaguk-
rol még kevés a tapasztalat.

A részvényre atvalthato hitel

Igen sok startup szamdra problémat jelent az, hogy a kezdeti, jellem-
z6en 150 ezer és 500 ezer eurds, korai fazisban megkapott finansziro-
zasa utan a tovabbi fejlédéséhez tjabb koros befektetésre van sziiksége.
A termékfejlesztéshez, az engedélyeztetéshez vagy a piacra lépéshez,
esetleg mar a nemzetkozi terjeszkedéshez ugyanis sziikség lenne to-
vabbi tékére. Ebben a szakaszban azonban bankhitelt a startupok még
nem tudnak felvenni, mert nem rendelkeznek megtfelel6 fedezettel, vi-
szont a kés6bbi szakaszt jellemz6en finanszirozé kockazatit6ke-alapok
kezel6it még nem tudjak meggy6zni arrdl, hogy nagy valészintséggel
gyors titemben fognak noévekedni, s ezzel a t6lik kapott befektetést ér-
tékesebbé tudjak tenni. Ekkor van sziikség olyan, kis 6sszegi befek-
tetésre hajlandé tizletiangyal-befektet6kre vagy kockazati t6késekre,
akiknek még nincs részesedésiik e cégekben, de biznak késébbi sike-
riikben, s ezért hajlandék lennének részvényre atvalthaté hitelt (Simple
Agreement for Future Equity, SAFE) nyajtani. Az atvalthat6sag azt jelenti,
hogy amennyiben a cég sikeresen fejlédik, az elsé olyan alkalommal,
amikor — a cég felértékelését kovetGen — Gjabb részvénytSke bevonasara
kertl sor, az atvalthat6sdg reményében nyujtott hitelt a hitelez6k rész-
vénnyé alakitjak at, s ezzel ténylegesen is a hitelezett cég tulajdonosaiva
valnak. Mivel az atvalthato hitel nydjtasaval a hitelezé befektetok jelen-
t6s kockazatot vallalnak, ezért a tobbi t6kebefektet6hoz képest kedve-
z6bb feltételekkel tudjak hiteliiket részvényre konvertalni. Ha azonban
az atvalthato hitelezett cég nem fejlédik az eredeti elképzelések szerint,
akkor a befektet6k altal nyujtott hitel ténylegesen is hitellé valik, azaz
azt az elére meghatarozott lejaratkor az elére megallapitott kamattal
egyutt vissza kell fizetni. (Az életciklusuk fejlettebb szakaszaban tar-
t6, tékeerdsebb vallalkozasok szamara nyujthaté mezzanine hitelek ha-
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sonl6 logika alapjan mitikédnek, csak esetitkben a cégek mar a hitel
nyujtasakor is hitelképesek, legfeljebb a tulajdonosi szerkezetiiket nem
kivanjak valamilyen okbdl felhigitani.)

Ha azonban valamely orszagban a részvénnyé konvertalhaté hite-
lek/kotvények szabalyozasa a cégekben eredetileg nem tulajdonos be-
fektet6k szamara nem megoldott — pontosabban a hitelezést csak hi-
telnyudjtasra szakosodott piaci szereplSk végezhetik —, akkor az életiik
legkorabbi szakaszaban tarté vallalkozasok elesnek egy hasznos téke-
bevonasi lehet6ségtsl. Emiatt sok igéretes cég végiil nem valik sikeres
startuppd. Ezt a hianyt felismerve dolgozta ki az Egyesiilt Allamokban
az Y Combinator a mar emlitett Simple Agreement for Future Equity
(SAFE) konstrukciét, az 500 Startup nevi cég pedig az Keep It Simple
Security (KISS) konstrukciét, amelyeket azéta a fiatal vallalkozdsok
vilagszerte hasznalnak a kezdeti fejl6désiikhoz sziikséges t6ke bevona-
sara. Nem véletlen, hogy a kidolgozas idején a konstrukciot el6allité
mindkét szervezet akceleratorként (és kockazatit6ke-alapként) miiko-
dott, mert igy maguk is szembesiiltek azzal a problémaval, hogy az al-
taluk akceleraldsra kivalasztott cégek szamara mekkora nehézséget je-
lent a fejl6dés kezdeti szakaszaban a t6ke bevonasa. A két konstrukcié
nem sokban tér el egymastdl, mivel mindkett6 logikaja azonos, legfel-
jebb az utébbi egy arnyalatnyival jobban védi a befektet6k érdekeit.
[A KISS ugyanis tartalmazza az Most Favoured Nations (MFN) klau-
zulat is, amely a lefelé iranyul6 védelmet noveli a befektet6 szamara,
azaz azt az esetet, amikor a jovGbeli t6kebevonas alacsonyabb értéken
torténik. Ilyen esetben az atvaltaskor a hitelez6 nem juthat a t6bbi be-
fektet6nél rosszabb feltételekkel a részvényekhez, s a legalabb egymil-
li6 eurdt eléré részvénytéke-befektetéskor automatikusan els6bbségi
részvényekre valtjak at a hitelt.] A hatarozatlan futamideji és kamat-
mentes SAFE-konstrukcié lehet6vé teszi a hitelt nydjt6 befektet6knek,
hogy egy jovébeli id6pontban els6bbségi részvényt vasaroljanak az al-
taluk hitelezett vallalkozasban. A részvény megvasarlasara akkor kertl
sor, amikor egyébként is megtorténik a vallalkozas Gjabb finansziroza-
si forduléja, vagy amikor a céget felvasaroljak, esetleg a hitelezett cég
kilép a tézsdére. A SAFE dltal lehet6vé tett halasztott atvaltas egyuttal
azt is biztositja a felek szdmara, hogy a szerz6dés megkotésekor még
ne kelljen felértékelni a befektetésben részesiilé céget, tovabba hogy
a befektetéshez kapcsolodo feltételeket se kelljen részletekbe mend-
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en kidolgozni. Ezért az tigylet megkotésekor nincs sziikség kiilsé ta-
néacsado cégek és jogi iroddk bevonasara, ami kifejezetten olcs6va teszi
a SAFE-megallapodast.

A SAFE-konstrukci6 két fontos jellemzsje az ugynevezett értékelési
fels6 hatar (valuation cap) és a leszamitolasi rata (discount rate). Az el6b-
bi azt a maximalis 6sszeget tartalmazza, amelyet a jovébeli atvaltaskor
a befekteté majd az els6bbségi részvényért fizet fiiggetleniil att6l, hogy
akkor éppen hogyan alakul a cég értékelése. A diszkontrata pedig azt
a kedvezményt jeloli, amelyre az Gjabb részvényfinanszirozasi kérben
a hitelezd jogosult lesz a részvények vételarabo6l. Amennyiben a hitelezett
cég még az Ujabb befektetési kor el6tt megsziinik, a hitelezék a felszamo-
laskor a tobbi részvényeshez képest els6bbséget élveznek. Ez nem jelenti
azt, hogy ha a cég tonkre megy, ne veszithetnék el a teljes befektetett
osszeget. A SAFE nem nyujt a hitelez6knek ugyanolyan szinti védelmet,
mint a részvényeseknek, beleértve az igazgatésagbeli részvételt és a rész-
vénytulajdon felhigulasa elleni kikotéseket. Amig nem keriil sor az els6
t6kebevonasi eseményre, addig az atvalthaté hitel nyujtéi nagyobb koc-
kazatnak vannak kitéve, mint a cég részvényesei.

A SAFE abban kiilonbézik az atvalthat6 kétvényektdl — amelyek ugyan-
csak a hitel egy késébbi id6pontban torténé atvaltasat teszik lehetévé —,
hogy nem rendelkezik sem lejarati id6ponttal, sem kamattal. (Bar a gya-
korlatban léteznek olyan SAFE-megéllapodasok, ahol vagy az egyik, vagy
a masik mégis szerepel a megéllapodasban.) Igy a SAFE-konstrukci6
keretében hitelt nyajté befektetSk hitelét és annak Osszegytlt kamatait
a hitelfelvevé cégnek nem kell visszafizetnie, csupan azt a jogot kell biz-
tositania, hogy a hitelez6k kedvezményes dron részvényt vasarolhassanak
az els6 kiils6 részvénytSke-befektetés alkalmaval. A SAFE-befektets ak-
kor jar igazan jol, ha a hitelezett cég mar az els6 t6kebevonasi forduléig
jelentésen felértékelddik, s a részvények értéke magasabbra emelkedik,
mint az értékelési felsé hatar (Gordon [2022]).

Azokban az orszagokban, ahol a jog nem ismeri a SAFE-konstrukciot,
ott az elémagvet6 szakaszban tart6 fiatal vallalkozdsok atmeneti téke-
igényét kielégit6 uizletiangyal-befektet6knek vagy a kis 6sszegt koc-
kazati t6két nyajté befektet6knek nincs moédja olcsé és egyszert t6-
kenyujtasra, mivel nem rendelkeznek banki tevékenység folytatasahoz
sziikséges regisztraciéval. Akkor sem, ha a SAFE keretében nyujtott
részvényt6kére atvalthaté hitel nem rendelkezik a hitelek két fontos tu-
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lajdonsagaval: a lejarati idével és a kamattal. E finanszirozasi lehet6ség
hidnydban a cégalapiték csak dragan vagy egyaltalan nem tudjak cégii-
ket a kovetkez6 fejl6dési szakaszba eljuttatni, igy jelents hatranyba ke-
riillnek azon orszagok startupjaival szemben, ahol a SAFE-konstrukcié
alkalmazdsanak nincs jogi akadalya.

A kelet-k6zép-eurépai piacok koziil elséként Esztorszagban dolgoztak
ki és fogadtak el az erre irdnyul szabalyozast,” amelyet azéta a litvan
hatésagok is atvettek, igy nem véletlen, hogy e két orszagban merede-
ken emelkedik a késGbbi fazisban kockazatitGke-bevonasi szakaszt el-
ér6, majd ennek birtokaban nemzetkozileg kiemelked6en sikeressé valo
startupok szama (Schrieber [2022a]). Magyarorszagon a t6kévé konver-
talhat6 kolcsonre vonatkozé torvényt az Orszaggytlés ugyan mar elfo-
gadta, de csak 2023 szeptemberétsl Iép hatdlyba (Nagy [2023]).

A startupok szabalyozasa szempontjabol fontos kérdés az alapitasuk-
kor valaszthat6 cégforma, mivel ett6l fiigg, hogy a kés6bbi tékebevonasok
mennyire rugalmasan hajthatok végre. igy a nem megfelelé cégforma
egyarant akadalya lehet a SAFE alkalmazasanak, a kockazatitGke-
alapok altal nyajtandé t6keemelésnek és a dolgozok érdekeltségét
megteremt6 alkalmazotti részvényopciés programok bevezetésének
(ESOP). Magyarorszagon példaul a startupok tobbsége kft.-ként jegyzi
be a cégét, amely nem tudja kezelni a kiilonb6z6 részvényosztalyokat,
s nem képes olyan 4j részvényeket kibocsatani, amelyek kévethetnék
a cég novekedését. Ujabban ugyan van ra lehetéség, hogy a tulajdo-
nos kilénb6z6 kvétaosztalyokkal rendelkezzen (példaul kozonséges
kvotak és preferencialis kvotak), a kft. azonban e konnyitések ellenére
sem alkalmas cégforma a startupok novekedésének kovetéséhez (Golya
[2023]). Mig a kft.-ben nem létezik hagyomanyos értelemben vett rész-
vény, a zrt.-k esetében viszont a névre sz6l6 részvények jelentenek ad-
minisztrativ nehézséget 4j részvényesek bevonasakor. Emiatt olyan ki-
egészité megallapodasokra van sziikség, amelyekkel részvénykvotak és
fantomrészvények hozhatoék létre. Mindez rontja a magyarorszagi ala-
pitok esélyeit a kilfoldi magvetd vagy A koros kockazati téke bevondsa-
ra, s e kulfoldi befektet6k gyakran finanszirozasi feltételként kovetelik
meg a magyarorszagi startupoktol, hogy székhelyiiket az Egyesiilt Al-
lamokba vagy az Egyesiilt Kirdlysagba helyezzék at (Schrieber [20220]).

* https://startupestonia.ee/resources.
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Munkavallaléi résztulajdonosi program

A fiatal cégekben az alapiték szdmara az egyik legnagyobb nehézsé-
get a legfontosabb munkatarsak megtalalasa, motivalasa és megtartdsa
jelenti. E feladat megoldasat segitheti munkavallaléi résztulajdonosi
program (ESOP), amely a cégek sajat dolgozéinak egy meghatarozott
kore szamara lehet6vé teszi, hogy tulajdonossa valjanak abban a cég-
ben, amelyben dolgoznak. Az ESOP arra 6szténzi e dolgozokat, hogy
a cégnél maradjanak, intenzivebben vegyenek részt a napi munkaban,
és jobban bekapcsolédjanak a jévébeli tervekbe. A részvényopcidk azért
jutalmazzak a dolgozoékat, amiért hajlandék kockazatot vallalni azzal,
hogy egy még fiatal, nem bizonyitott cégben vallaljanak munkat, amely
a jovobeli sikerébdl részesedést nyujt szamukra: valédi részvényhanya-
dot kinal nekik. A részvényopciok az egyik legfontosabb eszkozt kép-
viselik ahhoz, hogy a startupok megtaldljak azon tehetségeket, akikre
sziikségiik van, mikézben nem engedhetik meg maguknak a mar j6l
beagyazott sikeres cégeknél megszokott béreket.

Az ESOP tehat a munkavallal6k tulajdoni részesedését szabdlyozo
olyan konstrukci6, amely a kivalasztott dolgozok kore szamara érdekelt-
séget teremt cégiik részvényallomanya értékének noévelésében. Az ESOP-
konstrukcié sokféle médon alakithat6é ki, am ko6zos vonasuk, hogy
a dolgozok a piaci arhoz képest csokkentett aron vehetik meg cégiik
részvényeinek egy erre a célra elkilonitett hanyadat. A cég névekedésé-
vel a dolgozok részvénytulajdonabdl adédo jovedelem is né, s ezaltal az
alapitok dolgozoéikkal osztoznak a cég sikerében, s ezzel vonzébba tehe-
tik szamukra az ottmaradast. A részvénytulajdonlassal a munkavallal6k
jobban kétédnek a cégiikhoz, s az er6sebb motivacié névelheti a terme-
lékenységet is. Javulhat a munkamoral, és nShet a bizalom a cég fejl6-
dési és novekedési lehetSségeiben. Az ESOP egytttal kompenzalhatja
a dolgozokat az alacsonyabb fizetésekért, s igy csokkentheti a nyomast
a cég cash-flow-jara. Novelheti a lojalitast, a munkaval val6 elégedettsé-
get s végsé soron a cég talélési sikerének valoszintiségét.

Az ESOP-nak a fenti pozitivaumok mellett szamos hdtrdnya is van. Ami-
kor a cég részvényeinek ara nem noévekszik, akkor a dolgozok kevésbé
lesznek motivaltak. Az sem hat rajuk pozitivan, ha a gyakorlatban nincs
hatasuk cégiik fejlédésére. Maga a konstrukci6 bevezetése és adminiszt-
racidja is koltségekkel jar, bar ez nagyban fiigg az adott orszagban érvé-
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nyes szabalyozast6l. Ugyancsak hatranyos lehet az ESOP felhigit6 hatasa
a cégek tulajdonosi szerkezetére, mivel minden 1j kibocsatott részvény-
nyel csokken az alapitok tulajdoni hanyada (Laczynski [2022]).

A kutatasok szerint a magasabb részvényopciés portfélidértéket
kompenzacioként a nem vezet$ dolgozéiknak felajanlé cégek esetében
nétt a termelékenység (Hochber-Lindsay [2010]), és a vallalati innova-
ciok is kedvezébben alakultak (Chang és szerzétarsai [2018]). A kocka-
zatvallalas 6sztonzésének (Mao—Zhang [2018]), a tehetséges dolgozok
visszatartasanak (Aldatmaz és szerzétdrsai [2018]), a kooperaciénak és
a monitoringnak (Baker és szerzdtdarsai [1988]) koszonhetéen jobb ered-
mények sziilettek, mint azokban a cégekben, amelyek alacsonyabb rész-
vényopci6s értéket adtak a dolgozéiknak.

Az Egyesiilt Allamokban miik6dé The Employee Ownership Asso-
ciation® 4ltal timogatott 2019-es felmérés szerint az ESOP-ot alkal-
maz6 cégeknél né a termelékenység, javul az innovacié, né a gazda-
sagl nehézségekkel szembeni ellendlléképesség, s a dolgozok jobban
kotédnek a cégiikhoz (ESOP [2019])). A munkavéllalok passziv dolgo-
z0kbol aktiv tulajdonosokka valnak, ami 6sztonzi a teljesitményt (Forbes
[2021]). Korlatozott forrasok mellett is képes a tehetséges embereket
startupokhoz vonzani. A céghez csatlakozé munkavallalék szamara
a kialakitott konstrukciok rendszerint egy olyan zaradékot tartalmaz-
nak, amely meghatarozott ideig el6irja a cégnél maradast ahhoz, hogy
a dolgozé részesiiljon a részvénytulajdonbdl. A részvénytulajdonnal
jar6é hozam lehet6vé teszi, hogy a sikeres cégeknél tulajdonossa valt
dolgozék visszaforgassak t6kéjiiket a rendszerbe.

Mindezek alapjan érthet6, ha 2019-ben tébb mint 500 eurépai vallal-
koz6 csatlakozott az amerikai székhelyt Index Ventures kockazatit6ke-
alap 4ltal inditott ,Not Optional” elnevezésti kampanyhoz (Not
Optional [2021a]), amely Eurépaban kezdeményezte a részvényopci-
6k jogi reformjat. A kampany ramutatott, hogy Eurépaban a viragzé
startup-0koszisztéma szamdra a tehetségek korlatozott elérhet6sége
jelenti a legsziikebb keresztmetszetet a cégek felfuttatisihoz és meg-
erdsitéséhez. Ennek nyoman 2021-ben az Eurépai Bizottsag is felhivast
tett k6zz€ a részvényopcidk kérdésének kezelésére. Eurépaban ugyanis
a dolgozok kisebb részvénytulajdonnal rendelkeznek az 6ket foglalkoz-

2 https://www.esopassociation.orgy/.
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taté cégekben, mint az Egyesiilt Allamokban. Eurépaban a dolgozoi
tulajdonlas a fejlédésiik kés6bbi stadiumaban tarté startupoknal 4 és
20 szazalék kozott mozog, mig az Egyesiilt Allamokban ez a konstruk-
ci6 sokkal konzisztensebb médon van jelen, s a piaci erék alakitjak.
Eurépaban féleg a vezet6k részestilnek részvénytulajdonlasban, az
alacsonyabb szinteken a dolgozéknak csak egyharmada, mig Egyesiilt
Allamokban ez az arany éppen forditott. Szaimos eurépai orszagban
a dolgozoknak részvényeikért magas bevaltasi arat kell fizetnitik, s ma-
gas adot kell leréniuk a részvények vételekor és eladdsakor egyarant.
A cégt6l tavozok pedig gyakran nem kapnak semmit. A munkavallaléi
tulajdonlas a startupok technoldgiai jellegétdl fiigg6en valtozik. Amely
cégek dolgozoéik részérdl sok specialis ismeretet igényelnek, ott sokkal
valészintibb a tulajdonlas Gtjan toérténd javadalmazas.™

A koordinalt elérehaladas érdekében az Eurépai Bizottsag innova-
cioért és a tudomanyért felel6s biztosa vezetésével egy kiilon munka-
csoportot hozott létre European Stock Options Working Group néven
annak érdekében, hogy a szakért6k harmonizaljak a vonatkozé nem-
zeti szabalyozasokat (Wanat [20230]). E munkacsoport létrehozasa azt
tiikrozi, hogy az Eurépai Unié szakpolitikusai is felismerték a harmo-
nizalt megkozelités sziikségességét, ami beindithatja az innovacié és
a befektetés altal hajtott gépezetet. Természetesen nem csupan a rész-
vényopciok segitik a cégeket a legtehetségesebb szakemberek megta-
lalasaban, de a cégeikbdl sikeresen kiszallt és ezaltal meggazdagodott
alapitok ismételt befektetései is taplaljak az opci6k miikodése nyoman
majd a rendszert (Not Optional [2023]).

A Not Optional kampany tobb szakpolitikai javaslatot is meg-
fogalmazott a munkavallalok tulajdonosi szerepének 6sztonzésére
a startupokban. Azt javasolta példaul, hogy hozzanak létre egy olyan
részvényopciés rendszert, amely a lehet6 legtobb indulé vallalkozas és
alkalmazott szamara nyitott, kedvez6 banasmoédot kinal mind a szaba-
lyozas, mind az adézas szempontjabdl. A javaslat szerint a mar Euré-
paban is jol miikods modellek alapjan (Egyesiilt Kiralysag, Esztorszag,
Franciaorszag) kell kidolgozni egy altalanos rendszert, hogy elkertilheté
legyen a tovabbi széttoredezettség a bonyolult részvényopciés konstruk-

* Index Ventures: Stock option Rewarding talent (https:/www.indexventures.
com/rewardingtalent/).
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cidkban. A kidolgozandé konstrukciokban lehetévé kell tenni, hogy az
indul6 vallalkozasok szavazati joggal nem rendelkezé részvényopciokat
bocsathassanak ki, hogy ezaltal elkertilhet6 legyen a nagyszamu, kisebb-
ségi részvényessel torténé konzultacié. Az 0 rendszer akkor miikodik
j6l, ha halasztott médon teszi lehetévé a munkavallalok szamara a rész-
vényopciok utani adézast a részvények értékesitéséig, amikor az alkalma-
zottak el6szor részesiilnek pénzbeli juttatasban. Azt is el kell érni, hogy
az indulé6 vallalkozasok ,valés piaci értéken” bocsathassak ki az opcios
részvényeket, megsziintetve ezzel az adézasi bizonytalansagot. A konst-
rukciok vonzerejét néveli, ha a munkavallal6i részvények értékesitéseire
a t6kenyereségre vonatkozo6 vagy ennél is kedvez&bb addkulcsokat alla-
pitanak meg, s csokkentik vagy eltorlik a részvényopciok hasznilatahoz
kapcsol6do tarsasagi adokat (Not Optional [20210]).

Husz eurépai és négy Eurépan kiviili orszagban a dolgozék szamara
nyujtott kedvezmények alapjan 6sszehasonlitva a dolgozéi részvénytu-
lajdonosi konstrukciok szabalyozasat, 2021-ben az elsé harom helyen
kizarolag balti orszag, Lettorszag, Esztorszag és Litvania allt. A kovet-
kezé kelet-kozép-eurdpai orszag, Lengyelorszag a lista 10. helyén sze-
repelt, mig sorrendben a 19. helyen Csehorszag allt (Musgrove [2021]).
Az 6sszehasonlitds készit6i azt vették figyelembe, hogy a konstrukcidk
a dolgozok mennyire széles korére terjednek ki, s 6k mennyire ked-
vez6 aron vehetik meg a részvényeket. Vizsgaltdk azt is, hogy a dolgo-
zoknak a részvények atvételekor vagy értékesitésekor kell-e ad6zniuk,
s hogy az ado6t a személyi jovedelemado, a tékejovedelem-adé vagy
masmilyen adé szerint allapitjak-e meg. Végiil mérlegelési szempont
volt, hogy a dolgozéirészvény-programot kialakité vallalkozasnak
is keletkezik-e valamilyen pénziigyi kotelezettsége, s ha igen, akkor
ez a mikodtetés melyik fazisaban meril fel, mekkora a nagysaga,
s kell-e a cégnek tarsadalombiztositasi hozzdjarulést fizetnie, s ha
igen, akkor ez mikor valik esedékessé.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok koziil a harom balti allam mar 2021-
re rendkiviil kedvezé feltételeket alakitott ki ahhoz, hogy startupjaik
minél egyszertibben és olcsébban honoralhassdk dolgozoéik kockazat-
vallalasat és a fizetésiikben jelentkezé hatranyt a fejlettebb cégekhez
képest. Ezzel szemben példaul Belgiumban, Németorszagban vagy
Spanyolorszagban az érvényben lévé elGirdsok 2021-ben még jelen-
tésen akadélyoztak a dolgozéi részvényopciok nyujtasat. Irorszagban
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a Key Employee Engagement programme érvényességét meghosszab-
bitottak 2025 végéig, amelyben a részmunkaidés és rugalmas munka-
id6s dolgozok bekeriilhettek a programokba, mig Spanyolorszagban
a 2022-ben elfogadott startuptérvényben a részvénytSke adoztatdsat
mar a részvények eladhatéva valasidhoz kapcsoltak. Az Egyesult Kiraly-
sagban 2023 aprilisaban életbe lépett a Company Share Option Plan
rendszer. Ausztridban 2023 elején még folytak a targyalasok a Flax-
Kap 1j cégformacsomagrol és a részvényopci6 adoztatasanak reformja-
rol. Ugyanekkor Belgiumban is vizsgaltak — a globalis adéztatas része-
ként — a részvényopciék reformjat (Not Optional [2023]).

A balti allamoktdl eltéréen a kelet-kbzép-eurdpai orszagok tobbségé-
ben a munkavallaléi résztulajdonosi programok bevezetését és elterjedé-
sét valtozatlanul sok probléma neheziti. Egyrészt hianyzik a teljes kord
és egyértelmi jogi szabdlyozas. Az sem segiti a bevezetést, hogy sok or-
szagban a legtobb startupot korlatolt felel6sségt tarsasagként jegyzik be,
emiatt szamos korlatozas vonatkozik a részvényt6ke volumenére, a sajat
részvények tulajdonlasara vagy a részvények eladasara. Ezen korlatok egy
részét a részvénytarsasagi forma valasztasa megoldja, azonban e cégfor-
ma hasznalata mas szempontbol sokkal 6sszetettebb el6irasokat igényel
(Pilecka-Juda [2022]). Ugyanakkor példaul a lett parlament igen koran,
mar 2020 decemberében elfogadta azt a térvénymdédositast, amely lehe-
t6vé tette az ottani vallalatok alkalmazottai szamara, hogy megszerez-
hessék cégeik részvényeinek megvasarlasi jogat, valamint bizonyos idé
elteltével gyakorolhassak opciés jogukat, azaz részvényeiket eladhassak,
vagy t6keemelést hajthassanak végre (Zarina [2020]). A reformmal Lett-
orszagban minden korlatozott felel6sségti cég anélkiil valaszthatja a rész-
vényopcié gyakorlasanak jogat, hogy adéznia kellene a részvények at-
adasa utan, és ehhez fel kellene értékeltetni a céget. A részvények eladasa
esetén csak az eladasi és az atvételi ar kozott keletkezett kiillonbség utan
kell 20 szazalékos t6kejovedelem-adot kell fizetni. Amikor a részvénytu-
lajdonos dolgozok élnek opcids jogukkal, nem sziikséges szavazati jogot
szerezniiik, ezzel is csokkentve a vallalati dontéshozatal biirokracidjat.
A részvények megtartasara minimalisan el6irt id6szak hossza harom év-
rél egyre csokkent, ami szintén sokkal kedvez6bb a potencialis alkalma-
zottak szamara (Musgrove [2021]).

A magyarorszagi startupok korében 2023-ban végzett felmérés sze-

2

rint a valaszad6 cégek kozel felénél miikodik ESOP-program, a cégek
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tovabbi 6tode pedig mar dolgozik a program kialakitasan. Sok tovabbi
cég szeretne ilyen programot bevezetni, de mivel a megvalositas je-
lentSs kihivas elé allitja 6ket, ezért vagy halasztjak a bevezetését, vagy
el6bb atteszik a székhelyiiket olyan orszagba, ahol sokkal kedvez6bb
adozasi feltételek vonatkoznak rajuk, és ahol nincsenek komplikalt jogi
el6irasok és adminisztrativ korlatok (Startup Hungary [2023] 27. o.).

Startup- és vallalkozoi vizum

A vallalkozéi vizum olyan tartézkodasi engedély, amelyet azért nyujt
egy orszag, hogy ott egy 0j vagy mar létez6 vallalkozas a vizum bir-
tokaban mikodhessen. Olyan jol képzett jelentkez6knek kinaljak,
akiknek a tevékenysége képes hozzdjarulni a helyi gazdasag érték-
teremtéssel és munkahelyteremtéssel valé fejlédéséhez. A vallalko-
z61 vizumot rendszerint egy gazdasagfejleszté szervezet altal jova-
hagyott tamogatds keretében nyujtjak. A startupvizumok egy 4j, az
adott orszagban létrehozandé technolégiai cég elinditasat célozzak.
A startupvizumokat gyakran a kormanyzat altal erre felhatalmazott
startupinkubatorokon keresztiil nyajtjak.

Gyakorlatilag az Eurépai Unié 27 orszagabol 16 mar kinal valamilyen
vallalkozéi vizumot (9.1. tdblazat). A tablazatban felsorolt programok
valéban gazdasagfejlesztési céltak, korai fazisu cégek alapitéi szamara
dolgoztak ki 6ket, s nem csupan befektetés fejében nyujtott tartézkodasi
engedélyek vagy adézasi kiskapuk kihasznéldsara szolgdlnak.*

Kelet-K6zép-Eurépaban 2020 6ta egyre tobb orszag aktivan tamo-
gatja a téke és a kalfoldi tehetségek bevonzasat, a jogi szabalyozast is
hozzaigazitva a kormanyzati szolgaltatasok koénnyebb igénybevételé-
hez. E téren a harom balti orszag jar az élen, bar mar mashol is elindult
a tehetségek becsabitasat célzé szabalyozasi folyamat.

Esztorszag startupvizuma rendkiviil felhasznalébarat. Célja, hogy
nemzetkozi cégalapitok nemzetkozileg is versenyképes startupokat
hozzanak létre az orszagban. A vizumprogram ehhez hosszabb ideji
tartézkodast biztosit az alapitok szamara. Igénybevételéhez a jelent-

* Startup and Entrepreneur Visa International Index (https:/nanoglobals.com/
entrepreneur-startup-visas/)
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181

Eurépai orszagokban bevezetett startup- és véallalkozéivizum-programok

neve és tipusa

Orszag A program neve Avizum tipusa
Ausztria Red-White-Red Card for Start-up Founders startup
Ciprus Ciprus startup Visa Scheme startup
Dénia Start-up Denmark startup
Esztorszag Estonia Digital Nomad Visa digitalalis nomad
Esztorszag StartUp Visa Estonia startup
Finnorszag Start-up Entrepreneur Residence Permit startup
Franciaorszag French Tech Visa startup
Gruzia Remotely From Georgia vallalkozéi
Németorszag Self-Employed residence Visa vallalkozéi
frorszég Start-up Entrepreneur programme (STEP) vallalkozéi
Olaszorszig Italian Startup Visa startup
Lettorszag Latvia Startup Visa startup
Litvania Startup Visa Lithuania startup
Hollandia Dutch Startup Visa startup
Portugiélia StartUp Visa startup
San Marino San Marino Startup Visa startup
Spanyolorszag Entrepreneur Visa Program vallalkozoi
Svédorszag Self-Employed Residence Permit vallalkoz6i
Egyestlt Kiralysdg Innovator Visa startup
Egyesult Kiralysag UK Start-up Visa startup

Forrds: Startup and Entrepreneur Visa International Index (https:/nanoglobals.com/
entrepreneur-startup-visas/) alapjan.

kez6knek egy atiuts erejd, jelent6s novekedési potencidla vallalkozas
iizleti tervét kell benytjtaniuk a Startup Estonia Startup Committee
elnevezést szervezethez elbiraldsra. A vizum havonta 160 euréba ke-
ril, és a biztositas koltségeire legalabb 30 ezer eurdt kell forditani.
Egy évre szol, de meghosszabbithat6 tovabbi 183 napra, 6sszesen 18
hoénapra. A startupvizummal rendelkezéket a vizum 90 napra schen-
geni beutazasra is feljogositja.”

* Startup and Entrepreneur Visa International Index (https:/nanoglobals.com/
entrepreneur-startup-visas/).
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A 2017-ben bevezetett litvan startupvizumprogram birtokosai — mely
a nem EU-orszagokbdl érkezé cégalapitok szdmara teremt lehet6sé-
get arra, hogy innovativ, skalazhaté cégeket fejlesszenek ki egy EU-
tagorszagban — harom évig dolgozhatnak az orszagban, s a vallalkozék
csaladjai is kedvez6 elbanasban részestilnek (Treija [2021]).

Bulgaria 2021-ben vezette be és 2022-ben dolgozta at startupvizum-
programjat. Az elsé verzié még nem volt sikeres, mert nem tette lehet6-
vé, hogy online és angol nyelven lehessen igényelni. A bizonytalan poli-
tikai és makrookonémiai helyzet miatt azonban az érdeklédés tovabbra
sem volt erds. A jelentkez6knek be kellett mutatniuk a cégiiket, a vevéi-
ket, a piacukat, jovébeli fejlesztési terveiket, ravilagitva tizleti elképzelé-
seik innovativ voltara, valamint megjel6lve, hogy rendelkeznek-e olyan
szabadalommal, amely aldtamasztja a kérelmiiket. Ezutan egy bizottsag
vizsgélta at a kérelmiiket, s pozitiv dontés esetén adott egy évre enge-
délyt, amelyet az tzleti tervtdl fiiggéen tovabbi két évre meg lehetett
hosszabbitani. A startupvizumprogram mellett elindult az tgynevezett
kékkartya-program is, amely tovabb konnyitette az elirt feltételeknek
megfelel6 olyan kalfoldiek bulgariai munkavallalasat, akik nem EU-
tagorszagokbol érkeztek (Ivanovna [2023], Youchev [2021]).

Vizum digitalis nomadok szamara

A startup- és vallalkozéi vizum mellett egy masik vizumfajta is 1étezik
az adott orszagbdl kiilfoldi vallalkozasoknal dolgozé startupperek sza-
mara, az ugynevezett digitalisnomad-vizum. A turizmus és a munka-
végzés céljabol utazék szamara jogilag sokaig sziirkezénaba tartozott,
ha tgy kivantak egy orszagban hosszabb ideig tartézkodni, hogy to-
vabbra is egy masik orszagban 1év6 cégnél dolgoztak. Ilyen esetekben
altaldban titokban tartottdk a munkavégzést, s remélték, hogy nem
deril ki, hogy esetiikben nem egyszert turistaskodasroél van sz6. Az 4j
vizumtipus legalizalja a mas orszagban tértén6 munkavégzést, s ver-
senyelényt biztosit a sziirkeallomany megszerzéséért immar nem kiza-
réolag cégek, hanem orszagok kozott folyé versenyben. Minél nagyobb
szabadsagot és lehet&séget nyujt egy orszag a beutazé vallalkozéknak,
annal nagyobb vonzerét gyakorol rajuk. 2021-ben vildgszerte hét ilyen
vizumkonstrukcié miikodott, ebbdl egyetlen eurépai orszagként Eszt-
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orszag kinalt vizumot digitalis nomadok szamara. A digitdlisnomad-
vizum eredetileg 2020-ban a koronavirus-jarvany miatt lecsokkent
turizmusra felélesztését is 6sztonozni kivanta. Varhato, hogy ahogy az
orszagok felismerik a tavoli tart6zkodasi helyrél torténé munkavégzés
engedélyezésének el6nyeit, a digitidlis nomadok szamara kiadott vizu-
mok szdma is megné.

A digitalisnomad-vizum 2020-as észt szabdlyozasa volt az els6 a vila-
gon, amely a digitalizaci6 és a turizmus 6sszekapcsolasaval igyekezett
kiaknazni a tehetséges vallalkozok és kilfoldi startupperek bevonzasa-
nak lehetéségét. Esztorszag felismerte, hogy a kiemelkedd szakmai és
vallalkozéi jartassagt szakembereknek az orszdgba vonzdsa — a tudas
és a téke helyi alkalmazasabél szarmazé elény révén — pozitivan hat
a helyi gazdasag fejlédésére. Ez az egyetlen olyan, a digitalis nomadok
szamara létrehozott vizumprogram a vilagon, amelyet nem kifejezetten
a koronavirus-jarvany miatt dolgoztak ki, igy alland6 programként ja-
rul hozz4, hogy Esztorszag a Baltikumban startupcsomépontként mui-
kodjon. A digitalis nomadok szamara kiadott észt vizum — az orszagban
kivalthat6 startupvizum mellett — lehetséget nyujt a tavoli munkavég-
zésre vallalkozok szamara, és csokkenti a téke belépési akadalyait. Tu-
lajdonosai az orszagban tart6zkodhatnak tigy, hogy kézben tovabbra is
Esztorszagon kiviil miikodé cég szamara dolgozzanak. A révidebb tar-
tézkodasra sz6l6 vizum félévre, a hosszabb pedig egy évre teszi lehet6-
vé az orszagban tart6zkodast és a tavoli munkavégzést. Ez a vizumtipus
olyanok szamara nyujt lehet6séget, akiknek az adézas elétti jovedelme
havonta eléri a 3504 eurét (4000 dollart) a tavoli munkavégzés vagy
az online onfoglalkoztatas soran. A kérelmezSknek legalabb féléves
id6szakra banki bizonylatokkal igazolniuk kell ezt a jéovedelmet, ami
sokkal szigoriabb, mint a Barbadoson vagy Bermudan m{ik6dé hasonl6
vizumprogramok. Az elsé 183 napra sz6l6 vizum birtokosainak nem
kell adét fizetniiik, majd ezt kévet6en mar észt lakosként kell adézniuk.
A digitalis nomadok szamdara kiadott vizum nem hosszabbithat6 meg,
de Esztorszig szamos mis, huzamosabb tartézkodast lehetévé tevé
programot nyujt a startupalapitok szamara, igy ez a fajta vizum inkabb
az els6 lépések megtételéhez jelent segitséget.”

6 Digital Nomad Visas: Full International Index (https:/nanoglobals.com/
remote-work-visas/).
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A Lettorszagban egy évre sz6l6 vizum digitalis nomadok szamara
meghosszabbithaté Gjabb egy évre. Ezutan a tovabbi ott-tart6zkodas-
hoz mar masfajta vizumot kell igényelni. Az igényléknek a lett havi
atlagfizetés minimum 2,5-szeresének meglétét kell igazolniuk a vizum
megszerzéséhez, s utolsé féléves jovedelmiikrél mellékelniiik kell egy
OECD-orszag addigazolasat (Partington—Smith [2023]).

Romdnia az alacsonyabb megélhetési koltségekre alapozva remélte
azt, hogy a digitalis nomdadok szamara 2021 decemberében elfogadott
vizumkonstrukcidja sikeres lesz. Digitalis nomadon olyan kilfsldi dol-
gozo6t kell érteni, aki Romédnidban tartézkodva egy Romanian kiviil
bejegyzett cégnél dolgozik. Nekik olyan munkavallal6i vizumot kell
kérnitik, amely lehet6vé teszi szamukra, hogy 90 napig Romaniaban
tartézkodhassanak, majd ezt tart6zkodasi engedélyt kérve meghosszab-
bithatjak. A kérelmez&knek sajat orszaguk roman nagykovetségén kell
benytjtaniuk a cégiikre és a jovedelmiikre vonatkozé igazolasokat. A vi-
zumra akkor legalabb 1150 eurés havi jovedelem mellett palyazhattak,
ami mas eurépai orszagok hasonlé programjai altal megkivant értékha-
tarndl alacsonyabb volt (Viabie [20210]). 1d6kozben az orszagban sokat
fejlédott a vizumrendszer, amely immar egyéves tartézkodasra jogosit,
s amely egy Gjabb évre meghosszabbithaté. A vizumért a roman eVisa
platformon lehet folyamodni, elektronikusan benyujtva az 6sszes igazo-
last, s az engedély 10-14 napon beliil érkezik meg. Az eléirt jovedelem,
amelyet a kérelmez6knek igazolniuk kell, a roman havi atlagbér harom-
szorosa, 1100 eur6. Romaniaban a digitdlisnomad-vizum birtokosainak
nem kell jovedelemadot fizetnitk, feltételezve, hogy sajat orszagukban
egyébként is adéznak (Partington—Smith [2023]).

Horvatorszag 2021-ben vezetett be vizumrendszert a digitalis no-
madok szamdara. Ez olyan, Eurépai Unién kiviili orszagokbdl érkezé
kilfoldieknek szol, akik kommunikéciés technolégiai cégek tavoli al-
kalmazottaiként vagy sajat kiulfoldon regisztralt cégiiknél dolgoznak.
A vizumkérelemhez havi 2370 eurés jovedelmet kell igazolniuk. A vi-
zum birtokosainak mar nem kell jovedelemadét fizetnitik. A horvat
program kidolgozéi abban is biztak, hogy megfordul a képzett munka-
vallalok elvandorlasa, és az orszagba jol fizetett kiilfoldi vallalkozok is
kérelmezik ezt a fajta vizumot. Féleg az Egyesiilt Allamokbol, az Egye-
siilt Kiralysagbol, valamint Eszak-Maced6nidbél és Kanadabol érkezett
sok megkeresés (Putinja [2021] és (Partington—Smith [2023]).
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Csehorszagban ugyancsak az Eurépai Unién kiviilrél érkezé és itt dol-
gozni kivané személyek 365 napra valthatnak ki digitalisnomad-vizumot,
amelyet sajat orszaguk cseh nagykovetségén kell kérelmezniiik, s egyuttal
igazolniuk, hogy a szamldjukon 5061 euré van. Az igénylési folyamat nem
egyszer(, s a vizum megszerzése 90-120 napig tarthat, tovabba maga az
igénylés is dijkoteles (Partington—Smith [2023)).

Magyarorszagon 2021 jaliusaban jelent meg az tgynevezett fehér
kartyat bevezetd jogszabaly azok szamara, akik digitalis nomadként
dolgoznak, azaz a vilag barmely pontjardl el tudjak latni munkajukat.
A fehér kartyat az Eurdépai Gazdasagi Térségen kivilrél érkezo, Eu-
répai Unién kiviili orszagban fennall6 munkaviszonnyal rendelkezé
személyek igényelhetik, havi 2000 eurds jovedelem igazolasa mellett,
jovedelemadét viszont nem kell fizetnitik. A kérelmezSknek sajat or-
szaguk magyar nagykovetségén kell benyujtaniuk az igénylést, majd
ennek birtokaban 30 nap varakozas utan léphetnek be az orszagba. Ek-
kor személyesen is igényelniiik kell a fehér kartyat a tartézkodas alatti
munkavégzésre (Partington—Smith [2023]).



10.

Tanulsagok

Az uzleti inkubaciés piac attekintése azt mutatja, hogy az indulé val-
lalkozasokat felkarold, s a kockazatitGke-befektetSkkel torténd sike-
res egylttmiikodésre felkészit6 tizleti inkubatorok, akceleratorok, tiz-
leti angyalok, startupstadiok és kozosségi finanszirozasi platformok
— melyek elnevezése nem feltétlentl tiikrozi egyértelmiien az altaluk
ellatott tevékenységeket — a kelet-k6zép-eurdpai régiéban is igen nagy
szamban vannak jelen. A régiébeli tizleti inkubacids szervezetek sok-
szintiek — mind tulajdonosi koriiket, mind profiljukat, mind pedig
miikodésiik eredményességét tekintve. Az tizleti inkubacié teriiletén
a régidban tapasztalt intenziv dllami szerepvallalast részben tulajdo-
nosként, részben a privat szereplék tarsfinanszirozasa atjan teszik le-
hetévé az Eurépai Uniébol érkezé forrasok.

Az tzleti inkubdaciét végzd piac intézményi kiépultségét jelzi, hogy
a befektetések szamat tekintve immar az akceleratorok valtak a legtobb
cégbe befektets szervezetekké a régidoban, mikézben a mentoralas kép-
viseli a leghasznosabbnak bizonyul6 inkubaciés szolgaltatast. Emellett
a régiébeli cégalapitok szamara kilonosen fontos a nemzetkozi szak-
ért6k megismeréséhez, valamint a globalis hal6zat kiépitéséhez kapott
segitség. Altalanos gyakorlat, hogy az iizleti inkubatorok, akcelera-
torok a képzés idején tul is fenntartjak a kapcsolatot a programokat
elvégz6 csapatokkal, cégekkel, ami a tapasztalatok atadasa révén az
Gjabb képzések szakmai szinvonalanak emeléséhez is jelent6sen hoz-
zdjarul. A kelet-k6zép-eurdpai inkubatorok és akceleratorok — Eurépa
fejlettebb térségeiben miikodé tarsaikhoz hasonléan — pusztan a meg-
telepedésiikkel és kapcsolatrendszeriik kiépitésével is pozitiv hatast
gyakorolnak mtikodési kornyezetiikre, hozzdjarulva ezaltal a helyi val-
lalkozasi kultara fejlédéséhez.
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Az indul6 vallalkozasok szamara a régidbeli tizleti angyalok tevékeny-
sége is egyre fontosabb szerepet tolt be a téke és szakértelem biztosi-
tasdban. Eurépa nyugati feléhez képest azonban a kelet-k6zép-eurdpai
régiéban jelentSs késéssel indult meg, és lassan halad az egymastol el-
szigetelten tevékenykedd angyalbefektet6k egyesiiletekbe, szovetségek-
be, csoportokba vagy szindikatusokat képvisel6 alapokba szervezédése.
Az egyes régiobeli orszagok kozott e téren még jelentSsek a kiilonb-
ségek. Szinte minden orszagban létrejott mar az tzleti angyalok egy
vagy tobb szévetsége, tobb orszagban pedig az angyalok csoportokba
szervez6dése szakmali, teriileti vagy genderalapon a laza szévetségi for-
manal is elébbre jutott. E piac fejlédését Kelet-Kézép-Eurdpaban is el6-
segiti, hogy az iizleti angyalok egyiittmtkodése immar szakmai képzési
programokra is kiterjed. Oszténzéleg hatott az Eurépai Uni6 tobbféle
formaban nytjtott timogatasa, amely elsésorban 4llami kockazatitéke-
alapok tarsbefektet6jeként aktivizalta a helyi tizleti angyalokat, mikoz-
ben alapok alapja formajdban kozvetve nyujtott forrasokkal is el6segi-
tette, hogy a régiobeli tizleti angyalok létrehozhassak sajat intézményes
kockazatit6ke-alapjaikat is. A fejlett eurépai piacoktdl eltéréen azonban
Kelet-K6zép-Eurépa orszagaiban még kevésbé tapasztalhaté az tizleti
angyalok befektet6ként torténé részvétele a korai fazist finansziro-
z6 kockazatit6ke-alapokban, inkabb az iizleti angyalok egymassal és
a kockazatit6ke-alapokkal torténd egyiittes befektetései jellemzdk.
Ugyanakkor a nyugati tendencidknak megfelel6en ebben a régiéban is
emelkedik az angyalok 4ltal szindikaltan végzett befektetések szama, és
né az angyalok csoportos befektetéseinek egyedi értéke.

A ko6zosségi finanszirozast végz6 platformok kevésbé a képzést és
a cégek induldsdhoz sziikséges szakmai ismeretek megszerzését szolgal-
jak, céljuk egyértelmiien a vallalkozasok és a kisbefektet6k széles kort
osszekapcsolasa. E platformok a céges kampanyok sikeres lebonyolita-
sahoz inkabb csak marketing- és jogi segitséget nydjtanak. A sajatt6-
ke-alapu kozosségi finanszirozas a startupok finanszirozasat szolgalo
t6kepiac legfiatalabb teriilete. A kelet-k6zép-eurdpai régioban mikods
sokféle kozosségi finanszirozast nydjté platform kozott mar 1étrejott,
de még viszonylag kevés az Eurépaban hirnevet szerzé sajattGke-ala-
pu konstrukciét kinalé intézmény. Mivel a sajattéke-alapa kozosségi
finanszirozas eurépai — ezen beliil a kelet-kozép-eurdpai — elterjedését
sokaig akadalyozta az egységes eurépai szabalyozas hianya, az Gj uniés
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rendelet 2021-es hatalyba lépése jelentSs 16kést adott a piac itteni bévii-
lésének is. E rendelet — amely meghatarozza az éves maximalis befek-
tetési keretet, s megszabja, hogy milyen kritériumok teljestilése esetén
vehetnek részt befektet6k e piacon, illetve milyen informacidkat kell
a platformok tizemeltetéinek a projektek meghirdetésekor nyilvanos-
sagra hozniuk - egységes szabdlyrendszer mellett teszi lehetévé a ha-
tarokon atnyulé tevékenység folytatasat is. Varhat6, hogy a szabalyozas
egységessé valasa a régiobeli sajatt6ke-alapu platformok elterjedését és
a meglévo platformok nemzetkozivé valasat is elémozditja.

Eurépa fejlettebb teriileteihez hasonlé tendenciat jelez, hogy a ke-
let-k6zép-eurdpai régidban is megszaporodott a nagyvallalatok altal
létrehozott technolégiai inkubatorok szama. Privat kockazatitéke-
alapok is szamos akcelerdtort hoztak létre, s6t ennek forditottja is
el6fordult, amikor sikeressé valt akceleratorszervezetek inditottak
4j kockazatit6ke-alapokat. Gyakori megoldas, hogy akceleratorok és
kockazatit6ke-alapok egymassal szerz6dést kotve segitik az akceleralt
véllalkozasok fejl6dését. A régié piacan is egyértelmien megfigyelhe-
t6 tendencia a nemzetkoziesedés. Ezt a célt szolgalja egyrészt a pati-
nas nemzetkozi akceleratorok kihelyezett részlegeinek régiébeli felal-
litasa, masrészt a kelet-kozép-eurdpai székhelyt akceleratorok olyan
nemzetkozi palyazati kiirasai, amelyekben a résztvevék kivalasztasat
is nemzetkozi zstrire bizzak. A kelet-k6zép-eurdpai vallalkozéi cso-
portok neves nyugati akceleratorokba torténé felvétele mar maga is
jelentésen elémozditja, hogy az érintett vallalkozasok bekertljenek
a nemzetkozi befektet6k érdeksztérajaba.

Az igéretes indul6 cégek szdmara a kelet-k6zép-eurépai régiéban
az itt létrehozott kockazatit6ke-alapok képviselik a legfontosabb téke-
befektet6 intézményeket. A kockazatitGke-agazat az iparag jellegébdl
adédéan azonban csak globalizalt médon mtkoédhet. Oly médon, hogy
a gyors novekedésre képes, innovativ cégek magveté szakaszaban a helyi
befektetSk vesznek részt a perspektivikus vallalkozasok finanszirozasa-
ban, majd a fejl6dés kovetkez6 szakaszaban kiilfoldi tarsaikkal kozosen
fejlesztik tovabb az egyre inkdbb nemzetkozivé valé cégeket. A nemzet-
kozi terjeszkedés finanszirozasaban mar azok a neves nemzetkozi be-
fektetési alapok jatsszak a fészerepet, amelyek megfelel6 mennyiségi
t6kével és szakmai tapasztalattal rendelkeznek a cégek sikeres felnevelé-
s€hez, t6zsdére juttatasihoz vagy szakmai felvasarlékkal torténé megal-
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lapodasokhoz. Ahhoz azonban, hogy a hazai alapoktél nemzetkozi sze-
repl6k vegyék at a kiemelked? sikereket igérd cégek finanszirozasat, az
agazatnak a régiéban is nemzetkozi standardok szerint kell miikédnie,
s az allam szerepvallalasanak is ehhez kell illeszkednie.

A régié kockazatit6ke-piacan jelentSs valtozas zajlik. Sok startup
mar kezdett6l nemzetkozi expanzidra késziil, ezért olyan partnereket
keres, akik ebben segiteni tudnak nekik. T6bb startup eleve ki is hagyja
a hazai befektetéket, és egybdl nemzetkozi szerepl6khoz fordul befek-
tetésért. A globalisan érvényesiilni kivané startupok esetében ugyanis
az allami részvétel kevéssé képes garantalni a késébbi finanszirozasi
fordulékat, valamint elémozditani a nemzetkozi kapcsolatrendszer
kiépitését, mikozben a régioés piacok relative kis mérete miatt a nagy
tervekkel indulé cégeknek eleve nemzetkozi léptékben kell gondol-
kodniuk. Ily médon természetes folyamat a nemzetkozi piacra késziilg
régiobeli startupok finanszirozasanak nemzetkozivé valasa. E folya-
mat elérehaladésat jelzi, hogy a Kelet-Kézép-Eurépaban megsziiletett
startupoknak mar jelent6s hanyada rendelkezik valamilyen kalfoldi
kotédéssel, s megndtt a région kiviilrél finanszirozott olyan befekteté-
si tigyletek szama, amelyekben esetenként régiébeli befektetSk is részt
vesznek. Hatranyos azonban, hogy a kelet-k6zép-eurépai régiéban 1ét-
rejové startupoknak nyugat-eurépai tarsaikhoz képest korabban, azaz
alacsonyabb fejlettségi stadiumban kell megjelenniiik a nemzetkozi pi-
acon, ami rendszerint kilfoldre koltozésiikkel is egyiitt jar, s igy sike-
riik csak részben csapddik le anyaorszagukban. Némi karpétlast jelent
azonban, hogy egyre nagyobb szamban fordul el6, hogy a sikeres ki-
szallas utan a cégalapitok a régiébeli anyaorszagaikban Gjabb és Gjabb
cégek sikeres piaci megjelenését segitik eld.

A startupok kelet-kozép-eurépai piacan — féleg egyes, e szempont-
bol kevésbé fejlett orszagokban, igy Magyarorszagon — a startupok egy
része a piacrol igyekszik megélni, s tavol tartja magat az allami tamo-
gatasoktol, mig egy masik része az allam segitsége révén probal meg
boldogulni (Karsai [2017]). A régié fejletlen kockazatit6ke-iparat erd-
siteni kivano, t6keellatottsagat javitani szandékoz6 allami forrasokat
befektets dllami alapkezel6k rendkiviil nagy tékekinalatot biztositanak
az egészen korai fazisban tarté startupok széles kore szamara, a cé-
gek kozotti szelekcidt azonban nem kizarélag piaci szempontok alap-
jan végzik. Miutan az allami beavatkozas a régié tobb orszagaban is
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meghataroz6, még nem er6sddhettek meg a piaci viszonyok, a piaci
magatartasi formak. Az allami megrendelésekbdl, dllamijaradék-vada-
szatbdl €16 cégek esetében a siker kulcsa tovabbra sem a hatékonysag
vagy a megtermelt hozzaadott érték, hanem sokkal inkabb az allami
dontéshozokkal kialakitott megfeleld kapcsolat. Igy a startupszektor
kiéptulését katalizalo, a gazdasagi valsag hatdsat kivédeni segit6 jelen-
t6s allami dominancia fennmaradasa nemcsak segitheti, de hatraltat-
hatja is a startupszektor régiébeli fejlédését, mivel a piac természetes
szelekciés mechanizmusa nem érvényesiilhet tisztan.

Az innovéciéra alapozott névekedés nehezen képzelheté el a vallal-
kozas szabadsaga és a verseny tisztasaga nélkil. Ennek el6feltétele a tu-
lajdonjog védelme és a szerzédések kikényszeritése, azaz a jogallamisag
érvényesiilése. Az tizleti inkubacié intézményeire és ezek szabalyozasara
vonatkozé adatok alapjan egyértelmten kirajzolédik, hogy az tizleti in-
kubéciés piac miikodésének intézményi kornyezete a kelet-kézép-eurdpai
régioban nagyon egyenlétleniil fejlédott. Ugy tiinik, hogy a f6 valasztévo-
nal az eurdpai integracié elmélyitése iranti elkotelezettség, illetve az ett6l
val6 elzarkézas, ennek sokféle egyéb gazdasagpolitikai, piacpartisaggal
vagy éppen etatizmussal jar6 kovetkezményével.

A régiéban a baltikumi orszagok koziil Esztorszag és Litvania a piac
liberdlis szabalyozasat valasztva, a digitalizalast széleskorien elterjeszt-
ve pezsg6 tzleti inkubaciés piaccal rendelkezik, nemzetkozileg is kiugré
eredményekkel. Néhany Balkanhoz tartozé orszag, igy Romania és Bul-
gdria integracios torekvései — ami az eurd bevezetése melletti allasfogla-
lasban is megmutatkozik — ugyancsak érzékelhet6k az tzleti inkubacié
elérehaladasaban. A visegradi orszagok fejlettségiikh6z és méretiikhoz
viszonyitva szerényebb teljesitményt mutatnak a startupok fejlesztése te-
rén. Kulonosen kiabrandité a rendszervaltas utan a régié kockazatitéke-
piacan €llovasnak szamit6 Magyarorszag startupjainak helyezése a régio-
beli rangsorokban (Digital Poland [2022]13-14. o.).

Az igéretes innovativ technolégiara épulé vallalkozasok felkészitése
a kockazati t6ke befogadasara és a befektetések révén a kockazatitGke-
ipar mtkodése, innovaciot elémozdité szerepe csak akkor lehet ered-
ményes, ha a kelet-k6zép-eurdpai régié orszagainak piacan is mara-
déktalanul érvényesiil a vallalkozas szabadsdga. Azaz a régiéban is
olyan jogrendszer miikodik, amely a nemzetkozi befektet6k szamara
is ismert, igy megkonnyiti részvételiiket a helyi cégekbe torténd be-
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fektetésekben, amelyek ismert és konnyen kezelheté jogrend szerint
miikodnek. A befektetSk és a t6kében részesiilé cégek szamara ezaltal
kényelmessé és jogilag biztonsagossa valik az tizletek megkotése és le-
bonyolitasa. Kiépiil a mikodést segité infrastruktira, vagyis az oktatas
révén megvalésul a korszert szaktudassal és nyelvtudassal rendelkezé,
a technolégiai fejl6dés gyors kovetését lehetévé tevé munkaerd utanpot-
lasa, gordilékennyé valik a vallalkozasok inditasa, tizemeltetése, vala-
mint a veszteséges cégek piacrol torténd kivonasa, lehetévé valik a rész-
vényopciok vonzoé feltételekkel torténd alkalmazasa, a befektetéseknél
részvényre konvertdlhat6 hitelek nytjtasa, s mindehhez a digitalizacié
nyujtotta lehetéségek révén mod nyilik a tavoli munkavégzésre, illetve
a mas orszagbeli cégek tizemeltetésére, s a felvasarlasok engedélyezése
csak nemzetstratégiai okokbol tagadhaté meg.

E feltételeket érzékelve a régios gyokerekkel rendelkezd, sikeressé
valt cégek alapitdi és vezet6i megszerzett vagyonuk és tapasztalataik
birtokaban ismételten sajat orszagaikat valaszthatjak tevékenységiik
folytatasara, ott mentoralnak Gjabb és Gjabb kezd6 cégeket, fektetnek be
»sikergyanus” cégekbe akceleratorok, tizleti angyalok, startupstudiok,
sajatt6ke-alapt tomegfinanszirozasi platformok vagy kockazatitGke-
alapok atjan, s ezzel kozvetlentl és az altaluk nyujtott minta kozvetité-
sével is hozzajarulnak a hazajukban létrej6vé Gjabb és Gjabb startupok
sikeres fejl6déséhez. Amennyiben azonban az igéretes, gyors noveke-
désre képes innovativ vallalkozasok piacan nem a legjobbakat valaszt-
jak ki, mert az allami tamogatasok és allami befektetések eltorzitjak
a megszerezhet6 jovedelmek forrasait, s ezaltal a jaradékvadasz visel-
kedés kertil el6térbe, akkor az tizleti inkubaciét elsegits, a befekteté-
sekre felkészitd, majd azokba befekteté kockazatitéke-piaci szereplék
nem tudjak betolteni gazdasagfejleszté szerepiiket, a rendszer miiko-
dése eltorzul, s a nemzetkozi piacra torténé bekapcsolédas az érintett
orszagokban csak lassan és hidnyosan kovetkezik be.

A befektetések el6tt 4116 szabalyozasi akadalyok megsziintetése annal
is inkdbb fontos, mert a kockazatit6ke-ipar ismét vilagszerte nehéz id6-
szakot €l at. Az dllam koronavirus-jarvany miatti nagyfoka beavatkoza-
sa, valamint a 2022-ben Ukrajna ellen megindult orosz invazi6 hatasara
atrajzolodo geopolitikai eréviszonyok, az ellatasi lancok atrendezédé-
se, az energia-, a részvény- és az adossagpiacok volatilitasa, az inflaciés
kornyezet, a magas kamatok csokkentik a kockazatitke-befektetések
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té6kevonzo képességét. A befektet6i kornyezet jelent6s romlasanak vi-
lagszerte tapasztalhaté jelei a kelet-k6zép-eurdpai tizleti inkubacids pi-
acot is érzékenyen érintik, amely f6ldrajzi helyzeténél fogva kiillonésen
kitett az orosz—ukran haboranak. A startupokat ez inkabb tavolodasra
0sztokéli a régiobdl, ahelyett hogy e teriilet a koltségelonyét és a tehet-
séges szakemberekbdl allé b6 kindlatat érvényesitve magahoz vonzana
a nemzetkozi piacrdl a vallalkozni kivané tehetséges alapitok aj cégeit.
Emiatt — az tizleti inkubdaciés intézmények nemzetkozi trendekhez il-
leszked6 fejlédése ellenére — egyelSre Osszességében nem javul a régioé
esélye, hogy folytatédjon és elmélyiiljon a haboru kitérését megel6z6en
megkezdett beépiilése a nemzetkozi vérkeringésbe.
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A konyv a startupokat vilagszerte segito és finanszi-
roz6 intézmények miikodését tekinti at. igy bemu-
tatja az Ulzleti inkubatorok, akcelelratorok, uzleti
angyalok, startupstudiok, sajattoke-alapu kozosségi
finanszirozasi platformok, valamint a kockazatitéke-
alapok nemzetkozileg jellemz6é mikodését, majd
ennek a kelet-kozép-eurdpai régidban tapasztalhato
jellegzetességeit. Az elemzés nagyszam( konkrét
példa és statisztikai adat alapjan azt vizsgalja, hogy
miként hat egymasra az lizleti inkubacios szakasz-
ban elérhet6 értékteremtd szolgaltatasokat nyujto,
valamint a tokeellatast biztosito intézmények tevé-
kenysége. A konyv egyuttal arra is valaszt keres,
hogy az emlitett intézmények e régiéban mennyire
képesek érdemi segitséget nyujtani az itt megsziile-
to igéretes technologiaalapu, induld vallalkozasok
megerdsodéséhez, nemzetkozi sikereihez, hogyan
képesek csokkenteni a régiobol induld cégek azon
tudasbeli és finanszirozasi hatranyat, amely a piac-
gazdasag megkésett kiépiilésébdl, a vallalkozasi tu-
das generacios atadasanak nehézségeibdl s a kocka-
zatitOke-agazat fejletlenségébdl adodik.
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